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ΣΥΝΟΨΗ 

 

Η παρούσα µελέτη θέτει ως στόχο την υποβολή προτάσεων για την 

αντιµετώπιση της κρίσης στα Χρηµατιστήρια της Ευρώπης. Γι’ αυτό το σκοπό, 

εξετάζεται η επίδραση βασικών µεταβλητών στη διαµόρφωση των 

Χρηµατιστηριακών Αποδόσεων σε δύο υποπεριόδους, πριν και µετά την 

κρίση τον Σεπτέµβριο του 2007. Μία πιθανή µεταβολή στους παράγοντες θα 

αναδείξει και τρόπους θωράκισης των Χρηµατιστηρίων από την 

Χρηµατοπιστωτική Κρίση. 

Αρχικά πραγµατοποιείται θεωρητική και βιβλιογραφική ανασκόπηση των 

κύριων παραγόντων διαµόρφωσης των Χρηµατιστηριακών Αποδόσεων. Εν 

συνεχεία, επιλέγονται και αναλύονται συγκεκριµένες µεταβλητές, οι οποίες θα 

εξεταστούν ως προς τη δυνατότητά τους να επηρεάζουν τους Γενικούς 

Χρηµατιστηριακούς ∆είκτες 10 χωρών. Για την εξυπηρέτηση των αναγκών της 

µελέτης χρησιµοποιείται η µέθοδος πάνελ, και πραγµατοποιούνται όλοι οι 

απαραίτητοι στατιστικοί έλεγχοι για την εξασφάλιση έγκυρων αποτελεσµάτων. 

Τέλος, παρουσιάζονται και αναλύονται τα αποτελέσµατα της εµπειρικής 

ανάλυσης. Προτείνονται τρόποι αντιµετώπισης της κρίσης, οι οποίοι 

βασίζονται στα ευρήµατα της έρευνας. 

Λέξεις κλειδιά: Χρηµατοπιστωτική Κρίση, Χρηµατιστηριακές Αποδόσεις, 

Κέρδη ανά Μετοχή, Μερισµατική Απόδοση, Χρηµατιστηριακή / Λογιστική Αξία, 

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση, ∆είκτης Ρευστότητας, Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν, Τραπεζικές Πιστώσεις, Τιµή Πετρελαίου. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση που ξέσπασε τον Σεπτέµβριο του 2007 

είναι µία παγκόσµια κατάσταση οικονοµικής ύφεσης και η µεγαλύτερη στη 

µεταπολεµική περίοδο. Οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής ήταν η χώρα από την 

οποία η κρίση ξεκίνησε και εξαπλώθηκε εν συνεχεία και µε µεγάλη ταχύτητα 

στον υπόλοιπο κόσµο. Τα κύρια αίτια υπήρξαν αφενός η προβληµατική αγορά 

στεγαστικών δανείων χαµηλής εξασφάλισης και αφετέρου η αλόγιστη και άνευ 

επαρκούς εποπτείας χρήση δοµηµένων επενδυτικών προϊόντων, των οποίων 

οι αποδόσεις εξαρτώνταν από τη δυνατότητα αποπληρωµής των δανείων που 

τα αποτελούσαν. Εποµένως, εκδηλώθηκε ως κρίση εµπιστοσύνης µεταξύ των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, η οποία µεταδόθηκε στις διατραπεζικές αγορές 

προκαλώντας πρόβληµα ρευστότητας. 

Η διεθνής κρίση των κεφαλαιαγορών µετατράπηκε σε παγκόσµια οικονοµική 

ύφεση εξαιτίας της παγκοσµιοποίησης και της έντονης αλληλεξάρτησης 

µεταξύ των χωρών. Η πτωτική πορεία των χρηµατιστηριακών δεικτών, η 

συνεχής αναταραχή στον τραπεζικό τοµέα, καθώς και τα υψηλά διατραπεζικά 

επιτόκια έπληξαν όπως ήταν φυσικό και την Ευρώπη. Ορισµένες χώρες που 

ήρθαν αντιµέτωπες µε την επιβράδυνση της οικονοµίας σε συνδυασµό µε τις 

ανεπαρκείς δηµοσιονοµικές πολιτικές οδηγήθηκαν σε κρίση χρέους, 

εκτινάσσοντας τα κρατικά ελλείµµατα στα ύψη. Ως αποτέλεσµα, η 

χρηµατοοικονοµική κρίση που άρχισε το 2007 έπληξε εν τέλει την πραγµατική 

οικονοµία της Ευρώπης µε κύριο αντίκτυπο την αύξηση του φόβου στις 

αγορές, τη µείωση της πιστωτικής επέκτασης, την αδυναµία ορισµένων 

χωρών να δανειστούν, καθώς και την έντονη επιρροή στην πορεία των 

χρηµατιστηριακών δεικτών. 

Πράγµατι, τα χρηµατιστήρια της Ευρώπης σηµείωσαν κατακόρυφη πτώση 

µετά το ξέσπασµα της κρίσης, και φαίνεται να επηρεάζονται συνεχώς από τα 

πολιτικά και οικονοµικά δρώµενα καθώς και από τις αποφάσεις που 
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συσχετίζονται µε την αντιµετώπιση της ύφεσης. Εποµένως, η κρίση και οι 

συνακόλουθες επεκτάσεις της επηρέασαν σε έντονο βαθµό τους βασικούς 

παράγοντες που διαµορφώνουν τις τιµές των µετοχών και κατ’ επέκταση τις 

αποδόσεις τους. Η µελέτη και ανάλυση αυτών των παραγόντων θα αναδείξει 

τα βαθύτερα αίτια που προκάλεσαν τις µεταβολές στους χρηµατιστηριακούς 

δείκτες, ενώ η σύγκρισή τους πριν και µετά τον Σεπτέµβριο του 2007 πιθανώς 

να αποκαλύψει τρόπους αντιµετώπισης της ύφεσης. Εξάλλου, εάν οι κύριοι 

συντελεστές διαµόρφωσης των χρηµατιστηριακών τιµών µεταβλήθηκαν µετά 

την κρίση επηρεάζοντας τις τιµές, τότε η παρέµβαση και µεταβολή τους 

µπορεί να είναι προς όφελος των χρηµατιστηρίων.  

