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Κεφάλαιο Πρώτο 

1.1 Εισαγωγή 
 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να διερευνήσει τη σχέση των 

αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών Ευρωπαϊκών Χρηµατιστηρίων σε 

σχέση µε ορισµένους παράγοντες που έχουν ερευνηθεί διεθνώς  ότι µπορούν 

να εξηγήσουν µέρος των αποδόσεων αυτών. Οι παράγοντες αυτοί δεν είναι 

άλλοι από τον δείκτη Λογιστικής προς Χρηµατιστηριακή αξία (Book to Market) 

καθώς και της Μερισµατικής Απόδοσης (Dividend Yield) των κοινών µετοχών. 

Η έρευνα διεξάγεται σε δείγµα µετοχών του Χρηµατιστηρίου της Αθήνας, της 

Φρανκφούρτης, της Μαδρίτης και του Παρισίου για µια περίοδο επτά ετών 

από τον Ιανουάριο του 2002 µέχρι και τον ∆εκέµβριο του 2008. Η επιλογή των 

αγορών αυτών έγινε µε βάση την σηµερινή εξέλιξη στα οικονοµικά 

τεκταινόµενα, όπου µετά τη βαθιά οικονοµική κρίση που ξέσπασε από το 

2007 και έπειτα θελήσαµε να διαλευκάνουµε τη συµπεριφορά των 

παραγόντων αυτών σε δύο ανεπτυγµένες αγορές, όπως της Γερµανίας και 

της Γαλλίας, και σε δύο αγορές που µαστίζονται από κρίση χρέους και 

αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης, όπως της Ελλάδας και της Ισπανίας. 

Η θεωρία της «Αποτελεσµατικής Αγοράς» (Efficient Market Hypothesis) 

απαιτεί οι αποτελεσµατικές αγορές να χαρακτηρίζονται από την έλλειψη 

οποιασδήποτε εκ των υστέρων «κανονικότητας». Οι κανονικότητες αποτελούν 

αποκλίσεις από τις αυστηρές υποθέσεις στις οποίες βασίζεται το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (ΥΑΚΣ-CAPM) και που συχνά 

αναφέρονται και ως ανωµαλίες. Η διαστρωµατική σχέση µεταξύ των 

χαρακτηριστικών των επιχειρήσεων και των µέσων αποδόσεων των µετοχών 

έχει προσελκύσει ένα σηµαντικό µέρος της διεθνούς βιβλιογραφίας επειδή 

ακριβώς η σχέση αυτή δεν µπορεί να εξηγηθεί από το CAPM και για το λόγο 

αυτό καλούνται και κανονικότητες. 

Η ανωτέρω σχέση αναµενόµενων αποδόσεων BM και DY έχει εξεταστεί 

µε διάφορες µεθόδους κατά καιρούς και τα συµπεράσµατα που έχουν εξαχθεί 

είναι ανάµεικτα. Στο µεγαλύτερο ποσοστό τους, για τα ανά περίπτωση 

εξεταζόµενα δείγµατα και περιόδους, έχουν δείξει θετική σχέση µεταξύ του 
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δείκτη BM και των αναµενόµενων αποδόσεων ενώ για τη DY τα 

αποτελέσµατα συνήθως δεν είναι ξεκάθαρα, από άποψη στατιστικής 

σηµαντικότητας. Η µεθοδολογία που ακολουθείται στην παρούσα µελέτη  για 

την εξήγηση της ανωτέρω σχέσης είναι αυτή της διαστρωµατικής 

παλινδρόµησης των Fama και MacBeth (1973)1 σε δύο στάδια. Η 

µεθοδολογία εφαρµόστηκε απευθείας πάνω σε µετοχές και όχι σε 

χαρτοφυλάκια µετοχών λόγω του µικρού αριθµού των µετοχών για το 

σχηµατισµό χαρτοφυλακίων καθώς και του γεγονότος ότι οι εν λόγω 

επεξηγηµατικές µεταβλητές µπορούν να εκτιµηθούν επακριβώς για 

µεµονωµένες µετοχές. Βασικό άρθρο της µελέτης µας ήταν του 

Καρανίκα (2000)2 το οποίο ακολουθεί τη συγκεκριµένη µεθοδολογία για το 

χρηµατιστήριο της Αθήνας για το χρονικό διάστηµα από τον Ιανουάριο του 

1997 µέχρι τον Μάρτιο του 1993. 

 

1.2 Περιορισμοί της εργασίας             

 

 Στην παρούσα εργασία δεν εξετάζεται ο παράγοντας � στην εξήγηση 

των αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών. Επειδή όµως ο παράγοντας 

αυτός αποτελεί απαραίτητο συστατικό τόσο της µεθοδολογίας που 

ακολουθούµε όσο και των θεωρητικών υποδειγµάτων, όπου χρειαστεί θα τον 

υπολογίζουµε και θα αναφερόµαστε σε αυτόν. 

Επίσης τα εξεταζόµενα χαρακτηριστικά των εταιριών υποθέτουµε ότι 

επιδρούν στις µέσες αποδόσεις των µετοχών τους ως κανονικότητα και 

συνεπώς η εκτίµηση των συντελεστών των παραµέτρων αυτών στις 

παλινδροµήσεις δεν έχουν την ερµηνεία τιµών κινδύνου. 

Τα θεωρητικά υποδείγµατα υποθέτουν ένα άριστο χαρτοφυλάκιο, το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το οποίο περιλαµβάνει τα περιουσιακά στοιχεία 

εκείνα όπου όλοι οι επενδυτές θα ήθελαν να επενδύσουν σε αυτό. ∆εν είναι 

ξεκάθαρο ποια περιουσιακά στοιχεία µπορούν εύλογα να εξαιρεθούν από το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς και επίσης η διαθεσιµότητα των δεδοµένων 

περιορίζει σηµαντικά τα περιουσιακά στοιχεία που περιλαµβάνονται σε αυτό. 

                                                           
1
 Fama, F.E. and MacBeth, D.J. 1973, "Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests", Journal of 

Political Economy, vol. 81, pp. 607-636. 
2
  Karanikas, E. 2000, "CAPM Regularities for the Athens Stock Exchange", Spoudai, vol. 50, pp. 40-57. 



3 

 

 

 

Το γεγονός αυτό έχει ως αποτέλεσµα για την εκτέλεση των δοκιµών µας να 

µην µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε αυτό καθεαυτό το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς αλλά κάποιο proxy που να το περιγράφει όσο γίνεται καλύτερα. Έτσι, 

στην έρευνά µας ως χαρτοφυλάκιο της αγοράς χρησιµοποιήσαµε 

αντιπροσωπευτικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες για κάθε επιλεχθείσα χώρα. 

Το οικονοµετρικό µοντέλο που θα πρέπει να ακολουθηθεί είναι 

συγκεκριµένο, εξετάζοντας την επίδραση συγκεκριµένων και µόνο 

µεταβλητών. Σε περίπτωση που εµφανιστούν στατιστικές αδυναµίες στις 

επεξηγηµατικές µεταβλητές δεν θα έχουµε την ευελιξία να προσθέτουµε ή να 

αφαιρούµε µεταβλητές στο µοντέλο µας έτσι ώστε να το καταστήσουµε πιο 

επεξηγηµατικό. 

Για τον υπολογισµό της υπερβάλλουσας απόδοσης πέραν του risk-free 

επιτοκίου χρησιµοποιήσαµε ως επιτόκιο µηδενικού κινδύνου τα κρατικά  

τρίµηνα έντοκα γραµµατεία κάθε χώρας. Υπό άλλες συνθήκες τα t-bills θα 

µπορούσαν κάλλιστα να θεωρηθούν ως risk-free επιτόκια, στις µέρες µας 

όµως λόγω της αβεβαιότητας που κυριαρχεί στις χρηµαταγορές, ειδικά για την 

Ελλάδα και την Ισπανία, τα χρεόγραφα αυτά ενέχουν κάποιο ποσοστό 

κινδύνου. 

Στα δεδοµένα του υπό εξέταση δείγµατος είναι πιθανόν να βρεθούν 

ακραίες παρατηρήσεις (outliers) που θα επηρεάζουν µεροληπτικά το 

οικονοµετρικό µας µοντέλο. Για το λόγο αυτό παρατηρήσεις που θα 

αποκλίνουν ± 2 τυπικές αποκλίσεις από το µέσο όρο τους (ανά µετοχή και ανά 

µεταβλητή) θα εξαιρούνται του δείγµατος. 
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1.3 Δομή της εργασίας             

 

Στις σελίδες που ακολουθούν, θα ασχοληθούµε στο ∆εύτερο Κεφάλαιο 

µε το βασικό θεωρητικό υπόβαθρο των επενδύσεων σε µετοχές και 

χαρτοφυλάκια, παρουσιάζοντας τον ορισµό κάθε επεξηγηµατικής µεταβλητής 

του µοντέλου µας καθώς και τον µηχανισµό προσδιορισµού των αποδόσεων 

περιουσιακών στοιχείων, όπως έχουν αναπτυχθεί από τα διάφορα θεωρητικά 

υποδείγµατα.  

Στο Τρίτο Κεφάλαιο, ξεκινώντας από το βασικό άρθρο του Καρανίκα 

(2000), γίνεται µια σύντοµη ανασκόπηση των σχετικών ερευνών µε την 

παρούσα µελέτη για διάφορες περιόδους και αγορές ανά την υφήλιο. 

Προσπαθήσαµε να αναφερθούµε τόσο σε κλασικά άρθρα που έχουν µείνει 

στην ιστορία της Χρηµατοοικονοµικής όσο και σε πιο σύγχρονα, 

παρουσιάζοντας τα ευρήµατα για το BM και τη DY τόσο µε τη χρήση της δικής 

µας µεθοδολογίας όσο και µε τη χρήση άλλων τεχνικών. Συνοπτικός πίνακας 

µε τα αποτελέσµατα των µελετών αυτών παρατίθεται στο τέλος του 

κεφαλαίου. 

Στο Τέταρτο Κεφάλαιο ακολουθεί η περιγραφή της προέλευσης των 

∆εδοµένων της µελέτης καθώς και ο τρόπος υπολογισµού των µεταβλητών 

του µοντέλου µας, ενώ στο Πέµπτο Κεφάλαιο παρουσιάζεται η  Μεθοδολογία 

της διαστρωµατικής παλινδρόµησης των Fama και MacBeth (1973) και ο 

τρόπος εφαρµογής της στο οικονοµετρικό πρόγραµµα Eviews. 

Τέλος στο Πέµπτο Κεφάλαιο παρουσιάζονται ανά χώρα τα εµπειρικά 

ευρήµατα της διαστρωµατικής παλινδρόµησης ενώ στο Έκτο και τελευταίο 

Κεφάλαιο γίνεται µια σύνοψη των ευρηµάτων καθώς και προτάσεις για 

περαιτέρω έρευνα.  
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Κεφάλαιο Δεύτερο 

Θεωρία 

2.1 Υπόβαθρο 
 

Κάθε άνθρωπος λαµβάνει αποφάσεις εκούσια ή ακούσια σχετικά µε τη 

διάθεση του εισοδήµατος που κερδίζει. Αποφασίζει εάν θα το καταναλώσει 

ολόκληρο σήµερα ή εάν θα το αποταµιεύσει µε σκοπό να το καταναλώσει στο 

µέλλον. Για το µέρος του εισοδήµατος που αποταµιεύει, µπορεί να επιλέξει 

ανάµεσα σε διάφορες επενδυτικές επιλογές ανάλογα µε τις προτιµήσεις του. 

Οι επενδυτές δεσµεύουν κεφάλαια από σήµερα και για κάποιο χρονικό 

διάστηµα µε απώτερο σκοπό να αντλήσουν µελλοντικές χρηµατοροές τέτοιες, 

οι οποίες θα τους αποζηµιώσουν για το χρονικό διάστηµα που έχουν 

δεσµεύσει τα χρήµατά τους, τον αναµενόµενο πληθωρισµό και την 

αβεβαιότητα των χρηµατοροών αυτών. Αναµένουν λοιπόν µια απόδοση από 

την επένδυση που κάνουν3.   

Η αναµενόµενη απόδοση και ο κίνδυνος µιας επένδυσης αποτελούν τις 

δύο όψεις του ίδιου νοµίσµατος. Όσο µεγαλύτερη η αναµενόµενη απόδοση 

που προσδοκά ο επενδυτής τόσο µεγαλύτερος και ο κίνδυνος που 

αναλαµβάνει. Ο Harry Markowitz θεωρείται ο πατέρας της σύγχρονης θεωρίας 

χαρτοφυλακίου. Στο αρχικό του βιβλίο και στα άρθρα του για το θέµα αυτό 

διατύπωσε το πρόβληµα του χαρτοφυλακίου ως µια επιλογή ανάµεσα στη 

µέση τιµή και τη διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων και 

απέδειξε το θεµελιώδες θεώρηµα της µέσης διακύµανσης του χαρτοφυλακίου 

(mean variance portfolio theory)4.   

Σύµφωνα µε την κατά Markowitz5 «Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου» 

(1952) ένας επενδυτής χαρακτηρίζεται από απέχθεια στον κίνδυνο (risk 

averse) όταν µεταξύ δυο χαρτοφυλακίων που προσφέρουν την ίδια 

αναµενόµενη απόδοση, επιλέγει το χαρτοφυλάκιο µε τον χαµηλότερο κίνδυνο 

                                                           
3
 Reilly, K. F. and C. K. Brown. Investment Analysis and Portfolio Management. 7th. ed. South 

Western, 2002, ch.1 p.5. 

4
 Elton E. and Gruber M. 1997, “Modern Portfolio Theory, 1950 to date”, Journal of Banking and 

Finance, vol. 21, pp. 1743-1759. 

5
  Markowitz H. 1952, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, vol. 7, pp. 77-91. 
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ή όταν µεταξύ δυο χαρτοφυλακίων που έχουν το ίδιο επίπεδο κινδύνου, 

επιλέγει το χαρτοφυλάκιο µε την µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση. Ένας 

επενδυτής θα αναλάβει αυξηµένο κίνδυνο µόνο εάν αυτός αντισταθµίζεται 

από υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις. Με άλλα λόγια, ένας ορθολογικός 

επενδυτής δεν θα επενδύσει σε ένα χαρτοφυλάκιο, εάν υπάρχει ένα άλλο 

χαρτοφυλάκιο µε µια πιο ευνοϊκή σχέση κινδύνου και αναµενόµενη απόδοσης.   

Η θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου (portfolio management) είναι η 

επιστήµη που µας παρέχει διαφορετικές τεχνικές για την αξιολόγηση και 

ανάλυση χαρτοφυλακίων αξιογράφων ώστε οι επενδυτές να εκπληρώσουν 

έναν στόχο ή στόχους6. Κάθε επενδυτής που αποφασίζει να επενδύσει τα 

χρήµατά του, µε απώτερο σκοπό τη µεγιστοποίηση του πλούτου του, θα 

πρέπει να έχει θέσει ξεκάθαρους επενδυτικούς στόχους, διαµορφώνοντας το 

κατάλληλο επενδυτικό προφίλ και απαντώντας µε σαφήνεια στα ακόλουθα 

ερωτήµατα: 

• Τι επίπεδα ρίσκου είναι διατεθειµένος να αναλάβει; 

• Τι επίπεδο απόδοσης θέλει να επιτύχει; 

• Τι είδους αξιόγραφα θα περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο; 

• Πόσα αξιόγραφα θα περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο; 

• Τι επενδυτικό ορίζοντα θα έχει η επένδυση; 

Ένα χαρτοφυλάκιο αξιογράφων µπορεί να περιλαµβάνει οποιοδήποτε 

περιουσιακό στοιχείο. Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας, 

αναφερόµενοι σε αξιόγραφα, θα επικεντρώσουµε το ενδιαφέρον µας σε 

µετοχές εταιρειών που διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια και όχι σε άλλου 

είδους επενδυτικές επιλογές όπως κρατικά οµόλογα, συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης, συνάλλαγµα και αµοιβαία κεφάλαια. 

Εφόσον έχει τεθεί µε σαφήνεια το επενδυτικό προφίλ, ο επενδυτής στη 

συνέχεια θα πρέπει να κάνει λεπτοµερή ανάλυση των µετοχών που θα 

επιλέξει, τον συνδυασµό των µετοχών σε χαρτοφυλάκια καθώς επίσης και την 

αποτελεσµατικότητα των χαρτοφυλακίων αυτών.  

                                                           
6
 Diacogiannis G., “Portfolio Management”, M.Sc.in Financial Analysis for Executives lecture notes, 

University of Piraeus, 2012.  
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Για τη σωστή ανάλυση των µετοχών ο επενδυτής θα πρέπει να επιλέξει 

τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά κριτήρια που θα τον οδηγήσουν στις επιλογές 

του. Αναφερόµενοι σε ποσοτικά κριτήρια εννοούµε χρηµατοοικονοµικούς και 

χρηµατιστηριακούς δείκτες καθώς και στη στατιστική ανάλυση των 

αποδόσεων των προς επιλογή µετοχών, ενώ αναφερόµενοι σε ποιοτικά 

κριτήρια εννοούµε τη φήµη, τη διαχρονικότητα των προϊόντων ή υπηρεσιών, 

τις προτιµήσεις των θεσµικών επενδυτών, τον ανταγωνισµό στον κλάδο 

δραστηριοποίησης και την κοινωνική προσφορά του οργανισµού.     

Από τις δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις, ο επενδυτής µπορεί να 

υπολογίσει χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και να αντλήσει χρήσιµες 

πληροφορίες σχετικά µε: 

• Την οικονοµική διάρθρωση 

• Τη δανειακή επιβάρυνση 

• Την αυτοχρηµατοδότηση από τα ίδια κεφάλαια και τα κέρδη 

• Τη ρευστότητα 

• Την αποδοτικότητα του ενεργητικού 

Από τις ηµερήσιες αγοραίες τιµές «κλεισίµατος» των µετοχών στο 

χρηµατιστήριο, ο επενδυτής µπορεί να υπολογίσει χρηµατιστηριακούς δείκτες 

και να αντλήσει χρήσιµες πληροφορίες σχετικά µε: 

• Τη χρηµατιστηριακή αξία 

• Τα κέρδη ανά µετοχή 

• Τη µερισµατική απόδοση 

• Την εµπορευσιµότητα  

Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας, θα επικεντρώσουµε το 

ενδιαφέρον µας σε ποσοτικά κριτήρια και δη στη µερισµατική απόδοση 

(Dividend Yield) των µετοχών και τον δείκτη Λογιστικής προς 

Χρηµατιστηριακή αξία (Book-to-market ratio). 
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2.2 Η Μερισματική Απόδοση (Dividend Yield) 
 

Η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής ισούται µε τον λόγο του ετήσιου 

µερίσµατός της προς την αγοραία τιµή της. Η µερισµατική απόδοση µαζί µε τα 

κέρδη ή τις ζηµιές που πραγµατοποιεί η επιχείρηση καθορίζουν την απόδοση 

που επιτυγχάνει ένας επενδυτής από την τοποθέτηση των χρηµάτων του σε 

αυτή7. 

�������	�
��
������ � ��������������	���

�������	������	���� ����������� 

 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του Gordon8 ισχύει η παρακάτω σχέση: 

 ! � "#$ % & �'
 !"# �

�
$ % & '

"# ! � $ % &����������� 
 

όπου, "# = το µέρισµα ανά µετοχή, εισπρακτέο σε µια χρονική περίοδο, $= το 

προεξοφλητικό επιτόκιο ή η αναµενόµενη απόδοση των µετοχών 

και & � ο βαθµός αύξησης του µερίσµατος. 

 

Το υπόδειγµα του Gordon υποθέτει ότι τα $ και & παραµένουν διαχρονικά 

σταθερά. Μια σχετικά υψηλή µερισµατική απόδοση µπορεί να υποδεικνύει ότι 

οι επενδυτές απαιτούν ένα σχετικά υψηλό ποσοστό απόδοσης ή ότι δεν 

αναµένουν ταχεία αύξηση των µερισµάτων µε συνέπεια την αύξηση των 

κεφαλαιακών κερδών9. 

Από τα ανωτέρω µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η µερισµατική απόδοση 

σχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις των µετοχών. Στη διεθνή βιβλιογραφία 

υπάρχει πληθώρα εµπειρικών µελετών οι οποίες αποδεικνύουν τη θετική αυτή 

σχέση ανάµεσα στη µερισµατική απόδοση και την απόδοση των µετοχών 

όπως των Ball (1978), Litzenberger και Ramaswamy (1979), Blume (1980), 

                                                           
7
 McCrary, A. Stuart, ed. 2010. Mastering Financial Accounting Essentials: The Critical Nuts and Bolts. 

1st ed.: Wiley and Sons, Inc., pp.96  

8
 Gordon, M.J. 1963, "Optimal Investment And Financing Policy", The Journal of Finance, vol. 18, pp. 

264-272. 

9
 Brealey, A.R. & Myers, C.S. (eds) 2003, Principles of Corporate Finance, 7th edn, McGraw Hill, 

pp. 830 
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Miller και Scholes (1982), Keim (1985) και Levis (1989). Η επίδραση της 

µερισµατικής απόδοσης έχει εξηγηθεί στη βιβλιογραφία µε διάφορες 

εκφάνσεις όπως ότι η επίδρασή της αποτελεί στην ουσία επιρροή του 

µεγέθους της επιχείρησης (Keim 1985), ή ότι το αυξανόµενο µέρισµα 

προαναγγέλλει τη θετική αναµενόµενη απόδοση των µετοχών (Asquish και 

Mullins 1983, Dielma και Oppenheimer 1984)  ή τέλος ότι η θετική σχέση 

µεταξύ της µερισµατικής απόδοσης και της απόδοσης των µετοχών οφείλεται 

στο διαφορετικό τρόπο φορολογίας της µερισµατικής απόδοσης και των 

κεφαλαιακών κερδών10.   

 

2.3 Ο δείκτης Λογιστικής προς Χρηματιστηριακή αξία    (Book-

to-Market ratio)  

 

Ο δείκτης λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µιας µετοχής µας δίνει 

µια άλλη ένδειξη για το πώς οι επενδυτές αξιολογούν την επίδοση µιας 

εταιρείας και είναι ένα µέτρο σύγκρισης µεταξύ αυτής και των ανταγωνιστών 

της. Η αγοραία αξία µιας εταιρείας µε υψηλό ποσοστό απόδοσης των ιδίων 

κεφαλαίων της είναι πολλαπλάσια µεγαλύτερη από µια άλλη που έχει χαµηλή 

απόδοση11.    

Η λογιστική αξία ανά µετοχή δίνεται από το κλάσµα: 

(����	�
���)���������	��� � � *����
�+�,���

��-������	��.�����
/
,�+���� ������0� 

Αν διαιρέσουµε τη Λογιστική αξία ανά µετοχή όπως προκύπτει από τις 

οικονοµικές καταστάσεις µια εταιρείας µε την αντίστοιχη αγοραία αξία της 

όπως διαµορφώνεται στο χρηµατιστήριο τότε προκύπτει ο εν λόγω δείκτης: 

1
2 � (����	�
���)���������	���

3����	��	����
���)���������	�����������4� 

                                                           
10

 Diacogiannis, G., Glezakos, M. and Segredakis, K. 1998, "Exploration of the Impact of P/E ratio and 

DY on Expected Returns of Common Stocks in Athens Stock Exchange", Emporiki Bank Financial 

Review, vol. 14, pp. 4-13 

11
 Brigham, F. Eugene and Michael C. Ehrhardt, eds. 2010. Financial Management Theory and Practice. 

13th ed.: South-Western, pp 101-102. 
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Η λογιστική αξία είναι µια καταγραφή των συσσωρευµένων επενδύσεων 

των µετόχων της εταιρείας είτε άµεσα από αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου και  

την έκδοση νέων µετοχών είτε έµµεσα µέσω των παρακρατηθέντων 

(µη διανεµηθέντων) κερδών της εταιρείας. Αντίθετα η χρηµατιστηριακή αξία 

αντανακλά τις προσδοκίες των επενδυτών για µελλοντικές ταµειακές ροές από 

την χρήση των κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί. 

Οι επενδυτές γενικά αντιλαµβάνονται τους χρηµατοοικονοµικούς ή 

χρηµατιστηριακούς δείκτες καλύτερα όταν µια αύξησή τους συνεπάγεται 

θετικά γεγονότα και το αντίθετο. Η συσχέτιση των µεγεθών θα πρέπει να  

γίνεται κατά τρόπο ώστε οι δείκτες – αριθµοί που προκύπτουν να είναι ευθέως 

ανάλογοι µε την κατάσταση που απεικονίζουν, δηλαδή οι υψηλότεροι δείκτες 

να αντιστοιχούν σε ευνοϊκότερες καταστάσεις και οι χαµηλότεροι σε 

δυσµενέστερες12. Για παράδειγµα, µια αύξηση της χρηµατιστηριακής αξίας 

µιας µετοχής είναι ένα θετικό γεγονός κάτι τέτοιο όµως για το δείκτη B/M έχει 

το αντίθετο αποτέλεσµα διότι καθώς η χρηµατιστηριακή αξία βρίσκεται στον 

παρονοµαστή το µέγεθος του δείκτη θα µικραίνει. Για το λόγο αυτό στη διεθνή 

βιβλιογραφία συνήθως γίνεται αναφορά στον αντίστροφο δείκτη, δηλαδή 

Χρηµατιστηριακής προς Λογιστική αξία, χωρίς αυτό να επηρεάζει κάτι στην 

έρευνα για την εξήγηση των αναµενόµενων αποδόσεων πέραν της αντίληψης 

για το τι σηµαίνει ο δείκτης. 

  

 

  

                                                           
12

 Alifantis G., “Financial Statements Analysis”, M.Sc.in Financial Analysis for Executives, lecture notes, 

lesson 2, University of Piraeus, 2012. 
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2.4 Στατιστική ανάλυση μεμονωμένων μετοχών. 
 

Για τη µέτρηση και την ανάλυση της απόδοσης µιας µετοχής απαιτείται 

η χρήση στατιστικών και οικονοµετρικών µεθόδων. 

Η απόδοση µιας µετοχής τη χρονική στιγµή t ορίζεται ως: 


���������	�����5� � 6�+�,���
��
��������5� 7�������	�
��
�������5� 
ή 

89�5� �� 9�5� %  9�5:#� 9��5:#� 7� "9�5� 9��5:#� ���������������;��0 
όπου, 89�5�= η απόδοση της < µετοχής την χρονική στιγµή =,  9�5�= η τιµή της < 
µετοχής τη χρονική στιγµή =,  9�5:#� � η τιµή της < µετοχής τη χρονική στιγµή 

= % �  και "9�5� � το µέρισµα της < µετοχής τη χρονική στιγµή =. 
Η ολική απόδοση µιας µετοχής µπορεί να είναι θετική, αρνητική ή 

µηδέν, η κεφαλαιακή απόδοση µπορεί να είναι θετική, αρνητική ή µηδέν και η 

µερισµατική απόδοση είναι πάντοτε θετική. 

Για την ανάλυση των αποδόσεων των µετοχών ο επενδυτής έχει στη 

διάθεσή του ιστορικά στοιχεία. Όµως οι τιµές και τα µερίσµατα των µετοχών 

στο µέλλον, για το οποίο ο επενδυτής καλείται να αποφασίσει, δεν είναι 

φυσικά γνωστές. Είναι τυχαίες µεταβλητές οι οποίες αποτελούν µια κατανοµή. 

Σύµφωνα µε τη θεωρία του Markowitz για µια περίοδο, υποθέτουµε ότι οι 

τιµές και µερισµατικές αποδόσεις των µετοχών κατανέµονται Κανονικά, 

ακολουθούν δηλαδή την Κανονική Κατανοµή. Εάν συµβαίνει κάτι τέτοιο τότε 

και οι αποδόσεις (2.5) των µετοχών ακολουθούν και αυτές την Κανονική 

Κατανοµή. 

Η Κανονική Κατανοµή (Normal distribution) έχει µια Μέση τιµή (>�?9@�) 
και µια ∆ιακύµανση (��?9@�A ). Χρησιµοποιώντας τη µέση τιµή της κατανοµής 

µπορούµε να µετρήσουµε την αναµενόµενη απόδοση µιας µετοχής, δηλαδή 

την πιο πιθανή µελλοντική απόδοση της µετοχής. Χρησιµοποιώντας την 

τυπική απόκλιση (��?9@�), η οποία είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης, 
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 Diacogiannis G., “Portfolio Management”, M.Sc.in Financial Analysis for Executives lecture notes, 

University of Piraeus, 2012. 
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µπορούµε να µετρήσουµε τη µεταβλητότητα της απόδοσης γύρω από την 

αναµενόµενη απόδοση, εποµένως µας βοηθάει να µετρήσουµε τον Κίνδυνο 

που σχετίζεται µε την συγκεκριµένη απόδοση.   

Η αναµενόµενη απόδοση µιας µετοχής, είναι ο Σταθµικός µέσος των 

πιθανών µελλοντικών αποδόσεων, όπου τα σταθµά είναι οι πιθανότητες που 

αντιστοιχούν σε αυτές τις µελλοντικές αποδόσεις. 

89 � �B 9C89C
D

CE#
���������������F��4 

όπου, 89 � η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής <,  9C � η πιθανότητα 

πραγµατοποίησης της απόδοσης της µετοχής < στο συµβάν G, 89C � η πιθανή 

απόδοση της µετοχής <  στο συµβάν G  και 2 ��Ο αριθµός των συµβάντων. 

Η αναµενόµενη απόδοση µας δείχνει την πιο πιθανή µελλοντική 

απόδοση. Η απόδοση αυτή µπορεί να µην πραγµατοποιηθεί ποτέ, αλλά έχει 

τη µεγαλύτερη πιθανότητα να πραγµατοποιηθεί. Συγκρίνοντας τις 

αναµενόµενες αποδόσεις δυο µετοχών δεν µπορούµε να αποφανθούµε πια 

από τις δυο είναι καλύτερη µόνο από το γεγονός ότι µια εκ των δυο έχει 

µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση από την άλλη. Για να µπορέσουµε να 

αποφανθούµε θα πρέπει να µετρήσουµε και τον κίνδυνο των αποδόσεων 

αυτών, µετρώντας τη διακύµανσή τους.  

Η διακύµανση της απόδοσης µιας µετοχής ισούται µε τον σταθµικό 

µέσο των τετραγωνικών αποκλίσεων των πιθανών αποδόσεων από την 

αναµενόµενη απόδοση, µε σταθµά που αντιστοιχούν σε αυτές τις πιθανές 

µελλοντικές αποδόσεις.    

�?HA � �B 9C�89C %�89�A
D

CE#
���������������I� 

όπου, �?HA = η διακύµανση της απόδοσης της µετοχής <,  9C � η πιθανότητα 

πραγµατοποίησης της απόδοσης της µετοχής < στο συµβάν G, 89C � η πιθανή 

απόδοση της µετοχής < στο συµβάν G, 89 � η αναµενόµενη απόδοση της 

µετοχής < και 2 � o αριθµός των συµβάντων. 
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 Elton, J. E., J. M. Gruber, J. S. Brown, and N. W. Goetzmann. Modern Portfolio Theory and 

Investment Analysis. 6th. ed. Wiley and Sons, Inc., 2002, ch.4 p.46 
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Η διακύµανση εκφράζει τον κίνδυνο ως ποσοστό στο τετράγωνο, 

δηλαδή σε διαφορετική µονάδα µέτρησης σε σχέση µε αυτή των 

αναµενόµενων αποδόσεων και δεν µας βοηθάει στη σύγκρισή τους. Για τον 

λόγο αυτό χρησιµοποιούµε την τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης, που 

καλείται τυπική απόκλιση (J�KLM�).    
Επειδή είναι σπάνιο να βρούµε µετοχές που να έχουν την ίδια τυπική 

απόκλιση, ώστε να επιλέξουµε αυτή που θα έχει µεγαλύτερη αναµενόµενη 

απόδοση, χρησιµοποιούµε τον συντελεστή µεταβλητότητας (Coefficient of 

Variation), ο οποίος είναι ο λόγος της τυπικής απόκλισης προς την 

αναµενόµενη απόδοση και εκφράζει τον κίνδυνο ανά µονάδα αναµενόµενης 

απόδοσης. Όσο µικρότερος είναι αυτός ο συντελεστής τόσο µικρότερος θα 

είναι και ο κίνδυνος που αναλαµβάνει ο επενδυτής ανά µονάδα αναµενόµενης 

απόδοσης της µετοχής.   

 

N/�	�,��	�����	�O,�	�	�	�� � �J�KLM��89 ���������������P� 
 

Το βασικότερο µειονέκτηµα του ανωτέρω συντελεστή είναι η υπόθεση 

περί Κανονικότητας των αποδόσεων των µετοχών. Στην πράξη οι κατανοµές 

των  αποδόσεων των µετοχών δεν είναι συµµετρικές και µάλιστα διακρίνονται 

από θετική ασυµµετρία. 

  



14 

 

 

 

2.5 Τα οφέλη της διαφοροποίησης από τη δημιουργία 

Χαρτοφυλακίων 

 

Η ανωτέρω στατιστική ανάλυση µας βοηθάει στη αξιολόγηση 

µεµονωµένων µετοχών. Στην πραγµατικότητα ένας επενδυτής συνδυάζει 

µετοχές δηµιουργώντας διαφοροποιηµένα επενδυτικά χαρτοφυλάκια έτσι 

ώστε να µειώσει την έκθεσή του  στον κίνδυνο σε σχέση µε τον κίνδυνο που 

θα είχε από τη διακράτηση µιας µόνο µετοχής (Stand Alone Risk). 

Χαρτοφυλάκιο είναι ένα σύνολο µετοχών που ορίζεται από τα σταθµά 

επένδυσης στις µετοχές του, τα οποία αθροίζουν στην µονάδα. 

Κάτω από ένα συγκεκριµένο σετ ορθολογικών υποθέσεων ένας 

επενδυτής που θέλει να µεγιστοποιήσει το κέρδος του διακρατεί ένα εντελώς 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο περιουσιακών στοιχείων έτσι ώστε να φτάσει 

σε ένα επίπεδο κινδύνου που να είναι συνεπές µε τις προτιµήσεις του15. Κάτω 

από αυτές τις συνθήκες το σχετικό µέτρο κινδύνου για κάθε περιουσιακό 

στοιχείο κινείται ταυτόχρονα (co-movement) µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

(Market Portfolio). Η ταυτόχρονη αυτή κίνηση που µετράται από τη 

συνδιακύµανση του περιουσιακού στοιχείου µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

αναφέρεται ως συστηµατικός κίνδυνος (Systematic Risk). Με άλλα λόγια 

συστηµατικός κίνδυνος είναι  το τµήµα εκείνο της διακύµανσης ενός 

περιουσιακού στοιχείου που οφείλεται στη µεταβλητότητα του συνολικού 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. Τέλος στα µεµονωµένα περιουσιακά στοιχεία 

υπάρχει και ένα µέρος της διακύµανσης που δεν έχει καµία σχέση µε το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς λόγω των µοναδικών χαρακτηριστικών του 

περιουσιακού στοιχείου. Αυτό το µη αγοραίο µέρος της διακύµανσης 

ονοµάζεται µη συστηµατικός κίνδυνος (Unsystematic risk) ο οποίος γενικά 

θεωρείται ασήµαντος επειδή εξαλείφεται σε ένα καλά διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο. 
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Κάτω από αυτές τις υποθέσεις, το ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) 

για κάθε µεµονωµένο περιουσιακό στοιχείο είναι συνάρτηση του 

συστηµατικού κινδύνου του µε το συνολικό χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Το 

µέτρο του συστηµατικού κινδύνου ενός µεµονωµένου περιουσιακού στοιχείου 

αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως “βήτα” (beta): 

 


�+�,��	���
���Q��/ � �R�STUVW�UX�YZJ[\]W[^_�X�`�abZaUX������c� 
     

Για να µπορέσει ο επενδυτής να δηµιουργήσει ένα χαρτοφυλάκιο 

µετοχών θα πρέπει να γνωρίζει την κατεύθυνση προς την οποία κινούνται οι 

αποδόσεις των µετοχών που εµπεριέχονται στο χαρτοφυλάκιό του16. Το 

επιτυγχάνει αυτό µετρώντας τη συνδιακύµανση (Covariance) των µετοχών 

ανά δυο. 