Στόχος της παρούσας εργασίας είναι η µελέτη των κύριων παραγόντων που 

επηρεάζουν τις αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών πριν και µετά το 

ξέσπασµα της κρίσης τον Σεπτέµβριο του 2007. Θα εξεταστεί η µεταβολή τους 

και πώς αυτή αντανακλάται στις χρηµατιστηριακές τιµές, και ως εκ τούτου θα 

αναδειχθούν τρόποι αντιµετώπισης της κρίσης µέσω εκείνων των µεταβλητών 

που τα χρηµατιστήρια µπορούν να επηρεάσουν. 

Σε θεωρητικό πλαίσιο, έχουν αναπτυχθεί πολλές θεωρίες αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων, οι οποίες εξειδικεύουν τους παράγοντες που 

επηρεάζουν τις αποδόσεις των µετοχών. Από τα πλέον παραδοσιακά µοντέλα 

θεωρείται το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital 

Asset Pricing Model, CAPM), το οποίο διατυπώθηκε από τους Sharpe (1964), 

Lintner (1965) και Mossin (1966) και βασίστηκε στο µοντέλο του Markowitz 

(1959). Η σηµαντικότερη συνέπεια του υποδείγµατος είναι ότι συνδέει την 

αναµενόµενη απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου µε ένα µέγεθος κινδύνου 

του περιουσιακού στοιχείου, γνωστού ως συντελεστή βήτα (beta coefficient), 

ο οποίος εκφράζει τον κίνδυνο της συνδιακύµανσης ενός χρεογράφου µε το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς.  

Σε αδρές γραµµές, το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων δείχνει 

τη γενικότερη σχέση µεταξύ των αποδόσεων χαρτοφυλακίων ή χρεογράφων 

και του χαρτοφυλακίου της αγοράς, ενώ υποστηρίζει ότι η υψηλότερη 

προσδοκώµενη απόδοση συνδέεται µε την υψηλότερη ανάληψη κινδύνου – 

ρίσκου. Υποθέτει ότι υπάρχει µία απόδοση η οποία απαιτείται για τα 



7 
 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ακόµα και όταν δεν υπάρχει κίνδυνος. Αυτό 

καλείται «ακίνδυνο επιτόκιο».  

Η απαιτούµενη απόδοση είναι ίση µε: 

 

Ri = rf + (Rm – rf)  β 

 

Όπου: 

Ri: Η απαιτούµενη απόδοση του χρεογράφου  

rf: Η απόδοση του χρεογράφου i χωρίς κίνδυνο (risk free rate) 

rm: Η αναµενόµενη απόδοση όλης της αγοράς 

β: συντελεστής βήτα 

 

Το υπόδειγµα CAPM µας πληροφορεί ότι ο συντελεστής βήτα είναι η βασική 

µεταβλητή µέτρησης του συστηµατικού κινδύνου και αποτελεί τον βασικό 

παράγοντα προσδιορισµού της απαιτούµενης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων 

της εταιρείας. ∆ηλαδή, η απαιτούµενη απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της 

εταιρείας εξαρτάται από τον κίνδυνο αυτής, ο οποίος µε τη σειρά του 

καταγράφεται στο βήτα.  

Οι πρώτες εµπειρικές µελέτες για την ισχύ του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχείων έδειξαν αποτελέσµατα που ήταν σύµφωνα µε τη 

θεωρία του. Ακολούθως, µετά την πρώτη δεκαετία ένας σηµαντικός αριθµός 

εµπειρικών µελετών αµφισβητεί τη ρεαλιστικότητα του Υποδείγµατος CAPM, 

διότι, όπως προκύπτει, υπάρχουν αρκετές αποκλίσεις από τα πραγµατικά 

εµπειρικά δεδοµένα. 

Ωστόσο, παρά τις αδυναµίες του, το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών 

Στοιχείων παραµένει δηµοφιλές, αφού η εφαρµογή του συνεχίζεται εκτεταµένα 
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σε διάφορους τοµείς της χρηµατοοικονοµικής, καθώς παρέχει ένα απλό και 

εύχρηστο εργαλείο για µία, κατά προσέγγιση τουλάχιστον, εκτίµηση του 

κινδύνου µίας µετοχής σε σχέση µε τη χρηµατιστηριακή αγορά µέσω του 

συντελεστή και συνεπώς και της αποτίµησης της υποκείµενης µετοχής. 

Ο Roll (1977) υποστήριξε ότι στο CAPM υπόδειγµα υπάρχει µόνο µία 

υπόθεση η οποία µπορεί να µελετηθεί εµπειρικά και αυτή είναι το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Η γραµµική σχέση που συνδέει την αναµενόµενη 

απόδοση µε τον συντελεστή βήτα ισχύει µόνο εάν ισχύει η 

αποτελεσµατικότητα του χαρτοφυλακίου της αγοράς και ο συντελεστής βήτα 

έχει επικριθεί γιατί αποτελεί σχετικό και όχι απόλυτο µέτρο κινδύνου. 

Μία εναλλακτική προσέγγιση για τον υπολογισµό του απαιτούµενου 

ποσοστού απόδοσης της µετοχής είναι το γνωστό Arbitrage Pricing Theory 

Model (APT). Σύµφωνα µε τον Ross (1976), αυτό το µοντέλο δεν περιέχει 

στοιχεία από τη θεωρία χρησιµότητας. Το υπόδειγµα υποστηρίζει ότι η τιµή 

του περιουσιακού στοιχείου καθορίζεται από µία σειρά παραγόντων. Αυτοί οι 

παράγοντες µπορούν να χωριστούν σε δύο οµάδες: σε µακροοικονοµικούς 

παράγοντες και σε ειδικούς παράγοντες.  

Η αναµενόµενη απόδοση είναι ίση µε: 

 

r = rf + β1 f1 + β2 f2 + β3 f3 +…  

 

Όπου: 

r: αναµενόµενη απόδοση 

rf: Η απόδοση του χρεογράφου i χωρίς κίνδυνο (risk free rate) 

Κάθε f είναι ένας χωριστός παράγοντας και κάθε β είναι ένα µέτρο της σχέσης 

της τιµής του τίτλου και του παράγοντα. 
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Η διαφορά µεταξύ CAPM και APT είναι ότι το CAPM έχει ένα ενιαίο βήτα και 

έναν ενιαίο παράγοντα, ενώ η APT θεωρία τιµολόγησης διαχωρίζει τους 

παράγοντες µεταξύ τους και βρίσκει για κάθε έναν ξεχωριστό βήτα, ως µέτρο 

ευαισθησίας της τιµής του τίτλου και του παράγοντα. Το πρόβληµα στη 

τελευταία θεωρία είναι ότι από µόνη της δεν παρείχε καµία ένδειξη για το ποιοι 

είναι αυτοί οι παράγοντες. Οι Chen, Roll και Ross (1986) εξειδίκευσαν τους 

παρακάτω µακροοικονοµικούς παράγοντες ως τους πλέον σηµαντικούς στη 

διαµόρφωση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων:  

• Απότοµες αλλαγές στον πληθωρισµό, 

• Αλλαγές στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν,  

• Αλλαγές στην συµπεριφορά και προσδοκίες των επενδυτών, 

• Αλλαγές στα επιτόκια. 

 

Μέσα από µία πληθώρα ερευνών και εµπειρικών µελετών που έχουν 

προηγηθεί, έχει πλέον καταστεί σαφές ότι οι χρηµατιστηριακές τιµές 

προσαρµόζονται άµεσα και ενσωµατώνουν πολλές πληροφορίες. Στην 

παρούσα εργασία θα αναλυθούν µία σειρά από µεταβλητές οι οποίες 

διαµορφώνουν τις δυνάµεις της προσφοράς και της ζήτησης στην ελεύθερη 

αγορά, και µέσω της ισορροπίας αυτής τελικά καθορίζεται η απόδοση των 

µετοχών. Οι βασικοί παράγοντες µπορούν να κατηγοριοποιηθούν µε κριτήριο 

την δυνατότητα επηρεασµού τους από την οικονοµική µονάδα: 

Εξωγενείς µεταβλητές: 

• Μακροοικονοµικοί παράγοντες (macroeconomic factors) 

• Θεσµικοί - πολιτικοί παράγοντες (institutional factors) 

Ενδογενείς µεταβλητές: 

• Επιχειρησιακοί παράγοντες (firm factors) 

• Λογιστικοί παράγοντες (accounting factors) 
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Αναµφίβολα, υπάρχει µία αµφίδροµη σχέση µεταξύ χρηµατιστηριακών 

αγορών και της οικονοµικής ανάπτυξης, και οι αποδόσεις των µετοχών 

επηρεάζονται σηµαντικά από βασικούς µακροοικονοµικούς παράγοντες, 

όπως το επίπεδο των επιτοκίων, ο πληθωρισµός, η προσφορά χρήµατος, οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, η τιµή του πετρελαίου και τα δηµοσιονοµικά 

ελλείµµατα. Εξάλλου, όπως έχει διαπιστωθεί, οι επενδυτές επηρεάζονται 

σηµαντικά από την ασκούµενη νοµισµατική πολιτική και τις µακροοικονοµικές 

µεταβλητές και προσαρµόζουν τη συµπεριφορά τους ανάλογα µε τα εκάστοτε 

δεδοµένα. Γι’ αυτό το λόγο, η εύρεση των συσχετίσεων µεταξύ 

µακροοικονοµικών δεδοµένων και διακυµάνσεων των τιµών των µετοχών έχει 

απασχολήσει πολλούς ερευνητές, οι οποίοι αναζητούν την µορφή και τη 

δυναµική των συσχετίσεων αυτών.  

Το επίπεδο των επιτοκίων συσχετίζεται αρνητικά µε την απόδοση της 

µετοχής, δεδοµένου ότι η αύξηση στα επιτόκια θα οδηγήσει σε αύξηση της 

αναµενόµενης απόδοσης της µετοχής (µέσω της αύξησης τόσο του µηδενικού 

κινδύνου όσο και του ασφάλιστρου κινδύνου). Επίσης, θετική σχέση µεταξύ 

πληθωρισµού και χρηµατιστηριακών αποδόσεων παρατηρείται εµπειρικά, 

δεδοµένου ότι η αύξηση στον πληθωρισµό αντανακλά χαµηλότερους 

αναµενόµενους ρυθµούς στην ανάπτυξη και υψηλότερη αναµενόµενη 

απόδοση. Οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες αποτελούν διφορούµενη 

µεταβλητή. Ωστόσο σε µία αγορά ανοιχτή, της οποίας η οικονοµική 

δραστηριότητα εξαρτάται από την συναλλαγµατική ισοτιµία µε άλλα ισχυρά 

νοµίσµατα, υπάρχουν πολλοί µηχανισµοί µετάδοσης µίας υποτίµησης ή 

ανατίµησης του νοµίσµατος στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις. 

Η προσφορά χρήµατος µπορεί να έχει διαφορετικές επιδράσεις στις 

αποδόσεις των µετοχών. Μία αύξηση στην προσφορά χρήµατος, οδηγεί σε 

αύξηση της ρευστότητας και των χρηµατιστηριακών τιµών, ενώ µειώνει τόσο 

το επίπεδο των επιτοκίων όσο και την αναµενόµενη απόδοση. Ωστόσο, είναι 

πιθανό να επηρεάσει αρνητικά τις τιµές των µετοχών µέσω του καναλιού που 

προσφέρει ο πληθωρισµός. Κατ’ αντιστοιχία, µία µείωση της προσφοράς 

χρήµατος µπορεί να επηρεάσει µέσω πολλών µηχανισµών τις τιµές των 

µετοχών και να µην είναι εύκολο να προκαθοριστεί το τελικό αποτέλεσµα. 
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Οµοίως, όλοι οι µακροοικονοµικοί παράγοντες ενσωµατώνονται στις 

αποδόσεις των µετοχών και αποτελούν βασική µεταβλητή στη διαµόρφωσή 

τους. 