Η συνδιακύµανση δυο µετοχών συµβολίζεται µε:  

def�8#5g 8A5� � def�8#g 8A� � �#gA����������h� 
και υπολογίζεται ως εξής: 

def�8#g 8A� � �B C�8#C %�8#��8AC %�8A�
D

CE#
����������������� 

 όταν,�def�8#g 8A� i h�g �������������
���Q�	������	��������
�	�Q-/���  

def�8#g 8A� j h�g �������������
���Q�	���������+���	�
��
�	�Q-/���  

def�8#g 8A� � h�g �������������������������
.�����)��	�	��  
 

Όταν ο επενδυτής διαπιστώσει ότι δυο µετοχές έχουν κατά µέσο όρο 

θετική συνδιακύµανση σηµαίνει ότι υπάρχουν κοινοί µικροοικονοµικοί ή 

µακροοικονοµικοί  παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις των µετοχών 

αυτών. Όταν θα αυξάνεται η απόδοση της µιας µετοχής θα αυξάνεται και η 

απόδοση της άλλης και το αντίστροφο. ∆υο τέτοιες µετοχές συνδυασµένες σε 

ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών θα αύξαναν πολύ την απόδοσή του αλλά και τον 

κίνδυνό του.   
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 Εάν ο επενδυτής διαπιστώσει ότι δυο µετοχές έχουν κατά µέσο όρο 

αρνητική συνδιακύµανση θα σηµαίνει ότι οι µετοχές αυτές επηρεάζονται από 

διαφορετικούς παράγοντες. Όταν θα αυξάνεται η απόδοση της µιας µετοχής 

θα µειώνεται η απόδοση της άλλης και το αντίστροφο. ∆υο τέτοιες µετοχές 

συνδυασµένες σε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών θα κρατούσαν την απόδοσή του 

στα επιθυµητά για τον επενδυτή επίπεδα και θα µείωναν την έκθεσή του στον 

κίνδυνο σε σχέση µε το αν θα διακρατούσε τις δυο αυτές µετοχές χωριστά. Με 

άλλα λόγια ο επενδυτής συνδυάζοντας µετοχές µε αρνητική συνδιακύµανση 

επιτυγχάνει τα οφέλη της διαφοροποίησης.    

∆ιαιρώντας τη συνδιακύµανση δυο µετοχών (<�k�l) µε το γινόµενο των 

δυο τυπικών αποκλίσεων των µετοχών αυτών προκύπτει µια µεταβλητή µε 

εύρος τιµών από -1 έως +1 η οποία καλείται συντελεστής συσχέτισης 

(Correlation coefficient) και συµβολίζεται µε �9m. Ο συντελεστής συσχέτισης 

εκτός από την κατεύθυνση των αποδόσεων των δυο µετοχών µας δείχνει και 

την ισχύ της σχέσης αυτής, δηλαδή πόσο η µια απόδοση επηρεάζει την άλλη. 

 

�9m � �9m�9�m ���������������I 
 

όπου,   %� n �9m n 7� 

όταν,  �9m � 7��g /�������-�	�
��	�,�����/���	��� 

h j �9m j 7��g /�������-�	�
���	�,����/���	��� 

�9m � h�g /�������������
�����)��	�������	�)Q�	o���������o� 

%� j �9m j h�g /�����������	�
���	�,����/���	��� 

�9m � %��g /�����������	�
��	�,�����/���	���  

 

Στην πράξη επειδή είναι δύσκολο εντός του ίδιου χρηµατιστηρίου να 

υπάρχουν µετοχές µε αρνητική συσχέτιση, οι επενδυτές επιλέγουν µετοχές µε 

µικρό συντελεστή συσχέτισης οι οποίες έχουν θετικές µέσες αποδόσεις. 

 

                                                           
17

 Elton, J. E., J. M. Gruber, J. S. Brown, and N. W. Goetzmann. Modern Portfolio Theory and 

Investment Analysis. 6th. ed. Wiley and Sons, Inc., 2002, ch.4 p.54 



17 

 

 

 

Εάν υψώσουµε τον συντελεστή συσχέτισης �9m στο τετράγωνο θα 

προκύψει το 89mA  της γραµµικής παλινδρόµησης των αποδόσεων της µετοχής < 
µε αυτές της µετοχής l, δηλαδή της παλινδρόµησης: 

 

895 � �# 7 O#8m5 7 p95������0� 
��9m�A � �89mA ��������������4��P 

 

Το 89mA  , εφόσον ελέγξουµε τη στατιστική σηµαντικότητά του, µας δείχνει 

πόσο τοις εκατό της µεταβλητότητας της απόδοσης της µετοχής < εξηγείται 

από τη µεταβλητότητα της απόδοσης της µετοχής l.  

 

όπου,   h n 89mA n 7� 

 

όταν , 89mA � hg ����������	���<���	����������)����	�������	�����������	���l  

και 89mA � ��g ����������	���<���	�������)����	���	�,��������	�����������	���l 
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2.6 Στατιστική ανάλυση χαρτοφυλακίων 
 

 Είδαµε λοιπόν πως είναι προτιµότερο για έναν επενδυτή να µην 

διακρατεί µεµονωµένες µετοχές αλλά να τις συνδυάζει σε χαρτοφυλάκια.  Η 

απόδοση ενός χαρτοφυλακίου µετοχών (8q�, όπως και για τις µεµονωµένες 

µετοχές στον τύπο (2.5), αποτελείται από την κεφαλαιακή απόδοση και τη 

µερισµατική απόδοση. Ισούται µε τον σταθµικό µέσο των αποδόσεων των 

µετοχών του µε σταθµά τα ποσοστά (r9) επένδυσης στις µετοχές του, δηλαδή:

  

8q � r#8# 7 rA8A 7s7 rt8t �� �Br989
t

9E#
����������������;� 

 

�u��r# 7 rA 7s7 rt � � 

 

 Υποθέτοντας και πάλι την κανονική κατανοµή, η αναµενόµενη 

απόδοση 8q ενός χαρτοφυλακίου  ισούται µε: 

 

8q � r#8# 7 rA8A 7s7 rt8t �� �Br989
t

9E#
����������������F� 

 

Η διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου είναι σχετικά πιο δύσκολη στον 

υπολογισµό της σε σχέση µε την απόδοση του. Η δυσκολία έγκειται στο 

γεγονός ότι οι µετοχές του χαρτοφυλακίου αλληλεπιδρούν στη διαµόρφωση 

της απόδοσής του και εµπλέκονται πλέον στους υπολογισµούς και οι 

συνδυακυµάνσεις των µετοχών του. Αν υποθέσουµε ένα χαρτοφυλάκιο 

αποτελούµενο από δυο µετοχές η διακύµανσή του θα ισούται µε: 

 

 

�vA � �#A�#A 7 �AA�AA 7 ��#�A�#gA���������������������������I��c 
 

 

                                                           
19

 Elton, J. E., J. M. Gruber, J. S. Brown, and N. W. Goetzmann. Modern Portfolio Theory and 

Investment Analysis. 6th. ed. Wiley and Sons, Inc., 2002, ch.4 pp.52-54 



19 

 

 

 

 

Γενικά για Ν αριθµό µετοχών η διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου δίνεται 

από το τύπο: 

 

�vA �B��CA�CA�
w

CE#
7BB��C�m�Cm�

w

mE#mxC

w

CE#
���������������P��h 

 

Όσο αυξάνεται ο αριθµός των µετοχών του χαρτοφυλακίου θα πρέπει 

να υπολογιστούν και οι συνδυακυµάνσεις των µετοχών του ανά δύο. Αυτό 

πρακτικά µπορεί να γίνει εύκολα από ένα στατιστικό πακέτο σε ηλεκτρονικό 

υπολογιστή όπου εκεί µπορούµε να υπολογίσουµε τον πίνακα διακυµάνσεων 

συνδυακιµάνσεων των µετοχών του χαρτοφυλακίου και έπειτα να 

υπολογίσουµε τα σχετικά αθροίσµατα και γινόµενα στον ανωτέρω τύπο. 
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2.7 Το αποτελεσματικό μέτωπο ή σύνορο (Efficient Frontier) 
  

    Ένα χαρτοφυλάκιο είναι αποδοτικό όταν έχει ελάχιστο κίνδυνο και 

µέγιστη απόδοση. Το υπόδειγµα µιας περιόδου του Markowitz υποθέτει ότι ο 

επενδυτής στοιχηµατίζει στην αρχή της περιόδου και αναµένει µια απόδοση 

στο τέλος αυτής. Στόχος του επενδυτή είναι η µεγιστοποίηση της 

αναµενόµενης απόδοσης του χαρτοφυλακίου του σε σχέση µε το αποδεκτό 

επίπεδο κινδύνου που επιθυµεί. Αν εξετάσουµε δυο διαφορετικούς 

συνδυασµούς περιουσιακών στοιχείων σε ένα χαρτοφυλάκιο και σχεδιάσουµε 

τις καµπύλες τους για όλα τα πιθανά σταθµά που µπορούν να λάβουν τότε θα 

λάβουµε το παρακάτω σχήµα: 

 

Σχήμα 1:Επενδυτικές Επιλογές 
21 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αν µετακινηθούµε προς τα επάνω και αριστερά, η περιβάλλουσα 

καµπύλη που περιέχει τους καλύτερους όλων αυτών των πιθανών 

συνδυασµών αναφέρεται ως αποτελεσµατικό σύνορο ή µέτωπο (Efficient 

frontier) και φαίνεται στο παρακάτω σχήµα: 
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Σχήμα 2: Το αποτελεσματικό σύνορο
22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           

 

 

 

Η καµπύλη του αποτελεσµατικού συνόρου δεν επεκτείνεται µέχρι το 

άπειρο διότι έχουµε υποθέσει ότι τα σταθµά του χαρτοφυλακίου είναι θετικά ή 

µηδέν. Ολόκληρη η καµπύλη περιλαµβάνει τα χαρτοφυλάκια ελαχίστου 

κινδύνου. Τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια βρίσκονται στο τµήµα της καµπύλης 

που βρίσκεται πάνω από το σηµείο της εφαπτοµένης, που είναι κάθετη στον 

άξονα της τυπικής απόκλισης. Οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο βρίσκεται κάτω 

από αυτή την καµπύλη δεν θα είναι αποτελεσµατικό διότι θα υπάρχει πάντα 

ένα άλλο χαρτοφυλάκιο πάνω στην καµπύλη που είτε θα έχει µεγαλύτερη 

απόδοση µε το ίδιο επίπεδο κινδύνου είτε θα έχει µικρότερο κίνδυνο µε το ίδιο 

επίπεδο απόδοσης. 

Ένα από τα σηµαντικότερα µειονεκτήµατα της θεωρίας του Markowitz 

είναι ότι οι µέσες αποδόσεις των µετοχών και ο πίνακας διακυµάνσεων-

συνδυακιµάµσεων δεν είναι διαχρονικά σταθεροί. Επίσης, δεν µπορεί να 

υπολογιστεί το αποδοτικό σύνολο χαρτοφυλακίων χρησιµοποιώντας ιστορικά 

δεδοµένα. Τέλος χρειάζονται Ν+Ν+Ν(Ν-1)/2 υπολογισµοί για την εύρεση της 

απόδοσης και του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου Ν µετοχών.    
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2.8  Το μονοπαραγοντικό υπόδειγμα (Single Index Model) 
 

Σκοπός του Μονοπαραγοντικού υποδείγµατος είναι να µας δώσει ένα 

µοντέλο παραγωγής αποδόσεων µετοχών ή χαρτοφυλακίων το οποίο 

χρησιµοποιούµε για τον υπολογισµό του συστηµατικού και του µη 

συστηµατικού κινδύνου. Από την παρατήρηση των τιµών των µετοχών 

προέκυψε πως όταν η αγορά, όπως µετράται από έναν χρηµατιστηριακό 

δείκτη, ανεβαίνει τότε και οι περισσότερες µετοχές τείνουν να ανέβουν και το 

αντίστροφο. Από το γεγονός αυτό οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών µπορεί να σχετίζονται λόγω της κοινής αντίδρασής 

τους στις αλλαγές της αγοράς. Έτσι λοιπόν ένα χρήσιµο µέτρο αυτής της 

συσχέτισης µπορεί να προκύψει από τη συσχέτιση της απόδοσης µιας 

µετοχής µε την απόδοση της αγοράς.    

Έστω ότι η απόδοση zL µιας µετοχής µπορεί να παραχθεί γραµµικά 

από τον τύπο: 

zL � �S{ 7 �Lz|����������c� 
όπου,�
9 � η συνιστώσα της απόδοσης της < µετοχής που είναι ανεξάρτητη 

από τη επίδοση της αγοράς, 8} � η απόδοση του δείκτη της Αγοράς και  

O~ � µια σταθερά που µετράει τις αναµενόµενες αλλαγές στο 89 δεδοµένων 

των αλλαγών του 8}. 

Η ανωτέρω εξίσωση ουσιαστικά «διαιρεί» την απόδοση της µετοχής σε 

δύο κοµµάτια· το µέρος που εξαρτάται από την αγορά και το µέρος που είναι 

ανεξάρτητο από την αγορά. Αν διασπάσουµε το ανεξάρτητο µέρος  
9 σε δυο 

συνιστώσες, στην �9 για την αναµενόµενη τιµή της και στην p9 για το αβέβαιο 

µέρος της τότε έχουµε: 


9 � αL 7 pL�  
Με αναµενόµενη τιµή του �L�ίση µε το µηδέν η εξίσωση (2.19) µπορεί να 

γραφτεί ως: 

zL � �αL 7 �Lz| 7 �L��������h��0 
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Τα �L και z| είναι τυχαίες µεταβλητές και κάθε ένα έχει µια κατανοµή, 

έναν µέσο και µια τυπική απόκλιση. Αν κάνουµε µια πειστική υπόθεση ότι τα 

�L και z| δεν συσχετίζονται, δηλαδή έχουν συνδιακύµανση ίση µε το µηδέν 

τότε η (2.19) δηλώνει ότι ο µόνος παράγοντας που επηρεάζει γραµµικά τις 

αποδόσεις των µετοχών είναι η απόδοση z| του δείκτη. 

 

Σχήμα 3: Οι συνιστώσες της απόδοσης 
24 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η µη συστηµατική απόδοση οφείλεται αποκλειστικά στην εταιρεία που 

ανήκει η µετοχή. Μια καλή οµάδα ή ένα καλό προϊόν θα έχει καλή απόδοση. 

Οι δυο αυτές αποδόσεις είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους και όλη η αγορά είναι 

ανεξάρτητη από το ότι συµβαίνει στην εταιρεία. 

Ο συντελεστής �L ονοµάζεται συντελεστής ευαισθησίας µεταξύ των 

αποδόσεων zL , z| και µας δείχνει πόσο ευαίσθητη είναι η διακύµανση των 

αποδόσεων της µετοχής στις κινήσεις των αποδόσεων του δείκτη. 
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Αν ορίσουµε το Βήτα ενός χαρτοφυλακίου �� ως τον σταθµικό µέσο 

όρο κάθε �9 των µετοχών του χαρτοφυλακίου µε σταθµά τα ποσοστά 

συµµετοχής κάθε µετοχής στο χαρτοφυλάκιο τότε: 

�� �B�9O9
�

9E#
������������ 

οµοίως για το ��: 

W� �B�9�9
�

9E#
������������� 

 

Mε τη βοήθεια της (2.15) της (2.20) καθώς και της εξ ορισµού 

υπόθεσης ότι η αναµενόµενη τιµή του �L ισούται µε µηδέν, η αναµενόµενη τιµή 

του χαρτοφυλακίου µε βάση το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα δίνεται από τη 

σχέση:  

8q � �α� 7 ��8D���������0� 
 

Οµοίως µε τη βοήθεια της (2.18) της (2.11) καθώς και της εξ ορισµού 

υπόθεσης ότι η αναµενόµενη τιµή του �L ισούται µε µηδέν, η διακύµανση και η 

συνδιακύµανση του χαρτοφυλακίου µε βάση το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα 

δίνεται από τις σχέσεις: 

 

�9A � O9A�}A 7 ��HA �������������4� 
�9C � O9OC�}A �����������������;��; 

 

∆ιαπιστώνουµε ότι για να υπολογίσουµε την αναµενόµενη απόδοση 

ενός χαρτοφυλακίου χρειαζόµαστε τα �9, O9 και ��HA  κάθε µετοχής καθώς και τα 

8D, �}A  της αγοράς. Άρα χρειάζεται να εκτελέσουµε 3Ν+2 υπολογισµούς οι 

οποίοι είναι αρκετά λιγότεροι συγκριτικά µε αυτούς που χρειάζονται στο 

αποτελεσµατικό σύνορο.  
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2.9 Το υπόδειγμα της αγοράς (Market Model) 
 

Ενώ το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα αναπτύχθηκε για να βοηθήσει τη 

διαχείριση χαρτοφυλακίου στη συνέχεια ανακαλύφθηκε µια λιγότερο 

περιοριστική εκδοχή του, γνωστή ως το υπόδειγµα της Αγοράς, η οποία έχει 

γνωρίσει µεγάλη αποδοχή στη χρηµατοοικονοµική. Το µοντέλο της Αγοράς 

µοιάζει µε το µονοπαραγοντικό εκτός από την υπόθεση ότι def�p9 g pC�=0.  

Στην πραγµατικότητα στο µονοπαραγοντικό υπόδειγµα σαν επίδραση 

που επηρεάζει τις αποδόσεις των µετοχών θεωρήσαµε έναν χρηµατιστηριακό 

δείκτη, δηλαδή το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Στη θέση του δείκτη αυτού 

µπορεί να θεωρηθεί οποιαδήποτε άλλη επίδραση, άσχετα αν εµείς 

συνηθίζουµε η επίδραση αυτή να προέρχεται από έναν χρηµατιστηριακό 

δείκτη. Στο µοντέλο της Αγοράς όµως πάντα η επίδραση αυτή στις αποδόσεις 

των µετοχών είναι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

Το µοντέλο αναπαριστάται από µια απλή γραµµική σχέση απόδοσης 

και της αγοράς: 

zL ��αL 7 �Lz| 7 �L��������������F� 
 

και παράγει µια αναµενόµενη απόδοση για κάθε µετοχή: 

89 � �α9 7 �98D�����������������I��F 
 

Το µοντέλο της αγοράς δεν υποθέτει µεν ότι όλες οι συνδυακυµάνσεις 

των µετοχών οφείλονται σε κοινή συνδιακύµανση µε την αγορά, ωστόσο δεν 

οδηγεί σε απλές εκφράσεις για τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, όπου αντίθετα 

προκύπτουν από το µονοπαραγοντικό.  
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2.10 Η Θεωρία της Κεφαλαιαγοράς (Capital Market Line) 
 

Ο κύριος παράγοντας που επέτρεψε τη θεωρία χαρτοφυλακίου να 

εξελιχθεί σε θεωρία της κεφαλαιαγοράς είναι η έννοια του αξιογράφου χωρίς 

κίνδυνο (risk-free asset).  Μετά την ανάπτυξη του µοντέλου του Markowitz 

πολλοί συγγραφείς θεώρησαν τις επιπτώσεις από την υπόθεση ύπαρξης ενός 

αξιογράφου χωρίς κίνδυνο, δηλαδή ενός περιουσιακού στοιχείου µε µηδενική 

διακύµανση. Ένα τέτοιο περιουσιακό στοιχείο έχει µηδενική συσχέτιση µε όλα 

τα άλλα περιουσιακά στοιχεία που ενέχουν επενδυτικό κίνδυνο. Η υπόθεση 

αυτή µας δίνει τη δυνατότητα να παράξουµε µια γενικευµένη θεωρία 

τιµολόγησης των περιουσιακών στοιχείων υπό συνθήκες αβεβαιότητας από 

τη θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz. Το επίτευγµα αυτό γενικά 

αποδίδεται στον William Sharpe27, για το οποίο τιµήθηκε µε το βραβείο 

Νόµπελ το 1990. 

Επειδή η αναµενόµενη απόδοση ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο είναι 

απολύτως βέβαιη, η τυπική απόκλιση των αναµενόµενων αποδόσεών του 

είναι µηδέν. Το ποσοστό της απόδοσης ενός τέτοιου περιουσιακού στοιχείου 

χωρίς κίνδυνο είναι το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου (risk-free rate) και θα 

πρέπει να ισούται µε το µακροπρόθεσµο ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας, µε 

κατάλληλες προσαρµογές για βραχυπρόθεσµη ρευστότητα. Συνδυάζοντας 

ένα τέτοιο περιουσιακό στοιχείο σε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών η τυπική 

απόκλιση του χαρτοφυλακίου θα ισούται µε τη γραµµική αναλογία της τυπικής 

απόκλισης του χαρτοφυλακίου των µετοχών. Έτσι µε τη βοήθεια της εξίσωσης 

(2.11) αν υποθέσουµε ότι στη θέση της πρώτης µετοχής περιλαµβάνεται ένα 

περιουσιακό στοιχείο µηδενικού κινδύνου τότε η τυπική απόκλιση του 

χαρτοφυλακίου θα ισούται µε: 

�vA � ���A ���A 7 �� % ����A�AA 7 ������ % �������gA 
�vA � �� % ����A�AA� 

�q � �� % �����A���������P��P 
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Επειδή τόσο η αναµενόµενη απόδοση όσο και η τυπική απόκλιση για 

ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο είναι γραµµικοί συνδυασµοί, η γραφική παράσταση 

αυτών των συνδυασµών σε σχέση µε το αποτελεσµατικό σύνορο του 

Markowitz φαίνονται στο παρακάτω σχήµα: 

Σχήμα 4: Η Γραμμή Κεφαλαιαγοράς 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Στο παραπάνω σχήµα εάν ο επενδυτής επιλέξει ένα συνδυασµό από 

περιουσιακά στοιχεία που περιλαµβάνουν το 8� και το χαρτοφυλάκιο Β του 

Markowitz τότε ο επενδυτής θα βρίσκεται πάνω στην ευθεία 8�Β. 

Υποστηρίζεται ότι ο συνδυασµός 8�Α είναι καλύτερος από τον 8�Β και 

συνεχίζοντας προς τα επάνω, η εφαπτοµένη στην καµπύλη του αποδοτικού 

συνόλου 8�Μ περιέχει χαρτοφυλάκια ελαχίστου κινδύνου και µέγιστης 

απόδοσης.  

Όταν στο επενδυτικό χαρτοφυλάκιο εµπεριέχεται το 8� παρατηρούµε 

ότι το σύνολο του Markowitz µετασχηµατίζεται σε µια ευθεία γραµµή που 

ονοµάζεται γραµµή της Κεφαλαιαγοράς (Capital Market Line)29. Η γραµµή της 

Κεφαλαιαγοράς συγκεκριµενοποιεί την απόδοση που ένας επενδυτής 
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αναµένει να λάβει από ένα χαρτοφυλάκιο. Η γραµµική αυτή σχέση του 

κινδύνου και της απόδοσης των efficient χαρτοφυλακίων µπορεί να αποδοθεί 

εµπειρικά ως: 

>�8q� � �8� 7��q �>�8D� % 8��D ������c� 
 

όπου, ��z�� � η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου �, z� � η 

απόδοση του περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο, ��z�� � η αναµενόµενη 

απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς και �q,��D � οι τυπικές αποκλίσεις 

του χαρτοφυλακίου και της αγοράς αντίστοιχα. 

Η Γραµµή της Κεφαλαιαγοράς ισχύει µόνο για αποτελεσµατικά 

χαρτοφυλάκια και εκφράζει τη συµπεριφορά των επενδυτών απέναντι στο 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς σε σύγκριση µε το δικό τους χαρτοφυλάκιο. 

Όσοι επενδύουν µεταξύ του 8� και του Μ έχουν θετικά σταθµά 

επένδυσης τόσο στο 8� όσο και στο Μ και θεωρούνται «∆ανειστές» στην 

αγορά ενώ όσοι επενδύουν πέρα από το Μ έχουν θετικά σταθµά στο Μ και 

αρνητικά στο 8� και θεωρούνται «∆ανειζόµενοι»30.  

Σχήμα 5: Δανειστές και Δανειζόμενοι 
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Επειδή το χαρτοφυλάκιο Μ βρίσκεται στο σηµείο επαφής της CML µε 

το αποδοτικό σύνορο, όλοι οι επενδυτές θα θέλουν να επενδύσουν στο 

χαρτοφυλάκιο Μ και να δανείζονται ή να δανείζουν για να είναι πάνω στη 

CML. Ως εκ τούτου, το χαρτοφυλάκιο Μ θα πρέπει να περιλαµβάνει όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία της αγοράς που έχουν κίνδυνο. Αν ένα περιουσιακό 

στοιχείο µε κίνδυνο δεν περιλαµβανόταν στο χαρτοφυλάκιο Μ δεν θα υπήρχε 

ζήτηση για αυτό µε αποτέλεσµα το περιουσιακό αυτό στοιχείο να µην έχει 

καµία αξία. Επειδή η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία είναι επίσης απαραίτητο 

όλα τα περιουσιακά στοιχεία να περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο Μ 

κατ’ αναλογία µε την αξία τους στην αγορά. Αν ένα περιουσιακό στοιχείο 

αντιπροσωπεύει ένα υψηλότερο ποσοστό του χαρτοφυλακίου Μ από την 

πραγµατική του αξία στην αγορά, τότε δηµιουργείται υπερβάλλουσα ζήτηση 

για το περιουσιακό αυτό στοιχείο µε αποτέλεσµα την αύξηση της τιµής του 

µέχρι η αξία του να γίνει σχετική µε το ποσοστό συµµετοχής του στο 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς31. 
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2.11 Το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων 

(CAPM) 
 

Το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων (ΥΑΚΣ ή CAPM) 

αποτέλεσε σταθµό στην ιστορία της χρηµατοοικονοµικής καθότι σήµανε τη 

γέννηση της θεωρίας αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων. Όπως 

διαµορφώθηκε από τους Sharpe (1964)32, Lintner (1965)33 και Mossin 

(1966)34 προσέφερε, παρόλες τις επικρίσεις του, εδώ και τέσσερις δεκαετίες 

ισχυρές και διαισθητικές προβλέψεις σχετικά µε τη µέτρηση του κινδύνου και 

της σχέσης του µε τις αναµενόµενες αποδόσεις35.  

Το CAPM στηρίζεται στο µοντέλο επιλογής χαρτοφυλακίου του 

Markowitz (1959) όπου ένας επενδυτής επιλέγει ένα χαρτοφυλάκιο στη 

χρονική στιγµή = % �. Το µοντέλο υποθέτει ότι οι επενδυτές έχουν απέχθεια 

στον κίνδυνο κατά την επιλογή χαρτοφυλακίων και ενδιαφέρονται µόνο για τη 

µέση τιµή και τη διακύµανση για την απόδοση µιας περιόδου. Ως αποτέλεσµα 

οι επενδυτές επιλέγουν mean-variance αποδοτικά χαρτοφυλάκια υπό την 

έννοια ότι µε βάση την αναµενόµενη απόδοση ελαχιστοποιούν τη διακύµανση 

του χαρτοφυλακίου και αναµένουν µεγιστοποίηση της απόδοσης δεδοµένης 

της διακύµανσής του. Το µοντέλο του Markowitz ουσιαστικά παρέχει µια 

αλγεβρική συνθήκη στα σταθµά ενός αποδοτικού χαρτοφυλακίου. Το CAPM 

µετατρέπει την αλγεβρική αυτή συνθήκη σε ελέγξιµη πρόβλεψη για τη σχέση 

κινδύνου και προσδοκώµενης απόδοσης από τον εντοπισµό ενός 

χαρτοφυλακίου που θα πρέπει να είναι αποτελεσµατικό αν οι τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων είναι ξεκάθαρες στη συνολική αγορά η οποία 

βρίσκεται σε ισορροπία. 

Οι Sharpe (1964) και Lintner (1965) πρόσθεσαν στο µοντέλο του 

Markowitz δύο σηµαντικές υποθέσεις για τον εντοπισµό του mean-variance 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου. Η πρώτη υπόθεση είναι αυτή της «πλήρους 
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συµφωνίας», δηλαδή οι επενδυτές συµφωνούν για την κατανοµή των τιµών 

από το = % � στο =, δεδοµένων των τιµών ισορροπίας τη χρονική στιγµή = % �. 

Η δεύτερη υπόθεση αναφέρεται στο γεγονός ότι όλοι οι επενδυτές στην αγορά 

µπορούν να δανείζονται ή να δανείζουν απεριόριστα σε ένα risk-free επιτόκιο 

το οποίο είναι ίδιο για όλους. 

Το CAPM όπως διαµορφώθηκε από τους Οι Sharpe (1964) και 

Lintner (1965) αποτυπώνεται στην παρακάτω εµπειρική του µορφή : 

 

>�89� � �8� 7 �>�8D� % 8��O9D��g < � �g� g�������0h� 
 

όπου, ��zL� � η αναµενόµενη απόδοση του � περιουσιακού στοιχείου, z� � η 

απόδοση του περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο, ��z�� � η αναµενόµενη 

απόδοση της αγοράς και �L� � το βήτα της αγοράς εκφρασµένο ως: 

 

O9D � ��ef�89 g 8D��A�8D� ������0���
Εφόσον το �L� είναι η «κλίση» στην εξίσωση της παλινδρόµησης της 

απόδοσης του � περιουσιακού στοιχείου µε την απόδοση της αγοράς µπορεί 

να ερµηνευτεί και ως µέτρο της ευαισθησίας της απόδοσης του περιουσιακού 

στοιχείου στη διακύµανση της απόδοσης της αγοράς. 

 

Το CAPM όλα αυτά τα χρόνια έχει δεχθεί πολλές επικρίσεις για την 

ορθότητα ή όχι στην τιµολόγηση των περιουσιακών στοιχείων. ∆ύο είναι οι 

κύριοι άξονες αντιπαράθεσης. Στον πρώτο άξονα (behavioral irrational 

pricing)  οι Lakonishok, Shleifer και Vishny (1994)36 καθώς και οι Fama και 

French (1995)37 υποστηρίζουν ότι µετοχές µε µεγάλο δείκτη B/M είναι 

συνήθως επιχειρήσεις που έχουν βρεθεί σε δύσκολους καιρούς ενώ αντίθετα 

µετοχές µε χαµηλό B/M είναι συνήθως αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις. 

Οι συµπεριφοριστές υποστηρίζουν ότι η ταξινόµηση των µετοχών µε βάση το 

B/M αποκαλύπτει την υπερβολική τους αντίδραση ανάλογα µε τις ανοδικές και 
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καθοδικές τάσεις στην αγορά. Οι επενδυτές στηριζόµενοι σε παρελθοντικές 

επιδόσεις των επιχειρήσεων επεκτείνουν την τάση αυτή µε αποτέλεσµα να 

διαµορφώνονται τιµές των µετοχών στην αγορά αρκετά υψηλές για τις 

αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις (χαµηλό B/M) και πάρα πολύ χαµηλές για τις 

προβληµατικές επιχειρήσεις (υψηλό B/M). Όταν επέλθει διόρθωση της 

υπερβολικής αντίδρασης στην αγορά το αποτέλεσµα θα είναι να υπάρχουν 

υψηλές αποδόσεις για µετοχές αξίας και χαµηλές αποδόσεις για καταξιωµένες 

µετοχές υψηλής ποιότητας. 

Στον δεύτερο άξονα αντιπαράθεσης (rational risk) αρκετοί είναι αυτοί 

που υποστηρίζουν ότι οι υποθέσεις του CAPM πάσχουν από εµπειρικές 

αντιφάσεις και τονίζουν ότι χρειάζονται πιο πολύπλοκα µοντέλα τιµολόγησης 

περιουσιακών στοιχείων, καθότι υπάρχουν και άλλοι παράγοντες εκτός του 

βήτα που επηρεάζουν τις αποδόσεις των µετοχών. Υποστηρίζουν ότι το 

CAPM βασίζεται σε µη ρεαλιστικές υποθέσεις όπως για παράδειγµα η ακραία 

υπόθεση ότι οι επενδυτές ενδιαφέρονται µόνο για τη µέση τιµή και τη 

διακύµανση ενός χαρτοφυλακίου για µία περίοδο. Αναφέρουν ότι οι επενδυτές 

εκτός των ανωτέρω ενδιαφέρονται επίσης για τη συνδιακύµανση των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου τους και µε άλλους παράγοντες όπως το 

εισόδηµα της εργασίας και οι µελλοντικές ευκαιρίες για επενδύσεις. 

Υποστηρίζουν ότι µε τον τρόπο αυτό τιµολόγησης δεν λαµβάνονται υπόψη 

σηµαντικές διαστάσεις του κινδύνου. Θεωρούν ότι το βήτα της αγοράς δεν 

είναι µια πλήρης περιγραφή του κινδύνου ενός περιουσιακού στοιχείου και 

αυτό φαίνεται από τις εκ των υστέρων διαφορές στις µεταβολές των 

αποδόσεων και τις µεταβολές του βήτα. 

Λόγω των ανωτέρω προβληµατισµών διαχρονικά έχουν αναπτυχθεί 

διάφορες παραλλαγές του CAPM στην προσπάθειά τους να καλύψουν τις 

αδυναµίες του. Ενδεικτικά αναφέρουµε το ICAPM του Merton (1973)38 όπου 

εκτός των άλλων οι επενδυτές ενδιαφέρονται για τις ευκαιρίες επένδυσης ή για 

την κατανάλωση του εισοδήµατός τους και το µοντέλο τριών παραγόντων των 

Fama και French (1993)39. 

                                                           
38

 Merton, R.C. 1973, "An Intertemporal Capital Asset Pricing Model", Econometrica, vol. 41,    

pp. 867-887. 
39

  Fama, E.F. and French, K.R. 1993, "Common risk factors in the returns on stocks and bonds", 

Journal of Financial Economics, vol. 33, pp. 3-56. 
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Ένας από τους σηµαντικότερους επικριτές στην ιστορία του CAPM 

υπήρξε ο Roll (1977) οποίος υποστηρίζει ότι το µοντέλο αυτό δεν έχει 

δοκιµαστεί και πιθανότητα να µη δοκιµαστεί ποτέ για την αξιοπιστία των 

αποτιµήσεών του καθότι βασίζεται στην έννοια του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς, µια έννοια θεωρητικά και εµπειρικά αόριστη. ∆εν είναι ξεκάθαρο το 

ποια περιουσιακά στοιχεία µπορούν εύλογα να εξαιρεθούν από το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς και επίσης η διαθεσιµότητα των δεδοµένων 

περιορίζει σηµαντικά τα περιουσιακά στοιχεία που περιλαµβάνονται σε αυτό. 