Το θεσµικό πλαίσιο πάνω στο οποίο στηρίζεται και οργανώνεται η εσωτερική 

οικονοµία µίας χώρας αποτελεί θεµελιώδη παράγοντα διαµόρφωσης των 

τιµών του χρηµατιστηρίου και της εµφάνισης έντονων αποδόσεων. Η 

οικονοµική ελευθερία, το νοµικό πλαίσιο, οι πολιτικές συνθήκες και η 

διαφθορά συγκαταλέγονται στις θεσµικές µεταβλητές που επηρεάζουν την 

επενδυτική συµπεριφορά και εν τέλει την τιµή των µετοχών στο 

χρηµατιστήριο. Εξάλλου, η αποτελεσµατικότητα και ρευστότητα της αγοράς 

είναι σε άµεση αλληλεξάρτηση µε το θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των 

εταιρειών, τις υποδοµές ελέγχου και εποπτείας των χρηµατοοικονοµικών 

διαµεσολαβητών και την προστασία των επενδυτών. 

Οι εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι η ανάπτυξη µίας οικονοµίας εν γένει και 

των χρηµατιστηριακών αγορών, εν προκειµένω, σχετίζεται θετικά µε το 

επίπεδο οικονοµικής ελευθερίας που επικρατεί στην αγορά. Η ελευθερία 

στη διαµόρφωση της ισορροπίας µεταξύ προσφοράς και ζήτησης, καθώς και 

ένα κατανοητό και ευέλικτο νοµικό πλαίσιο, οδηγούν σε οικονοµική ευηµερία 

και µέσω αυτού του µηχανισµού, οι εταιρείες έχουν την ευελιξία να 

αναπτύσσονται, οι επενδυτές να προστατεύονται και οι χρηµατιστηριακές 

δραστηριότητες να διευκολύνονται. 

Το αντίθετο αποτέλεσµα επιφέρει ένα υψηλό επίπεδο διαφθοράς, 

δεδοµένου ότι δηµιουργεί ένα κλίµα αποστροφής του κινδύνου από πλευράς 

επενδυτών. Επίσης, δηµιουργεί σηµάδια αναποτελεσµατικότητας της αγοράς, 

αφού οι χρηµατιστηριακοί δείκτες δεν αντανακλούν όλη τη διαθέσιµη 

πληροφορία. Ίσως µάλιστα να ενσωµατώνουν και παραπλανητικά δεδοµένα 

αυξάνοντας τη δυσπιστία στις αγορές και µειώνοντας τις επενδυτικές 

δραστηριότητες. Ο ίδιος µηχανισµός λειτουργεί και στην περίπτωση των 

πολιτικών αναταράξεων που οδηγούν τα χρηµατιστήρια στα χαµηλότατα 

όρια αποδόσεων και τιµών, αφού επικρατεί ανασφάλεια και οι επενδυτές 

απορρίπτουν επισφαλή περιουσιακά στοιχεία. 
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Εκτός από τους παράγοντες που προέρχονται από το µακροοικονοµικό και 

θεσµικό περιβάλλον, η απόδοση µίας µετοχής ενσωµατώνει πληροφορίες που 

σχετίζονται µε την εταιρεία και τον τρόπο οργάνωσης και λειτουργίας της. Το 

µέγεθος της εταιρείας, ο βαθµός χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, η 

κεφαλαιακή δοµή, η ποιότητα διοίκησης, το ανθρώπινο δυναµικό, η 

µερισµατική πολιτική καθώς και η γενικότερη πολιτική διάθεσης των κερδών 

της είναι κάποιες από τις µεταβλητές που καθορίζουν την πορεία της µετοχής. 

Εποµένως, ανακοινώσεις γύρω από αυτές τις παραµέτρους φαίνεται να 

αντικατοπτρίζονται άµεσα στις αποφάσεις των επενδυτών και στη 

διαµόρφωση της ζήτησης. 

Το µέγεθος της εταιρείας παίζει σηµαντικό ρόλο στην επιλογή της µετοχής 

από έναν επενδυτή, δεδοµένου ότι συνδέεται αρνητικά µε τον κίνδυνο να 

ζηµιωθεί από τη συγκεκριµένη επένδυση. Εποµένως, µετοχές µεγάλων 

εταιρειών παρουσιάζουν υψηλή ζήτηση και ως εκ τούτου υψηλή τιµή. Η 

κεφαλαιακή δοµή καθώς και το επίπεδο χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 

αποτελεί αµφιλεγόµενο ζήτηµα για το αν και πόσο επηρεάζουν την ανάπτυξη 

µίας επιχείρησης. Πρώτοι οι Modigliani και Miller (1958) υποστήριξαν την 

έλλειψη συσχέτισης µεταξύ κεφαλαιακής δοµής και οικονοµικής επίδοσης. 

Ωστόσο µετέπειτα µελέτες υποδεικνύουν ότι διαφορετικός επιµερισµός στα 

κεφάλαια της εταιρείας υποδηλώνει διαφορετικά συµφέροντα και ως εκ τούτου 

διαφορετικό τρόπο διοίκησης, ο οποίος εξ ορισµού επηρεάζει την απόδοση 

της µετοχής. 

Η µερισµατική πολιτική είναι µία µεταβλητή που παίζει βαρύνουσα σηµασία 

στην επιλογή µίας µετοχής και οι ανακοινώσεις γύρω από την διανοµή ή όχι 

µερίσµατος στους µετόχους, αντανακλάται άµεσα στη τιµή της. Η διανοµή 

µερίσµατος µειώνει τη τιµή της µετοχής, καθώς αυτή ισούται µε τα 

προεξοφληµένα αναµενόµενα µερίσµατα στο µέλλον. Όταν πληρώνεται το 

µέρισµα, αυτό απευθείας αφαιρείται από τη παρούσα αξία των µερισµάτων 

και κατ’ ακολουθία η τιµή προσαρµόζεται προς τα κάτω. Η ποιότητα της 
διοίκησης και του ανθρώπινου δυναµικού αποτελούν στοιχεία που 

συσχετίζονται µε τους προαναφερθέντες παράγοντες, στο βαθµό που οι 
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σωστές επιλογές και αποφάσεις θα οδηγήσουν σε άνοδο της αξίας της 

µετοχής. 

Τέλος, η µετοχή µίας επιχείρησης αντανακλά και τα οικονοµικά – λογιστικά 

µεγέθη της, καθώς και τους δείκτες που προκύπτουν από τις οικονοµικές 

καταστάσεις τους. Είναι λογικό πως οι επενδυτές εξετάζουν στοιχεία όπως την 

συνολική κερδοφορία, τα κέρδη ανά µετοχή, τα καθαρά έσοδα, τα κέρδη από 

τις λειτουργικές δραστηριότητες, τους δείκτες Λογιστική Αξία/Χρηµατιστηριακή 

Αξία, Τιµή ανά Μετοχή/Κέρδη ανά Μετοχή. Τα εύρωστα οικονοµικά 

αποτελέσµατα δηµιουργούν προσδοκίες για το µέλλον και καθιστούν µία 

µετοχή περιζήτητη εξαιτίας της δυνατότητάς της να αποφέρει κέρδη στους 

µετόχους. 

Τα οικονοµικά µεγέθη όπως η συνολική κερδοφορία και τα κέρδη ανά 
µετοχή λειτουργούν θετικά στην επιλογή µίας µετοχής, αυξάνοντας τη ζήτησή 

της και την αξία της. Οι επενδυτές, βάσει της υπόθεσης ότι δρουν ορθολογικά, 

επιθυµούν το µεγαλύτερο δυνατό κέρδος µε την ανάληψη µικρότερου δυνατού 

ρίσκου. Επίσης, επιθυµούν υψηλό δείκτη Λογιστική Αξία / Χρηµατιστηριακή 
Αξία, ο οποίος υποδηλώνει µία εύρωστη οικονοµική µονάδα µε υψηλή 

συνολική λογιστική αξία. Αντιθέτως, οι δυνητικοί µέτοχοι προτιµούν χαµηλό 

δείκτη Τιµή ανά Μετοχή/Κέρδη ανά Μετοχή διότι αυτό σηµαίνει ότι 

πληρώνουν φθηνότερα τα κέρδη που εξασφαλίζουν.  

Όπως γίνεται κατανοητό οι µηχανισµοί µετάδοσης όλων των διαθέσιµων 

πληροφοριών στην αξία µίας µετοχής φαίνεται να είναι πολύπλοκοι και 

αναρίθµητοι. Ωστόσο, χρησιµοποιώντας αυτή την κατηγοριοποίηση και 

µελετώντας τις πλέον βασικές µεταβλητές από κάθε κατηγορία, 

συγκεκριµενοποιείται η έρευνα και διευκολύνεται η εµπειρική µελέτη τους. 

Έχουν προηγηθεί πλήθος εργασιών µε σκοπό την εύρεση των κύριων 

παραγόντων διαµόρφωσης των Χρηµατιστηριακών Αποδόσεων. Στο 

κεφάλαιο που ακολουθεί, επιχειρείται να γίνει µία βιβλιογραφική ανασκόπηση 

των κυριότερων εξ’ αυτών, έτσι ώστε να γίνει µία πρώτη προσέγγιση των 

εµπειρικών αποτελεσµάτων. 
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

2.1. ΕΞΩΓΕΝΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

2.1.1. ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Έχουν προηγηθεί πολλές έρευνες για την επίδραση των µακροοικονοµικών 

παραγόντων στην πορεία των Χρηµατιστηριακών ∆εικτών. Κάποιες 

εξειδικεύονται στην µελέτη συγκεκριµένων µεταβλητών και άλλες ασχολούνται 

µε όλο το εύρος των πιθανών µακροοικονοµικών καναλιών.  

Όσον αφορά στη σχέση µεταξύ χρηµατιστηριακών τιµών και επιπέδου 
επιτοκίων, η θεωρία προτείνει αρνητική σχέση ενώ οι εµπειρικές µελέτες 

έχουν επιφέρει διφορούµενα αποτελέσµατα. Οι Απέργης και Ελευθερίου 

(2002) µεταφράζουν τη σχέση αυτών των παραγόντων ως την επιλογή του 

επενδυτή µεταξύ οµολογιών και µετοχών. Εποµένως, τα αυξηµένα επιτόκια 

καθιστούν τις οµολογίες πιο επιθυµητές αφού οδηγούν σε µείωση των τιµών 

των µετοχών, και αντίστροφα η πτώση των επιτοκίων επιφέρει άνοδο των 

τιµών των µετοχών. Αυτή η αρνητική συσχέτιση αποδεικνύεται και εµπειρικά 

από µελέτες των Wongbangpo και Sharma (2002), Paul and Mallik (2003), 

Nasseh and Strauss (2004), McMilan (2005), Puah και Jayaraman (2007), 

Reilly et al. (2007). 

Ωστόσο, εµπειρικά έχει αποδειχθεί και η θετική σχέση µεταξύ επιτοκίων και 

τιµών των µετοχών. Ο Lobo (2002) εξηγεί ότι ο βασικός µακροοικονοµικός 

παράγοντας που επηρεάζει την µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών 

δεικτών είναι οι αλλαγές στην επιτοκιακή πολιτική των Κεντρικών Τραπεζών. 

Όταν η Κεντρική Τράπεζα αυξάνει τα επιτόκια περισσότερο ή λιγότερο από το 

αναµενόµενο, τότε αυτό θεωρείται κακό ή καλό νέο αντίστοιχα για τα 

χρηµατιστήρια. Και οι δύο ανακοινώσεις έχουν θετικό αντίκτυπο, αλλά τα κακά 

νέα έχουν µεγαλύτερη επίδραση στη µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών. 

Παρόµοια αποτελέσµατα έχουν εµπεδωθεί και σε αναπτυσσόµενες 
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οικονοµίες, όπως για παράδειγµα στο χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης 

(Erdem et al., 2005).  