Το γεγονός αυτό έχει ως αποτέλεσµα οι δοκιµές του CAPM να µην µπορούν 

να χρησιµοποιήσουν αυτό καθεαυτό το χαρτοφυλάκιο της αγοράς αλλά 

κάποιο proxy που να το περιγράφει όσο γίνεται καλύτερα. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα, υποστηρίζει ο Roll, να µην µαθαίνουµε τίποτα για CAPM. 

 Η εκδοχή του CAPM από τους Sharpe (1964) και Lintner (1965) δεν 

υπήρξε ποτέ µια εµπειρική επιτυχία. Στα τέλη της δεκαετίας του 1970 η 

έρευνα στηριζόµενη στο CAPM άρχισε να αποκαλύπτει νέες µεταβλητές που 

βοηθούν στην επεξήγηση των αποδόσεων των µετοχών όπως το µέγεθος, 

διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και η τάση (momentum). Παρόλες τις 

επικρίσεις του το CAPM χρησιµοποιείται µέχρι και σήµερα για την εκτίµηση 

του κόστους άντλησης κεφαλαίων των κοινών µετοχών, τη µέτρηση της 

απόδοσης των Αµοιβαίων κεφαλαίων και αποτελεί διδακτικό θεωρητικό 

εργαλείο στη χρηµατοοικονοµική θεωρία για την κατανόηση της διαµόρφωσης 

των τιµών στην αγορά40. 

 

Η Γραμμή των αξιογράφων (Security Market Line) 

 

Η αναµενόµενη απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου που 

υπολογίζεται µέσω του CAPM βοηθά ένα επενδυτή στο να κάνει συγκρίσεις 

µε την απόδοση που αυτός προσδοκά από την επένδυση αυτή µε βάση τις 

δικές του εκτιµήσεις. Μπορεί έτσι να έχει ένα µέτρο σύγκρισης ώστε να 

διακρίνει αν το περιουσιακό στοιχείο είναι υπερτιµηµένο, υποτιµηµένο ή δίκαια 

τιµολογηµένο. Τα ανωτέρω µπορούν να γίνουν πιο κατανοητά µέσω της 

Γραµµής των Αξιογράφων (Security Market Line) όπου σε αυτή 
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 Fama, F.E. and French, R.K. 2004, "The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence", Journal 

of Economic Perspectives, vol. 18, pp. 25-46. 
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αντανακλώνται όλοι οι συνδυασµοί κινδύνου-απόδοσης για όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία που εµπεριέχουν κίνδυνο. Οι επενδυτές θα επιλέξουν 

επενδύσεις που θα είναι συνεπείς µε τις προτιµήσεις τους στο κίνδυνο. 

Κάποιοι θα ενδιαφέρονται για επενδύσεις µε χαµηλό κίνδυνο, κάποιοι για 

µέσο κίνδυνο ενώ κάποιοι άλλοι για επενδύσεις µε υψηλό κίνδυνο. 

 

Σχήμα 6: Επίπεδα κινδύνου
41 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η εξίσωση της Γραµµής των Αξιογράφων σε συνδυασµό µε τις 

εκτιµήσεις για την απόδοση του περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο και του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς, µπορεί να δηµιουργήσει αναµενόµενες ή 

απαιτούµενες αποδόσεις για κάθε περιουσιακό στοιχείο µε βάση τον 

συστηµατικό του κίνδυνο. Ο επενδυτής µπορεί να συγκρίνει αυτό το 

απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης µε το εκτιµώµενο ποσοστό απόδοσης που 

θα κέρδιζε ώστε να καθορίσει εάν η επένδυση είναι υποτιµηµένη ή 

υπερτιµηµένη.  
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 Reilly, K. F. and C. K. Brown. Investment Analysis and Portfolio Management. 7th. ed. South 
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Η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς θα πρέπει να είναι συνεπής 

µε το δικό της επίπεδο κινδύνου η οποία είναι η συνδιακύµανση της αγοράς 

µε τον εαυτό της. Η συνδιακύµανση κάθε περιουσιακού στοιχείου µε τον εαυτό 

του είναι η διακύµανσή του, δηλαδή def9g9 � �9A. Με τη σειρά της η 

συνδιακύµανση της αγοράς µε τον εαυτό της είναι η διακύµανση της 

απόδοσης της αγοράς, δηλαδή defDgD � �DA . 

 

Σχήμα 7: Γραμμή των Αξιογράφων 
42 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η αναµενόµενη απόδοση θα δίνεται από την εξίσωση: 
 

>�8�� � �8� 7�8D % 8�
�}A �def9gD� 

 

� �8� 7�def9gD�}A �8D % 8������0�� 
 

Αν ορίσουµε το 
���Hg�
���  ως βήτα, O9 , τότε η εξίσωση γίνεται: 

  

>�89� � �8� 7 O9�8D % 8��������00��� 
                                                           
42

 Reilly, K. F. and C. K. Brown. Investment Analysis and Portfolio Management. 7th. ed. South 

Western, 2002, ch. 8 p.245. 

 

8� 

��89� 

8D 

def9gD �}A  



36 

 

 

 

2.12 Ομοιότητες και διαφορές των υποδειγμάτων 
 

To CAPM διαφέρει από τη Γραµµή της Κεφαλαιαγοράς στα εξής43: 

 

• Το CAPM έχει εφαρµογή τόσο σε µεµονωµένες µετοχές όσο και σε  

χαρτοφυλάκια, αποδοτικά ή µη, ενώ η Γραµµή της Κεφαλαιαγοράς έχει 

εφαρµογή µόνο σε αποδοτικά χαρτοφυλάκια και όχι σε µετοχές ή µη 

αποδοτικά χαρτοφυλάκια. 

• Ενώ η γραµµή της κεφαλαιαγοράς χρησιµοποιεί τον ολικό κίνδυνο, 

δηλαδή την τυπική απόκλιση, το CAPM χρησιµοποιεί τον συστηµατικό 

κίνδυνο, δηλαδή το βήτα. 

• Στην «κλίση» τους: 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς:  
��?��:?�

��   ,  CAPM: >�8D� % 8� 

 

To CAPM έχει οµοιότητες µε τη Γραµµή της Κεφαλαιαγοράς στα εξής: 

 

• Και τα δύο υποδείγµατα στηρίζονται στην αποδοτικότητα του 

χαρτοφυλακίου Μ της αγοράς. 

• Και τα δύο υποδείγµατα είναι γραµµικές σχέσεις αναµενόµενης απόδοσης 

και κινδύνου. 

 

To CAPM διαφέρει από το Μονοπαραγοντικό υπόδειγµα στα εξής: 

 

• Το Μονοπαραγοντικό αποτελεί ένα υπόδειγµα παραγωγής αποδόσεων 

και υπολογίζεται µε τη βοήθεια παλινδρόµησης. 

• Το Μονοπαραγοντικό δεν είναι µια σχέση ισορροπίας ενώ το CAPM είναι 

γιατί στηρίζεται στην υπόθεση της τέλειας ανταγωνιστικής αγοράς, 

υπόθεση που δεν απαιτεί το Μονοπαραγοντικό. 

• Το Μονοπαραγοντικό χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του βήτα ενώ 

το CAPM χρησιµοποιεί αυτό το υπολογιζόµενο βήτα. 
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2.13 Το Πολυπαραγοντικό υπόδειγμα (Multi Index Model) 
 

 

Ο µεγάλος αριθµός των προβλέψεων που χρειάζονται να γίνουν και οι 

απαραίτητοι περιορισµοί για την οργανωτική δοµή των περιουσιακών 

στοιχείων καθιστούν ανέφικτη της απευθείας εκτίµηση των συντελεστών 

συσχέτισης. Οι παράµετροι τέτοιων µοντέλων, όπως του Μονοπαραγοντικού 

που αναπτύχθηκε προηγουµένως, µπορούν να εκτιµηθούν είτε από ιστορικά 

δεδοµένα είτε από υποκειµενικές υποθέσεις των επενδυτών. Τα 

πολυπαραγοντικά υποδείγµατα αναπτύχθηκαν στην προσπάθεια των 

επενδυτών να συλλάβουν παράγοντες, εκτός της αγοράς, που επιδρούν στα 

περιουσιακά στοιχεία και προκαλούν συµµεταβολή (co movement) στις 

αποδόσεις των µετοχών. Γενικά, είναι εύκολο να βρει κάποιος ένα σετ 

«δεικτών» που να σχετίζονται µε µη αγοραίες επιδράσεις σε µια χρονική 

περίοδο το πρόβληµα όµως είναι κατά πόσο οι συνδυακυµάνσεις των δεικτών 

αυτών θα δίνουν επιτυχείς προβλέψεις44. 

Τα πολυπαραγοντικά υποδείγµατα χρησιµοποιούνται για την ανάλυση 

κινδύνων των µετοχών και των χαρτοφυλακίων, καθώς και για την κατασκευή 

κατάλληλων χαρτοφυλακίων αναφοράς (benchmarks) για τη σωστή µέτρηση 

της απόδοσης των χαρτοφυλακίων. Έχουν αναπτυχθεί διάφορες παραλλαγές 

τέτοιων υποδειγµάτων όπως τα General Multi Index Models, Industry Index 

models, Average Correlation Models, Mixed Models και Fundamental Multi 

Index Models. 

Στα General Multi Index Models οποιαδήποτε επιπλέον πηγή 

συνδιακύµανσης µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων µπορεί να εισαχθεί στην 

σχέση κινδύνου-απόδοσης πάρα πολύ απλά προσθέτοντας αυτές τις 

επιπλέον µεταβλητές στη γενική εξίσωση προσδιορισµού της αναµενόµενης 

απόδοσης. 
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 Αν υποθέσουµε ότι η απόδοση κάθε µετοχής είναι συνάρτηση της 

απόδοσης της αγοράς, των αλλαγών στα επίπεδα των επιτοκίων και ενός σετ 

κλαδικών δεικτών, τότε η σχέση της αναµενόµενης απόδοσης της µετοχής και 

των παραγόντων αυτών µπορεί να περιγραφεί από την ακόλουθη εξίσωση: 

 

89 � �9� 7  9#� ¡#� 7  9A� ¡A� 7s7  9¢� ¡¢� 7 �9������04� 
 

όπου, ¡C� � είναι το επίπεδο του δείκτη G,  9C� � είναι ένα µέτρο της 

ανταπόκρισης της µετοχής < στις αλλαγές του δείκτη G, έχει δηλαδή τον ίδιο 

ρόλο όπως το O9 στο Μονοπαραγοντικό, και σηµαίνει πως αν το  9C�  είναι ίσο 

µε 2, µια αύξηση (µείωση) του δείκτη κατά 1% η αναµενόµενη τιµή της 

µετοχής θα αυξηθεί (µειωθεί) κατά 2%. Όπως και στο Μονοπαραγοντικό η µη 

συστηµατική συνιστώσα του κινδύνου που δεν σχετίζεται µε τους δείκτες 

χωρίζεται σε δυο µέρη στο  �9� για την αναµενόµενη τιµή της και στο �9 για το 

αβέβαιο µέρος της. 

Ένα Πολυπαραγοντικό µοντέλο τέτοιου τύπου µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

απευθείας, καθώς µερικές βολικές µαθηµατικές ιδιότητες (ορθογωνιοποίηση) 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν αν δεν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των δεικτών. 

Οι ιδιότητες αυτές µας βοηθούν να απλοποιήσουµε τόσο τον υπολογισµό του 

κινδύνου όσο και την επιλογή του άριστου χαρτοφυλακίου. Επίσης, δεν 

προκύπτουν θεωρητικά προβλήµατα γιατί ακόµη και συσχέτιση µεταξύ των 

δεικτών να υπάρχει είναι πιθανό να µπορούν να µετατραπούν σε µη 

συσχετισµένους χρησιµοποιώντας τις µαθηµατικές αυτές ιδιότητες. 

Η προηγούµενη εξίσωση πλέον µπορεί να γραφθεί χωρίς τους «αστερίσκους» 

υποδηλώνοντας έτσι ότι δεν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των δεικτών καθώς 

και των συντελεστών τους45. 

 

89 � �9 7  9#¡# 7  9A¡A 7s7  9¢¡¢ 7 �9�����0;� 
 

µε < � �g� g�  και   j� �g� g £ 
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Στις υπόλοιπες κατηγορίες Πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων η 

φιλοσοφία είναι περίπου η ίδια. Στα Industry Index models λόγου χάρη 

εµφανίζεται η επίδραση του κλάδου που δραστηριοποιείται η επιχείρηση, 

επίδραση η οποία δεν σχετίζεται µε την επίδραση της αγοράς. Ο κλάδος 

εµφανίζεται µε τη µορφή ενός δείκτη και ακολουθείται η διαδικασία που 

περιγράψαµε ανωτέρω. Στα Average Correlation Models υποθέτουµε ότι 

υπάρχει ένας κοινός µέσος συντελεστής συσχέτισης µεταξύ οµοειδών 

µετοχών. Με τον τρόπο αυτό δηµιουργούνται ψευδο-κλάδοι όπου οι µέσοι 

συντελεστές συσχέτισης προκύπτουν από ζεύγη µετοχών του κλάδου για µια 

ιστορική περίοδο. Στα Mixed Models ξεκινώντας από το Μονοπαραγοντικό 

υπόδειγµα κατασκευάζεται ένα δεύτερο µοντέλο για να εξηγήσει τη µη 

συστηµατική συνδιακύµανση. Ουσιαστικά η αγορά θεωρείται ως ο πρώτος 

δείκτης του µοντέλου και όλοι οι υπόλοιποι δείκτες περιγράφουν τη µη 

αγοραία επίδραση. Τέλος στα Fundamental Multi Index Models διάφοροι 

µακροοικονοµικοί παράγοντες καταλαµβάνουν τις θέσεις των δεικτών του 

γενικού µοντέλου. 

Οι επιδόσεις στην πρόβλεψη των συντελεστών συσχέτισης  των 

Πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων έναντι του Μονοπαραγοντικού δεν έχει 

τεκµηριωθεί. Τα  Πολυπαραγοντικά µοντέλα περιγράφουν καλύτερα µεν την 

ιστορική συσχέτιση, ταυτόχρονα όµως προσθέτουν και «θόρυβο» (noise) στην 

προβλεπτική τους ικανότητα. Χρειάζεται να γίνει αρκετή δουλειά ώστε οι 

επιδόσεις των πολύπλοκων µοντέλων να ξεπεράσουν αυτές των 

απλούστερων46.    
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Κεφάλαιο Τρίτο 

Επισκόπηση Προηγούμενων μελετών 
 

Ο Καρανίκας1 (2000) στην προσπάθειά του να εξηγήσει τις 

κανονικότητες ή ανωµαλίες που δεν εξηγούνται από το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (CAPM), εξέτασε το ρόλο που 

διαδραµατίζουν ορισµένα χαρακτηριστικά (µεταβλητές) των µετοχών όπως το 

Μέγεθος (MΕ), ο δείκτης Λογιστικής προς Χρηµατιστηριακή Αξία (BM) και η 

Μερισµατική Απόδοση (DY), σε σχέση µε τη διακύµανση των µέσων 

αποδόσεων του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (ASE). Για 

λόγους συντοµίας εν συνεχεία οι ανωτέρω τρείς µεταβλητές θα αναφέρονται 

ως “επεξηγηµατικές µεταβλητές”. 

Χρησιµοποιήθηκαν µηνιαία δεδοµένα από τη Datastream για τα 

κλεισίµατα των 100 κοινών µετοχών που διαπραγµατεύονται συνεχώς στο 

χρηµατιστήριο Αθηνών για το χρονικό διάστηµα από τον Ιανουάριο του 1991 

µέχρι και τον Μάρτιο του 1997. ∆ηµιουργήθηκαν χρονοσειρές τιµών που δεν 

περιλαµβάνουν τα µερίσµατα των µετοχών αλλά έγιναν κατάλληλες 

προσαρµογές για τυχόν διασπάσεις (split) και αποκοπές µερισµάτων των 

µετοχών αυτών. Ως Αγοραία απόδοση χρησιµοποιήθηκε η απόδοση του 

Γενικού ∆είκτη του ASE για το διάστηµα αυτό, η οποία εκτιµήθηκε µε τη 

λογαριθµική προσέγγιση. Σε αντίθεση µε προγενέστερες µελέτες, η έρευνα 

δεν πραγµατοποιήθηκε σε χαρτοφυλάκια µετοχών αλλά απευθείας στις ίδιες 

τις µετοχές. Αυτό συνέβη  λόγω του γεγονότος ότι το δείγµα των 100 µετοχών 

που χρησιµοποιήθηκαν ήταν σχετικά µικρό αλλά και του γεγονότος ότι οι εν 

λόγω επεξηγηµατικές µεταβλητές µπορούν να εκτιµηθούν επακριβώς για 

µεµονωµένες µετοχές. 

 Για να αποφευχθούν τυχόν επιδράσεις στο αποτέλεσµα της έρευνας 

από την αλληλεξάρτηση των επεξηγηµατικών µεταβλητών, έγινε έλεγχος της 

συσχέτισης (correlation) των µεταβλητών αυτών αλλά και του Βήτα (β) της 

Αγοράς. Από τον έλεγχο αυτό αξίζει να αναφερθεί ότι προέκυψε σηµαντικά 

θετική συσχέτιση µεταξύ του β και του ΜΕ, σηµαντικά αρνητική συσχέτιση 
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µεταξύ του ΜΕ και του ΒΜ, και σηµαντικά θετική συσχέτιση µεταξύ του DY και 

του ΒΜ. Για να ληφθούν υπόψη οι ανωτέρω συσχετίσεις ακολουθήθηκε η 

τεχνική της ορθογωνιοποίησης, χρησιµοποιώντας τα εκτιµηµένα κατάλοιπα 

της βοηθητικής παλινδρόµησης.  

Εν συνεχεία ακολουθήθηκε η µεθοδολογία της διαστρωµατικής 

παλινδρόµησης  των Fama και MacBeth (1973) σε δυο στάδια, διορθώνοντας 

τα σφάλµατα των µεταβλητών (Errors In Variables) µε κατάλληλες 

προσαρµογές στα πρότυπα του Shanken.  

Στο πρώτο στάδιο προέκυψε ο εκτιµητής Ελαχίστων Τετραγώνων του 

β (¤9D� από την εκτέλεση της ακόλουθης παλινδρόµησης του δείγµατος, για 

δεδοµένες T περιόδους: 

 

895 � ��9¥ 7 O9¥8¥5 7 �95�g���������< � �g�g � g ¦��������������0��� 
 

όπου, �9¥ � µια σταθερά,895�
���8¥5 ��η υπερβάλλουσα απόδοση της < 
µετοχής και της αγοράς αντίστοιχα στο τέλος της περιόδου = g� O9¥ �� ο 

κίνδυνος της < µετοχής σε σχέση µε τον συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

της αγοράςg��95 ���µια τυχαία διαταραχή µε αναµενόµενη τιµή ίση µε µηδέν και 

ανεξάρτητη από την��8¥5��
 

Στο δεύτερο στάδιο, ο ανωτέρω εκτιµητής του β χρησιµοποιήθηκε σε 

συνδυασµό µε τα χαρακτηριστικά (µεταβλητές) των µετοχών του δείγµατος και  

εκτελέστηκε η παρακάτω διαστρωµατική παλινδρόµηση: 

 

895 � ��! 7 �¥O9¥ 7 �§¨©� ª«¬���5� 7 �­} ª«¬�¤��� 7 �®¯ ª«¬�"°�� 7 �95�����0��� 
 

όπου, �9 ��ο συντελεστής κλίσης κάθε µεταβλητής και �¥ = η αγοραία τιµή  

του κινδύνου. 

���  
Οι εκτιµητές των �§¨©�,��­}και �®¯ δεν ερµηνεύουν τα επίπεδα κινδύνου 

στην παρούσα έρευνα καθότι έχει υποτεθεί ότι τα χαρακτηριστικά 

(µεταβλητές) των επιχειρήσεων επιδρούν στις µέσες αποδόσεις της < µετοχής 

ως κανονικότητα. Επίσης εφόσον οι αποδόσεις των µετοχών ακολουθούν 
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κανονική κατανοµή και διαχρονικά χαρακτηρίζονται από Ανεξαρτησία και  

Ταυτονοµία (IID) τότε και οι συντελεστές �9 κάθε µεταβλητής θα ακολουθούν 

και αυτοί κανονική κατανοµή και διαχρονικά θα χαρακτηρίζονται από 

Ανεξαρτησία και Ταυτονοµία (IID). Ως εκ τούτου για τη στατιστική 

σηµαντικότητα της εκτίµησης των συντελεστών της παλινδρόµησης 

χρησιµοποιήθηκε ο κοινός στατιστικός έλεγχος t-Statistic.   

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα χωρίστηκαν σε δυο µέρη. Στο πρώτο 

µέρος η επίδραση των ΜΕ, ΒΜ και DY εκτιµήθηκε χωριστά µε 

παλινδροµήσεις δυο παραγόντων όπου σε κάθε παλινδρόµηση ο ένας 

παράγοντας ήταν το Βήτα της αγοράς και ο δεύτερος ένας εκ των 

επεξηγηµατικών µεταβλητών κάθε φορά. Με τον τρόπο αυτό έγινε 

προσπάθεια να αποκαλυφθεί εάν οι καλά τεκµηριωµένες κανονικότητες του 

CAPM υφίστανται στο ASE. Στο δεύτερο στάδιο εξετάστηκε η από κοινού 

επίδραση των επεξηγηµατικών µεταβλητών στις αναµενόµενες αποδόσεις 

των µετοχών µε τη χρήση ενός πολυπαραγοντικού µοντέλου παλινδρόµησης 

όπως αυτού στην (3.2) και της σταδιακής διαδικασίας εκτίµησης (stepwise 

estimation) έτσι ώστε να αναδειχθεί ή ισχύς καθενός εκ των τριών 

παραγόντων στη εξήγηση των αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα του πρώτου µέρους έδειξαν ότι υπάρχουν 

ενδείξεις για την επίδραση του ΜΕ στις αναµενόµενες αποδόσεις των 

Ελληνικών µετοχών αλλά η επίδραση αυτή δεν είναι πολύ ισχυρή, σε αντίθεση 

µε άλλες πιο ανεπτυγµένες χρηµαταγορές όπου η επίδραση του ΜΕ είναι πιο 

ισχυρή. Το συµπέρασµα αυτό, για την ασθενή επίδραση του ΜΕ στις µετοχές 

του ASE ευθυγραµµίζεται µε τα συµπεράσµατα των ∆ιακογιάννη και 

Σεγρεδάκη το 1996 για την εξεταζόµενη περίοδο 1990-1994. Αντίθετα η 

έρευνα έδειξε ότι υπάρχει ισχυρή σχέση ανάµεσα στον δείκτη ΒΜ και τις 

µέσες αποδόσεις των µετοχών του ASE και µάλιστα η επίδραση του δείκτη 

ΒΜ εµφανίζεται η πιο ισχυρή σε σχέση µε αυτή του ΜΕ ή του DY. Τέλος τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η DY µπορεί να εξηγήσει σε κάποιο βαθµό τις 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών. Λόγω του γεγονότος ότι κατά την 

περίοδο διεξαγωγής της έρευνας τα εισοδήµατα από µερίσµατα δεν 

φορολογούνταν στην Ελλάδα σε αντίθεση µε τα Κεφαλαιακά κέρδη, σύγχυση 

υπάρχει για το εάν η θετική συσχέτιση DY και αναµενόµενης απόδοσης 
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οφείλεται στη διαφορετική φορολογική µεταχείριση των ανωτέρω πηγών 

εισοδήµατος ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα του δεύτερου µέρους έδειξαν ότι εκ των 

τριών επεξηγηµατικών µεταβλητών η ΒΜ είναι αυτή που επεξηγεί 

περισσότερο τη διακύµανση των αποδόσεων των µετοχών του ASE. Η 

επίδρασή της είναι τόσο ισχυρή, όπου ακόµη και αν περιλαµβάνονται και 

άλλες µεταβλητές στην παλινδρόµηση, οι µέσες κλίσεις (συντελεστές �9) των 

µεταβλητών αυτών καθίστανται λιγότερο σηµαντικές στους στατιστικούς 

ελέγχους. Η επίδραση της µερισµατικής απόδοσης από µονή της δεν φαίνεται 

να είναι σηµαντική, για διάστηµα εµπιστοσύνης 5%, σε όλες τις 

παλινδροµήσεις που έτρεξαν. Μάλιστα όταν υπεισέρχεται στην παλινδρόµηση 

και ο παράγοντας ΒΜ τότε η DY καθίσταται ασήµαντη στο διάστηµα 

εµπιστοσύνης 5%. Το ίδιο συµβαίνει και για τον παράγοντα ΜΕ. Παρόλα αυτά 

µετά από επαναπροσδιορισµό του µοντέλου παλινδρόµησης το 8yA καθίσταται 

σηµαντικό σε διάστηµα εµπιστοσύνης 10%. 

Η µελέτη του Καρανίκα διαπίστωσε ότι οι ανωτέρω επεξηγηµατικές 

µεταβλητές µπορούν να εξηγήσουν περίπου το 8% της διακύµανσης των 

αποδόσεων του ASE. Σε σχέση µε τις τρεις εξεταζόµενες µεταβλητές ο δείκτης 

ΒΜ αναδείχτηκε ο πιο αξιόπιστος, ενώ οι ΜΕ και DY φάνηκαν πιο ευαίσθητες 

κατά τον προσδιορισµό του µοντέλου παλινδρόµησης. Το σετ των 

µεταβλητών που επιλέχθηκαν σε καµία περίπτωση δεν είναι εξαντλητικό, αλλά 

το συγκεκριµένο σετ συµπεριφέρθηκε οµαλά σε σχέση µε άλλα υποψήφια 

(όπως για παράδειγµα ο δείκτης Τιµής µετοχής προς Κέρδη P/E). Τα 

ευρήµατα της έρευνας µπορούν να τύχουν εφαρµογής στο σχηµατισµό 

χαρτοφυλακίων και την αξιολόγηση των αποδόσεων τους, ειδικά στον 

µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα και για χρήση από Αµοιβαία Κεφάλαια 

και Ασφαλιστικούς οργανισµούς.     
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Οι ∆ιακογιάννης, Γκλεζάκος και Σεγρεδάκης2 (1998) διερεύνησαν τις 

συστηµατικές επιδράσεις  που ασκούν ο Λόγος Τιµής Προς Κέρδη ανά µετοχή 

(P/E) και η Μερισµατική Απόδοση (DY) στην αποδοτικότητα των εισηγµένων 

µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ASE). Στα πλαίσια της έρευνας 

αυτής εξετάστηκε τόσο η εγκυρότητα των αντιτιθέµενων στρατηγικών 

επένδυσης (contrarian investment strategies), βασισµένων στην επιλογή 

µετοχών που παρουσιάζουν χαµηλό P/E ή υψηλό DY, αλλά όσο και η 

επεξηγηµατική δυνατότητα που έχουν οι µεταβλητές αυτές στη διαστρωµατική 

διακύµανση της αναµενόµενης απόδοσης των µετοχών στο ASE.  

Για την έρευνα χρησιµοποιήθηκαν εβδοµαδιαία δεδοµένα για τις τιµές 

κλεισίµατος 135 µετοχών, οι οποίες συµµετείχαν σε κάθε συνεδρίαση του ASE 

για µια περίοδο πέντε ετών από το 1990 µέχρι το 1995. Στα δεδοµένα έγιναν 

κατάλληλες προσαρµογές για διασπάσεις µετοχών, νέες εκδόσεις, µερίσµατα 

και κεφαλαιοποίηση των αποθεµάτων. Από τα δεδοµένα αυτά υπολογίστηκαν 

οι προσαρµοσµένες εβδοµαδιαίες αποδόσεις για κάθε µια από τις 135 

µετοχές. Στη συνέχεια οι µετοχές αυτές κατατάχθηκαν σε 15 χαρτοφυλάκια 

ανά 9 µετοχές (µε ίσα σταθµά) µε βάση το µέσο εβδοµαδιαίο επίπεδο των 

µεταβλητών P/E και DY. Εν συνεχεία η ανάλυση ακολούθησε δυο 

κατευθύνσεις. 

Στην πρώτη κατεύθυνση, τα πρώτα πέντε και τα τελευταία πέντε 

χαρτοφυλάκια χρησιµοποιήθηκαν για να σχηµατισθούν οι χαµηλές και οι 

υψηλές τιµές για κάθε µια από τις εξεταζόµενες µεταβλητές. Ελέγχθηκε η 

υπόθεση περί στρατηγικής χαµηλού ή υψηλού P/E στη διαµόρφωση 

υψηλότερης απόδοσης µε έλεγχο t-Student και υπολογίστηκε η διακύµανση 

κάθε χαρτοφυλακίου για να εξεταστεί κατά πόσο οι υψηλότερες αποδόσεις 

συνοδεύονται από υψηλότερο κίνδυνο. Τέλος σχηµατίστηκαν χαρτοφυλάκια 

µε βάση τον συνδυασµό των δυο επενδυτικών στρατηγικών από την τοµή των 

µετοχών που περιλαµβάνονταν στα κατώτερα και ανώτερα χαρτοφυλάκια 

σύµφωνα µε την προηγούµενη ιεράρχηση αλλά και ένα χαρτοφυλάκιο µε τα 

αντίστροφα χαρακτηριστικά (υψηλό P/E και χαµηλό DY). 

                                                           
2
 Diacogiannis, G., Glezakos, M. & Segredakis, K. 1998, "Exploration of the Impact of P/E ratio and DY 

on Expected Returns of Common Stocks in Athens Stock Exchange", Emporiki Bank Financial Review, 

vol. 14, pp. 4-13. 
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Στη δεύτερη κατεύθυνση, για κάθε έτος της εξεταζόµενης περιόδου 

εφαρµόστηκε η διαστρωµατική ανάλυση των Fama και MacBeth (1973)  έτσι 

ώστε να εξεταστεί η ισχύς των υπό εξέταση µεταβλητών κατά τη γενεσιουργό 

διαδικασία των διαστρωµατικών αποδόσεων. Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία 

αυτή κάθε εξεταζόµενη περίοδος διαιρείται σε δύο µη επικαλυπτόµενες 

υποπεριόδους 52 εβδοµάδων όπου ακολουθείται η εξής διαδικασία: 

Για την πρώτη υποπερίοδο (έστω 1990) υπολογίζεται για κάθε µετοχή 

του δείγµατος η εβδοµαδιαία µέση τιµή καθεµιάς από τις εξεταζόµενες 

µεταβλητές και οι µετοχές ταξινοµούνται σε 15 χαρτοφυλάκια ανάλογα µε τη 

βαρύτητα της µέσης τιµής της υπό εξέταση µεταβλητής. Για τη δεύτερη 

υποπερίοδο (1991) υπολογίζεται για κάθε διαµορφωµένο χαρτοφυλάκιο οι 

εβδοµαδιαίες αποδόσεις του. 

Για κάθε εβδοµάδα της δεύτερης υποπεριόδου και για κάθε µεταβλητή 

εκτελούνται οι ακόλουθες διαστρωµατικές παλινδροµήσεις: 

8yv5 � �±!5 7 �±#5 >yyyyv²5:# 7 p³v5��0�0� 
8yv5 � �±!5 7 �±#5 >yyyyv²5:# 7 �±A5Ov²5:# 7 p³v5��0�4� 
8yv5 � �±!5 7 �±#5"°yyyyv²5:# 7 p³v5��0�;� 
8yv5 � �±!5 7 �±#5"°yyyyv²5:# 7 �±A5Ov²5:# 7 p³v5��0�F� 

όπου, P=1,2,3…,15, 8v5 � η απόδοση του χαρτοφυλακίου P κατά το τέλος της 

εβδοµάδας =�κατά τη δεύτερη υποπερίοδο,  >v5:# � ο µέσος λόγος P/E του 

χαρτοφυλακίου P κατά το έτος = % �,  "°v5:# � η µέση DY του χαρτοφυλακίου 

P κατά το έτος = % �, O � ο συστηµατικός κίνδυνος κάθε χαρτοφυλακίου P  και 

�±g �± � οι εκτιµητές κάθε µεταβλητής. 

Τα εµπειρικά ευρήµατα της πρώτης κατεύθυνσης έδειξαν για το P/E ότι 

για τις τρείς από τις πέντε εξεταζόµενες περιόδους (1991,1992 και 1994) η 

συνολική απόδοση των χαρτοφυλακίων µε χαµηλό λόγο P/E είναι γενικότερα 

υψηλότερη από αυτή των χαρτοφυλακίων µε υψηλό P/E  (t-test θετικό και 

στατιστικά σηµαντικό για τις περιόδους αυτές). Με βάση τα ευρήµατα αυτά 

υπερέχει η επενδυτική στρατηγική που βασίζεται στην επιλογή των µετοχών 

του ASE µε χαµηλή µέση τιµή του λόγου P/E.    

Για το DY τα εµπειρικά ευρήµατα της πρώτης κατεύθυνσης έδειξαν ότι 

τα χαρτοφυλάκια µε υψηλό δείκτη DY πέτυχαν, σε γενικές γραµµές, καλύτερες 
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αποδόσεις από τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό δείκτη DY για όλες τις περιόδους. 

Όµως, σε δύο µόνο από τις πέντε περιόδους τα ευρήµατα παρουσιάζονται 

στατιστικά σηµαντικά σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% (1992 και 1994) και για 

το λόγο αυτό η εικόνα της επίδρασης της DY στο ASE χαρακτηρίστηκε ως 

ασαφής. 

Τέλος τα εµπειρικά αποτελέσµατα της πρώτης κατεύθυνσης για τον 

ταυτόχρονο συνδυασµό δυο επενδυτικών στρατηγικών, που έχει προέλθει 

από χαρτοφυλάκια της τοµής των µετοχών που περιλαµβάνονταν στα 

κατώτερα και ανώτερα χαρτοφυλάκια όπως περιγράφηκε ανωτέρω  αλλά και 

από ένα χαρτοφυλάκιο µε τα αντίστροφα χαρακτηριστικά (υψηλό P/E και 

χαµηλό DY), εισηγούνται ότι η επενδυτική στρατηγική που βασίζεται στην 

επιλογή µετοχών µε χαµηλό P/E και υψηλή DY οδηγεί σε δύο από τις πέντε 

εξεταζόµενες περιόδους (1992 και 1993) σε ανώτερα και στατιστικά σηµαντικά 

αποτελέσµατα απ’ ότι η στρατηγική υψηλού P/E και χαµηλής D/Y.  

Τα εµπειρικά ευρήµατα της δεύτερης κατεύθυνσης έδειξαν ότι υπάρχει 

στατιστικά σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ του λόγου P/E και των 

αναµενόµενων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων για τις τέσσερις από τις πέντε 

περιόδους (περίοδοι 1990-1994)  και το γεγονός αυτό εισηγείται ότι υπάρχει 

επίδραση του λόγου P/E στις αποδόσεις των µετοχών του ASE. Τα ανωτέρω 

ευρήµατα για το ASE συµβαδίζουν µε προγενέστερες µελέτες τόσο για το 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης από τους Fama και French (1992), Davis 

(1994), Lakonishok et. al. (1994) όσο και για τα χρηµατιστήρια του Τόκιο και 

του Λονδίνου από τους Chan et. al. (1991) και Levis (1989) αντίστοιχα. 