Επίσης, σηµαντικός µακροοικονοµικός παράγοντας στη διαµόρφωση των 

αποδόσεων των µετοχών αποτελεί ο πληθωρισµός, και συγκεκριµένα ο 

∆είκτης Τιµών Καταναλωτή. Οι Wongbangpo και Sharma (2002) εξέτασαν 

πόσο οι παράγοντες Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν και ∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή επηρεάζουν τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις σε πέντε ασιατικές 

χώρες (Ινδονησία, Μαλαισία, Φιλιππίνες, Σιγκαπούρη, Ταϋλάνδη). Κατέληξε 

σε αρνητική σχέση µεταξύ πληθωρισµού και αποδόσεων των µετοχών µε 

κύριο αίτιο την ανάληψη κινδύνου για τα µελλοντικά κέρδη, εξαιτίας του 

αυξηµένου κόστους παραγωγής. 

Η βιοµηχανική παραγωγή αποτελεί µία µεταβλητή που επηρεάζει θετικά την 

πορεία των χρηµατιστηριακών τιµών. Οι Nasseh και Strauss (2000) εξετάζουν 

τον τρόπο µε τον οποίο οι τιµές των µετοχών επηρεάζονται από τη 

βιοµηχανική παραγωγή σε έξι ευρωπαϊκές χώρες. Η θετική σχέση που 

προκύπτει εξηγείται από το γεγονός ότι η αύξηση στην πραγµατική οικονοµία 

οδηγεί σε άνοδο τις µελλοντικές χρηµατοροές και τα αναµενόµενα µελλοντικά 

µερίσµατα. Παρόµοια αποτελέσµατα συµπεραίνει και ο McMillan (2005) για 

την αγορά των ΗΠΑ. 

Η συναλλαγµατική ισοτιµία υποδεικνύει τις κινήσεις ενός νοµίσµατος και ως 

εκ τούτου επηρεάζει µακροοικονοµικά τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Η 

υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος καθιστά τις εισαγωγές πιο ακριβές σε 

σύγκριση µε τις εξαγωγές. Οι εταιρείες εισαγωγών αυξάνουν το κόστος 

παραγωγής τους, µέρος του οποίου δεν µπορούν να µετακυλήσουν στον 

τελικό καταναλωτή εξαιτίας του ανταγωνισµού στην αγορά. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα τη µείωση των εταιρικών κερδών και την συνεπακόλουθη µείωση 

των τιµών των µετοχών. Οι Adler και Dumas (1984) θεωρούν ότι ακόµα και οι 

επιχειρήσεις των οποίων οι δραστηριότητες είναι τοπικές επηρεάζονται από 

τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, όταν οι τιµές των πρώτων υλών αυξάνονται 

από τις µεταβολές του εγχώριου νοµίσµατος. Ωστόσο, η έρευνα του Solnik 

(1987) καταλήγει στην µη ύπαρξη σηµαντικής συσχέτισης µεταξύ 

συναλλαγµατικών και χρηµατιστηριακών τιµών. Επίσης, κάποιοι ερευνητές 
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υποστηρίζουν ότι η υποτίµηση του νοµίσµατος αυξάνει τις εξαγωγές και τις 

τιµές των µετοχών αντίστοιχα. Ο Luetherman (1991) συµπέρανε ότι η 

υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος δεν απέδωσε συγκριτικό ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα στις τοπικές επιχειρήσεις. Οι Mukherjee και Naka (1995), 

οµοίως, κατέληξαν σε θετική σχέση µεταξύ συναλλαγµατικής ισοτιµίας και 

τιµών στα χρηµατιστήρια της Ιαπωνίας και της Ινδονησίας, και οι δύο αγορές 

µε µεγάλο εξαγωγικό πλεονέκτηµα. 

Εκτός από τις µελέτες που εξειδικεύονται σε έναν παράγοντα, πολλές έρευνες 

- πρόσφατες ως επί το πλείστον - εξετάζουν όλες τις πιθανές µεταβλητές του 

µακροοικονοµικού περιβάλλοντος και τη σχέση τους µε τις αποδόσεις των 

χρηµατιστηριακών δεικτών. Οι Cheung et al. (1998) µελέτησαν αυτή τη σχέση 

για τις χώρες του Καναδά, Γερµανίας, Ιταλίας, Ιαπωνίας και ΗΠΑ. Καταλήγουν 

στις µακροχρόνιες συντονισµένες κινήσεις µεταξύ βασικών µακροοικονοµικών 

παραγόντων, ήτοι τιµή πετρελαίου, συνολική κατανάλωση, προσφορά 

χρήµατος και AEΠ, και τιµών των µετοχών. Ο Agenor (2000) µε την έρευνα 

του κατέληξε στο συµπέρασµα ότι ο υψηλός πληθωρισµός, τα µεγάλα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και τα αυξηµένα επιτόκια είναι σηµεία – κλειδιά 

µίας οικονοµίας που βρίσκεται σε ανισορροπία και ως εκ τούτου επηρεάζουν 

τον ιδιωτικό τοµέα αφενός µέσω της επένδυσης και αποταµίευσης και 

αφετέρου µέσω της διαταραχής των χρηµατιστηριακών αγορών. 

Η πρόσφατη µελέτη των Flannery και Πρωτοπαπαδάκη (2002) 

επαναξιολόγησε την επίδραση των ανακοινώσεων γύρω από 

µακροοικονοµικές µεταβλητές στις τιµές των µετοχών των ΗΠΑ. Σύµφωνα µε 

τα αποτελέσµατα, το εµπορικό ισοζύγιο, η αγορά ακινήτων, η ανεργία, ο 

∆είκτης Τιµών Καταναλωτή και η προσφορά χρήµατος φαίνεται να επιδρούν 

άµεσα στις τιµές των µετοχών. Ωστόσο, δύο δηµοφιλή µεγέθη, Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν και Βιοµηχανική Παραγωγή, δεν παρουσιάζουν ισχυρή 

συσχέτιση µε τη χρηµατιστηριακή αγορά. Ο Cooper (2004) µελέτησε την 

αγορά της Σιγκαπούρης και συµπέρανε ότι η αγορά των µετοχών της 

επηρεάζεται από αλλαγές σε βραχυπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο επίπεδο στα 

επιτόκια, τη βιοµηχανική παραγωγή, το ύψος των τιµών, τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία και τη προσφορά χρήµατος. 
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Η µελέτη του Chuang (2007) ερευνά τη σχέση µεταξύ προσφοράς χρήµατος, 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και τιµών των µετοχών στα χρηµατιστήρια της 