Για το DY τα εµπειρικά ευρήµατα της δεύτερης κατεύθυνσης έδειξαν ότι 

υπάρχει στατιστικά σηµαντική θετική σχέση µεταξύ της DY και  των µέσων 

αναµενόµενων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων για τις δύο από τις πέντε 

περιόδους (1991-1992 και 1993-1994) µε αποτέλεσµα να µην είναι δυνατή η 

συναγωγή ασφαλών συµπερασµάτων σχετικά µε την επιρροή της DY στις 

αποδόσεις των µετοχών του ASE. Τα ανωτέρω ευρήµατα για το ASE 

συµβαδίζουν µε προγενέστερες µελέτες για τo χρηµατιστήριοo της Νέας 

Υόρκης από τους Black και Scholes (1974). 

∆εν υπήρξαν εµπειρικά αποτελέσµατα στη δεύτερη κατεύθυνση για τον 

ταυτόχρονο συνδυασµό δυο επενδυτικών στρατηγικών λόγω του γεγονότος 

ότι δεν ήταν εφικτός ο σχηµατισµός επαρκούς αριθµού χαρτοφυλακίων. 
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Από την ανωτέρω έρευνα αποδείχθηκε ότι δείκτης P/E αποτελεί 

σηµαντικό παράγοντα στην εξήγηση του γενεσιουργού µηχανισµού των 

αποδόσεων των µετοχών του ASE σε αντίθεση µε την DY της οποίας η 

επίδοση για τον ίδιο σκοπό χαρακτηρίστηκε ως µέτρια. Επίσης επιχειρήθηκε 

για πρώτη φορά η διερεύνηση του βαθµού χρησιµότητας των πληροφοριών 

αυτών τόσο από επενδυτές όσο και από διαχειριστές χαρτοφυλακίων 

του ASE, στα πλαίσια της προσπάθειας για επίτευξη βελτιωµένης απόδοσης 

των χαρτοφυλακίων τους, όµως η χαµηλή επίδοση των διµετάβλητων 

χαρτοφυλακίων καθιστά την πρακτική χρησιµότητάς τους περιορισµένη.  

 

 Οι Chan, Hamao και Lakonishok3 (1991) µελέτησαν την επίδραση που 

έχουν στις αποδόσεις των Ιαπωνικών µετοχών τέσσερις µεταβλητές όπως η 

απόδοση των κερδών (earnings yield) EP, το µέγεθος (size) LS, ο δείκτης 

λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία (book to market) BM και η απόδοση 

των χρηµατοροών (cash flow yield) CP. Η Ιαπωνική αγορά σε µέγεθος είναι 

αρκετά µεγάλη και µαζί µε αυτή της Αµερικής αποτελούν το 67% της 

παγκόσµιας κεφαλαιοποίησης στις αγορές µετοχών.  

 Στο δείγµα τους δηµιούργησαν χαρτοφυλάκια µετοχών από µηνιαία 

δεδοµένα βιοµηχανικών και µη επιχειρήσεων που διαπραγµατεύονται και 

στους δυο κλάδους (δείκτες µικρής και µεγάλης κεφαλαιοποίησης) του 

χρηµατιστηρίου του Τόκιο (TSE) κατά το χρονικό διάστηµα από τον Ιανουάριο 

του 1971 µέχρι τον ∆εκέµβριο του 1988. Ως επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

χρησιµοποίησαν µια συνδυασµένη χρονοσειρά αποτελούµενη από το call 

money rate για το διάστηµα από τον Ιανουάριο 1971 µέχρι τον Νοέµβριο του 

1977 και από το 30-day Gensaki (repo) για το διάστηµα από τον ∆εκέµβριο 

του 1977 µέχρι τον ∆εκέµβριο του 1988. Υπήρξαν προβλήµατα κατά τον 

σχηµατισµό του δείγµατος λόγω της µεταφοράς µετοχών από τον έναν κλάδο 

στον άλλο, συγχωνεύσεων και διαγραφών µετοχών από το ταµπλό του 

χρηµατιστηρίου κατά το χρονικό διάστηµα που αναφέρονταν τα δεδοµένα. Τα 

προβλήµατα αυτά ξεπεράστηκαν δηµιουργώντας τους κατάλληλους 

σταθµικούς µέσους κατά τον σχηµατισµό χαρτοφυλακίων. 

                                                           
3
 Chan, L., Hamao, Y. & Lakonishok, J. 1991, "Fundamentals and Stock Returns in Japan", The Journal 

of Finance, vol. 46, pp. 1739-1764. 
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 Τα χαρτοφυλάκια σχηµατίστηκαν εφαρµόζοντας µια τριπλή διαδικασία 

οµαδοποίησης. Αρχικά οι µετοχές κατατάχθηκαν µε βάση το EP και 

δηµιουργήθηκαν 5 οµάδες (group) από το 0 µέχρι και το 7. Στην οµάδα 0 

κατατάχθηκαν οι µετοχές µε αρνητικά κέρδη (ζηµίες) και στις οµάδες από 1 

µέχρι 4 κατατάχθηκαν µετοχές µε θετικά κέρδη, ταξινοµηµένες σε αύξουσα 

σειρά µε βάση το EP. Μετέπειτα κάθε οµάδα διασπάστηκε σε τέσσερις 

υποοµάδες και σε αύξουσα ταξινόµηση µε βάση το LS. Τέλος οι οµάδες αυτές 

διασπάστηκαν σε πέντε νέες οµάδες µε βάση το BM. Μετοχές µε αρνητικό ΒΜ 

κατατάχθηκαν στην οµάδα 0 ενώ οι υπόλοιπες κατατάχθηκαν σε αύξουσα 

ταξινόµηση σε 4 οµάδες. Κάθε µετοχή είχε ίδιο βάρος (στάθµιση) µέσα στα 

χαρτοφυλάκια και όπως και σε προγενέστερες µελέτες δόθηκε σηµασία στις 

µετοχές που παρουσιάζουν θετικά κέρδη. Με τον τρόπο αυτό 

δηµιουργήθηκαν 64 (4 χ 4 χ 4) χαρτοφυλάκια. 

 Τα µοντέλα που ακολουθήθηκαν για τον έλεγχο της σηµαντικότητας 

κάθε µεταβλητής είναι αυτό της Seemingly Unrelated Regression (SUR) 

καθώς και αυτό των Fama και MacBeth που εξετάζουµε στη δική µας µελέτη 

αντίστοιχα: 

 

SUR model�
8v5 % 8�5 � ��! 7 Ov#�8 5́ % 8�5� 7 OvA�8>5 % 8�5� 7 �#�>µ �v5 7 �A�£¶�v5

7 �·�1µ2�v5 7 �¸�dµ �v5 7 pv5�����������������������������0�I�� 
 

όπου, P=1,2,3…,64, t=1,…210, 8v5 % 8�5 � η απόδοση του χαρτοφυλακίου P 

κατά το τέλος του µήνα =  µείον το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου τον µήνα 

αυτό, 8 5́ και 8>5 � οι αποδόσεις των value weighted και equally weighted 

δεικτών των δυο τοµέων του TSE τον µήνα =, �>µ �v5 � το µέσο EP του 

χαρτοφυλακίου P, �£¶�v5 � το µέσο LS του χαρτοφυλακίου P, �1µ2�v5 � το 

µέσο BM του χαρτοφυλακίου P και �dµ �v5 = το µέσο CP του 

χαρτοφυλακίου P.  
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Fama και MacBeth 

 

8v5 % 8�5 ���!5 7  #Ov# 7  AOvA 7 �#�>µ �v5 7 �A�£¶�v5 7 �·�1µ2�v57 �¸�dµ �v5 7 pv5������������������0�P��� 
όπου, 8v5 % 8�5 � η υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου P, Ov#και 

OvA = τα O από το διπαραγοντικό µοντέλο µε παράγοντες τις υπερβάλλουσες 

αποδόσεις των value weighted και equally weighted δεικτών των δυο τοµέων 

του TSE, >µ  και dµ  = οι αποδόσεις των κερδών και των cash flow yield 

αντίστοιχα, £¶ = ο φυσικός λογάριθµος της κεφαλαιοποίησης και 1µ2 � 

ο δείκτης λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία. 

Οι µελετητές εξέτασαν τη συµπεριφορά των τεσσάρων αυτών 

µεταβλητών και µε τα δυο µοντέλα καθώς επίσης διαφοροποίησαν την 

ανάλυση τους στις περιόδους έτσι ώστε να αναλύσουν ξεχωριστά το 

φαινόµενο του Ιανουαρίου (January effect) και ξεχωριστά το υπόλοιπο έτος. 

 Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι ο δείκτης λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία BM αποτελεί τη σηµαντικότερη µεταβλητή, τόσο από 

στατιστικής όσο και οικονοµικής σηµασίας, στον προγνωστικό ρόλο των 

αποδόσεων των µετοχών του TSE. Ικανοποιητικά ήταν τα ευρήµατα και για 

την cash flow yield όπου έδειξαν σε γενικές γραµµές σηµαντική επίδραση 

στον σχηµατισµό των αναµενόµενων αποδόσεων. Όσον αφορά το µέγεθος, 

επιβεβαιώθηκε και µε αυτή τη µελέτη το φαινόµενο όπου µικρές επιχειρήσεις 

τείνουν να υπεραποδίδουν σε σχέση µε άλλες µεγαλύτερες επιχειρήσεις, 

ακόµη και µετά από κατάλληλες προσαρµογές για τον κίνδυνο της αγοράς και 

άλλες θεµελιώδεις µεταβλητές. Ωστόσο η στατιστική σηµαντικότητα της 

µεταβλητής αυτής χαρακτηρίζεται από ευαισθησία στις προδιαγραφές του 

µοντέλου παλινδρόµησης, και πράγµατι σε µερικές περιπτώσεις η µεταβλητή 

αυτή δεν ήταν στατιστικά σηµαντική. Τέλος όσον αφορά την επίδραση των 

earnings yield είναι δύσκολο να προσδιοριστούν επακριβώς τα αποτελέσµατα 

τους στη διαµόρφωση των αποδόσεων των µετοχών. Καθώς προστίθενται και 

οι υπόλοιπες µεταβλητές στο µοντέλο και ιδιαίτερα αυτή του BM τότε τα 

ευρήµατα δείχνουν µέχρι και αρνητική σχέση µεταξύ earnings yield και 
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αποδόσεων των µετοχών, όπου µάλιστα σε ορισµένες περιπτώσεις είναι 

αξιόπιστα αρνητική. 

Ο Park4 (2010) µελέτησε την επίδραση της µερισµατικής απόδοσης DY 

στις αποδόσεις των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της 

Κορέας (KRX). Προσπάθησε να δώσει απάντηση στο ερώτηµα που έχει 

προβληµατίσει τη διεθνή βιβλιογραφία αναφορικά µε το εάν οι µετοχές µε 

υψηλές µερισµατικές αποδόσεις έχουν µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις, 

εφόσον έχουν γίνει οι κατάλληλες προσαρµογές για τον κίνδυνο (risk-adjusted 

returns). Προηγούµενες µελέτες στο θέµα αυτό έχουν δείξει ότι η επίδραση 

της µερισµατικής απόδοσης στη διαµόρφωση των αποδόσεων των µετοχών 

είναι περιορισµένη. Πολύς λόγος έχει γίνει για την επίδραση της φορολογίας 

των µερισµάτων από τον Brenan (1970) καθώς και για την επίδραση των 

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων µερισµατικών αποδόσεων από τους 

Black και Scholes (1974) και Litzenberger και Ramaswamy (1979).  Λόγω των 

διαφορών που έχει η αγορά της Κορέας συγκριτικά µε άλλες αγορές, όπως 

αυτή της Αµερικής, όσον αφορά τον τρόπο πληρωµής του µερίσµατος αλλά 

και τη φορολογία των µερισµάτων, έδωσαν στον Park το έναυσµα να 

επανεξετάσει τη σχέση µερισµατικής απόδοσης και  αναµενόµενης απόδοσης 

των µετοχών. 

    Χρησιµοποίησε ηµερήσια δεδοµένα για τις τιµές κλεισίµατος των 

µετοχών που διαπραγµατεύονται στο KRX, τα µερίσµατα που πληρώνουν, 

την εµπορευσιµότητά τους καθώς και τις αποδόσεις των κυβερνητικών 

οµολόγων της Κορέας ως επιτόκιο µηδενικού κινδύνου για την περίοδο από 

τις 31 Μαρτίου 2001 µέχρι τις 31 Μαρτίου 2008. Από το δείγµα εξαιρέθηκαν 

µετοχές που ανήκουν στον βιοµηχανικό κλάδο, µετοχές εταιριών που δεν 

κλείνουν διαχειριστική χρήση τον ∆εκέµβριο, µετοχές που δεν 

διαπραγµατεύονταν για χρονικό διάστηµα µεγαλύτερο του ενός µήνα καθώς 

και µετοχές που πληρώνουν µέρισµα σε ενδιάµεσες περιόδους του έτους. Οι 

αναµενόµενες µερισµατικές αποδόσεις κάθε µήνα υπολογίστηκαν ως δείκτης 

του µερίσµατος που πλήρωσε η εταιρεία κατά το προηγούµενο έτος προς την 

τιµή κλεισίµατος της µετοχής κατά την 31 Μαρτίου, που είναι συνήθως η 

                                                           
4
 Park, J. 2010, "Dividend Yields and Stock Returns: Insight from the Empirical Evidence of Korea", 

Asian-Pacific Journal of Financial Studies, vol. 39, pp. 736-751. 
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ηµεροµηνία ανακοίνωσης για την πληρωµή του µερίσµατος στις µετοχές του 

δείγµατος. 

Οι µετοχές κατατάχθηκαν σε πέντε χαρτοφυλάκια όπου στο πρώτο 

εντάχθηκαν µετοχές µε µηδενικές µερισµατικές αποδόσεις και στα υπόλοιπα 

τέσσερα εντάχθηκαν οι υπόλοιπες µετοχές ισάριθµα µε βάση την αύξουσα 

µερισµατική τους απόδοση. Εφόσον οι µετοχές του δείγµατος πληρώνουν 

µέρισµα µια φορά ετησίως ή καθόλου το rebalancing των χαρτοφυλακίων 

πραγµατοποιήθηκε σε ετήσια βάση. Υπολογίστηκαν οι µηνιαίες αποδόσεις 

των µετοχών µετά από φόρους µε την υπόθεση ότι τα ληφθέντα µερίσµατα 

επανεπενδύονται στην ίδια µετοχή. Ως σταθµά συµµετοχής της κάθε µετοχής 

στο χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιήθηκε η αγοραία κεφαλαιοποίηση κάθε µετοχής 

κατά το τέλος Μαρτίου. 

Η µεθοδολογία που ακολούθησε ο Park είναι αυτή του CAPM και του  

µοντέλου τριών παραγόντων των Fama και French (1993) όπου για τους 

σκοπούς της παρούσας µελέτης θα αρκεστούµε µόνο σε µια απλή αναφορά 

του µοντέλου.  

CAPM: �8v5 % 8�5� � ��q 7 O#v�2$¹5 % 8�5� 7 pv5 ����0�c� 
Fama-French: 

��8v5 % 8�5� � ��q 7 O#v�2$¹5 % 8�5� 7 OAv¶215 7 O·vº2£5 7 pv5�����0��h� 
 

όπου, 8v5= η value-weighted απόδοση του P-ιουστού χαρτοφυλακίου τον 

µήνα =,  8�5 = η ετησιοποιηµένη απόδοση των Κορεάτικων οµολόγων τον µήνα 

=, 2$¹5 � η υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, ¶215= η 

διαφορά των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε µετοχές χαµηλής και 

υψηλής κεφαλαιοποίησης και º2£5 � η διαφορά των αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων µε µετοχές υψηλού και χαµηλού δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία.  

Τα ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι υπάρχει θετική σχέση µεταξύ 

µερισµατικής απόδοσης και αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών της 

Κορέας, σε αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες. Εφόσον χρησιµοποιήθηκαν 

µερισµατικές αποδόσεις µετά από φόρους η υπόθεση του Brennan (1970) 

περί ύπαρξης φορολογικών κινήτρων στις µερισµατικές αποδόσεις καθίσταται 

αµφίβολη. Εκτός από τον µήνα Ιανουάριο (January effect), για όλους τους 
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υπόλοιπους µήνες του έτους η σχέση αναµενόµενων αποδόσεων και 

µερισµατικής απόδοσης ήταν θετική και στατιστικά σηµαντική, σε αντίθεση µε 

τα αποτελέσµατα του Keim (1985). Επίσης το χαρτοφυλάκιο µε µηδενικές 

µερισµατικές αποδόσεις παρουσίαζε αρνητικές αποδόσεις και µάλιστα σε 

χαµηλότερα επίπεδα από τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια σε Αµερική και Ιαπωνία 

που εξετάστηκαν σε παρόµοιες µελέτες. Επιπλέον, η επίδραση της 

µερισµατικής απόδοσης παρατηρήθηκε τόσο σε µικρές όσο και µεγάλες, από 

άποψη µεγέθους, επιχειρήσεις όπου µαζί µε τα αποτελέσµατα και από άλλες 

χώρες η επίδραση αυτή της µερισµατικής απόδοσης δεν είναι τίποτε άλλο 

παρά µια άλλη µορφή εκδήλωσης της επίδρασης του µεγέθους (size effect) 

των επιχειρήσεων. Τέλος στην αγορά της Κορέας παρατηρήθηκαν υψηλές 

αποδόσεις γύρω από την ηµεροµηνία αποκοπής του µερίσµατος, η οποία 

συνήθως συµπίπτει µε το τέλος της εταιρικής χρήσης. Ωστόσο η επίδραση της 

µερισµατικής απόδοσης, ακόµη και αν εξαιρεθεί από τις παρατηρήσεις του 

δείγµατος ο µήνας ∆εκέµβριος, εξακολουθεί να υφίσταται τόσο πριν όσο και 

µετά σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα των Litzenberger και Ramaswamy 

(1979) οι οποίοι είχαν παρατηρήσει ότι η επίδραση της µερισµατικής 

απόδοσης υφίσταται µόνο κατά τη διάρκεια του µήνα αποκοπής του 

µερίσµατος. 

 

Οι Litzenberger και Ramaswamy5 (1982) εξέτασαν τη σχέση  

µερισµατικής απόδοσης DY και αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών στο 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης NYSE. Στη βιβλιογραφία έχει υπάρξει σκληρή 

διαµάχη για το εάν ισχύει ή όχι το γεγονός ότι υπάρχει µια θετική σχέση 

µεταξύ αποδόσεων των µετοχών και DY που να οφείλεται αποκλειστικά στο 

φαινόµενο της πληροφόρησης (information effect). 

Χρησιµοποίησαν δεδοµένα µετοχών του NYSE για µια περίοδο από το 

1940 έως το 1980 και η µεθοδολογία που ακολούθησαν ήταν µια παραλλαγή 

του CAPM , το “Tax clientele CAPM”. Οι ερευνητές υποθέτουν ότι οι 

επενδυτές ανήκουν σε 5 οµάδες όπου κάθε µια έχει διαφορετικό φορολογικό 

συντελεστή και κάθε οµάδα κατέχει το 1/5 της αγοραίας αξίας των µετοχών 

του NYSE. Τα χαρτοφυλάκια των µετοχών θεωρούνται ότι είναι τα βέλτιστα 

                                                           
5
 Litzenberger, R. & Ramaswamy, K. 1982, "The Effects of Dividends on Common Stock Prices. Tax 

Effects or Information Effects?", The Journal of Finance, vol. 37, pp. 429-443. 
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της αγοράς και η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία. Τα χαρτοφυλάκια 

κατατάχθηκαν µε βάση την ετήσια µερισµατική τους απόδοση και µε τον 

τρόπο αυτό δηµιουργήθηκαν 5 οµάδες χαρτοφυλακίων (Low to High yield) 

όπου κάθε χαρτοφυλάκιο είχε αξία ίση µε το 1/5 της αγοραίας αξίας. 

 

8»95 % ¼�5 ���!½ 7 �#½O95 7 �A½�¾95 % ¼�5� 7 �¿95�g À< Á &�g & � �g�g � ;���0���� 
όπου, 8»95 % ¼�5 � η υπερβάλλουσα απόδοση της < µετοχής τη χρονική στιγµή 

=, O95 και ¾95 � ο συστηµατικός κίνδυνος και η µερισµατική απόδοση 

αντίστοιχα. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι υπάρχει µια θετική αλλά µη-

γραµµική σχέση µεταξύ αναµενόµενων αποδόσεων και DY. Οι προβλέψεις 

για την αναµενόµενη DY βασίζονται σε εκ των προτέρων (ex ante) 

πληροφορίες και ως εκ τούτου οι προβλέψεις αυτές είναι ελεύθερες από 

πιθανές πληροφορίες που περιέχονται σε µεταβλητές όπως η DY που 

προβλέπουν την εµφάνιση ή την έλλειψη του µερίσµατος. Τέλος οι ερευνητές 

δεν κατέληξαν για το εάν η επίδραση της DY στις αναµενόµενες αποδόσεις 

οφείλεται στους φόρους ή σε κάποια άλλη παραλειπόµενη µεταβλητή. 

 

Οι Naranjo, Nimalendran και Ryngaert6 (1998) εξέτασαν τη σχέση  

µερισµατικής απόδοσης DY και αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών στο 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης NYSE. Προσπάθησαν να δώσουν µια 

απάντηση στην επίδραση της φορολογίας των µερισµάτων (tax effect) και 

στην υπόθεση περί ουδετερότητας στη µερισµατική πολιτική των εταιρειών 

(dividend neutrality) που έχουν απασχολήσει τη διεθνή βιβλιογραφία.  

Σχετικά µε την επίδραση της φορολογίας στα µερίσµατα, όπως 

προτάθηκε από τον Brennan (1970), οι επενδυτές λαµβάνουν υψηλότερες, 

προ φόρων, αποδόσεις σε µετοχές µε υψηλό αναµενόµενο µέρισµα. Αντίθετα, 

αναφορικά µε την ουδετερότητα στην µερισµατική πολιτική, όπως προτάθηκε 

από τους Black και Scholes (1974), αν οι επενδυτές απαιτούσαν υψηλές 

αποδόσεις για να διακρατήσουν µετοχές µε υψηλή µερισµατική απόδοση τότε 

οι επιχειρήσεις θα προσάρµοζαν τη µερισµατική τους πολιτική µε τέτοιο τρόπο 

                                                           
6
 Naranjo, A., Nimalendran, M. & Ryngaert, M. 1998, "Stock Returns, Dividend Yields, and Taxes", The 

Journal of Finance, vol. 53, pp. 2029-2057. 
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ώστε να περιορίσουν τα µερίσµατα που πληρώνουν, να χαµηλώσουν το 

κόστος άντλησης κεφαλαίων και να αυξήσουν την τιµή της µετοχής τους. 

Οµοίως, αν οι επενδυτές απαιτούσαν χαµηλότερες αποδόσεις για να 

διακρατήσουν µετοχές µε υψηλή µερισµατική απόδοση τότε για τη 

µεγιστοποίηση της αξίας τους οι επιχειρήσεις θα αύξαναν τις πληρωµές 

µερισµάτων έτσι ώστε να αυξηθεί η τιµή της µετοχής τους. Σε συνθήκες 

ισορροπίας η συνολική προσφορά µερισµάτων από τις επιχειρήσεις θα 

πρέπει να συναντά τη συνολική ζήτηση των επενδυτών για έσοδα από 

µερίσµατα η οποία θα πρέπει να είναι τουλάχιστον ίση µε τα κεφαλαιακά τους 

κέρδη. Κάτι τέτοιο θα είχε ως αποτέλεσµα να µην υπάρχει προβλεπτική σχέση 

µεταξύ µερισµατικής απόδοσης και αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών, 

µετά και τις προσαρµογές για τον κίνδυνο. 

Χρησιµοποίησαν µηνιαία δεδοµένα µετοχών του NYSE για µια περίοδο 

από τον Ιούλιο του 1963 έως τον ∆εκέµβριο του 1994 και κατέταξαν τις 

µετοχές σε 11 χαρτοφυλάκια µε βάση τη µερισµατική τους απόδοση. 

Εξέτασαν ξεχωριστά την επίδραση που έχουν στην υποεπίδοση των 

επιχειρήσεων οι αρχικές και δευτερεύουσες δηµόσιες εγγραφές (IPO’s και 

SEO’s) για την άντληση νέων κεφαλαίων. Ως αντιπροσωπευτικό (proxy) 

φορολογικό συντελεστή χρησιµοποίησαν αυτόν που τεκµαίρεται (implied) από 

την αγορά οµολόγων στα πλαίσια του Poterba (1986, 1989). Η οικονοµετρική 

µεθοδολογία που ακολούθησαν ήταν αυτή των τριών παραγόντων των Fama 

και French (1996). 

Τα εµπειρικά ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι η παρατηρούµενη 

επίδραση της µερισµατικής απόδοσης στις αποδόσεις των µετοχών είναι 

θετική για ολόκληρο το χρονικό διάστηµα της έρευνας. Μάλιστα η επίδραση 

αυτή δεν φαίνεται να οφείλεται σε άλλες ανωµαλίες του µοντέλου τιµολόγησης 

που έχουν καταγραφεί σε προηγούµενες µελέτες όπως των Lakonishok, 

Shleifer και Vishny (1994) και των Loughran και Ritter (1995). Κατά την 

εξέταση της επίδρασης του φορολογικού συντελεστή ή των αλλαγών που 

επέρχονται σε αυτόν από τις αλλαγές στη φορολογική νοµοθεσία 

διαπίστωσαν ότι η  µερισµατική απόδοση δεν σχετίζεται σε καµία περίπτωση 

µε τις αλλαγές αυτές. Τέλος η αλλαγή της µερισµατικής πολιτικής έχει κόστος 

για τις επιχειρήσεις µε υψηλές αποδόσεις και σε φυσιολογικές συνθήκες θα 

περίµενε κανείς να δει ότι µια αλλαγή του φορολογικού συντελεστή θα 
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επέφερε µείωση της απόδοσης των µετοχών αυτών, κάτι τέτοιο όµως δεν 

παρατηρήθηκε σε κανένα σηµείο της έρευνας. 

 

Οι Kheradyar και Ibrahim7 (2011) µελέτησαν την επίδραση της 

µερισµατικής απόδοσης DY, των earnings yield EY και του δείκτη λογιστικής 

προς χρηµατιστηριακή αξία BM στη διαµόρφωση των αναµενόµενων 

αποδόσεων  των µετοχών του χρηµατιστηρίου της Μαλαισίας (Bursa Stock 

Exchange BSE). Στα πλαίσια της αντίστοιχης µελέτης που έγινε από τον 

Lewellen (2004) για τους ανωτέρω δείκτες σε αναπτυσσόµενες αγορές 

(developed markets), οι ερευνητές θέλησαν να δουν κατά πόσο τα 

αποτελέσµατα θα τύχουν ίδιας εφαρµογής και σε αναδυόµενες αγορές 

(emerging markets) όπως αυτή της Μαλαισίας. 

Στο άρθρο τους δίνουν τρεις επισηµάνσεις αναφορικά µε τη 

συµπεριφορά των αριθµοδεικτών. Αναφέρουν ότι εφόσον και οι τρεις αυτοί 

αριθµοδείκτες έχουν στον παρονοµαστή τους την αγοραία τιµή P της µετοχής, 

όταν οι µετοχές είναι υπερεκτιµηµένες και οι τιµές τους από την αγορά δεν 

αντανακλούν τη φυσιολογική τους αξία τότε οι αριθµοδείκτες παρουσιάζουν 

χαµηλότερες τιµές και η προβλεπτική τους ικανότητα παραπέµπει σε 

χαµηλότερες αποδόσεις. Επίσης επισηµαίνουν ότι οι αριθµοδείκτες διαφέρουν 

χρονικά σε ποσοστά έκπτωσης (discount rates) και θα πρέπει να είναι θετικά 

συσχετισµένοι µε τα ποσοστά αυτά. Τέλος αναφέρουν ότι οι στατιστικές 

ιδιότητες των αριθµοδεικτών έχουν µεγάλη επίδραση στις δοκιµές για την 

προβλεψιµότητα των αποδόσεων των µετοχών και αυτό οφείλεται σε ένα 

µεγάλο ποσοστό στις αλλαγές των τιµών P των µετοχών στον παρονοµαστή 

των αριθµοδεικτών.      

Χρησιµοποίησαν ηµερήσια δεδοµένα 100 µετοχών του χρηµατιστηρίου 

της Μαλαισίας από τον Ιανουάριο του 2000 µέχρι και τον ∆εκέµβριο του 2009. 

Οι µετοχές του δείγµατος εµφανίζονταν στο ταµπλό του BSE πριν από τον 

Ιανουάριο του 2000, η διαπραγµάτευσή τους δεν είχε ανασταλεί για 

περισσότερους από 12 µήνες, δεν είχαν διαγραφεί από το ταµπλό κατά τη 

διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου, τα δεδοµένα των µετοχών ήταν 

διαθέσιµα στη βάση της DataStream και τέλος η µερισµατική απόδοση των 

                                                           
7
 Kheradyar, S. & Ibrahim, I. 2011, "Financial Ratios as Empirical Predictors of Stock Return", 

International Proceedings of Economics Development and Research, vol. 10, pp. 318-322. 



56 

 

 

 

µετοχών δεν έπρεπε να είναι µηδέν για περισσότερο από 12 µήνες σε κάθε 

περίοδο. Τέλος το δείγµα των 100 µετοχών διασπάστηκε σε 2 ισάριθµα 

δείγµατα µετοχών έτσι ώστε να µειωθούν τα τυχαία σφάλµατα δειγµατοληψίας 

(random sampling errors). 

Ακολουθήθηκε η µεθοδολογία των panel data analysis και έγινε 

έλεγχος της στασιµότητας (stationary) των µεταβλητών µε τέσσερις ελέγχους 

µοναδιαίας ρίζας για διαφορετικές χρονικές υστερήσεις. Χρησιµοποιήθηκε η 

µέθοδος των generalized least squares (GLS) για τη διόρθωση της 

συνδιακύµανσης και του t-statistic καθώς επίσης και για την αντιµετώπιση της 

ετεροσκεδαστικότητας και της µη κανονικότητας των καταλοίπων  της 

κατανοµής. Επίσης για τη διόρθωση των σφαλµάτων των συντελεστών 

χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος white και για τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης των 

δεδοµένων µεταξύ προηγούµενης και επόµενης περιόδου χρησιµοποιήθηκε ο 

έλεγχος Durbin-Watson. 

 Στο µοντέλο της παλινδρόµησης έγινε έλεγχος 8 µηδενικών 

υποθέσεων. Η µηδενική υπόθεση είχε ως βάση « ∆εν υπάρχει σχέση µεταξύ 

αναµενόµενης απόδοσης και εξεταζόµενης µεταβλητής». 6 υποθέσεις 

αφορούσαν µεµονωµένα τη µεταβλητή του κάθε δείγµατος ξεχωριστά 

(3 µεταβλητές χ 2 δείγµατα) και 2 υποθέσεων για όλες τις µεταβλητές κάθε 

δείγµατος ταυτόχρονα. 

Οι παλινδροµήσεις για κάθε µεταβλητή χωριστά:  

895 ��O! 7 O9"°9�5:#� 7 �95 ��0���� 
895 ��O! 7 O9>°9�5:#� 7 �95 ��0��0� 
895 � �O! 7 O91µ29�5:#� 7 �95 ��0��4� 

Η παλινδρόµηση για όλες τις µεταβλητές ταυτόχρονα: 

895 ��O! 7 O9#"°9�5:#� 7 O9A>°9�5:#� 7 O9·1µ29�5:#� 7 �95 ��0��;� 
 

όπου R, DY, EY, και B/M = η απόδοση της µετοχής, η µερισµατική απόδοση, 

η earnings yield και ο λόγος λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

αντίστοιχα,  O! � η εκτιµώµενη σταθερά, O9 � ο συντελεστής του <-οστού 

παράγοντα µε < =1, 2, 3, … k, και  O9#, O9A, O9· �οι συντελεστές των DY, EY 

και B/M αντίστοιχα µε < =1, 2, 3, … k. 
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Τα εµπειρικά ευρήµατα έδειξαν ότι από τις 6 µηδενικές υποθέσεις για 

κάθε µεταβλητή χωριστά οι 5 απορρίφτηκαν και η µόνη που επιβεβαιώθηκε 

ήταν αυτή που αφορούσε τη DY για το δεύτερο δείγµα. Από τις 2 υποθέσεις 

για την ταυτόχρονη επίδραση των µεταβλητών αυτών στις αναµενόµενες 

αποδόσεις και οι 2 απορρίφτηκαν. Το αποτέλεσµα αυτό επιβεβαίωσε για 

ακόµη µια φορά τη µεγάλη προβλεπτική ικανότητα των τριών αυτών 

µεταβλητών  µαζί, καθότι οι συντελεστές τους βρέθηκαν θετικοί και στα δυο 

δείγµατα και µε υψηλά µάλιστα επίπεδα στο προσαρµοσµένο 8A. 
Από τα αποτελέσµατα της ανωτέρω έρευνας οι µελετητές διαπίστωσαν 

ότι ισχύουν και στις αναδυόµενες αγορές, όπως αυτή της Μαλαισίας, οι 

απόψεις του Lewellen (2004) για την προβλεπτική ικανότητα των DY, EY και 

B/M. Επιπλέον, όπως και σε προηγούµενες µελέτες των Fama και French 

(1992, 1995) και µε αυτήν τη µελέτη διαπιστώθηκε ότι η επίδραση του B/M 

είναι συγκριτικά µεγαλύτερη από τις άλλες δυο µεταβλητές. Τέλος, οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες φαίνεται να παίζουν µοναδικό και 

συµπληρωµατικό ρόλο ως εµπειρική προάγγελοι των αποδόσεων των 

µετοχών. 

 Ο Lewellen8 (2004) µελέτησε την επίδραση της µερισµατικής 

απόδοσης DY, του δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία BM και των 

earnings yield EY στη διαµόρφωση των συνολικών αποδόσεων του δείκτη του 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης NYSE. Η έρευνα εστιάστηκε περισσότερο 

στην προβλεπτική ικανότητα της DY για µικρά δείγµατα στα βήµατα των 

Stambaugh (1986, 1999) Mankiw και Shapiro (1986) και Nelson και Kim 

(1993). 

 Χρησιµοποιήθηκαν µηναία δεδοµένα για το χρονικό διάστηµα από το 

1946 έως το 2000 για την DY και από το 1963 έως το 2000 για τους ΒΜ 

και ΕΥ. Ακολουθήθηκε η µεθοδολογία ενός αυτοπαλίνδροµου µοντέλου 1ης 

τάξεως (AR1) µε τη χρήση Ordinary Least Squares (OLS), όπου για τους 

σκοπούς της παρούσας µελέτης θα αρκεστούµε σε απλή αναφορά του 

µοντέλου: 

 

 

                                                           
8
 Lewellen, J. 2004, "Predicting Returns with Financial Ratios", Journal of Financial Economics, vol. 74, 

pp. 209-235. 
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¼5 � � 7 O�5:# 7 �5��0��F� 
όπου, ¼5 = η απόδοση τον µήνα =, �5:# � η µεταβλητή πρόβλεψης (DY, BM ή 

EY), � � µια σταθερά  και �5 �τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης. 

Η µεταβλητή πρόβλεψης θεωρείται ότι ακολουθεί µια στάσιµη 

διαδικασία AR1 µε: 

r5 � + 7 ��5:# 7 �5�g � j ������0��I� 
 

Ο Lewellen τονίζει ότι οι προηγούµενες µελέτες επικεντρώθηκαν στην 

οριακή κατανοµή των συντελεστών πρόβλεψης. και είχαν ως αποτέλεσµα να 

αγνοούνται χρήσιµες πληροφορίες για τις αποδόσεις όταν η αυτοσυσχέτιση 

µιας µεταβλητής πρόβλεψης είναι κοντά στη µονάδα και να υποεκτιµάται η 

σηµασία των DY, BM και ΕΥ. Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η DY µπορεί να 

προβλέψει µε µεγάλη στατιστική σηµαντικότητα τις αποδόσεις του NYSE 

(equal weighted και value weighted) ενώ τα ευρήµατα για τους BM και EY 

ήταν ασθενέστερα και φαίνεται να έχουν περιορισµένη προβλεπτική 

ικανότητα. 

 

 Οι Goetzmann και Jorion9 (1993) επανεξέτασαν την προβλεπτική 

ικανότητα της µερισµατικής απόδοσης DY στις µακροχρόνιες αποδόσεις των 

µετοχών. Αναφέρονται στο γεγονός ότι οι DY επηρεάζονται από τις τιµές P 

των µετοχών στην αγορά και ως εκ τούτου οι εκτιµήσεις των ανεξάρτητων 

µεταβλητών στο δεξί µέρος των µοντέλων παλινδρόµησης πάσχουν από 

µεροληψία λόγω του γεγονότος ότι συσχετίζονται µε την εξαρτηµένη 

µεταβλητή µε κάποια χρονική υστέρηση. 

 Στην προσπάθειά τους να ξεπεράσουν την ανωτέρω µεροληψία 

χρησιµοποίησαν τη µεθοδολογία bootstrap υπό τη µηδενική υπόθεση ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών χαρακτηρίζονται από Ανεξαρτησία και Ταυτονοµία 

(IID) και ότι δεν συσχετίζονται µε την ιστορική µερισµατική τους απόδοση,  

στα πλαίσια του Efron (1979), µε δεδοµένα του δείκτη S & P για µια περίοδο 

από το 1927 έως το 1990 καθώς και δύο υποπεριόδους από το 1927 έως το 

1958 και από το 1959 έως το 1990. Η µέθοδος αυτή τυγχάνει εφαρµογής 

                                                           
9
 Goetzmann, W. & Jorion, P. 1993, "Testing the Predictive Power of Dividend Yields", The Journal of 

Finance, vol. 42, pp. 663-679. 
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µόνο για µεγάλα δείγµατα δεδοµένων και δεν αποτελεί αντικείµενο της 

παρούσας µελέτης.  

 Τα εµπειρικά ευρήµατα της έρευνας ήταν αντίθετα µε αυτά που 

προκύπτουν από την γραµµική παλινδρόµηση. Οι ερευνητές εφιστούν 

προσοχή στην ανάλυση και εξαγωγή ορθών συµπερασµάτων από τα µοντέλα 

αυτά. Θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µε πολύ µεγάλη προσοχή τα 

συνηθισµένα στατιστικά στοιχεία της παλινδρόµησης και θα πρέπει να 

εξετάζονται ενδελεχώς οι υποκείµενες κατανοµές τους για τυχόν µεροληπτικά 

σφάλµατα που οφείλονται σε χρονικές υστερήσεις. Εν συνόλω κατέληξαν ότι 

δεν υπάρχουν ισχυρά στατιστικά στοιχεία που να δείχνουν ότι οι µερισµατικές 

αποδόσεις µπορούν χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη των αποδόσεων 

των µετοχών.   

 

 Οι Θερίου, Μαδυτινός, Χατζόγλου και Αγγελίδης10 (2005) µελέτησαν 

την ικανότητα του CAPM και των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών των εταιρειών 

στην εξήγηση των µέσων αποδόσεων των µετοχών και του κινδύνου στο 

χρηµατιστήριο Αθηνών (ASE). Εξέτασαν την επίδραση του συστηµατικού 

κινδύνου όπως µετράται από το O, του µεγέθους ME και του δείκτη λογιστικής 

προς χρηµατιστηριακή αξία BM. 

 Χρησιµοποίησαν µηνιαία δεδοµένα κοινών µετοχών από τη Data Bank 

του ASE καθώς και χρηµατοοικονοµικούς δείκτες των εταιρειών αυτών από 

την Profile για το χρονικό διάστηµα από τον Ιούλιο του 1993 έως τον Ιούνιο 

του 2001. Επελέγη το µέσον του έτους καθότι το διάστηµα αυτό οι εταιρείες 

δηµοσιεύουν τις οικονοµικές καταστάσεις της προηγούµενης διαχειριστικής 

περιόδου και κατά συνέπεια παράγονται χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα για 

τους αριθµοδείκτες. Από το δείγµα εξαιρέθηκαν µετοχές χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων και ασφαλιστικών εταιρειών λόγω της µεγάλης τους µόχλευσης 

καθώς και προνοµιούχες µετοχές εταιρειών. Τέλος έγιναν κατάλληλες 

προσαρµογές για διασπάσεις µετοχών και έγινε έλεγχος για την ύπαρξη 

µετοχών µε αρνητική λογιστική αξία, όπου δεν βρέθηκε καµία στο δείγµα. 

                                                           
10

 Theriou, N., Maditinos, D., Chadzoglou, P. & Anggelidis, V. 2005, "The Cross-Section of Expected 

Stock Returns: An Empirical Study in the Athens Stock Exchange", Managerial Finance, vol. 31,   

pp. 58-78.  



60 

 

 

 

 Οι µετοχές κατατάχθηκαν σε χαρτοφυλάκια στα πρότυπα των Fama και 

MacBeth (1973) έτσι ώστε να δηµιουργηθεί η χρονοσειρά των δεδοµένων για 

την εξεταζόµενη περίοδο. Εν συνεχεία, εφαρµόστηκε το µοντέλο τριών 

παραγόντων των Fama και French (1992) όπως αναφέρθηκε προηγουµένως. 

Παράλληλα εφαρµόστηκαν µοντέλα παλινδρόµησης για κάθε ανεξάρτητη 

µεταβλητή χωριστά όσο και συνδυαστικά. Συνολικά εφαρµόστηκαν 7 µοντέλα 

παλινδρόµησης. 

 Τα ευρήµατα της έρευνας όσον αφορά το O ήταν αντίθετα µε αυτά του 

CAPM. Ακόµη και σε µοντέλα όπου το O ήταν η µόνη επεξηγηµατική 

µεταβλητή τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι δεν µπορεί να εξηγήσει τη 

µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών του ASE. Αντίθετα 

επιβεβαιώθηκε η έρευνα των Fama και French (1992)  όσον αφορά την 

αρνητική σχέση µεταξύ ΜΕ και αναµενόµενων αποδόσεων. Επίσης, 

επιβεβαιώθηκε η άποψη του Rosenberg (1985) για την ύπαρξη θετικής 

σχέσης του µεταξύ του BM και της µεταβλητότητας των αναµενόµενων 

αποδόσεων, µόνο όµως στα µοντέλα όπου η ανεξάρτητη µεταβλητή ήταν το 

ΒΜ. Οι επεξηγηµατικές µεταβλητές ΜΕ και BM µπορούν να εξηγήσουν τις 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών, αλλά σε συνδυασµό και µε το O η 

προβλεπτική τους ικανότητα αυξάνεται σηµαντικά.   

 

Οι Αλεξάκης, Πάτρα και Poshakwale11 (2010) µελέτησαν την επίδραση 

των χρηµατοοικονοµικών δεικτών στη διαµόρφωση των αποδόσεων των 

µετοχών του χρηµατιστηρίου Αθηνών ASE. Η έρευνα τους οδήγησε στο 

συµπέρασµα ότι το σετ των δεικτών που επέλεξαν εµπεριέχει σηµαντικές 

πληροφορίες για την προβλεψιµότητα των µετοχών. Σε αρκετές περιπτώσεις 

µάλιστα, τα χαρτοφυλάκια µετοχών που επιλέχθηκαν µε βάση τους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες απέφεραν αποδόσεις υψηλότερες από τον µέσο 

όρο, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι τιµές των µετοχών της Ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς δεν ενσωµατώνουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες 

που παρέχονται µέσω των οικονοµικών καταστάσεων των εταιρειών, µε 

                                                           
11
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αποτέλεσµα η αγορά αυτή να χαρακτηρίζεται από µέτρια  αποτελεσµατικότητα 

(semi-strong efficiency).  

Οι ερευνητές χρησιµοποίησαν ετήσια δεδοµένα µετοχών και 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών για ένα δείγµα 47 αντιπροσωπευτικών  

εταιρειών που διαπραγµατεύονται συνεχώς στο ASE για το χρονικό διάστηµα 

από 1993 έως το 2006. Χρησιµοποίησαν τη µεθοδολογία Panel Data Analysis 

για την ανάλυση 10 χρηµατοοικονοµικών δεικτών κερδοφορίας, χρέους, 

επενδύσεων και ρευστότητας. Για τους σκοπούς της δικής µας µελέτης θα 

αναφερθούµε µόνο στα ευρήµατα για τον δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία ΒΜ, όπου οι ερευνητές εξέτασαν, και συγκεκριµένα 

στον αντίστροφο δείκτη χρηµατιστηριακής προς λογιστική αξία ΜΒ.  

Το δείγµα περιόδων διασπάστηκε σε 3 υποπεριόδους από το 1993 έως 

το 2003, από το 1993-2004 και από το 1993-2005 εκφράζοντας έτσι τις 

ανοδικές και καθοδικές (bull and bear) διακυµάνσεις της Ελληνικής αγοράς. 

Στην πρώτη και τελευταία υποπερίοδο ο δείκτης MB εµφάνισε αρνητική σχέση 

µε τις αναµενόµενες αποδόσεις σε ποσοστό σηµαντικότητας 5% και στη 

δεύτερη υποπερίοδο σε ποσοστό σηµαντικότητας 10%. Αντιστρέφοντας τον 

δείκτη ΜΒ σε BM τα αποτελέσµατα θα παρέµεναν τα ίδια µε τη διαφορά ότι η 

σχέση δείκτη-απόδοσης από αρνητική θα άλλαζε σε θετική. 

  

Οι Belke και Polleit12 (2006) στα πλαίσια ενός πολύπλοκου από 

µαθηµατικής άποψης µοντέλου, εξέτασαν την επίδραση της µερισµατικής 

απόδοσης DY στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών του 

χρηµατιστηρίου της Φρανκφούρτης FSE. Η έρευνά τους πραγµατοποιήθηκε 

υπό την υπόθεση ύπαρξης αποτελεσµατικής αγοράς που χαρακτηρίζεται από 

επενδυτές µε ορθολογικές προσδοκίες (Efficient Market Hypothesis under 

Rational Expectations). 

Οι ερευνητές επισηµαίνουν ότι από προηγούµενες µελέτες για το ίδιο 

θέµα έχουν ανακύψει διάφορα προβλήµατα λόγω της κατασκευής των 

µοντέλων παλινδρόµησης. Συνήθως τα υπό εξέταση δείγµατα υπό το πλαίσιο 

EMH-RE είναι µικρά σε µέγεθος και µε περιορισµένο αριθµό βαθµών 

ελευθερίας, λόγω της χρήσης των κινητών µέσων για τον προσδιορισµό των 
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αποδόσεων των µετοχών. Κατά συνέπεια δεν υπάρχουν σαφείς πληροφορίες 

για τις ιδιότητες ολοκλήρωσης και συνολοκλήρωσης των δεδοµένων του 

δείγµατος. 

Υπό αυτό το πρίσµα Χρησιµοποίησαν µηνιαία δεδοµένα Γερµανικών 

µετοχών για το χρονικό διάστηµα από το 1974 έως το 2003 και πρότειναν µια 

σύνθετη ανάλυση συνολοκλήρωσης βασισµένη σε ένα αυτοπαλίνδροµο 

µοντέλο µε χρονικές υστερήσεις (AutoRegressive Distributed Lag) στα 

πλαίσια των Pesaran, Shin και Smith (1996). Το µοντέλο αυτό ξεπερνά τις 

ανωτέρω δυσκολίες για τα µικρά δείγµατα και είναι σε θέση να αντιµετωπίσει 

το πρόβληµα έλλειψης εξωγένειας της µερισµατικής απόδοσης. 

Τα ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι η DY µπορεί να εξηγήσει τις 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών µόνο για µετοχές µε «χαµηλές» τιµές 

και αναµενόµενες υψηλές µερισµατικές αποδόσεις και σε σχέση πάντα µε τον 

χρονικό ορίζοντα της επένδυσης. Σε γενικές γραµµές κατέληξαν ότι η 

µερισµατική απόδοση δεν είναι ιδιαίτερα χρήσιµη µεταβλητή για την 

προβλεπτική ικανότητα των αποδόσεων των µετοχών. 

 

Οι Μιχαηλίδης, Τσόπογλου και Παπαναστασίου13 (2007) εξέτασαν τη 

διακύµανση των αποδόσεων των µετοχών του χρηµατιστηρίου Αθηνών ASE 

µελετώντας την αλληλεπίδραση του κινδύνου, όπως εκφράζεται από το O, του 

µεγέθους ME, της απόδοσης των κερδών E/P και του δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξίας BM. ∆ιαµόρφωσαν χαρτοφυλάκια κατατάσσοντας 

ξεχωριστά κάθε φορά τις µετοχές µε ένα ή δυο κριτήρια ταξινόµησης 

προερχόµενα από τα ανωτέρω µεγέθη.  

Χρησιµοποίησαν εβδοµαδιαία δεδοµένα µετοχών του ASE για την 

περίοδο από τον Ιανουάριο του 1997 µέχρι τον ∆εκέµβριο του 2003.  Ο λόγος 

που χρησιµοποιήθηκαν εβδοµαδιαία δεδοµένα έγκειται στο να µη 

δηµιουργηθούν προβλήµατα µεροληψίας (biases) στην  εκτίµηση του O. 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν αυτή του CAPM των Sharpe (1964), 

Lintner (1965) και Black (1972). 
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Τα ευρήµατα της από κοινού αλληλεπίδρασης των ανωτέρω µεγεθών 

δεν έδειξαν ενθαρρυντικά στοιχεία στη επεξηγηµατικότατα των αποδόσεων 

των µετοχών. Τα σχετικά µε την παρούσα µελέτη µας ευρήµατα έδειξαν πως 

όταν τα χαρτοφυλάκια των µετοχών κατατάσσονταν µε κριτήριο τον δείκτη BM 

δεν προκύπτει καµία σχέση αναµενόµενης απόδοσης και BM. Οι ερευνητές 

επεσήµαναν ότι οι ανωτέρω µεταβλητές αποτελούν διαβαθµισµένες εκδόσεις 

των τιµών των µετοχών και µπορούν να θεωρηθούν ως διαφορετικοί τρόποι 

άντλησης πληροφοριών των τιµών αυτών. Λόγω του ανωτέρω γεγονότος είναι 

εύλογο να αναµένεται ότι ορισµένες από αυτές τις µεταβλητές είναι περιττές 

για την εξήγηση των µέσων αποδόσεων των µετοχών. 

 

Οι Kothari , Shanken και Sloan14 (1995) εξέτασαν την επίδραση του 

κινδύνου, όπως εκφράζεται από το O και του δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξίας BM στη διαµόρφωση των αποδόσεων των µετοχών. 

Στη µελέτη τους, επανεξέτασαν τα αποτελέσµατα της έρευνας των Fama και 

French FF (1992) αναφορικά µε την θετικά ασθενή σχέση του O και των 

αποδόσεων των µετοχών καθώς και της επεξηγηµατικής δυνατότητας 

των αποδόσεων από παράγοντες όπως το µέγεθος ME και ο δείκτης 

λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία BM.  

Οι ερευνητές χρησιµοποίησαν ένα διαφορετικό dataset σε σχέση µε αυτό 

των FF για το χρονικό διάστηµα από το 1927 έως το 1990. Υπό το έρεισµα ότι 

το dataset των FF από τις βάσεις δεδοµένων της COMPUSTAT πάσχει από 

µεροληπτικά σφάλµατα που επηρεάζουν τα “high” “low” BM χαρτοφυλάκια 

των FF, χρησιµοποίησαν δεδοµένα από τη βάση δεοµένων Standard & Poors 

(S&P) για την αντίστοιχη περίοδο. 

Τα ευρήµατα της έρευνάς τους έδειξαν ότι οι αναµενόµενες αποδόσεις 

των µετοχών δεν αντανακλούν ουσιαστικές αποζηµιώσεις για τον κίνδυνο 

όπως αυτός εκφράζεται από το  O, µε την προϋπόθεση ότι το O υπολογίζεται 

σε ετήσια βάση. Όσον αφορά την επίδραση του BM, βρήκαν πολύ ασθενή 

σχέση µεταξύ ΒΜ και αναµενόµενων αποδόσεων. Οι ερευνητές µέσα από 

αυτή τη µελέτη θέλησαν να αναδείξουν το ρόλο που διαδραµατίζουν τα 
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µεροληπτικά σφάλµατα του δείγµατος που χρησιµοποιεί κάθε ερευνητής τόσο 

στην επεξηγηµατική δυνατότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών της 

παλινδρόµησης όσο και στο υπολογισµό του O. 

 

Οι Kothari και Shanken15 (1997) µελέτησαν την επίδραση του δείκτη 

λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία ΒΜ και της µερισµατικής απόδοσης 

στη διαµόρφωση των αποδόσεων των µετοχών του Χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης NYSE. Η βιβλιογραφία έχει δώσει έµφαση σε δυο µορφές 

προβλεπτικής ικανότητας των χρηµατοοικονοµικών δεικτών, σε αυτή των 

time series, για αποτελεσµατικές αγορές, και σε αυτή των cross section, για 

µη αποτελεσµατικές αγορές. Η παρούσα έρευνα αξιολογεί την ικανότητα ενός 

συνολικού ΒΜ για την παρακολούθηση της time series διακύµανσης της 

απόδοσης ενός χρηµατιστηριακού δείκτη και να συγκρίνει την ικανότητα του 

δείκτη αυτού µε την DY. 

Χρησιµοποίησαν δεδοµένα του δείκτη Dow Jones Industry για µια 

περίοδο από το 1926 έως το 1991 και µια υποπερίοδο από το 1941 έως το 

1991. Η αξιολόγηση της στατιστικής σηµαντικότητας των στοιχείων της 

παλινδρόµησης έγινε µε έλεγχο Vector-Autoregressive (VAR). Εξέτασαν τη 

µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει προβλεπτική ικανότητα των BM και DY 

στις αναµενόµενες αποδόσεις του χρηµατιστηριακού δείκτη, καθώς και την 

οικονοµική σηµασία της σχέσης αυτής µέσω µιας Bayesian-Bootstrap 

simulation. 

Οι ερευνητές κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τόσο η DY όσο και ο ΒΜ 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη των αναµενόµενων 

αποδόσεων του δείκτη, για χρονικό ορίζοντα µέχρι και ένα έτος. Η σχέση ΒΜ 

και αναµενόµενης απόδοσης ήταν ισχυρή σε όλα τα έτη της συνολικής 

περιόδου 1926-1991 ενώ η σχέση DY και αναµενόµενης απόδοσης ήταν 

ισχυρότερη κατά την υποπερίοδο 1941-1991. 
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Ο Davis16 (1994) ερεύνησε την επίδραση του δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία BM, την απόδοση των κερδών EP και την απόδοση των 

χρηµατοροών CP στην στη διαµόρφωση των αποδόσεων των µετοχών του 

Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης NYSE.  

Ο ερευνητής αναφέρει ότι υπάρχουν µια σειρά από υποθέσεις για την 

παρατηρούµενη προβλεπτική ικανότητα των µεταβλητών αυτών. Μία 

υπόθεση έγκειται στο γεγονός ότι ορισµένες θεµελιώδεις µεταβλητές µέτρησης 

του κινδύνου των µετοχών  αντανακλούν τη σχέση ζητούµενης απόδοσης και 

κινδύνου που φέρει η µετοχή (Fama και French 1993). Μια άλλη υπόθεση 

υποστηρίζει ότι οι µεταβλητές αυτές επιτρέπουν στους επενδυτές να 

εντοπίσουν µετοχές µε λανθασµένη τιµή, δηµιουργώντας έτσι ευκαιρίες για 

υπεραποδόσεις ώστε να αποζηµιωθούν για τον αναληφθέντα κίνδυνο 

(Lakonishok, Shleifer και Vishny 1993). Τέλος µια τρίτη υπόθεση αναφέρει ότι 

η παρατηρούµενη προβλεπτική ικανότητα είναι ένα κατασκεύασµα (artifact) 

που εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό τόσο από τον τρόπο σχεδιασµού του όσο και 

από τη βάση δεδοµένων που χρησιµοποιείται για τη λήψη του δείγµατος. 

Η προβλεπτική ικανότητα ορισµένων µεταβλητών µπορεί να µειωθεί ή και να 

εξαφανιστεί ανάλογα µε τη µεθοδολογία και τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν (Kothari , Shanken και Sloan 1993). 

Χρησιµοποιώντας ένα dataset που ελαχιστοποιεί τους ανωτέρω 

προβληµατισµούς, ο Davis απέφυγε να χρησιµοποιήσει δεδοµένα από την 

COMPUSTAT λόγω των survivor biases που έχουν αναφερθεί σε 

προγενέστερες µελέτες. Έτσι λοιπόν τα µηνιαία δεδοµένα των τιµών των 

µετοχών για το διάστηµα από το 1940 έως το 1962 προέρχονταν από το 

Center for Research in Security Prices (CRSP)  και των χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών από την Moody’s Industrial Manuals.  

Η µεθοδολογία που χρησιµοποίησε εφαρµόστηκε σε δυο στάδια. Στο 

πρώτο στάδιο έγινε κατάταξη των µετοχών σε χαρτοφυλάκια µε βάση τις 

εξεταζόµενες µεταβλητές, όπου έγινε και διαχωρισµός µετοχών που είτε είχαν 

διαγραφεί από το ταµπλό του NYSE είτε παρουσίαζαν ακραίες επιδόσεις στα 

πλαίσια των Lakonishok, Shleifer και Vishny (1993).  Στο δεύτερο στάδιο για 

την εύρεση της επεξηγηµατικής ικανότητας κάθε µεταβλητής  εφαρµόστηκε η 

                                                           
16

 Davis, J. 1994, "The Cross-Section of Realized Stock Returns: The Pre-COMPUSTAT Evidence", 

The Journal of Finance, vol. 49, pp. 1579-1593. 



66 

 

 

 

µεθοδολογία Fama και MacBeth (1973) όπως αναλύθηκε σε προηγούµενη 

µελέτη.  

Τα εµπειρικά ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι οι δύο πρώτες υποθέσεις 

που αναφέρθηκαν (ή ένας συνδυασµός αυτών) είναι πιο πιθανό να ισχύουν 

στην εξήγηση της παρατηρούµενης προβλεπτικής ικανότητας ενώ η τρίτη 

υπόθεση εµφανίζεται ανίσχυρη. Τα αποτελέσµατα παρουσιάστηκαν 

ξεχωριστά για τον µήνα Ιανουάριο (January effect) και ξεχωριστά για την 

περίοδο από τον Φεβρουάριο µέχρι τον ∆εκέµβριο και έδειξαν ότι τα 

survivorship biases στα δεδοµένα της COMPUSTAT για τα µέσα της 

δεκαετίας του 1960 δεν επιφέρουν και τόσο µεγάλα προβλήµατα όπως 

ανέφεραν οι Banz και Breen (1986). Όσον αφορά τις µεταβλητές η έρευνα του 

Davis αναφέρει πως τόσο ο δείκτης BM όσο και ο EP έχουν µεγάλη 

επεξηγηµατική ικανότητα σε αντίθεση µε αυτή του δείκτη CP. 

 

Οι Fama και French17 (2008), µετά από τόσα χρόνια προσφοράς στη 

διεθνή βιβλιογραφία, επανεξέτασαν την επίδραση του δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία BM στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών του 

Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης NYSE. Αυτή τη φορά οι FF αναφέρουν ότι ο 

δείκτης BM αποτελεί το «θόρυβο» (noise) στη µέτρηση της αναµενόµενης 

απόδοσης επειδή µεταβάλλεται ταυτόχρονα µε τις αναµενόµενες ταµειακές 

ροές. Η υπόθεση των ερευνητών είναι ότι η εξέλιξη του δείκτη BM, σε όρους 

αλλαγών της λογιστικής αξίας και της τιµής της µετοχής στο παρελθόν, 

περιέχει ανεξάρτητες πληροφορίες για τις αναµενόµενες ταµειακές ροές οι 

οποίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τη βελτίωση της εκτίµησης των 

αναµενόµενων αποδόσεων. 

Προσπαθώντας να δώσουν καλύτερη εκτίµηση της προέλευσης της 

επίδρασης του δείκτη BM στις αναµενόµενες αποδόσεις, αποδόµησαν τον ΒΜ 

στις τρεις συνιστώσες του ως εξής:  

125 � �125:m 7 ¾15:mg5 % ¾25:mg5��0��P�      
όπου,  125 � ο λογάριθµος του δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

τη στιγµή =, 125:m � ο λογάριθµος του δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία τη στιγµή = % l,  ¾15:mg5 �  ο λογάριθµος της µεταβολής 
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της λογιστικής αξίας από τη χρονική στιγµή�= % l στην = και ¾25:mg5 � ο 

λογάριθµος της µεταβολής της τιµής από τη χρονική στιγµή = % l  στην =. 
Ο τρόπος που εξελίσσεται ο δείκτης BM µέσω των αλλαγών της 

αγοραίας και λογιστικής αξίας µπορεί να εξεταστεί είτε συνολικά είτε ανά 

µετοχή. Όταν εξετάζεται συνολικά εµπεριέχονται στον δείκτη και οι Καθαρές 

Εκδώσεις Μετοχών NS, δηλαδή οι εκδόσεις µείον τις επαναγορές µετοχών. 

Επιχειρήσεις που εκδίδουν νέες µετοχές τείνουν να έχουν µεγάλες επενδύσεις 

σε σχέση µε τα κέρδη τους ενώ το αντίθετο συµβαίνει για επιχειρήσεις που 

επαναγοράζουν µετοχές, µη έχοντας άλλες επενδυτικές επιλογές. Οι NS 

βοήθησαν τους FF στην αποµόνωση των πληροφοριών για τις αναµενόµενες 

ταµειακές ροές και στην καλύτερη εκτίµηση των αναµενόµενων αποδόσεων 

των µετοχών.    

Οι ερευνητές χρησιµοποίησαν µηνιαία δεδοµένα µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης του NYSE, κάνοντας έναν διαχωρισµό σε υψηλότερες 

(All but micro ABM) και χαµηλότερες (Micro cap) από το 20% της αγοραίας 

κεφαλαιοποίησης. Το χρονικό διάστηµα που εξέτασαν ήταν από το 1927 έως 

το 2006, κάνοντας µια διχοτόµηση σε δυο περιόδους στο έτος 1963. 

Χρησιµοποίησαν την παραδοσιακή µέθοδο των Fama και MacBeth (1973) 

εκτελώντας την παρακάτω βασική παλινδρόµηση: 

85Ât � �!g5Ât 7 �#g5Ât2d5 7 �Ag5Ât¤�5:m 7 �·g5Ât¾25:mg5 
7�¸g5Ât¾15:mg5 7 �Ãg5Ât�¶5:mg5 7 p5Ât��0��c�   

όπου, 85Ât �η απόδοση της µετοχής τον µήνα = 7 ¦ πλέον του risk-free 

επιτοκίου T-Bill ενός µήνα, 2d5 � η αγοραία κεφαλαιοποίηση της µετοχής τη 

στιγµή =, ¤�5:m � ο δείκτης λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία τη στιγµή 

= % l (µε k=12,36 ή 60), ¾25:mg5 � η µεταβολή της τιµής ανά split-adjusted 

µετοχή, ¾15:mg5 � η µεταβολή της λογιστικής αξίας ανά split-adjusted µετοχή 

και �¶5:mg5 � η µεταβολή των split-adjusted µετοχών σε κυκλοφορία τα 

προηγούµενα 1,3 και 5 χρόνια. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν πως επιβεβαιώθηκε  η 

αρχική υπόθεση ότι οι τρεις συνιστώσες του ΒΜ µπορούν να βοηθήσουν στον 

διαχωρισµό των πληροφοριών που εµπεριέχονται στον δείκτη, για την 

εξήγηση των ταµειακών ροών και των αναµενόµενων αποδόσεων, 

ενισχύοντας έτσι τις εκτιµήσεις των αναµενόµενων αποδόσεων. Τα ευρήµατα 
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ήταν ίδια σε τρία σηµεία τόσο για τις ΑΒΜ όσο και για τις Micro Cap µετοχές. 

Αρχικά, και στα δύο δείγµατα µετοχών οι µέσοι συντελεστές της 

παλινδρόµησης για τις συνιστώσες του BM ήταν θετικοί και στατιστικά 

σηµαντικοί για την περίοδο από το 1927 έως το 1963 και ήταν πολύ κοντά µε 

τους αντίστοιχους για την περίοδο από το 1963 έως το 2006. Αντίθετα οι NS 

φάνηκαν ισχυρές στην εξήγηση των αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών 

για τη δεύτερη περίοδο αλλά όχι και για την πρώτη. Τέλος, όσο πιο 

πρόσφατες ηµερολογιακά ήταν οι µεταβολές των αγοραίων τιµών, της 

λογιστικής αξίας και των µετοχών σε κυκλοφορία τόσο πιο σχετικές ήταν οι 

εκτιµήσεις των αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών.   

Οι Bali, Cakici και Fabozzi18 (2013) χρησιµοποιώντας τα ευρήµατα των 

Fama και French (2008) FF εκτέλεσαν την ίδια έρευνα για τις χώρες µέλη της 

G7, εκτός της Αµερικής. ∆ιερεύνησαν την επίδραση των συστατικών του 

δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία BM και των Καθαρών Εκδόσεων 

Μετοχών NS στις αγορές της Μεγάλης Βρετανίας, της Γερµανίας, της Γαλλίας, 

της Ιταλίας, του Καναδά και της Ιαπωνίας. Εκτός από τις ABM και Micro cap 

µετοχές, που εξέτασαν οι FF, οι ερευνητές εξέτασαν ολόκληρη την αγορά 

(entire Market) των χωρών αυτών, περιλαµβάνοντας τόσο τις µικρές (Small) 

όσο και τις µεγάλες (Big) σε κεφαλαιοποίηση µετοχές. 

Χρησιµοποιήθηκαν µηνιαία δεδοµένα από τη Datastream για το χρονικό 

διάστηµα από τον ∆εκέµβριο του 1979 έως τον Ιούνιο του 2007 ενώ οι 

αποδόσεις των µετοχών καθώς και η χρηµατιστηριακή τους αξία εκφράστηκαν 

στα τοπικά νοµίσµατα. Οι ερευνητές σε προηγούµενο στάδιο της µελέτης τους  

είχαν εκφράσει τα ανωτέρω δυο µεγέθη και σε δολάρια και τα ποσοτικά 

αποτελέσµατα παρέµειναν άθικτα. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα ήταν ευθυγραµµισµένα µε αυτά των FF 

(2008) και έδειξαν πως η ανάλυση του BM στις συνιστώσες του αποκαλύπτει 

περισσότερες πληροφορίες για τις αναµενόµενες ταµειακές ροές ενισχύοντας 

έτσι τις εκτιµήσεις των αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών. Και για τις έξι 

χώρες οι συντελεστές των πρόσφατων αλλαγών της λογιστικής αξίας είναι 

σηµαντικά µεγαλύτεροι (οικονοµικά και στατιστικά) από τους συντελεστές των 

πρόσφατων αλλαγών της τιµής των µετοχών όπως και των συντελεστών των 

                                                           
18

 Bali, T., Cakici, N. & Fabozzi, F. 2013, "Book-to-Market and the Cross-Section of Expected Returns in 

International Stock Markets", The Journal of Portfolio Management, Posted on line. 
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πρόσφατων, σε χρονική υστέρηση, ΒΜ. Έτσι, 1% της µεταβολής των ιδίων 

κεφαλαίων είναι πολύ πιο κατατοπιστική στην εξήγηση των αναµενόµενων 

αποδόσεων, από µια αντίστοιχη ποσοστιαία µεταβολή της τιµής. Τέλος τα 

ευρήµατα για την προβλεπτική ικανότητα των NS για τις συγκεκριµένες χώρες 

δεν είναι ξεκάθαρα. Βρέθηκε αρνητική σχέση µεταξύ NS και αναµενόµενων 

αποδόσεων για τις µετοχές της Μεγάλης Βρετανίας ενώ υπάρχουν ενδείξεις 

και για της Ιαπωνίας. Τα αντίθετα αποτελέσµατα βρέθηκαν για τις µετοχές της 

Γερµανίας, της Γαλλίας, της Ιταλίας και του Καναδά. 

 

Οι Wang και Di Iorio19 (2007) εξέτασαν τη σχέση µεταξύ αναµενόµενων 

αποδόσεων στην Κινεζική αγορά και ενός τοπικού βήτα, δύο παγκόσµιων 

βήτα και των χαρακτηριστικών των εταιρειών όπως του δείκτη λογιστικής 

προς χρηµατιστηριακή αξία BM και του µεγέθους ME. Οι µετοχές των 

εταιρειών που εξετάστηκαν άνηκαν στην κατηγορία A-shares, όπου 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της Shanghai και της Shenzhen (SSE) 

και έχουν πρόσβαση σε αυτές µόνο επενδυτές κάτοικοι της ενδοχώρας της 

Κίνας. 

Χρησιµοποίησαν δεδοµένα των SSE για το χρονικό διάστηµα από τον 

Ιανουάριο του 1994 έως τον ∆εκέµβριο του 2002 και εφάρµοσαν µια 

παραλλαγή του µοντέλου παλινδρόµησης των Fama και MacBeth (1973) 

απευθείας πάνω στις µετοχές και όχι σε χαρτοφυλάκια. Τέλος για την 

εκτίµηση του εξαρτώµενου από τον χρόνο βήτα χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο 

GARCH (1,1). 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν πως ούτε το τοπικό αλλά ούτε και τα 

παγκόσµια βήτα έχουν σηµαντική σχέση µε τις αποδόσεις των A-shares 

µετοχών. Αντίθετα o δείκτης BM διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στην εξήγηση 

των αποδόσεων των µετοχών. Τέλος η επίδραση του ME στις εµφανίζεται πιο 

ευαίσθητη στις προδιαγραφές του µοντέλου.      

Ο Lewellen20 (2011) σε µια εν εξελίξει έρευνά του µελετάει την 

προβλεπτική ικανότητα 15 εταιρικών χαρακτηριστικών στην εξήγηση των 

αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο 
                                                           
19

 Wang, Y. & Di Iorio, A. 2007, "The cross-sectional relationship between stock returns and domestic 

and global factors in the Chinese A-share market", Review of Quantitative Finance and Accounting, 

vol. 29, pp. 181-203. 
20

 Lewellen, J. version 2011, "The Cross Section of Expected Stock Returns", Working paper, 
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χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης NYSE. Χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία 

των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων των Fama και MacBeth FM (1973) 

αποκαλύπτει ότι οι προβλέψεις που προκύπτουν από τις παλινδροµήσεις 

αυτές, µιµούνται τον τρόπο που θα λειτουργούσε ένας επενδυτής, 

συνδυάζοντας πολλά χαρακτηριστικά των εταιρειών έτσι ώστε να λάβει σε 

πραγµατικό χρόνο µια σύνθετη εκτίµηση της αναµενόµενης απόδοσης µιας 

µετοχής. 