Ταιβάν, Χονγκ Κονγκ, Σιγκαπούρης και Νότιας Κορέας. Τα αποτελέσµατα 

συνάδουν µε το θεωρητικό πλαίσιο και αποδεικνύουν µία µακροχρόνια - και 

όχι άµεση - αντανάκλαση των µακροοικονοµικών πολιτικών στην απόδοση 

των µετοχών. Η µελέτη του Chen (2008) επικεντρώθηκε στο εάν οι 

µακροοικονοµικές µεταβλητές (ύψος επιτοκίων, πληθωρισµός, συνολική 

παραγωγή, ανεργία, αποθέµατα χρήµατος) µπορούν να προβλέψουν την 

εµφάνιση κρίσης στα χρηµατιστήρια. Μηνιαία στοιχεία από τον 

χρηµατιστηριακό δείκτη S & P 500, δείχνουν ότι ο πληθωρισµός και η 

καµπύλη των spreads των επιτοκίων µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 

εργαλεία πρόβλεψης κρίσεων στη χρηµατιστηριακή αγορά των HΠΑ. 

 

2.1.2. ΘΕΣΜΙΚΟΙ – ΠΟΛΙΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Έχουν προηγηθεί πολλές µελέτες για την επίδραση που ασκεί η εν γένει 

θεσµική και χρηµατοπιστωτική οργάνωση της οικονοµίας στην πορεία των 

χρηµατιστηριακών τιµών. Μία από τις βασικές παραµέτρους µε τις οποίες η 

παγκόσµια βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί είναι η οικονοµική ελευθερία, η 

οποία και συνδέεται µε το µέγεθος της αγοράς Ιδίων Κεφαλαίων 

(κεφαλαιοποίηση της αγοράς ως ποσοστό του Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος). Επίσης, άρρηκτα συνδεδεµένες µεταβλητές αποτελούν τόσο η 

ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, όσο και η διαδικασία 

αποκρατικοποιήσεων. 

Οι Levine και Ζερβός (1998) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η συνολική 

κεφαλαιοποίηση της χρηµατιστηριακής αγοράς αποκτά µεγαλύτερο ποσοστό 

στο ΑΕΠ ως αποτέλεσµα της διαδικασίας απελευθέρωσης των αγορών. Οι 

Perotti και van Oijen (2001) κατάφεραν να επιτύχουν παρόµοια ευρήµατα για 

την ιδιωτικοποίηση στις αναδυόµενες οικονοµίες, αποδεικνύοντας ότι η 

διαδικασία ιδιωτικοποίησης µειώνει τον πολιτικό κίνδυνο, που ακολούθως 

επηρεάζει τη χρηµατιστηριακή αγορά από πλευράς αποδόσεων. 
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Ο Li (2002) δείχνει ότι οι ανεπτυγµένες χώρες µε µεγαλύτερη οικονοµική 

ελευθερία και ισχυρότερη προστασία των µετόχων έχουν µεγαλύτερη 

κεφαλαιοποίηση ως ποσοστό του ΑΕΠ. Ειδικότερα, το µέγεθος των 

χρηµατιστηριακών αγορών τους συσχετίζεται αρνητικά µε το µέγεθος της 

κυβέρνησης, όπως µετράται από τη δηµόσια κατανάλωση ως ποσοστό του 

ΑΕΠ. Για τις αναπτυσσόµενες χώρες, ο Li θεωρεί ότι το άνοιγµα στο εµπόριο 

είναι ευνοϊκό για την ανάπτυξη της αγοράς των µετοχών. 

Οι La Porta et al. (1997) καταλήγουν ότι το νοµικό περιβάλλον µίας οικονοµίας 

έχει επιπτώσεις στο µέγεθος και την επέκταση των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών. Το µέγεθος µετράται ως το ποσοστό της συνολικής κεφαλαιοποίησης 

στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν και η επέκταση εξαρτάται από τον αριθµό 

των εισηγµένων επιχειρήσεων καθώς και από την αρχική προσφορά 

κεφαλαίων τους. Οι ερευνητές διαπίστωσαν ότι η κεφαλαιοποίηση της αγοράς 

ως ποσοστό του ΑΕΠ και ο αριθµός των εισηγµένων εγχώριων επιχειρήσεων 

ήταν σε υψηλότερα επίπεδα σε χώρες εθιµικού δικαίου. Αυτό µπορεί να 

υποδεικνύει ότι το ενδιαφέρον των επενδυτών σε χώρες µε αναπτυγµένο 

γραπτό δίκαιο είναι µειωµένο και ως εκ τούτου παρεµποδίζεται η 

αποτελεσµατική οικονοµική ανάπτυξη. Καθώς τα σύνορα άνοιξαν τα τελευταία 

χρόνια και τα κίνητρα των χρηµατοδοτών και των βιοµηχάνων µεταβλήθηκαν, 

η χρηµατιστηριακή αγορά στις χώρες αυτές κατάφερε να ανακτήσει έδαφος, 

γεγονός που είναι σύµφωνο µε το θεωρητικές προβλέψεις του Rajan και 

Zingales (2003). 

Οι εµπειρικές µελέτες έχουν καταλήξει σε διφορούµενα αποτελέσµατα όσον 

αφορά στη σχέση δηµόσιου τοµέα και οικονοµικής – χρηµατιστηριακής 

ανάπτυξης. Για παράδειγµα, οι µελέτες των Landau (1983), Barro (1989, 

1990, 1997), Romer (1989), Easterly and Rebelo (1993), Guseh (1997), 

Tanninen (1999), Fölster and Henrekson (2001), και Dar and AmirKhalkhali 

(2002) καταλήγουν ότι ο µεγάλος δηµόσιος τοµέας έχει αρνητική επίδραση 

στην ανάπτυξη της οικονοµίας. Αντιθέτως, έρευνες όπως των Ram (1986), 

Levine και Renelt (1992), Karras (1996) και Ghali (1998) καταλήγουν στην 

θετική επίδραση που ασκεί ο δηµόσιος τοµές στην τόνωση της οικονοµίας. Οι 

Agell et al. (1997) δεν βρίσκουν σηµαντική συσχέτιση µεταξύ των υπό 
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εξέταση µεγεθών, ενώ ο Gupta (1988) καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η 

κυβερνητικές δαπάνες επιδρούν στην οικονοµική ανάπτυξη αρνητικά για τις 

αναπτυγµένες οικονοµίες και θετικά για τις αναπτυσσόµενες. 