Χρησιµοποίησε δεδοµένα του NYSE από το 1964 έως το 2009 τόσο για 

µεγάλες όσο και για µικρές σε κεφαλαιοποίηση µετοχές και προσπάθησε να 

δώσει απαντήσεις σε δυο ερωτήµατα που δεν έχουν δοθεί σαφείς απαντήσεις 

κατά το παρελθόν. Πρώτον, πόση διαστρωµατική διακύµανση των 

αναµενόµενων αποδόσεων µπορεί να προβλεφτεί και δεύτερον πόσο 

αξιόπιστες είναι οι εκτιµήσεις των αναµενόµενων αποδόσεων από τις 

παλινδροµήσεις των FM. 

Για την ολοκλήρωση της εµπειρικής του έρευνας δηµιούργησε τρία 

µοντέλα παλινδρόµησης στα πλαίσια των FM. Το πρώτο µοντέλο 

περιλαµβάνει το µέγεθος, τον δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

και τις αποδόσεις µετοχών των τελευταίων 12 µηνών. Στο δεύτερο µοντέλο 

πρόσθεσε εκδόσεις µετοχών κατά το παρελθόν, δεδουλευµένα, λογιστική 

κερδοφορία και ρυθµό ανάπτυξης ενεργητικού ενώ το τρίτο µοντέλο 

περιλαµβάνει µια σειρά από επιπλέον χαρακτηριστικά που ένας επενδυτής θα 

µπορούσε να σκεφτεί ότι θα τον βοηθήσουν στις προβλέψεις του, όπως η 

µερισµατική απόδοση, το βήτα και η µόχλευση της αγοράς (συνολικά 15 

µεταβλητές). 

Τα σχετικά µε τη δική µας µελέτη ευρήµατα έδειξαν ότι ο δείκτης 

λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία BM έχει ποσοτικά και ποιοτικά θετική 

και στατιστικά σηµαντική σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις, στο 

µεγαλύτερο φάσµα των εταιριών που εξετάστηκαν, µε τις µεγαλύτερες σε 

µέγεθος εταιρείες να έχουν µια πιο αδύναµη σχέση. Σχετικά µε τη µερισµατική 

απόδοση τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι δεν υπάρχει στατιστικά σηµαντική 

σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις για κανένα από τα γκρουπ των 

µετοχών που εξετάστηκαν. 
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Στον παρακάτω συνοπτικό πίνακα αναφέρονται τα αποτελέσµατά των 

προαναφερθέντων µελετών που σχετίζονται µε τον δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία BM και τη µερισµατική απόδοση DY. 

 

Πίνακας 1: Σύνοψη Προγενέστερων Μελετών 
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Κεφάλαιο Τέταρτο 

Δεδομένα & Μεθοδολογία 

4.1 Δεδομένα 

 

Χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα κοινών µετοχών της Ελλάδας, της 

Γερµανίας, της Ισπανίας και της Γαλλίας οι οποίες διαπραγµατεύονται 

συνεχώς για µια περίοδο επτά ετών από τον Ιανουάριο του 2002 έως τον 

∆εκέµβριο του 2008. Τα δεδοµένα είναι µηνιαία, στα πρότυπα του 

Καρανίκα (2000), και προέρχονται από τη DataStream1 την 01/02/2013. 

Οι παρατηρήσεις των Τιµών των µετοχών προέρχονται από την επιλογή 

της DataStream “Price (Adjusted – Default) (P)” και είναι ο προεπιλεγµένος 

τύπος δεδοµένων για όλες τις µετοχές αναπαριστώντας τις επίσηµες τιµές 

κλεισίµατος των µετοχών στα πρωτογενή χρηµατιστήρια που 

διαπραγµατεύονται. Οι τιµές είναι εκφρασµένες στα τοπικά νοµίσµατα και 

έχουν προσαρµοστεί για τυχόν αλλαγές λόγω διασπάσεων µετοχών ή 

αποκοπές µερισµάτων και αποτελούν τις προεπιλεγµένες (default) τιµές που 

χρησιµοποιούν τα περισσότερα Ερευνητικά Προγράµµατα. Όλες οι 

παρατηρήσεις του δείγµατός µας και για τις τέσσερις χώρες είναι εκφρασµένες 

σε Ευρώ. 

Για τον υπολογισµό του δείκτη Λογιστικής προς Χρηµατιστηριακή 

αξία (BM) χρησιµοποιήσαµε την επιλογή της DataStream “Book Value Per 

Share (BVPS)”, όπου ορίζεται ως ο λόγος της λογιστικής αξίας των κοινών 

µετοχών (common equity) προς τον αριθµό των κοινών µετοχών σε 

κυκλοφορία, όπως προκύπτει από τις οικονοµικές καταστάσεις κάθε εταιρείας 

στο τέλος της οικονοµικής χρήσης. Στη συνέχεια ως χρηµατιστηριακή αξία ανά 

µετοχή λάβαµε την τιµή κλεισίµατος κάθε µετοχής στο τέλος κάθε µήνα και 

διαιρώντας τη λογιστική αξία ανά µετοχή προς τη χρηµατιστηριακή αξία ανά 

µετοχή προέκυψε ο δείκτης BM.  

 

 

                                                           
1
  2013 Thomson Reuters DATASTREAM as provided from dpt. of “Banking and Finance” 

Research Laboratory, University of Piraeus. 
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Οι παρατηρήσεις της Μερισµατικής Απόδοσης προέρχονται από την 

επιλογή της DataStream “ Dividend Yield (DY)” και εκφράζει το µέρισµα ανά 

µετοχή ως ποσοστό της τιµής της µετοχής. Ως µερίσµατα νοούνται τα σε 

ετήσια βάση καταβληθέντα µερίσµατα λαµβάνοντας υπόψη τυχόν 

αναµενόµενα µερίσµατα ενώ δεν λαµβάνονται υπόψη τυχόν ειδικά ή εφάπαξ 

µερίσµατα. Η µερισµατική απόδοση υπολογίζεται επί των ακαθαρίστων 

µερισµάτων, συµπεριλαµβανοµένων των φόρων.  

Για τις µετοχές των εταιρειών του δείγµατος βρέθηκε ο κλάδος 

δραστηριοποίησης όπως αυτός είναι καταχωρηµένος στη DataStream και 

συγκεκριµένα µε βάση το “Industrial classification level 6” όπου είναι το 

αναλυτικότερο επίπεδο κατάταξης ανά κλάδο δραστηριοποίησης και σε αυτόν  

κατατάσσονται οι εταιρίες µε βάση την κύρια δραστηριότητά τους. Από τις 

µετοχές του δείγµατος, στα πρότυπα των προηγούµενων µελετών, 

εξαιρέθηκαν  µετοχές Τραπεζών (κατηγορία “Banks”) λόγω της έλλειψης 

συµβατότητας στην παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων και της 

µεγάλης µόχλευσης των εταιρειών αυτών. 

Για τον υπολογισµό της υπερβάλλουσας απόδοσης των περιουσιακών 

στοιχείων χρησιµοποιήθηκε σαν risk-free επιτόκιο το τρίµηνο επιτόκιο των 

κρατικών εντόκων γραµµατίων κάθε χώρας. Τα επιτόκια είναι ετησιοποιηµένα 

και έγιναν οι κατάλληλες προσαρµογές για τα µηνιαία δεδοµένα µας. Τα 

επιτόκια επίσης αντληθήκαν από τη DataStream.     

Οι αποδόσεις των µετοχών και της αγοράς υπολογίστηκαν µε τη 

λογαριθµική προσέγγιση ως εξής: 

89g5 � ª«¬ Ä  9g5 9g5:#Å����4��� 
 

όπου, 89g5= η υπερβάλλουσα, πλέον του risk-free επιτοκίου, απόδοση του 

περιουσιακού στοιχείου <,  9g5= η τιµή του περιουσιακού στοιχείου < τη χρονική 

στιγµή = και  9g5:#= η τιµή του περιουσιακού στοιχείου < τη χρονική στιγµή 

= % � 

 

 



75 

 

 

 

 

Σε αντίθεση µε προγενέστερες µελέτες, η έρευνα δεν πραγµατοποιήθηκε 

σε χαρτοφυλάκια µετοχών αλλά απευθείας στις ίδιες τις µετοχές. Αυτό συνέβη  

λόγω του γεγονότος ότι το δείγµα των µετοχών που χρησιµοποιήθηκαν ήταν 

σχετικά µικρό αλλά και του γεγονότος ότι οι εν λόγω επεξηγηµατικές 

µεταβλητές BM και DY µπορούν να εκτιµηθούν επακριβώς για µεµονωµένες 

µετοχές. Σύµφωνα µε τους Lo και MacKinley (1990)2 η κατάταξη 

περιουσιακών στοιχείων µε βάση θεµελιώδεις µεταβλητές, όπως το BM, 

µπορεί να προκαλέσει µεροληψία (biases) στα στατιστικά test καθότι γίνεται 

υπερβολικά ψευδής η σχέση υπερβάλλουσας απόδοσης των χαρτοφυλακίων 

και των χαρακτηριστικών των εταιρειών. 

 

Οι Ang, Liu και Schwarz (2010)3 σε µια εν εξελίξει έρευνά τους  

εξετάζουν την αποτελεσµατικότητα χρησιµοποίησης χαρτοφυλακίων ή 

µεµονωµένων περιουσιακών στοιχείων στη δοκιµή των µοντέλων αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων που χρησιµοποιούν διαστρωµατικά δεδοµένα. Η 

βιβλιογραφία υποστηρίζει ότι η δηµιουργία χαρτοφυλακίων µειώνει την 

ιδιοσυγκρασιακή µεταβλητότητα και επιτρέπει την εκτίµηση επεξηγηµατικών 

παραγόντων, και κατά συνέπεια ασφαλίστρων κινδύνου (risk premia), µε 

µεγαλύτερη ακρίβεια. Οι ερευνητές έδειξαν ότι τα µικρότερα τυπικά σφάλµατα 

εκτίµησης του βήτα από τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων δεν οδηγούν σε 

µικρότερα τυπικά σφάλµατα των διαστρωµατικών εκτιµήσεων των 

συντελεστών (coefficients) των µοντέλων. Τα τυπικά σφάλµατα των 

παραγόντων κινδύνου καθορίζονται από διαστρωµατικές κατανοµές των 

παραγόντων του µοντέλου καθώς και των καταλοίπων του κινδύνου. Μέχρι 

τώρα έχουν καταλήξει στο συµπέρασµα πως η δηµιουργία χαρτοφυλακίων 

συρρικνώνει τη διασπορά των συντελεστών βήτα «καταστρέφοντας» την 

πληροφορία και οδηγώντας σε µεγαλύτερα τυπικά σφάλµατα. 

 

 

                                                           
2
 Lo, A.W. and MacKinley, A.C. 1990, "Data-Snooping Biases in Tests of Financial Asset Pricing 

Models", Review of Financial Studies, vol. 3, pp. 431-476. 

3
 Ang, A., Liu, J. & Schwarz, K. 2010, "Using Stocks or Portfolios in Tests of Factor Models", Working 

paper 
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Για κάθε µεταβλητή έγινε έλεγχος για ακραίες τιµές (outliers). Αρχικά 

ελέγχθηκε ο αριθµός των «κενών» παρατηρήσεων στις µεταβλητές κάθε 

µετοχής. Ως «κενό» εννοούµε ότι τα δεδοµένα της DataStream δεν περιείχαν 

τιµή για την υπό εξέταση µεταβλητή ή η εταιρεία δεν είχε ξεκινήσει τη 

διαπραγµάτευσή της στο χρηµατιστήριο οπότε δεν υπήρχαν δεδοµένα. Όσες 

µετοχές δεν περιείχαν δεδοµένα εξαιρέθηκαν από το υπό εξέταση δείγµα. 

Κατόπιν, µε τη βοήθεια του Excel όσες παρατηρήσεις βρέθηκαν 

± 2 τυπικές αποκλίσεις πάνω ή κάτω από τον µέσο όρο του δείγµατος κάθε 

µεταβλητής, εξαιρέθηκαν οι συγκεκριµένες αυτές παρατηρήσεις από όλες τις 

µεταβλητές. Τέλος, µετοχές που περιείχαν ποσοστό outliers µεγαλύτερο του 

5% σε κάποια από τις µεταβλητές εξαιρέθηκαν τελείως από το δείγµα.  
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4.2 Μεθοδολογία 

 

Η µεθοδολογία που ακολουθείται για την εκτίµηση της επίδρασης των 

BM και DY είναι αυτή της διαστρωµατικής παλινδρόµησης (cross-section 

regression) των Fama και MacBeth (1973) σε δύο στάδια. Με την έννοια 

διαστρωµατική παλινδρόµηση εννοούµε ότι για κάθε χρονική στιγµή = θα 

παίρνουµε αποτελέσµατα εκτίµησης από < αριθµό µετοχών κάθε χώρας. 

Για παράδειγµα αν στο δείγµα µας έχουµε παρατηρήσεις µιας 

µεταβλητής < αριθµού µετοχών της κάτωθι µορφής: 

Πίνακας 2: Time series 

 

Μετοχή 1 Μετοχή 2 Μετοχή 3 Μετοχή 4 Μετοχή 5 … Μετοχή i 

Ιαν-2002 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Φεβ-2002 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μαρ-2002 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Απρ-2002 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μαϊ-2002 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

… ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Δεκ-2008 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

 

όπου στις γραµµές παρακολουθείται η εξέλιξη κάθε µεταβλητής της <-µετοχής 

στον χρόνο = των 180 µηνών (time-series), στην περίπτωση της 

διαστρωµατικής παλινδρόµησης ο ανωτέρω πίνακας αντιµετατίθεται έτσι ώστε 

οι γραµµές να γίνουν στήλες και το αντίθετο, δηλαδή: 

Πίνακας 3: Cross Section 

  

Ιαν-

2002 

Φεβ-

2002 

Μαρ-

2002 

Απρ-

2002 

Μαϊ-

2002 … 

Δεκ-

2008 

Μετοχή 1 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μετοχή 2 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μετοχή 3 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μετοχή 4 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μετοχή 5 ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

… ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

Μετοχή i ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** ***.** 

 

 Στην ανωτέρω µορφή παρακολουθείται διαστρωµατικά η εξέλιξη µιας 

µεταβλητής < αριθµού µετοχών για κάθε χρονική στιγµή t. 
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Στο πρώτο στάδιο, µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων θα γίνει 

εκτίµηση του βήτα κάθε µετοχής. Το βήτα, δεν αποτελεί αντικείµενο της 

παρούσας µελέτης, αποτελεί όµως απαραίτητο συστατικό για την ορθή 

εκτίµηση των παραµέτρων των παλινδροµήσεων που θα ακολουθήσουν. 

Η εκτίµηση του βήτα έγινε εκτελώντας την παρακάτω παλινδρόµηση: 

 

895 � �! 7 O9¥8¥5 7 Æ95 ��4��� 
 

όπου, 895= η υπερβάλλουσα, πλέον του risk-free επιτοκίου, απόδοση του 

περιουσιακού στοιχείου <, 8¥5= η αγοραία απόδοση του δείκτη του 

χρηµατιστηρίου που διαπραγµατεύεται η µετοχή <, O9¥= το κίνδυνος του 

περιουσιακού στοιχείου < σε σχέση µε την αγορά,��! η σταθερά και Æ95 τα 

κατάλοιπα της παλινδρόµησης όπου έχουν αναµενόµενη τιµή µηδέν και είναι 

ανεξάρτητα από το 8¥54. 
 

Στο δεύτερο στάδιο, αρχικά θα εξεταστεί µεµονωµένα η επίδραση κάθε 

επεξηγηµατικής µεταβλητής χρησιµοποιώντας τις παρακάτω διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις.  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 Æ95��4�0� 
895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 ��4�4� 

 

Στη συνέχεια θα εξεταστεί η από κοινού επίδραση των ανεξάρτητων 

µεταβλητών στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών χρησιµοποιώντας την 

παρακάτω διαστρωµατική παλινδρόµηση: 

 

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 �®¯"°9 7 Æ95�4�;� 
 

 

                                                           
4
 Diacogiannis, G. and Segredakis, K. 1996, "The Impact of Systematic Risk and Firm Size on Expected 

Returns of Common Stocks of the Athens Stock Exchange ", Emporiki Bank Financial Review, vol. 5, 

pp. 4-11. 
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όπου, 895= η υπερβάλλουσα, πλέον του risk-free επιτοκίου, απόδοση του 

περιουσιακού στοιχείου <, ª«¬��129�= ο λογάριθµος του δείκτη Λογιστικής 

προς χρηµατιστηριακή αξία του περιουσιακού στοιχείου <, "°9 = η 

Μερισµατική Απόδοση του περιουσιακού στοιχείου <,��! και ���9 η σταθερά και 

οι προς εκτίµηση συντελεστές των ανεξάρτητων µεταβλητών αντίστοιχα, και 

Æ95 τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης.  

Οι εκτιµητές των �­} και �®¯ δεν ερµηνεύουν τα επίπεδα κινδύνου στην 

παρούσα έρευνα καθότι έχει υποτεθεί ότι τα χαρακτηριστικά (µεταβλητές) των 

επιχειρήσεων επιδρούν στις µέσες αποδόσεις της < µετοχής ως κανονικότητα. 

Εφόσον οι λογαριθµικές αποδόσεις κατανέµονται κανονικά και είναι 

ανεξάρτητες και ταυτόνοµες διαχρονικά (IID), οι συντελεστές �C επίσης θα 

κατανέµονται κανονικά και θα είναι IID. Ως εκ τούτου, οι µέσοι όροι των 

συντελεστών �C που θα προκύψουν από τις ανωτέρω διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις µπορούν να ελεγχθούν για τη στατιστική σηµαντικότητα τους 

χρησιµοποιώντας το t-test ως εξής5: 

�=��±ÈC� � �±ÈC
�±ÉÊËÌ ÍÎÏ ������4�F� 

όπου �±ÈC= ο µέσος όρος των συντελεστών �ÐÊ , �±ÉÊËÌ= η τυπική απόκλιση  των 

συντελεστών �ÐÊ  και ÍÎ = η τετραγωνική ρίζα του αριθµού των παρατηρήσεων.    

Για το ΒΜ κάθε χώρας χρησιµοποιήσαµε το λογάριθµο [ª«¬��12�] της 

µεταβλητής αυτής επειδή οδηγεί σε απλούστερη ερµηνεία της επίδρασής της 

στις µέσες αποδόσεις και έχει αποδειχθεί ότι έχει καλύτερη λειτουργική µορφή 

στις αντίστοιχες εµπειρικές µελέτες. Αντίθετα για τη DY κάθε χώρας δεν έγινε 

λογαριθµική µετατροπή καθώς στις περισσότερες των περιπτώσεων οι 

µετοχές δεν πληρώνουν µερίσµατα. 

Στη συνέχεια για τον έλεγχο τυχόν αλληλεξάρτησης µεταξύ των 

ανεξάρτητων µεταβλητών BM και DY, η οποία θα επιδρούσε ψευδώς στην 

εκτίµηση της σηµαντικότητας των εκτιµηθέντων συντελεστών της 

παλινδρόµησης, θα υπολογίζεται η συσχέτιση µεταξύ των διαστρωµατικών 

µέσων του BM και DY. Τα αποτελέσµατα της συσχέτισης θα περιγράφονται 

σε πίνακες συσχέτισης της µορφής: 

                                                           
5
 Karanikas, E. 2000, "CAPM Regularities for the Athens Stock Exchange", Spoudai, vol. 50, pp. 40-57. 
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Πίνακας 4: Συσχέτιση Ανεξάρτητων Μεταβλητών 

Variable  Ñ Log[ÒÓ~] ÔÕ~ Ñ 1 

  Log[ÒÓ~] … 1 

 ÔÕ~ … … 1 

 

Σε περίπτωση που βρεθεί ισχυρή συσχέτιση µεταξύ των δύο αυτών 

επεξηγηµατικών µεταβλητών τότε θα ακολουθείται η τεχνική της 

ορθογωνιοποίησης. Με την τεχνική αυτή µπορεί να γίνει η αντικατάσταση της 

µεταβλητής που θα ορθογωνιοποιηθεί από τα εκτιµηµένα κατάλοιπα της 

βοηθητικής παλινδρόµησης της ορθογωνιοποίησης. 

Πιο συγκεκριµένα  θα εκτελούµε την παλινδρόµηση της "°9 µε τον 

ª«¬�129� και τα εκτιµηµένα κατάλοιπα της παλινδρόµησης θα αντικαθιστούν 

τη µεταβλητή "°9.  
Αν για παράδειγµα η "°9� είναι η µεταβλητή της µερισµατικής απόδοσης, 

όπως την έχουµε «κατεβάσει» από τη DataStream, η οποία συσχετίζεται µε 

τονª«¬�129�. Για να απαλλαχτούµε από τη συσχέτιση της "°9� µε τον ª«¬�129� 
µπορούµε να ορίσουµε τις παραµέτρους της ακόλουθης εξίσωσης στην 

ανάλυση παλινδρόµησης: 

 

"°9� � �! 7 �­} ª«¬�129� 7 Æ9 ���4�I���� 
 

όπου �! και �­} είναι οι συντελεστές της παλινδρόµησης και Æ9 το τυχαίο 

σφάλµα. Από τις ιδιότητες της εκτίµησης που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση 

παλινδρόµησης τα  Æ9  δεν συσχετίζονται µε τον ª«¬�129�. Έτσι το, 

 

Æ9 � "°9� % ��! 7 �­} ª«¬�129�� � "°9 ���4�P�� 
 

όπου πλέον η "°9 είναι µια µεταβλητή που µετρά τη Μερισµατική Απόδοση 

χωρίς την επίδραση του  ª«¬�129�.6 
 

                                                           
6
 Elton, J. E., J. M. Gruber, J. S. Brown, and N. W. Goetzmann. Modern Portfolio Theory and 

Investment Analysis. 6th. ed. Wiley and Sons, Inc., 2002, ch.8, Appendix A, p.174-175. 
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Για να µπορέσουµε να υλοποιήσουµε τεχνικά την ανωτέρω 

ορθογωνιοποίηση στο Eviews7 και να λάβουµε πλέον ως παρατηρήσεις της 

µεταβλητής "°9�� τα κατάλοιπα που θα προκύπτουν από την παλινδρόµηση 

της (4.7) ακολουθούµε τα εξής βήµατα: 

∆ηµιουργούµε στο Eviews ένα νέο Workfile στο οποίο εισάγουµε τις 

διαστρωµατικές παρατηρήσεις των µεταβλητών "°9� και ª«¬�129�, δηλαδή τα 

δεδοµένα από τη DataStream. Στο Workfile δηµιουργούνται για κάθε 

µεταβλητή τόσες «σειρές» όσες και το χρονικό διάστηµα = των παρατηρήσεων 

του δείγµατός µας. Αν για παράδειγµα έχουµε παρατηρήσεις Ν µετοχών για 

84 µήνες τότε δηµιουργούνται 84 σειρές για τη "°9 ��και 84 σειρές για τον 

ª«¬�129� όπου κάθε σειρά θα περιέχει Ν γραµµές (µετοχές). 

Στη συνέχεια θα πρέπει να εκτελεστούν 84 παλινδροµήσεις, µία για 

κάθε =, όπου τα κατάλοιπα της κάθε παλινδρόµησης θα δηµιουργούν µια νέα 

«σειρά» η οποία θα περιέχει Ν γραµµές και ουσιαστικά θα αποτελούν τις νέες 

παρατηρήσεις της  "°9 ��, οι οποίες δεν θα σχετίζονται µε τον ª«¬�129�. 
Για να µπορέσουµε να εκτελέσουµε µε ασφάλεια και ταχύτητα τις 

ανωτέρω 84 παλινδροµήσεις εκτελούµε το κάτωθι πρόγραµµα στο Eviews. 

 

Εικόνα 1: Πρόγραμμα για τη δημιουργία σειρών καταλοίπων 

 

                                                           
7
 “Eviews 6”  1994-2007 Quantitative Micro Software, as provided from dpt. of “Banking and 

Finance” Research Laboratory, University of Piraeus.  
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Το πρόγραµµα µε λόγια, εκτελεί τα εξής: 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Για να επαληθεύσουµε ότι από το ανωτέρω πρόγραµµα έχει παραχθεί το 

επιθυµητό αποτέλεσµα, επιλέγουµε στην τύχη µια από τις παλινδροµήσεις 

που έχει δηµιουργήσει το πρόγραµµα και ξανατρέχουµε για το ίδιο < 
µεµονωµένα την παλινδρόµηση. Εάν το πρόγραµµα έχει εκτελεστεί σωστά θα 

πρέπει και από τις δυο εκτελέσεις της παλινδρόµησης να λάβουµε την ίδια 

εκτίµηση καθώς και τα ίδια κατάλοιπα. 

Έστω ότι επιλέγουµε τυχαία την παλινδρόµηση για <=17. 

Οι εκτιµήσεις από το πρόγραµµα καθώς και από τη µεµονωµένη εκτέλεση 

είναι οι εξής: 

 

Πρόγραµµα: 
    

Dependent Variable: DYI   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/13   Time: 11:56   

Sample: 1 105    

Included observations: 96   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024982 0.002275 10.97988 0.0000 

BV 0.010660 0.006035 1.766525 0.0806 
     
     

R-squared 0.032131     Mean dependent var 0.023359 

Adjusted R-squared 0.021835     S.D. dependent var 0.020622 

S.E. of regression 0.020396     Akaike info criterion -4.926353 

Sum squared resid 0.039103     Schwarz criterion -4.872929 

Log likelihood 238.4650     Hannan-Quinn criter. -4.904759 

F-statistic 3.120609     Durbin-Watson stat 1.689038 

Prob(F-statistic) 0.080554    
     
     

"°9� � �! 7 �­} ª«¬�129� 7 Æ9 ����4�I�� 

Για εύρος < από 1 έως 84 

∆ηµιούργησε µια σειρά µε όνοµα “bv” όπου σε αυτή θα τηρείται ο Öe&�129� 
∆ηµιούργησε µια σειρά µε όνοµα “dy” όπου σε αυτή θα τηρείται η "°9� 
εκτίµησε µε τη µέθοδο Ελαχίστων τετραγώνων την παλινδρόµηση 

και για κάθε παλινδρόµηση του εύρους δηµιούργησε µια σειρά καταλοίπων 

µε το όνοµα “res_eq”  

Συνέχεια   
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Μεµονωµένη Εκτέλεση: 

 
 

Dependent Variable: DY17   

Method: Least Squares   

Date: 02/10/13   Time: 12:02   

Sample: 1 105    

Included observations: 96   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024982 0.002275 10.97988 0.0000 

BTMV17 0.010660 0.006035 1.766525 0.0806 
     
     

R-squared 0.032131     Mean dependent var 0.023359 

Adjusted R-squared 0.021835     S.D. dependent var 0.020622 

S.E. of regression 0.020396     Akaike info criterion -4.926353 

Sum squared resid 0.039103     Schwarz criterion -4.872929 

Log likelihood 238.4650     Hannan-Quinn criter. -4.904759 

F-statistic 3.120609     Durbin-Watson stat 1.689038 

Prob(F-statistic) 0.080554    
     
     

 

 

Το Eviews για κάθε µεµονωµένη παλινδρόµηση που εκτελούµε 

καταχωρεί τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης στην “default” σειρά µε το όνοµα 

“resid”. Ελέγχουµε λοιπόν το περιεχόµενο της σειράς “resid” µε αυτό της 

σειράς “res_17” που δηµιουργήθηκε από το πρόγραµµα.   

 

Μεµονωµένη Εκτέλεση:  Πρόγραµµα: 

 

                  

Τόσο η εκτίµηση όσο και τα κατάλοιπα είναι όµοια και στις δύο 

περιπτώσεις, οπότε είµαστε βέβαιοι ότι πρόγραµµα έχει εκτελεστεί σωστά. 

Last updated: 02/10/13 - 12:02

1 0.045339

2 -0.01942

3 NA

4 -0.02944

5 0.007082

6 -0.00702

7 -0.00803

8 0.02806

9 NA

10 -0.00228

…

105 0.022374

Last updated: 02/10/13 - 11:56

Modified: 1 105 // eq17.makeresid

1 0.045339

2 -0.01942

3 NA

4 -0.02944

5 0.007082

6 -0.00702

7 -0.00803

8 0.02806

9 NA

10 -0.00228

…

105 0.022374
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Στη συνέχεια επιλέγουµε µε κατάλληλο φίλτρο στο Eviews µόνο τις 

σειρές των καταλοίπων που περιέχουν στο όνοµά τους *res_eq* και 

ανοίγουµε τις 84 αυτές σειρές σαν “group”. Με τον τρόπο αυτό δηµιουργείται 

ένας πίνακας (matrix) όπου περιέχει 84 στήλες καταλοίπων και Ν γραµµές 

µετοχών. Ο νέος αυτός πίνακας αποτελεί τις παρατηρήσεις της µεταβλητής 

"°9��η οποία πλέον είναι απαλλαγµένη από τη συσχέτιση µε τον  ª«¬�129�. Για 

να το επιβεβαιώσουµε αυτό µπορούµε να ελέγξουµε ξανά τη συσχέτιση των 

δύο αυτών µεταβλητών, όπου το αποτέλεσµα της συσχέτισης θα πρέπει να 

είναι πολύ κοντά στο µηδέν.  

Εφόσον έχουµε απαλλαγεί από τη συσχέτιση των ανεξάρτητων 

µεταβλητών στη συνέχεια θα ελέγξουµε κάθε διαστρωµατική σειρά για την 

ύπαρξη στασιµότητας µέσω των test µοναδιαίας ρίζας (Unit root test) στο 

Eviews. Σε περίπτωση που βρεθεί µοναδιαία ρίζα θα πρέπει να πάρουµε τις 

πρώτες ή και τις δεύτερες διαφορές κάθε µεταβλητής µέχρι η διαστρωµατική 

σειρά  να γίνει στάσιµη. 

Στη συνέχεια θα εκτιµήσουµε τις διαστρωµατικές παλινδροµήσεις για τις 

εξισώσεις (4.3), (4.4) και (4.5) . Για να µπορέσουµε να εκτελέσουµε τις 

ανωτέρω διαστρωµατικές παλινδροµήσεις δηµιουργήσαµε  το παρακάτω 

πρόγραµµα στο Eviews. Η περιγραφή της διαδικασίας του κατωτέρω 

προγράµµατος είναι για την παλινδρόµηση (4.5) και αντίστοιχα προγράµµατα 

δηµιουργήθηκαν για την εκτίµηση των παραµέτρων των (4.3 και (4.4) 

Εικόνα 2:Πρόγραμμα για την εκτέλεση Διαστρωματικής Παλινδρόμησης 

 



85 

 

 

 

Το ανωτέρω πρόγραµµα εκτελεί για κάθε = τη διαστρωµατική 

παλινδρόµηση: 

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 �®¯"°9 7 Æ95��4�;� 
 

Το πρόγραµµα µε λόγια, εκτελεί τα εξής: 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Από τον ανωτέρω πίνακα “ greece_beta_btmv_dy” θα υπολογίζουµε 

τον µέσο συντελεστή  �±ÈC καθώς και το t-statistic =��±ÈC� για να εξάγουµε τα 

συµπεράσµατά µας. Τέλος τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων θα 

συνοψίζονται σταδιακά σε συγκεντρωτικούς πίνακες ανά χώρα.  

∆ηµιούργησε έναν πίνακα µε όνοµα “ greece_beta_btmv_dy” που θα περιέχει 
84 γραµµές (µήνες) και 18 στήλες  
  

Για εύρος < από 1 έως 84 

∆ηµιούργησε εξισώσεις για κάθε < όπου µε τη µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων θα εκτιµάς την παλινδρόµηση: 

ret!i c beta btmv!i dy!i 

Θα ενηµερώνεις για κάθε < τις στήλες του ανωτέρω πίνακα ως εξής: 

Στήλη 1:  Ο συντελεστής της σταθεράς 
Στήλη 2:  Το standard error της σταθεράς 
Στήλη 3:  Το t-statistic της σταθεράς 
Στήλη 4:  Ο συντελεστής του βήτα 
Στήλη 5:  Το standard error του βήτα 
Στήλη 6:  Το t-statistic του βήτα 
Στήλη 7:  Ο συντελεστής του BM 
Στήλη 8:  Το standard error του BM 
Στήλη 9:  Το t-statistic του BM 
Στήλη 10: Ο συντελεστής της DY 
Στήλη 11: Το standard error της DY 
Στήλη 12: Το t-statistic της DY 

Στήλη 13: Το 8A της παλινδρόµησης  

Στήλη 14: Το adjusted 8A της παλινδρόµησης  
Στήλη 15: Το “Durbin-Watson stat”  
Στήλη 16: Το “F-statistic” 
Στήλη 17: Οι “Included observations”  
Στήλη 18: Το “S.E. of regression” 
 

Συνέχεια   
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Κεφάλαιο Πέμπτο 

Αποτελέσματα 

5.1 Ελλάδα 
 

Το πρωτογενές δείγµα της Ελλάδας προέρχεται από την επιλογή της 

DataStream “LATHXASH” και περιλαµβάνει συνολικά 186 µετοχές. Εφόσον 

έγινε ο έλεγχος για µετοχές που πρέπει να εξαιρεθούν του δείγµατος όπως 

αυτές των Τραπεζών και Προνοµιούχες µετοχές, καθώς επίσης για µετοχές 

που δεν είχαν παρατηρήσεις για το εξεταζόµενο διάστηµα της έρευνας, 

παρέµειναν στο δείγµα 136 µετοχές. Εξ αυτών έγινε έλεγχος για outliers. 

Παρακάτω παρουσιάζεται η εικόνα των αποδόσεων των µετοχών όπως ήταν 

συµπεριλαµβανοµένων των outliers και η εικόνα τους µετά την αφαίρεση 

αυτών. 

Γράφημα 1:Οι 136 μετοχές συμπεριλαμβανομένων των outliers 

 

 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1 6

1
1

1
6

2
1

2
6

3
1

3
6

4
1

4
6

5
1

5
6

6
1

6
6

7
1

7
6

8
1

8
6

9
1

9
6

1
0

1

1
0

6

1
1

1

1
1

6

1
2

1

1
2

6

1
3

1

1
3

6

Α
π

ο
δ

ό
σ

ε
ις

Μετοχές



87 

 

 

 

Γράφημα 2:Οι 136 μετοχές εξαιρουμένων των outliers 

 

 

Όπως φαίνεται από τα ανωτέρω γραφήµατα, αλλάζει η κλίµακα στον 

κάθετο άξονα από (-0,6 - 0,6) σε (-0,25 - 0,20). Στη συνέχεια, µετοχές µε 

ποσοστό outliers µεγαλύτερο του 5% εξαιρέθηκαν του δείγµατος και για όσες 

παρέµειναν στο δείγµα κάθε παρατήρηση µε τον χαρακτηρισµό outlier έλαβε 

την τιµή «κενό». Στο δείγµα παρέµειναν τελικά 105 µετοχές1 όπου το 

γράφηµα των παρατηρήσεων των αποδόσεων των µετοχών είναι το 

παρακάτω: 

 

Γράφημα 3: Οι 105 μετοχές του δείγματος 

 

                                                           
1
 Οι επιλεχθείσες μετοχές του δείγματος παρατίθενται στο Παράρτημα 1 της παρούσας. 
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Ως Benchmark για τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

χρησιµοποιήθηκε ο γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου της Αθήνας του 

οποίου οι αποδόσεις για το εξεταζόµενο διάστηµα είχαν την παρακάτω εικόνα: 

  

Γράφημα 4: Ο Γενικός δείκτης της Αθήνας 

 

 

Όπως φαίνεται από το γράφηµα από τα µέσα του 2002 υπήρξε µια 

σχετική άνοδος των µέσων αποδόσεων για ένα περίπου έτος όπου περί τα 

µέσα του 2003 σταθεροποιήθηκαν κοντά στο µηδέν µέχρι και το 2007, όπου 

από το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης και έπειτα οι µέσες αποδόσεις 

παρέµειναν κάτω από το µηδέν.   

Για τον υπολογισµό της υπερβάλλουσας απόδοσης των µετοχών ως 

risk-free επιτόκιο χρησιµοποιήθηκαν τα τρίµηνα έντοκα γραµµάτια του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου των οποίων η εικόνα ήταν η κάτωθι:   

 

Γράφημα 5: 3μηνα έντοκα Ελληνικού Δημοσίου 
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Στη συνέχεια έγινε έλεγχος της συσχέτισης µεταξύ των ανεξάρτητων 

µεταβλητών �L×, ª«¬�ØÙL� και ÚÛL και προέκυψαν τα παρακάτω 

αποτελέσµατα: 

 

Πίνακας 5: Συσχέτιση πριν την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� 0.15 1   

"°9 0.14 0.61 1 

 

Όπως φαίνεται από τον ανωτέρω πίνακα συσχέτισης, υπάρχει 

σηµαντική θετική συσχέτιση µεταξύ ª«¬�ØÙL� και ÚÛL. Ακολουθώντας την 

τεχνική της ορθογωνιοποίησης, όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο της 

µεθοδολογίας, εκτελέσαµε την βοηθητική παλινδρόµηση µεταξύ "°9 και 

ª«¬�129� και αντικαταστήσαµε τη µεταβλητή "°9 µε τα κατάλοιπα της ανωτέρω 

παλινδρόµησης. Η νέα συσχέτιση που προέκυψε, αρκετά µικρότερη σε σχέση 

µε την προηγούµενη, είναι η κάτωθι: 

 

Πίνακας 6:Συσχέτιση μετά την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� 0.15 1   

"°9 -0.11 0.06 1 
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Έγινε έλεγχος των διαστρωµατικών σειρών του δείγµατος για την 

ύπαρξη στασιµότητας, µέσω των test µοναδιαίας ρίζας (unit root test) του 

Eviews. Όπως φαίνεται και από τους παρακάτω περιληπτικούς πίνακες σε 

καµία από τις διαστρωµατικές σειρές δεν βρέθηκε µοναδιαία ρίζα. 

 

 

Πίνακας 7: Σειρά Returns (ret) 

Group unit root test: Summary   

Series: RET1, RET2, RET3, RET4, RET5, RET6, RET7, RET8, RET9, 

        RET10, RET11, RET12, RET13, RET14, RET15, RET16, RET17, 

        RET18, RET19, RET20, RET21, RET22, RET23, RET24, RET25, 

        RET26, RET27, RET28, RET29, RET30, RET31, RET32, RET33, 

        RET34, RET35, RET36, RET37, RET38, RET39, RET40, RET41, 

        RET42, RET43, RET44, RET45, RET46, RET47, RET48, RET49, 

        RET50, RET51, RET52, RET53, RET54, RET55, RET56, RET57, 

        RET58, RET59, RET60, RET61, RET62, RET63, RET64, RET65, 

        RET66, RET67, RET68, RET69, RET70, RET71, RET72, RET73, 

        RET74, RET75, RET76, RET77, RET78, RET79, RET80, RET81, 

        RET82, RET83, RET84  

Date: 02/10/13   Time: 20:15  

Sample: 1 105   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 2 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -75.7822  0.0000  84  7103 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -76.6382  0.0000  84  7103 

ADF - Fisher Chi-square  2642.51  0.0000  84  7103 

PP - Fisher Chi-square  2633.80  0.0000  84  7231 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 8: Σειρά Book to Market (btmv) 

Group unit root test: Summary   

Series: BTMV1, BTMV2, BTMV3, BTMV4, BTMV5, BTMV6, BTMV7, BTMV8, 

        BTMV9, BTMV10, BTMV11, BTMV12, BTMV13, BTMV14, BTMV15, 

        BTMV16, BTMV17, BTMV18, BTMV19, BTMV20, BTMV21, BTMV22, 

        BTMV23, BTMV24, BTMV25, BTMV26, BTMV27, BTMV28, BTMV29, 

        BTMV30, BTMV31, BTMV32, BTMV33, BTMV34, BTMV35, BTMV36, 

        BTMV37, BTMV38, BTMV39, BTMV40, BTMV41, BTMV42, BTMV43, 

        BTMV44, BTMV45, BTMV46, BTMV47, BTMV48, BTMV49, BTMV50, 

        BTMV51, BTMV52, BTMV53, BTMV54, BTMV55, BTMV56, BTMV57, 

        BTMV58, BTMV59, BTMV60, BTMV61, BTMV62, BTMV63, BTMV64, 

        BTMV65, BTMV66, BTMV67, BTMV68, BTMV69, BTMV70, BTMV71, 

        BTMV72, BTMV73, BTMV74, BTMV75, BTMV76, BTMV77, BTMV78, 

        BTMV79, BTMV80, BTMV81, BTMV82, BTMV83, BTMV84 

Date: 02/10/13   Time: 20:22  

Sample: 1 105   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -75.1256  0.0000  84  7231 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -75.2439  0.0000  84  7231 

ADF - Fisher Chi-square  2864.17  0.0000  84  7231 

PP - Fisher Chi-square  2854.13  0.0000  84  7231 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 9: Σειρά Dividend Yield (dy) 

Group unit root test: Summary   

Series: DY1, DY10, DY11, DY12, DY13, DY14, DY15, DY16, DY17, DY18, 

        DY19, DY2, DY20, DY21, DY22, DY23, DY24, DY25, DY26, DY27, DY28, 

        DY29, DY3, DY30, DY31, DY32, DY33, DY34, DY35, DY36, DY37, DY38, 

        DY39, DY4, DY40, DY41, DY42, DY43, DY44, DY45, DY46, DY47, DY48, 

        DY49, DY5, DY50, DY51, DY52, DY53, DY54, DY55, DY56, DY57, DY58, 

        DY59, DY6, DY60, DY61, DY62, DY63, DY64, DY65, DY66, DY67, DY68, 

        DY69, DY7, DY70, DY71, DY72, DY73, DY74, DY75, DY76, DY77, DY78, 

        DY79, DY8, DY80, DY81, DY82, DY83, DY84, DY9 

Date: 02/10/13   Time: 20:25  

Sample: 1 105   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 3 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -75.6602  0.0000  84  7156 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -78.3051  0.0000  84  7156 

ADF - Fisher Chi-square  2707.52  0.0000  84  7156 

PP - Fisher Chi-square  2711.31  0.0000  84  7231 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Εφόσον έγιναν οι απαραίτητοι οικονοµετρικοί έλεγχοι στις µεταβλητές 

του µοντέλου εκτελέστηκαν οι παρακάτω διαστρωµατικές παλινδροµήσεις και 

τα αποτελέσµατα που προέκυψαν είναι τα κάτωθι: 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 Æ95��4�0� 
  895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 ��4�4� 
 895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 �®¯"°9 7 Æ95�4�;� 
 

 

Πίνακας 10: Αποτελέσματα Διαστρωματικής Παλινδρόμησης Ελλάδας 

       

Coefficient �±È! �±È¥ �±ÈÇD �±È®¯ 8yA ��¾G % 8Ë� 

       

Πίνακας Α    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 Æ95 
Εκτίμηση -0.0056 -0.0025 -0.0082  0.0950 0.0744 

t-statistic -3.9759 -0.6497 -5.6814    

       

Πίνακας Β    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση -0.0032 -0.0046  -0.0317 0.0846 0.0637 

t-statistic -2.3321 -1.1790  -1.3789   

       

Πίνακας Γ    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση -0.0053 -0.0029 -0.0082 -0.0304 0.1071 0.0762 

t-statistic -3.5737 -0.7497 -5.6470 -1.3123   
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Από τα ανωτέρω ευρήµατα2 του Πίνακα Α προκύπτει µια στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ ΒΜ και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που µας εξέπληξε σε σχέση µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών. 

Επίσης από τα αποτελέσµατα του Πίνακα Β προκύπτει µια εξαιρετικά ασθενής  

αρνητική σχέση µεταξύ DY και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός που 

επίσης δεν συµβαδίζει µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών στο θέµα 

αυτό. Η αρνητική αυτή σχέση παραµένει και στην από κοινού παλινδρόµηση 

των δυο επεξηγηµατικών µεταβλητών, Πίνακας Γ, µε µικρές διαφοροποιήσεις 

στη στατιστική σηµαντικότητα. 

Εξετάζοντας ενδελεχώς τα ευρήµατα των επιµέρους  παλινδροµήσεων 

για κάθε µήνα, διαπιστώσαµε ότι για τον Πίνακα Α από το σύνολο των 84 

µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν για το BM µόνο 21 µήνες (25% των 

παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον συντελεστή �±­} ήταν στα όρια της 

στατιστικής σηµαντικότητας (t-statistic >1.96). Αντίστοιχα για τον συντελεστή 

�±®¯ του Πίνακα Β  από το σύνολο των 84 µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν 

µόνο 7 µήνες (8% των παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον συντελεστή 

�±­} ήταν στα όρια της στατιστικής σηµαντικότητας. Το ίδιο συµβαίνει και για 

τις παρατηρήσεις των αντίστοιχων µεταβλητών του Πίνακα Γ. 

Ουσιαστικά, οι µέσοι συντελεστές �±ÈC που εκτιµήθηκαν από τη 

διαστρωµατική παλινδρόµηση των 84 µηνών προέρχονται από επί µέρους 

µηνιαίους συντελεστές που δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί στην πλειοψηφία 

τους. Λόγω των ανωτέρω, υπάρχει ασάφεια στατιστικών στοιχείων για την 

εξέταση της επίδρασης στις αναµενόµενες αποδόσεις του δείκτη Λογιστικής 

προς Χρηµατιστηριακή αξία και της Μερισµατικής Απόδοσης µε τα 

συγκεκριµένα δεδοµένα του δείγµατος της Ελλάδας3.  

Αντίστοιχο πρόβληµα µε ασάφεια στα στατιστικά δεδοµένα είχε 

παρουσιαστεί και σε µια αντίστοιχη έρευνα των Μιχαηλίδη, Τσόπογλου και 

Παπαναστασίου (2007)4 όπου είχαν χρησιµοποιήσει δεδοµένα του 

                                                           
2
 Λόγω του μεγάλου αριθμού των παλινδρομήσεων δεν ήταν εφικτό να παραχθεί ένα ενιαίο output 

αποτελεσμάτων από το Eviews και για τον λόγο αυτό τα αποτελέσματα παρατίθενται σε δικό μας 

πίνακα.   
3
 Τα αναλυτικά αποτελέσματα των διαστρωματικών παλινδρομήσεων παρατίθενται στο 

Παράρτημα 1 της παρούσας. 
4
 Michailidis, G., Tsopoglou, S. & Papanastasiou, D. 2007, "The Cross-Section of Expected Stock 

Returns for the Athens Stock Exchange", International Research of Finance and Economics, vol. 8, 

pp. 63-96. 
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χρηµατιστηρίου της Αθήνας από το 1997 έως το 2003. Εκτός των άλλων 

µεταβλητών που χρησιµοποίησαν, η µεταβλητή BM περιλαµβανόταν στην 

έρευνά τους. Τα ευρήµατα της από κοινού αλληλεπίδρασης των ανωτέρω 

µεγεθών δεν έδειξαν ενθαρρυντικά στοιχεία στη επεξηγηµατικότατα των 

αποδόσεων των µετοχών. Η αντίστοιχη έρευνά τους είχε διεξαχθεί πάνω σε 

χαρτοφυλάκια και όχι απευθείας σε µετοχές, όπου τα σχετικά µε την παρούσα 

µελέτη µας ευρήµατα έδειξαν πως όταν τα χαρτοφυλάκια των µετοχών 

κατατάσσονταν µε κριτήριο τον δείκτη BM δεν προκύπτει καµία σχέση 

αναµενόµενης απόδοσης και BM. Οι ερευνητές τότε επεσήµαναν ότι οι 

ανωτέρω µεταβλητή αποτελεί διαβαθµισµένη έκδοση των τιµών των µετοχών 

και µπορεί να θεωρηθεί ως διαφορετικός  τρόπος άντλησης πληροφοριών των 

τιµών αυτών. Λόγω του ανωτέρω γεγονότος είναι εύλογο να αναµένεται ότι 

ορισµένες από αυτές τις µεταβλητές είναι περιττές για την εξήγηση των µέσων 

αποδόσεων των µετοχών. 
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5.2 Γερμανία 
 

Το πρωτογενές δείγµα της Γερµανίας προέρχεται από την επιλογή της 

DataStream “FGCONT” και περιλαµβάνει συνολικά 359 µετοχές. Εφόσον 

έγινε ο έλεγχος για µετοχές που πρέπει να εξαιρεθούν του δείγµατος όπως 

αυτές των Τραπεζών και Προνοµιούχες µετοχές, καθώς επίσης για µετοχές 

που δεν είχαν σεβαστό αριθµό παρατηρήσεων για το εξεταζόµενο διάστηµα 

της έρευνας, παρέµειναν στο δείγµα 113 µετοχές. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε 

74 στήλες µετοχών υπήρχε η ένδειξη #ERROR# χωρίς να δίνεται κάποια 

περαιτέρω πληροφορία για τη µετοχή. Στις 113 µετοχές που παρέµειναν έγινε 

έλεγχος για outliers. Παρακάτω παρουσιάζεται η εικόνα των αποδόσεων των 

µετοχών συµπεριλαµβανοµένων των outliers και η εικόνα τους µετά την 

αφαίρεση αυτών. 

 

Γράφημα 6: Οι 113 μετοχές συμπεριλαμβανομένων των outliers 
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Γράφημα 7: Οι 113 μετοχές εξαιρουμένων των outliers 

 

 

Όπως φαίνεται από τα ανωτέρω γραφήµατα, αλλάζει η κλίµακα στον 

κάθετο άξονα από (-0,5 - 0,5) σε (-0,25 - 0,25). Στη συνέχεια, µετοχές µε 

ποσοστό outliers µεγαλύτερο του 5% εξαιρέθηκαν του δείγµατος και για όσες 

παρέµειναν στο δείγµα κάθε παρατήρηση µε τον χαρακτηρισµό outlier έλαβε 

την τιµή «κενό». Στο δείγµα παρέµειναν τελικά 96 µετοχές5 όπου το γράφηµα 

των παρατηρήσεων των αποδόσεων των µετοχών είναι το παρακάτω: 

 

Γράφημα 8: Οι 96 μετοχές του δείγματος 

 

 

                                                           
5
 Οι επιλεχθείσες μετοχές του δείγματος παρατίθενται στο Παράρτημα 2 της παρούσας. 
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Ως Benchmark για τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

χρησιµοποιήθηκε ο γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου της Φρανκφούρτης 

του οποίου οι αποδόσεις για το εξεταζόµενο διάστηµα είχαν την παρακάτω 

εικόνα: 

Γράφημα 9: Ο Γενικός δείκτης της Φρανκφούρτης 

 

 

Όπως φαίνεται από το γράφηµα από τα µέσα του 2002 υπήρξε µια 

σχετική άνοδος των µέσων αποδόσεων, µε αρκετές διακυµάνσεις, για ένα 

περίπου έτος όπου περί τα µέσα του 2003 σταθεροποιήθηκαν κοντά στο 

µηδέν µέχρι και το 2007, όπου από το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης και 

έπειτα οι µέσες αποδόσεις παρέµειναν κάτω από το µηδέν.   

Για τον υπολογισµό της υπερβάλλουσας απόδοσης των µετοχών ως 

risk-free επιτόκιο χρησιµοποιήθηκαν τα τρίµηνα έντοκα γραµµάτια του 

Γερµανικού ∆ηµοσίου των οποίων η εικόνα ήταν η κάτωθι:   

 

Γράφημα 10: 3μηνα έντοκα Γερμανικού Δημοσίου 
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Στη συνέχεια έγινε έλεγχος της συσχέτισης µεταξύ των ανεξάρτητων 

µεταβλητών �L×, ª«¬�ØÙL� και ÚÛL και προέκυψαν τα παρακάτω 

αποτελέσµατα: 

 

 

Πίνακας 11: Συσχέτιση πριν την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� 0.03 1   

"°9 -0.06 0.83 1 

 

Όπως φαίνεται από τον ανωτέρω πίνακα συσχέτισης, υπάρχει 

σηµαντική θετική συσχέτιση µεταξύ ª«¬�ØÙL� και ÚÛL. Ακολουθώντας την 

τεχνική της ορθογωνιοποίησης, όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο της 

µεθοδολογίας, εκτελέσαµε την βοηθητική παλινδρόµηση µεταξύ "°9 και 

ª«¬�129� και αντικαταστήσαµε τη µεταβλητή "°9 µε τα κατάλοιπα της ανωτέρω 

παλινδρόµησης. Η νέα συσχέτιση που προέκυψε, αρκετά µικρότερη σε σχέση 

µε την προηγούµενη, είναι η κάτωθι: 

 

Πίνακας 12: Συσχέτιση μετά την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� 0.03 1   

"°9 -0.16 -0.04 1 
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Έγινε έλεγχος των διαστρωµατικών σειρών του δείγµατος για την 

ύπαρξη στασιµότητας, µέσω των test µοναδιαίας ρίζας (unit root test) του 

Eviews. Όπως φαίνεται και από τους παρακάτω περιληπτικούς πίνακες σε 

καµία από τις διαστρωµατικές σειρές δεν βρέθηκε µοναδιαία ρίζα. 

 

Πίνακας 13: Σειρά Returns (ret) 

Group unit root test: Summary   

Series: RET1, RET2, RET3, RET4, RET5, RET6, RET7, RET8, RET9, 

        RET10, RET11, RET12, RET13, RET14, RET15, RET16, RET17, 

        RET18, RET19, RET20, RET21, RET22, RET23, RET24, RET25, 

        RET26, RET27, RET28, RET29, RET30, RET31, RET32, RET33, 

        RET34, RET35, RET36, RET37, RET38, RET39, RET40, RET41, 

        RET42, RET43, RET44, RET45, RET46, RET47, RET48, RET49, 

        RET50, RET51, RET52, RET53, RET54, RET55, RET56, RET57, 

        RET58, RET59, RET60, RET61, RET62, RET63, RET64, RET65, 

        RET66, RET67, RET68, RET69, RET70, RET71, RET72, RET73, 

        RET74, RET75, RET76, RET77, RET78, RET79, RET80, RET81, 

        RET82, RET83, RET84  

Date: 02/11/13   Time: 15:08  

Sample: 1 96    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -72.7222  0.0000  84  6536 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -76.6812  0.0000  84  6536 

ADF - Fisher Chi-square  2410.44  0.0000  84  6536 

PP - Fisher Chi-square  2407.64  0.0000  84  6582 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 14: Σειρά Book to Market (btmv) 

Group unit root test: Summary   

Series: BTMV1, BTMV2, BTMV3, BTMV4, BTMV5, BTMV6, BTMV7, BTMV8, 

        BTMV9, BTMV10, BTMV11, BTMV12, BTMV13, BTMV14, BTMV15, 

        BTMV16, BTMV17, BTMV18, BTMV19, BTMV20, BTMV21, BTMV22, 

        BTMV23, BTMV24, BTMV25, BTMV26, BTMV27, BTMV28, BTMV29, 

        BTMV30, BTMV31, BTMV32, BTMV33, BTMV34, BTMV35, BTMV36, 

        BTMV37, BTMV38, BTMV39, BTMV40, BTMV41, BTMV42, BTMV43, 

        BTMV44, BTMV45, BTMV46, BTMV47, BTMV48, BTMV49, BTMV50, 

        BTMV51, BTMV52, BTMV53, BTMV54, BTMV55, BTMV56, BTMV57, 

        BTMV58, BTMV59, BTMV60, BTMV61, BTMV62, BTMV63, BTMV64, 

        BTMV65, BTMV66, BTMV67, BTMV68, BTMV69, BTMV70, BTMV71, 

        BTMV72, BTMV73, BTMV74, BTMV75, BTMV76, BTMV77, BTMV78, 

        BTMV79, BTMV80, BTMV81, BTMV82, BTMV83, BTMV84 

Date: 02/11/13   Time: 15:13  

Sample: 1 96    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 3 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -58.7310  0.0000  84  6542 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -69.7488  0.0000  84  6542 

ADF - Fisher Chi-square  2593.57  0.0000  84  6542 

PP - Fisher Chi-square  2680.24  0.0000  84  6582 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 15: Σειρά Dividend Yield (dy) 

Group unit root test: Summary   

Series: DY1, DY10, DY11, DY12, DY13, DY14, DY15, DY16, DY17, DY18, 

        DY19, DY2, DY20, DY21, DY22, DY23, DY24, DY25, DY26, DY27, DY28, 

        DY29, DY3, DY30, DY31, DY32, DY33, DY34, DY35, DY36, DY37, DY38, 

        DY39, DY4, DY40, DY41, DY42, DY43, DY44, DY45, DY46, DY47, DY48, 

        DY49, DY5, DY50, DY51, DY52, DY53, DY54, DY55, DY56, DY57, DY58, 

        DY59, DY6, DY60, DY61, DY62, DY63, DY64, DY65, DY66, DY67, DY68, 

        DY69, DY7, DY70, DY71, DY72, DY73, DY74, DY75, DY76, DY77, DY78, 

        DY79, DY8, DY80, DY81, DY82, DY83, DY84, DY9 

Date: 02/11/13   Time: 15:17  

Sample: 1 96    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -79.4617  0.0000  84  6513 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -80.5090  0.0000  84  6513 

ADF - Fisher Chi-square  2598.86  0.0000  84  6513 

PP - Fisher Chi-square  2615.33  0.0000  84  6582 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Εφόσον έγιναν οι απαραίτητοι οικονοµετρικοί έλεγχοι στις µεταβλητές 

του µοντέλου εκτελέστηκαν οι παρακάτω διαστρωµατικές παλινδροµήσεις και 

τα αποτελέσµατα που προέκυψαν είναι τα κάτωθι: 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 Æ95�4�0� 
  895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 ��4�4� 
 895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 �®¯"°9 7 Æ95��4�;� 
 

 

Πίνακας 16: Αποτελέσματα Διαστρωματικής Παλινδρόμησης Γερμανίας 

       

Coefficient �±È! �±È¥ �±ÈÇD �±È®¯ 8yA ��¾G % 8Ë� 

       

Πίνακας Α    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 Æ95 
Εκτίμηση -0.0034 0.0020 -0.0067  0.0990 0.0770 

t-statistic -3.1910 0.5541 -4.3162    

       

Πίνακας Β    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση -0.0019 0.0017  -0.0544 0.0970 0.0750 

t-statistic -2.1118 0.4737  -2.0162   

       

Πίνακας Γ    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση -0.0033 0.0018 -0.0068 -0.0558 0.1135 0.0806 

t-statistic -3.1010 0.5030 -4.3332 -2.0700   
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Από τα ανωτέρω ευρήµατα του Πίνακα Α προκύπτει µια στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ ΒΜ και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που δεν ευθυγραµµίζεται µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών. 

Επίσης από τα αποτελέσµατα του Πίνακα Β προκύπτει µια στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ DY και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που επίσης δεν συµβαδίζει µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών στο 

θέµα αυτό. Η αρνητική αυτή σχέση παραµένει και στην από κοινού 

παλινδρόµηση των δυο επεξηγηµατικών µεταβλητών, Πίνακας Γ, µε µικρές 

διαφοροποιήσεις στη στατιστική σηµαντικότητα. 

Εξετάζοντας ενδελεχώς τα ευρήµατα των επιµέρους  παλινδροµήσεων 

για κάθε µήνα, διαπιστώσαµε ότι για τον Πίνακα Α από το σύνολο των 84 

µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν για το BM µόνο 12 µήνες (14% των 

παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον συντελεστή �±­} ήταν στα όρια της 

στατιστικής σηµαντικότητας (t-statistic >1.96). Αντίστοιχα για τον συντελεστή 

�±®¯ του Πίνακα Β  από το σύνολο των 84 µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν 

µόνο 10 µήνες (12% των παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον 

συντελεστή �±­} ήταν στα όρια της στατιστικής σηµαντικότητας. Το ίδιο 

συµβαίνει και για τις παρατηρήσεις των αντίστοιχων µεταβλητών του 

Πίνακα Γ. 

Ουσιαστικά, οι µέσοι συντελεστές �±ÈC που εκτιµήθηκαν από τη 

διαστρωµατική παλινδρόµηση των 84 µηνών προέρχονται από επί µέρους 

µηνιαίους συντελεστές που δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί στην πλειοψηφία 

τους. Λόγω των ανωτέρω, όπως και στην περίπτωση της Ελλάδας, υπάρχει 

ασάφεια στατιστικών στοιχείων για την εξέταση της επίδρασης στις 

αναµενόµενες αποδόσεις του δείκτη Λογιστικής προς Χρηµατιστηριακή αξία 

και της Μερισµατικής Απόδοσης µε τα συγκεκριµένα δεδοµένα του δείγµατος 

της Γερµανίας6. 

  

                                                           
6
 Τα αναλυτικά αποτελέσματα των διαστρωματικών παλινδρομήσεων παρατίθενται στο 

Παράρτημα 2 της παρούσας. 



105 

 

 

 

5.3 Ισπανία 
 

 

Το πρωτογενές δείγµα της Ισπανίας προέρχεται από την επιλογή της 

DataStream “LMADRIDI” και περιλαµβάνει συνολικά 114 µετοχές. Εφόσον 

έγινε ο έλεγχος για µετοχές που πρέπει να εξαιρεθούν του δείγµατος όπως 

αυτές των Τραπεζών και Προνοµιούχες µετοχές, καθώς επίσης για µετοχές 

που δεν είχαν σεβαστό αριθµό παρατηρήσεων για το εξεταζόµενο διάστηµα 

της έρευνας, παρέµειναν στο δείγµα 72 µετοχές. Στις 72 µετοχές που 

παρέµειναν έγινε έλεγχος για outliers. Παρακάτω παρουσιάζεται η εικόνα των 

αποδόσεων των µετοχών συµπεριλαµβανοµένων των outliers και η εικόνα 

τους µετά την αφαίρεση αυτών. 

 

Γράφημα 11: Οι 72 μετοχές συμπεριλαμβανομένων των outliers 
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 Γράφημα 12: Οι 72 μετοχές εξαιρουμένων των outliers 

 

 

Όπως φαίνεται από τα ανωτέρω γραφήµατα, αλλάζει η κλίµακα στον 

κάθετο άξονα από (-0,8 - 0,4) σε (-0,25 - 0,25). Στη συνέχεια, µετοχές µε 

ποσοστό outliers µεγαλύτερο του 5% εξαιρέθηκαν του δείγµατος και για όσες 

παρέµειναν στο δείγµα κάθε παρατήρηση µε τον χαρακτηρισµό outlier έλαβε 

την τιµή «κενό». Στο δείγµα παρέµειναν τελικά 65 µετοχές7 όπου το γράφηµα 

των παρατηρήσεων των αποδόσεων των µετοχών είναι το παρακάτω: 

 

Γράφημα 13: Οι 65 μετοχές του δείγματος 

 

 

                                                           
7
 Οι επιλεχθείσες μετοχές του δείγματος παρατίθενται στο Παράρτημα 3 της παρούσας. 
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Ως Benchmark για τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

χρησιµοποιήθηκε ο γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου της Μαδρίτης του 

οποίου οι αποδόσεις για το εξεταζόµενο διάστηµα είχαν την παρακάτω εικόνα: 

 

Γράφημα 14: Ο Γενικός δείκτης της Μαδρίτης 

 

 

Όπως φαίνεται από το γράφηµα από τα µέσα του 2002 υπήρξε µια 

σχετική άνοδος των µέσων αποδόσεων για ένα περίπου έτος όπου περί τα 

µέσα του 2003 σταθεροποιήθηκαν κοντά στο µηδέν µέχρι και το 2007, όπου 

από το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης και έπειτα οι µέσες αποδόσεις 

παρέµειναν κάτω από το µηδέν.   

Για τον υπολογισµό της υπερβάλλουσας απόδοσης των µετοχών ως 

risk-free επιτόκιο χρησιµοποιήθηκαν τα τρίµηνα έντοκα γραµµάτια του 

Ισπανικού ∆ηµοσίου των οποίων η εικόνα ήταν η κάτωθι:  

Γράφημα 15: 3μηνα έντοκα Ισπανικού Δημοσίου 
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Στη συνέχεια έγινε έλεγχος της συσχέτισης µεταξύ των ανεξάρτητων 

µεταβλητών �L×, ª«¬�ØÙL� και ÚÛL και προέκυψαν τα παρακάτω 

αποτελέσµατα: 

 

Πίνακας 17: Συσχέτιση πριν την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� -0.15 1   

"°9 -0.14 0.88 1 

 

Όπως φαίνεται από τον ανωτέρω πίνακα συσχέτισης, υπάρχει 

σηµαντική θετική συσχέτιση µεταξύ ª«¬�ØÙL� και ÚÛL. Ακολουθώντας την 

τεχνική της ορθογωνιοποίησης, όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο της 

µεθοδολογίας, εκτελέσαµε την βοηθητική παλινδρόµηση µεταξύ "°9 και 

ª«¬�129� και αντικαταστήσαµε τη µεταβλητή "°9 µε τα κατάλοιπα της ανωτέρω 

παλινδρόµησης. Η νέα συσχέτιση που προέκυψε, αρκετά µικρότερη σε σχέση 

µε την προηγούµενη, είναι η κάτωθι: 

 

Πίνακας 18: Συσχέτιση μετά την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� -0.15 1   

"°9 -0.06 0.05 1 
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Έγινε έλεγχος των διαστρωµατικών σειρών του δείγµατος για την 

ύπαρξη στασιµότητας, µέσω των test µοναδιαίας ρίζας (unit root test) του 

Eviews. Όπως φαίνεται και από τους παρακάτω περιληπτικούς πίνακες σε 

καµία από τις διαστρωµατικές σειρές δεν βρέθηκε µοναδιαία ρίζα. 

 

 

 

Πίνακας 19: Σειρά Returns (ret) 

Group unit root test: Summary   

Series: RET1, RET2, RET3, RET4, RET5, RET6, RET7, RET8, RET9, 

        RET10, RET11, RET12, RET13, RET14, RET15, RET16, RET17, 

        RET18, RET19, RET20, RET21, RET22, RET23, RET24, RET25, 

        RET26, RET27, RET28, RET29, RET30, RET31, RET32, RET33, 

        RET34, RET35, RET36, RET37, RET38, RET39, RET40, RET41, 

        RET42, RET43, RET44, RET45, RET46, RET47, RET48, RET49, 

        RET50, RET51, RET52, RET53, RET54, RET55, RET56, RET57, 

        RET58, RET59, RET60, RET61, RET62, RET63, RET64, RET65, 

        RET66, RET67, RET68, RET69, RET70, RET71, RET72, RET73, 

        RET74, RET75, RET76, RET77, RET78, RET79, RET80, RET81, 

        RET82, RET83, RET84  

Date: 02/12/13   Time: 22:01  

Sample: 1 65    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 1 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -58.3094  0.0000  84  4416 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -58.8248  0.0000  84  4416 

ADF - Fisher Chi-square  2724.88  0.0000  84  4416 

PP - Fisher Chi-square  2913.01  0.0000  84  4469 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 20: Σειρά Book to Market (btmv) 

Group unit root test: Summary   

Series: BTMV1, BTMV2, BTMV3, BTMV4, BTMV5, BTMV6, BTMV7, BTMV8, 

        BTMV9, BTMV10, BTMV11, BTMV12, BTMV13, BTMV14, BTMV15, 

        BTMV16, BTMV17, BTMV18, BTMV19, BTMV20, BTMV21, BTMV22, 

        BTMV23, BTMV24, BTMV25, BTMV26, BTMV27, BTMV28, BTMV29, 

        BTMV30, BTMV31, BTMV32, BTMV33, BTMV34, BTMV35, BTMV36, 

        BTMV37, BTMV38, BTMV39, BTMV40, BTMV41, BTMV42, BTMV43, 

        BTMV44, BTMV45, BTMV46, BTMV47, BTMV48, BTMV49, BTMV50, 

        BTMV51, BTMV52, BTMV53, BTMV54, BTMV55, BTMV56, BTMV57, 

        BTMV58, BTMV59, BTMV60, BTMV61, BTMV62, BTMV63, BTMV64, 

        BTMV65, BTMV66, BTMV67, BTMV68, BTMV69, BTMV70, BTMV71, 

        BTMV72, BTMV73, BTMV74, BTMV75, BTMV76, BTMV77, BTMV78, 

        BTMV79, BTMV80, BTMV81, BTMV82, BTMV83, BTMV84 

Date: 02/12/13   Time: 22:03  

Sample: 1 65    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 3 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -60.1903  0.0000  84  4443 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -66.5830  0.0000  84  4443 

ADF - Fisher Chi-square  3119.72  0.0000  84  4443 

PP - Fisher Chi-square  3156.86  0.0000  84  4469 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 21: Σειρά Dividend Yield (dy) 

Group unit root test: Summary   

Series: DY1, DY10, DY11, DY12, DY13, DY14, DY15, DY16, DY17, DY18, 

        DY19, DY2, DY20, DY21, DY22, DY23, DY24, DY25, DY26, DY27, DY28, 

        DY29, DY3, DY30, DY31, DY32, DY33, DY34, DY35, DY36, DY37, DY38, 

        DY39, DY4, DY40, DY41, DY42, DY43, DY44, DY45, DY46, DY47, DY48, 

        DY49, DY5, DY50, DY51, DY52, DY53, DY54, DY55, DY56, DY57, DY58, 

        DY59, DY6, DY60, DY61, DY62, DY63, DY64, DY65, DY66, DY67, DY68, 

        DY69, DY7, DY70, DY71, DY72, DY73, DY74, DY75, DY76, DY77, DY78, 

        DY79, DY8, DY80, DY81, DY82, DY83, DY84, DY9 

Date: 02/12/13   Time: 22:07  

Sample: 1 65    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 7 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -61.5333  0.0000  84  4395 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -57.6541  0.0000  84  4395 

ADF - Fisher Chi-square  2685.42  0.0000  84  4395 

PP - Fisher Chi-square  2790.54  0.0000  84  4469 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Εφόσον έγιναν οι απαραίτητοι οικονοµετρικοί έλεγχοι στις µεταβλητές 

του µοντέλου εκτελέστηκαν οι παρακάτω διαστρωµατικές παλινδροµήσεις και 

τα αποτελέσµατα που προέκυψαν είναι τα κάτωθι: 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 Æ95�4�0� 
  895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 ��4�4� 
 895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 �®¯"°9 7 Æ95��4�;� 
 

 

Πίνακας 22: Αποτελέσματα Διαστρωματικής Παλινδρόμησης Ισπανίας 

       

Coefficient �±È! �±È¥ �±ÈÇD �±È®¯ 8yA ��¾G % 8Ë� 

       

Πίνακας Α    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 Æ95 
Εκτίμηση 0.0009 -0.0038 -0.0055  0.0789 0.0448 

t-statistic 0.5999 -1.2464 -3.6297    

       

Πίνακας Β    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση 0.0023 -0.0035  -0.0039 0.0765 0.0423 

t-statistic 1.9304 -1.2198  -0.1137   

       

Πίνακας Γ    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση 0.0008 -0.0037 -0.0055 -0.0042 0.0989 0.0479 

t-statistic 0.5824 -1.2644 -3.6607 -0.1224   
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Από τα ανωτέρω ευρήµατα του Πίνακα Α προκύπτει µια στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ ΒΜ και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που δεν ευθυγραµµίζεται µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών. 

Επίσης από τα αποτελέσµατα του Πίνακα Β προκύπτει µια µη στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ DY και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που επίσης δεν συµβαδίζει µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών στο 

θέµα αυτό. Η αρνητική αυτή σχέση παραµένει και στην από κοινού 

παλινδρόµηση των δυο επεξηγηµατικών µεταβλητών, Πίνακας Γ, µε µικρές 

διαφοροποιήσεις στη στατιστική σηµαντικότητα. 

Εξετάζοντας ενδελεχώς τα ευρήµατα των επιµέρους  παλινδροµήσεων 

για κάθε µήνα, διαπιστώσαµε ότι για τον Πίνακα Α από το σύνολο των 84 

µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν για το BM µόνο 9 µήνες (11% των 

παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον συντελεστή �±­} ήταν στα όρια της 

στατιστικής σηµαντικότητας (t-statistic >1.96). Αντίστοιχα για τον συντελεστή 

�±®¯ του Πίνακα Β  από το σύνολο των 84 µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν 

µόνο 4 µήνες (5% των παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον συντελεστή 

�±­} ήταν στα όρια της στατιστικής σηµαντικότητας. Το ίδιο συµβαίνει και για 

τις παρατηρήσεις των αντίστοιχων µεταβλητών του Πίνακα Γ. 

Ουσιαστικά, οι µέσοι συντελεστές �±ÈC που εκτιµήθηκαν από τη 

διαστρωµατική παλινδρόµηση των 84 µηνών προέρχονται από επί µέρους 

µηνιαίους συντελεστές που δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί στην πλειοψηφία 

τους. Λόγω των ανωτέρω, όπως και στην περίπτωση της Ελλάδας και της 

Γερµανίας, υπάρχει ασάφεια στατιστικών στοιχείων για την εξέταση της 

επίδρασης στις αναµενόµενες αποδόσεις του δείκτη Λογιστικής προς 

Χρηµατιστηριακή αξία και της Μερισµατικής Απόδοσης µε τα συγκεκριµένα 

δεδοµένα του δείγµατος της Ισπανίας8. 

 

 

 

  

                                                           
8
 Τα αναλυτικά αποτελέσματα των διαστρωματικών παλινδρομήσεων παρατίθενται στο 

Παράρτημα 3 της παρούσας. 
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5.4 Γαλλία 
 

 

Το πρωτογενές δείγµα της Γαλλίας προέρχεται από την επιλογή της 

DataStream “LFSBF” και περιλαµβάνει συνολικά 120 µετοχές. Εφόσον έγινε ο 

έλεγχος για µετοχές που πρέπει να εξαιρεθούν του δείγµατος όπως αυτές των 

Τραπεζών και Προνοµιούχες µετοχές, καθώς επίσης για µετοχές που δεν 

είχαν σεβαστό αριθµό παρατηρήσεων για το εξεταζόµενο διάστηµα της 

έρευνας, παρέµειναν στο δείγµα 89 µετοχές. Στις 89 µετοχές που παρέµειναν 

έγινε έλεγχος για outliers. Παρακάτω παρουσιάζεται η εικόνα των αποδόσεων 

των µετοχών συµπεριλαµβανοµένων των outliers και η εικόνα τους µετά την 

αφαίρεση αυτών. 

 

Γράφημα 16: Οι 89 μετοχές συμπεριλαμβανομένων των outliers 
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Γράφημα 17: Οι 89 μετοχές εξαιρουμένων των outliers 

 

 

Όπως φαίνεται από τα ανωτέρω γραφήµατα, αλλάζει η κλίµακα στον 

κάθετο άξονα από (-1,0 - 0,6) σε (-0,25 - 0,20). Στη συνέχεια, µετοχές µε 

ποσοστό outliers µεγαλύτερο του 5% εξαιρέθηκαν του δείγµατος και για όσες 

παρέµειναν στο δείγµα κάθε παρατήρηση µε τον χαρακτηρισµό outlier έλαβε 

την τιµή «κενό». Στο δείγµα παρέµειναν τελικά 79 µετοχές9 όπου το γράφηµα 

των παρατηρήσεων των αποδόσεων των µετοχών είναι το παρακάτω: 

 

Γράφημα 18: Οι 79 μετοχές του δείγματος 

 

 

                                                           
9
 Οι επιλεχθείσες μετοχές του δείγματος παρατίθενται στο Παράρτημα 4 της παρούσας. 
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Ως Benchmark για τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης SBF120 του χρηµατιστηρίου του Παρισίου του 

οποίου οι αποδόσεις για το εξεταζόµενο διάστηµα είχαν την παρακάτω εικόνα: 

 

Γράφημα 19: Ο δείκτης SBF120 του Παρισίου 

 

 

Όπως φαίνεται από το γράφηµα από τα µέσα του 2002 υπήρξε µια 

σχετική άνοδος των µέσων αποδόσεων για ένα περίπου έτος όπου περί τα 

µέσα του 2003 σταθεροποιήθηκαν κοντά στο µηδέν µέχρι και το 2007, όπου 

από το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης και έπειτα οι µέσες αποδόσεις 

παρέµειναν κάτω από το µηδέν.   

Για τον υπολογισµό της υπερβάλλουσας απόδοσης των µετοχών ως 

risk-free επιτόκιο χρησιµοποιήθηκαν τα τρίµηνα έντοκα γραµµάτια του 

Γαλλικού ∆ηµοσίου των οποίων η εικόνα ήταν η κάτωθι:  

Γράφημα 20: 3μηνα έντοκα Γαλλικού Δημοσίου 
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Στη συνέχεια έγινε έλεγχος της συσχέτισης µεταξύ των ανεξάρτητων 

µεταβλητών �L×, ª«¬�ØÙL� και ÚÛL και προέκυψαν τα παρακάτω 

αποτελέσµατα: 

 

 

Πίνακας 23: Συσχέτιση πριν την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� 0.02 1   

"°9 0.05 0.82 1 

 

Όπως φαίνεται από τον ανωτέρω πίνακα συσχέτισης, υπάρχει 

σηµαντική θετική συσχέτιση µεταξύ ª«¬�ØÙL� και ÚÛL. Ακολουθώντας την 

τεχνική της ορθογωνιοποίησης, όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο της 

µεθοδολογίας, εκτελέσαµε την βοηθητική παλινδρόµηση µεταξύ "°9 και 

ª«¬�129� και αντικαταστήσαµε τη µεταβλητή "°9 µε τα κατάλοιπα της ανωτέρω 

παλινδρόµησης. Η νέα συσχέτιση που προέκυψε, αρκετά µικρότερη σε σχέση 

µε την προηγούµενη, είναι η κάτωθι: 

 

Πίνακας 24: Συσχέτιση μετά την Ορθογωνιοποίηση 

Correlation O9¥ ª«¬�129� "°9 
O9¥ 1     

ª«¬�129� 0.02 1   

"°9 0.12 0.19 1 
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Έγινε έλεγχος των διαστρωµατικών σειρών του δείγµατος για την 

ύπαρξη στασιµότητας, µέσω των test µοναδιαίας ρίζας (unit root test) του 

Eviews. Όπως φαίνεται και από τους παρακάτω περιληπτικούς πίνακες σε 

καµία από τις διαστρωµατικές σειρές δεν βρέθηκε µοναδιαία ρίζα. 

 

 

Πίνακας 25: Σειρά Returns (ret) 

Group unit root test: Summary   

Series: RET1, RET2, RET3, RET4, RET5, RET6, RET7, RET8, RET9, 

        RET10, RET11, RET12, RET13, RET14, RET15, RET16, RET17, 

        RET18, RET19, RET20, RET21, RET22, RET23, RET24, RET25, 

        RET26, RET27, RET28, RET29, RET30, RET31, RET32, RET33, 

        RET34, RET35, RET36, RET37, RET38, RET39, RET40, RET41, 

        RET42, RET43, RET44, RET45, RET46, RET47, RET48, RET49, 

        RET50, RET51, RET52, RET53, RET54, RET55, RET56, RET57, 

        RET58, RET59, RET60, RET61, RET62, RET63, RET64, RET65, 

        RET66, RET67, RET68, RET69, RET70, RET71, RET72, RET73, 

        RET74, RET75, RET76, RET77, RET78, RET79, RET80, RET81, 

        RET82, RET83, RET84  

Date: 02/14/13   Time: 19:32  

Sample: 1 79    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 2 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -68.6426  0.0000  84  5471 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -66.7435  0.0000  84  5471 

ADF - Fisher Chi-square  2400.02  0.0000  84  5471 

PP - Fisher Chi-square  2439.35  0.0000  84  5511 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 26: Σειρά Book to Market (btmv) 

Group unit root test: Summary   

Series: BTMV1, BTMV2, BTMV3, BTMV4, BTMV5, BTMV6, BTMV7, BTMV8, 

        BTMV9, BTMV10, BTMV11, BTMV12, BTMV13, BTMV14, BTMV15, 

        BTMV16, BTMV17, BTMV18, BTMV19, BTMV20, BTMV21, BTMV22, 

        BTMV23, BTMV24, BTMV25, BTMV26, BTMV27, BTMV28, BTMV29, 

        BTMV30, BTMV31, BTMV32, BTMV33, BTMV34, BTMV35, BTMV36, 

        BTMV37, BTMV38, BTMV39, BTMV40, BTMV41, BTMV42, BTMV43, 

        BTMV44, BTMV45, BTMV46, BTMV47, BTMV48, BTMV49, BTMV50, 

        BTMV51, BTMV52, BTMV53, BTMV54, BTMV55, BTMV56, BTMV57, 

        BTMV58, BTMV59, BTMV60, BTMV61, BTMV62, BTMV63, BTMV64, 

        BTMV65, BTMV66, BTMV67, BTMV68, BTMV69, BTMV70, BTMV71, 

        BTMV72, BTMV73, BTMV74, BTMV75, BTMV76, BTMV77, BTMV78, 

        BTMV79, BTMV80, BTMV81, BTMV82, BTMV83, BTMV84 

Date: 02/14/13   Time: 19:36  

Sample: 1 79    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 1 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -70.5736  0.0000  84  5496 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -66.3583  0.0000  84  5496 

ADF - Fisher Chi-square  2570.70  0.0000  84  5496 

PP - Fisher Chi-square  2561.50  0.0000  84  5511 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Πίνακας 27: Σειρά Dividend Yield (dy) 

Group unit root test: Summary   

Series: DY1, DY10, DY11, DY12, DY13, DY14, DY15, DY16, DY17, DY18, 

        DY19, DY2, DY20, DY21, DY22, DY23, DY24, DY25, DY26, DY27, DY28, 

        DY29, DY3, DY30, DY31, DY32, DY33, DY34, DY35, DY36, DY37, DY38, 

        DY39, DY4, DY40, DY41, DY42, DY43, DY44, DY45, DY46, DY47, DY48, 

        DY49, DY5, DY50, DY51, DY52, DY53, DY54, DY55, DY56, DY57, DY58, 

        DY59, DY6, DY60, DY61, DY62, DY63, DY64, DY65, DY66, DY67, DY68, 

        DY69, DY7, DY70, DY71, DY72, DY73, DY74, DY75, DY76, DY77, DY78, 

        DY79, DY8, DY80, DY81, DY82, DY83, DY84, DY9 

Date: 02/14/13   Time: 19:44  

Sample: 1 79    

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 1 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel 
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -68.4834  0.0000  84  5493 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -62.6846  0.0000  84  5493 

ADF - Fisher Chi-square  2456.77  0.0000  84  5493 

PP - Fisher Chi-square  2484.60  0.0000  84  5511 
     
     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Εφόσον έγιναν οι απαραίτητοι οικονοµετρικοί έλεγχοι στις µεταβλητές 

του µοντέλου εκτελέστηκαν οι παρακάτω διαστρωµατικές παλινδροµήσεις και 

τα αποτελέσµατα που προέκυψαν είναι τα κάτωθι: 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 Æ95�4�0� 
  895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 ��4�4� 
 895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇD ª«¬�129� 7 �®¯"°9 7 Æ95�4�;� 
 

 

Πίνακας 28: Αποτελέσματα Διαστρωματικής Παλινδρόμησης Γαλλίας 

       

Coefficient �±È! �±È¥ �±ÈÇD �±È®¯ 8yA ��¾G8Ë� 

       

Πίνακας Α    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 Æ95 
Εκτίμηση 0.0028 -0.0068 -0.0054  0.1370 0.1110 

t-statistic 1.5241 -2.2405 -2.3250    

       

Πίνακας Β    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση 0.0056 -0.0082  -0.1115 0.1258 0.0996 

t-statistic 3.6926 -2.7840  -3.3872   

       

Πίνακας Γ    
 

  

895 � �! 7 �¥O9¥ 7 �ÇDª«¬��129� 7 �®¯"°9 7 Æ95 
Εκτίμηση 0.0039 -0.0083 -0.0056 -0.1131 0.1547 0.1162 

t-statistic 2.1424 -2.8213 -2.4306 -3.4606   
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Από τα ανωτέρω ευρήµατα του Πίνακα Α προκύπτει µια στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ ΒΜ και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που δεν ευθυγραµµίζεται µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών. 

Επίσης από τα αποτελέσµατα του Πίνακα Β προκύπτει µια µη στατιστικά 

σηµαντική αρνητική σχέση µεταξύ DY και αναµενόµενων αποδόσεων γεγονός 

που επίσης δεν συµβαδίζει µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών στο 

θέµα αυτό. Η αρνητική αυτή σχέση παραµένει και στην από κοινού 

παλινδρόµηση των δυο επεξηγηµατικών µεταβλητών, Πίνακας Γ, µε µικρές 

διαφοροποιήσεις στη στατιστική σηµαντικότητα. 

Εξετάζοντας ενδελεχώς τα ευρήµατα των επιµέρους  παλινδροµήσεων 

για κάθε µήνα, διαπιστώσαµε ότι για τον Πίνακα Α από το σύνολο των 84 

µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν για το BM µόνο 16 µήνες (19% των 

παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον συντελεστή �±­} ήταν στα όρια της 

στατιστικής σηµαντικότητας (t-statistic >1.96). Αντίστοιχα για τον συντελεστή 

�±®¯ του Πίνακα Β  από το σύνολο των 84 µηνιαίων παρατηρήσεων βρέθηκαν 

µόνο 9 µήνες (11% των παρατηρήσεων) όπου οι εκτιµήσεις για τον 

συντελεστή �±­} ήταν στα όρια της στατιστικής σηµαντικότητας. Το ίδιο 

συµβαίνει και για τις παρατηρήσεις των αντίστοιχων µεταβλητών του 

Πίνακα Γ. 

Ουσιαστικά, οι µέσοι συντελεστές �±ÈC που εκτιµήθηκαν από τη 

διαστρωµατική παλινδρόµηση των 84 µηνών προέρχονται από επί µέρους 

µηνιαίους συντελεστές που δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί στην πλειοψηφία 

τους. Λόγω των ανωτέρω, όπως και στην περίπτωση της Ελλάδας, της 

Γερµανίας και της Ισπανίας, υπάρχει ασάφεια στατιστικών στοιχείων για την 

εξέταση της επίδρασης στις αναµενόµενες αποδόσεις του δείκτη Λογιστικής 

προς Χρηµατιστηριακή αξία και της Μερισµατικής Απόδοσης µε τα 

συγκεκριµένα δεδοµένα του δείγµατος της Γαλλίας10. 

 

                                                           
10

 Τα αναλυτικά αποτελέσματα των διαστρωματικών παλινδρομήσεων παρατίθενται στο 

Παράρτημα 4 της παρούσας. 
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Κεφάλαιο Έκτο 

6.1 Σύνοψη Ευρημάτων 
 

Η παρούσα εργασία προσπάθησε να αναδείξει την επεξηγηµατική 

ικανότητα του δείκτη Λογιστικής προς Χρηµατιστηριακή αξία (ΒΜ) και της 

Μερισµατικής Απόδοσης (DY) στις µέσες αποδόσεις των χρηµατιστηρίων της 

Ελλάδας, της Γερµανίας, της Ισπανίας και της Γαλλίας. Πολλές εµπειρικές 

µελέτες έχουν διεξαχθεί για το σκοπό αυτό σε διάφορες αγορές 

προσπαθώντας να διερευνήσουν άλλους παράγοντες, πέραν αυτών που 

περιλαµβάνονται στο CAPM, για τη διαµόρφωση των αποδόσεων των 

µετοχών. Τα αποτελέσµατα των ερευνών αυτών διεθνώς δεν έχουν 

αποκαλύψει ξεκάθαρα τη σχέση των ανωτέρω επεξηγηµατικών µεταβλητών. 

Στο µεγαλύτερο ποσοστό τους, για τα ανά περίπτωση εξεταζόµενα δείγµατα 

και περιόδους, έχουν δείξει θετική σχέση µεταξύ του δείκτη BM και των 

αναµενόµενων αποδόσεων ενώ για τη DY τα αποτελέσµατα συνήθως δεν 

είναι ξεκάθαρα, από άποψη στατιστικής σηµαντικότητας. Τα αποτελέσµατα 

των µελετών αυτών δεν είναι εξαντλητικά καθότι κάθε αγορά δεν 

συµπεριφέρεται µε τον ίδιο τρόπο και διακρίνεται από διαφορετικά επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας (efficiency). 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν αυτή της διαστρωµατικής 

παλινδρόµησης των Fama και MacBeth (1973) σε δύο στάδια, για µία περίοδο 

επτά ετών από τον Ιανουάριο του 2002 µέχρι και τον ∆εκέµβριο του 2008. Η 

διαστρωµατική παλινδρόµηση για την ανωτέρω περίοδο προσπαθεί µέσα 

από την εκτίµηση ενός µέσου συντελεστή (coefficient) κάθε µεταβλητής, όπου 

τα συστατικά του είναι οι επιµέρους  συντελεστές κάθε παλινδρόµησης, να 

µας δώσει ευρήµατα για την επεξηγηµατική ικανότητα κάθε µεταβλητής. Η 

µεθοδολογία εφαρµόστηκε απευθείας πάνω σε µετοχές και όχι σε 

χαρτοφυλάκια µετοχών λόγω του µικρού αριθµού των µετοχών για το 

σχηµατισµό χαρτοφυλακίων καθώς και του γεγονότος ότι οι εν λόγω 

επεξηγηµατικές µεταβλητές µπορούν να εκτιµηθούν επακριβώς για 

µεµονωµένες µετοχές.  
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Από την εφαρµογή της µεθόδου δεν καταφέραµε να εξάγουµε επαρκή 

στατιστικά συµπεράσµατα για τη συµπεριφορά των επεξηγηµατικών 

µεταβλητών ΒΜ και DY. Εφαρµόζοντας τη µεθοδολογία αυτή στα πρότυπα 

του Καρανίκα (2000)1 για κάθε µια από τις προαναφερθείσες χώρες και για το 

συγκεκριµένο δείγµα µετοχών, τα εµπειρικά µας ευρήµατα δεν κατέστησαν 

δυνατά να µας δώσουν µια ξεκάθαρη εικόνα για την συµπεριφορά των µέσων 

αποδόσεων των µετοχών. Στις περισσότερες των περιπτώσεων, ενώ εκ 

πρώτης όψεως ο µέσος συντελεστής εµφανιζόταν στατιστικά σηµαντικός για 

να µας δώσει κάποια εµπειρικά συµπεράσµατα, όταν τον αποδοµούσαµε στα 

επιµέρους µηνιαία συστατικά του, στο µεγαλύτερο ποσοστό τους οι  µηνιαίες 

εκτιµήσεις των συντελεστών δεν ήταν στατιστικά σηµαντικές. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι τα ανωτέρω ευρήµατα παρουσιάζονταν τόσο σε ολόκληρο το 

χρονικό διάστηµα της έρευνας καθώς και σε ενδιάµεσες υποπεριόδους του 

δείγµατος. Η στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών που εµφανίστηκε σε 

µερικούς µόνο από τους µήνες της υπό εξέταση περιόδου ήταν διάσπαρτη µε 

αποτέλεσµα να µην είµαστε σε θέση να εξάγουµε ασφαλή συµπεράσµατα 

ούτε για κάποια υποπερίοδο του δείγµατος. 

Σχετικό πρόβληµα µε ασάφεια στα στατιστικά δεδοµένα για το ΒΜ είχε 

παρουσιαστεί και σε µια αντίστοιχη έρευνα των Μιχαηλίδη, Τσόπογλου και 

Παπαναστασίου (2007)2 µε δεδοµένα του χρηµατιστηρίου της Αθήνας από το 

1997 έως το 2003, όπου πέραν του ΒΜ είχαν χρησιµοποιήσει µια άλλη σειρά 

µεταβλητών για το σχηµατισµό χαρτοφυλακίων. Οι ερευνητές τότε 

επεσήµαναν ότι οι ανωτέρω µεταβλητή αποτελεί διαβαθµισµένη έκδοση των 

τιµών των µετοχών και µπορεί να θεωρηθεί ως διαφορετικός τρόπος 

άντλησης πληροφοριών των τιµών αυτών. Λόγω του ανωτέρω γεγονότος είναι 

εύλογο να αναµένεται ότι ορισµένες από αυτές τις µεταβλητές είναι περιττές 

για την εξήγηση των µέσων αποδόσεων των µετοχών. 

Όσον αφορά την  DY οι Goetzmann και Jorion (1993)3, για δεδοµένα του 

S&P από το 1927 έως το 1990, επεσήµαναν ότι οι µερισµατικές αποδόσεις 

                                                           
1
 Karanikas, E. 2000, "CAPM Regularities for the Athens Stock Exchange", Spoudai, vol. 50, pp. 40-57. 

2
 Michailidis, G., Tsopoglou, S. & Papanastasiou, D. 2007, "The Cross-Section of Expected Stock 

Returns for the Athens Stock Exchange", International Research of Finance and Economics, vol. 8, 

pp. 63-96. 
3
  Goetzmann, W. & Jorion, P. 1993, "Testing the Predictive Power of Dividend Yields", The Journal of 

Finance, vol. 42, pp. 663-679. 
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επηρεάζονται από τις τιµές των µετοχών στην αγορά και ως εκ τούτου οι 

εκτιµήσεις των ανεξάρτητων µεταβλητών στο δεξί µέρος των µοντέλων 

παλινδρόµησης πάσχουν από µεροληψία λόγω του γεγονότος ότι 

συσχετίζονται µε την εξαρτηµένη µεταβλητή µε κάποια χρονική υστέρηση. Οι 

∆ιακογιάννης, Γκλεζάκος και Σεγρεδάκης (1998)4, µε δεδοµένα του 

χρηµατιστηρίου της Αθήνας για µια περίοδο από το 1990 µέχρι το 1995, 

εξετάζοντας τη DY σε δυο στάδια δεν κατάφεραν να βγάλουν ασφαλή 

συµπεράσµατα για τη µεταβλητή αυτή καθότι η στατιστική σηµαντικότητά της 

εµφανίστηκε µόνο στις δύο από τις συνολικά πέντε υποπεριόδους που 

εξέτασαν. 

Η συγκεκριµένη έρευνα όπως και αρκετές προγενέστερες προσπάθησε 

να αποκαλύψει εάν υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που καθορίζουν τις 

αποδόσεις των µετοχών πέραν των παραµέτρων του συνήθους CAPM. Τα 

πολυπαραγοντικά υποδείγµατα, στην προσπάθεια τους να καταγράψουν το 

µεγαλύτερο µέρος της συµπεριφοράς τον αποδόσεων των περιουσιακών 

στοιχειών, αυτό που κάνουν συνήθως είναι να προσθέτουν περισσότερο 

«θόρυβο» στην προβλεπτική τους ικανότητα µε αποτέλεσµα το CAPM, παρά 

τις τόσες επικρίσεις του διαχρονικά, να «επιβιώνει» έναντι των υποδειγµάτων 

αυτών.  

  

                                                           
4
 Diacogiannis, G., Glezakos, M. & Segredakis, K. 1998, "Exploration of the Impact of P/E ratio and DY 

on Expected Returns of Common Stocks in Athens Stock Exchange", Emporiki Bank Financial Review, 

vol. 14, pp. 4-13. 
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6.2 Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

                   

Στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχει µεγάλος αριθµός µελετών που 

ασχολούνται µε τα προαναφερθέντα στην παρούσα µελέτη θέµατα χωρίς 

ωστόσο να καταλήγουν σε ένα και µοναδικό συµπέρασµα. Χρειάζεται 

περαιτέρω προσπάθεια για να µπορέσει να διαλευκανθεί η επιρροή των 

χαρακτηριστικών των επιχειρήσεων στον µηχανισµό δηµιουργίας των 

αποδόσεων των µετοχών. 

Η συρρίκνωση της Καθαρής Θέσης των επιχειρήσεων που έχει επέλθει 

λόγω της βαθιάς ύφεσης των ηµερών µας και η επιτακτική ανάγκη 

αναχρηµατοδότησης των επιχειρήσεων  µε νέα κεφάλαια καθιστά σε πολλές 

περιπτώσεις το δείκτη ΒΜ αρνητικό και τη DY µηδενική. Κάτι τέτοιο 

συνεπάγεται ότι η πληροφορία για τη διαµόρφωση των αναµενόµενων 

αποδόσεων εξανεµίζεται ή εµφανίζεται µε κάποιο άλλο τρόπο που θα πρέπει 

να ερευνηθεί στο µέλλον.  
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Παραρτήματα 

Παράρτημα 1 (Ελλάδα) 

Μετοχές του δείγματος: 

 

NEXANS HELLAS EVROFARMA N VARVERIS-MODA BAGNO 

ALUMIL ALUMINIUM IND. HELLENIC EXCHANGES HDG. MOTOR OIL 

ALPHA TST.ANDROMEDA IT. DUTY FREE SHOPS EL D MOUZAKIS 

ANEK LINES CR FG EUROPE BITROS HOLDING CR 

S&B INDUSTRIAL MRLS. FIERATEX 

J BOUTARIS & SON HLDG. 

ORDINARY 

AS COMPANY FRIGOGLASS MYTILINEOS HOLDINGS 

ASTIR PCE.VOULIAGMENI G E DIMITRIOU NAFPAKTOS TEX.INDS. 

ATHENA GEK TERNA HLDG.RLST.CON. PG NIKAS 

ATTICA HOLDINGS HAIDEMENOS NIREFS 

J & P AVAX CHATZIKRANIOTIS MILLS THESSALONIKI PORT AUTH. 

BALKAN REAL ESTATE HERACLES GEN.CEMENT OPAP 

JUMBO HELLENIC TELECOM.ORG. AUTOHELLAS 

BIOKARPET IASO E PAIRIS 

KRETA FARM ATHENS MEDICAL CENTRE PARNASSOS ENTERPRISES 

CYCLON HELLAS IKTINOS HELLAS PERSEUS SPECIALTY FOODS 

DAIOS PLASTICS INTRALOT INTGRTD.SYSV. PETROS PETROPOULOS 

DIAS AQUA CULTURE KARELIA TOBACCO PLAISIO COMPUTERS 

DIONIC KARATZIS CRETE PLASTICS 

DOMIKI KRITIS KEKROPS THRACE PLASTICS 

DRUCKFARBEN HELLAS KLEEMAN HELLAS PUBLIC POWER 

EURODRIP KARMOLEGOS GEKE 

COCA-COLA HLC.BT. KREKA PC SYSTEMS 

EKTER KTIMA KOSTAS LAZARIDIS QUALITY & RELIABILITY 

ELVAL-HELLENIC ALUM.IND. KIRIACOULIS SHIPPING QUEST HOLDINGS CR 

ELVE FHL H KRKD.MRBL.GRANITE GR SARANTIS 

ELGEKA CR LAMDA DEVELOPMENT SELONDA AQUACULTURE 

HELLENIC CABLES LAMPSA HOTEL SFAKIANAKIS CB 

ELLAKTOR LANAKAM CB CORINTH PIPE WORKS 

HELLENIC PETROLEUM INFORM P LYKOS SPIDER 

ELASTRON MATHIOS THE HSE.OF AGRIC.SPIROY 

ELTON CR MEDICON HELLAS TITAN CEMENT CR 

ELTRAK PROPERTY METKA VARVARESSOS EUR SPNMILS. 

SELECTED TEXTILE MEVACO METALLURGICAL VIS-CONTAINER CR 

ETEM MINERVA KNITWEAR INTERWOOD-XYLEMBORIA 

EUROPEAN REL.GEN.INS.CR MLS MULTIMEDIA ZAMPA 
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Παράρτημα 2 (Γερμανία) 

Μετοχές του δείγματος: 

 

ADLER DUERR MONINGER HOLDING 

ADM HAMBURG DVB NUERNBERGER BETS. 

ALBIS LEASING DYCKERHOFF PAUL HARTMANN 

ALLGEM.GD.UND SILBERSCH. E ON PIPER GENV.DTL. 

ANDREAE-NORIS ZAHN EINHELL GERMANY PROGRESS-WERK OBERKIRCH 

ARCANDOR EISEN-UND HUTTENWERKE PUMA 

AUDI FRESENIUS RHEINMETALL 

AXEL SPRINGER FRIWO RHOEN-KLINIKUM 

BASF FUCHS PETROLUB RWE 

BAYER GEA GROUP ST.-GOBAIN OBERLAND 

BAYERISCHE GEWERBEBAU GELSENWASSER SALZGITTER 

BEIERSDORF GENERALI DTL.HLDG. SAP 

BHS TABLETOP GILDEMEISTER SARTORIUS 

BIEN-ZENKER HAMBORNER REIT SCA HYGIENE PRODUCTS 

BIJOU BRIGITTE MODISCHE HERLITZ SCHWAELBCHEN MOLKEREI 

BILFINGER BERGER HOCHTIEF SCHWEIZER ELECTRONIC 

BMW HORNBACH-BAUMARKT SIEMENS 

BOEWE SYSTEC HYMER SIMONA 

BRILLIANT IMW IMMOBILIEN SINNER 

CAMBODGE (CIE DU) IVG IMMOBILIEN SIXT 

CELESIO K + S STRABAG 

CEWE COLOR HOLDING KAP-BETEILIGUNGS SDWD.SALZWERKE 

CONTINENTAL KSB SWARCO TRAFFIC HLDG. 

CUSTODIA HOLDING KUKA THYSSENKRUPP 

CYBITS HOLDING KULMBACHER BRAUEREI TUI 

DAHLBUSCH LECHWERKE VILLEROY & BOCH 

DEUTSCHE LUFTHANSA LEIFHEIT VK MUEHLEN 

DEUTZ LINDE VOLKSWAGEN 

DIERIG HOLDING MAINOVA WASGAU PDK.& HANDELS 

DISKUS WERKE MAN WEBAC-HOLDING 

DOUGLAS HOLDING MARSEILLE-KLINIKEN WMF WUTBGE.MTWFBK. 

DUERKOPP ADLER MLP WUESTENROT & WUERTT. 
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Παράρτημα 3 (Ισπανία) 

Μετοχές του δείγματος: 

 

EADS (MAD) NICOLAS CORREA 

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS LINGOTES ESPECIALES 

MONTEBALITO CORPORACION FINCA.ALBA 

CONST Y AUXILIAR DE FERR TELEFONICA 

ZELTIA MELIA HOTELS INTL. 

INDRA SISTEMAS AMPER 

NH HOTELES (EX-COFIR) GRUPO TAVEX 

MIQUEL Y COSTAS ZARDOYA OTIS 

PESCANOVA FOMENTO CONSTR.Y CNTR. 

TUBACEX PROMOTORA DE INFIC. 

URBAS GUADAHERMOSA INDITEX 

ADOLFO DOMINGUEZ ABENGOA 

ENDESA BIOSEARCH 

BARON DE LEY GAMESA CORPN.TEGC. 

BODEGAS RIOJANAS ACS ACTIV.CONSTR.Y SERV. 

DINAMIA CAPITAL PRIVADO URALITA 

OBRASCON HUARTE LAIN ACERINOX 'R' 

METROVACESA FERROVIAL 

ADVEO GROUP INTERNACIONA SERVICE POINT SOLUTIONS 

VIDRALA TUBOS REUNIDOS 

EBRO FOODS CIE AUTOMOTIVE 

CEMENTOS PORT.VALDERR. DURO FELGUERA 

CAMPOFRIO FOOD GROUP GRUPO CATALANA OCCIDENTE 

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA INYPSA INFORMES Y PROYECTOS 

SACYR VALLEHERMOSO CLEOP 

TECNOCOM TC.Y ENERGIA FAES FARMA 

NATRA IBERDROLA 

ACCIONA ERCROS 

FUNESPANA INMOBILIARIA COLONIAL 

VISCOFAN JAZZTEL 

GAS NATURAL SDG SEDA BARCELONA 'B' 

REPSOL YPF PROSEGUR 

RED ELECTRICA CORPN. 
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Παράρτημα 4 (Γαλλία) 

Μετοχές του δείγματος: 

 

ACCOR GECINA RUBIS 

AIR FRANCE-KLM GROUPE STERIA SCA SEB 

AIR LIQUIDE HAVAS SAFRAN 

ALCATEL-LUCENT HERMES INTL. SAINT GOBAIN 

ALSTOM ICADE SANOFI 

ALTEN IMERYS SILIC 

ARTPRICE.COM INGENICO SODEXO 

AXA IPSOS SOITEC 

BIC JCDECAUX SOLVAY 

BOLLORE KLEPIERRE TECHNIP 

BOURBON L'OREAL TELEPERFORMANCE 

BOUYGUES LAFARGE TF1 (TV.FSE.1) 

CAP GEMINI LAGARDERE GROUPE THALES 

CARREFOUR LVMH TOTAL 

CASINO GUICHARD-P MAUREL ET PROM UBISOFT ENTM. 

CIE.GL.DE GPHYQ.-VERT. M6-METROPOLE TV UNIBAIL-RODAMCO 

CLUB MEDITERRANEE MICHELIN VALEO 

CNP ASSURANCES NEOPOST VALLOUREC 

EADS NEXANS VEOLIA ENVIRONNEMENT 

EIFFAGE NICOX VICAT 

ESSILOR INTL. ORPEA VILMORIN & CIE 

EULER HERMES PERNOD-RICARD VINCI 

EURAZEO PEUGEOT VIRBAC 

EUROFINS SCIENTIFIC PLASTIC OMNIUM WENDEL 

FAIVELEY TRANSPORT PUBLICIS GROUPE ZODIAC AEROSPACE 

FAURECIA REMY COINTREAU   

FONCIERE DES REGIONS RENAULT   
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