Ο Anaman K. A., (2004) συµπεραίνει ότι υψηλά επίπεδα κρατικοποίησης 

επιφέρουν αρνητικές συνέπειες για την ανάπτυξη της οικονοµίας. Αντιθέτως, ο 

δείκτης Κυβερνητικές ∆απάνες / ΑΕΠ θεωρείται βέλτιστος όταν κυµαίνεται στο 

27,5%, αφού εµπειρικά σε αυτό το επίπεδο παρουσιάζει την µέγιστη θετική 

επίπτωση στα οικονοµικά µεγέθη της υπό εξέταση χώρας. Ο Kuştepel Y. 

(2005) χρησιµοποίησε την ανάλυση δεδοµένων µε πάνελ για να καταλήξει στη 

σχέση που διέπει το µέγεθος του δηµόσιου τοµέα µε την ανάπτυξη σε 10 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Απέδειξε ότι το µικρό µέγεθος δηµοσίου 

τοµέα έχει αρνητική επίπτωση στην οικονοµική ανάπτυξη, ενώ το µεσαίο 

µέγεθος παρουσιάζει θετική επίπτωση στα µεγέθη της οικονοµίας. 

 

2.2. ΕΝ∆ΟΓΕΝΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 
 

2.2.1. ΛΟΓΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Στην προσπάθεια κατανόησης των διακυµάνσεων των χρηµατιστηριακών 

τιµών, σπουδαίο ρόλο παίζουν οι παράγοντες που σχετίζονται µε τις 

οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων. Εξάλλου είναι λογικό πως µία 

εύρωστη εταιρεία προσελκύει το ενδιαφέρον των επενδυτών και µελλοντικών 

µετόχων, και κάθε αλλαγή στα οικονοµικά της µεγέθη οδηγεί σε µεταβολές 

των τιµών διαπραγµάτευσης των µετοχών της.  

Η οικονοµική µελέτη έχει δώσει µεγάλη βαρύτητα στον καθορισµό της σχέσης 

βασικών οικονοµικών και λογιστικών µεγεθών µίας εταιρείας µε την πορεία 

της χρηµατιστηριακής τιµής της. Ενδεικτικά, στην διεθνή βιβλιογραφία έχουν 

µελετηθεί παράγοντες όπως λογιστική αξία, κερδοφορία, στοιχεία του 

ενεργητικού, κέρδη ανά µετοχή, υπολειµµατική αξία. Επίσης, η ανάπτυξη µίας 

εταιρείας έχει παγιωθεί να µετράται µε εργαλεία όπως η µεταβολή της 
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µερισµατικής απόδοσης ή των κερδών ανά µετοχή. Όλα αυτά τα στοιχεία και η 

πληθώρα µελετών που έχει προηγηθεί, οδηγεί στο συµπέρασµα ότι υπάρχει 

µεγάλη συσχέτιση και εξάρτηση της αξίας των Ιδίων Κεφαλαίων (και δη των 

µετοχών) µε τα βασικά λογιστικά µεγέθη της εταιρείας. Ο επενδυτής λαµβάνει 

την απόφαση να τοποθετήσει κεφάλαια σε επιλογές κατ’ αρχήν κερδοφόρες 

και έπειτα µακροχρόνιες και ασφαλείς. 

Τα κέρδη µετά από την αφαίρεση των τόκων, των αποσβέσεων και των 

φόρων διαιρούµενα µε τον αριθµό των διαπραγµατεύσιµων µετοχών 

αποτελούν τον δείκτη Κέρδη ανά Μετοχή. Ουσιαστικά, πρόκειται για την 

κερδοφορία που αποκτούν οι µέτοχοι, είτε αυτή η κερδοφορία διανεµηθεί 

µέσω µερίσµατος είτε όχι. Εποµένως είναι µία σηµαντική µεταβλητή στη 

διαδικασία διαµόρφωσης της χρηµατιστηριακής απόδοσης και βιβλιογραφικά 

έχει εξεταστεί εκτενώς και τα αποτελέσµατα που προκύπτουν είναι 

διφορούµενα. 

Η πλειοψηφία των µελετών αναγνωρίζουν την σηµασία της χρησιµοποίησης 

των κερδών στη διαδικασία αποτίµησης των µετοχών, όπως οι έρευνες των 

Bowen (1981), Olsen (1985), Landsman (1986), Barth et.al (1990, 1992) 

Barth (1991) and Harris et.al (1994). Επίσης, οι Ball et. al. (1993), Marsh και 

Power (1999), Yalçıner et.al. (2005), Mirfakhr et. al. (2011) βρίσκουν θετική 

και σηµαντική τη σχέση µεταξύ κερδών ανά µετοχή και χρηµατιστηριακών 

τιµών. Ωστόσο, οι Somoye et.al. (2009), Al-Tamimia et.al. (2011), Rahgozar 

(2011) καταλήγουν σε µία αδύναµη και αρνητική σχέση µεταξύ των εν λόγω 

µεταβλητών. 

Η µερισµατική πολιτική παραµένει αµφιλεγόµενο ζήτηµα για τους ερευνητές 

και ειδικά το ερώτηµα εάν επηρεάζει τις τιµές των µετοχών. Ο Woolridge 

(1982) ορίζει το µέρισµα ως την πληρωµή που πραγµατοποιεί η επιχείρηση 

στους µετόχους της και αποτελεί την απόδοση στους ιδιοκτήτες του µεριδίου 

τους στα κέρδη. Από αυτή την άποψη η Μερισµατική Απόδοση συνιστά ένα 

εργαλείο µέτρησης της απόδοσης του χαρτοφυλακίου για τους επενδυτές και 

ένα εργαλείο διακράτησης και αύξησης ρευστότητας για τους εταίρους. Ως εκ 

τούτου, θεωρείται µέγιστος παράγοντας διαµόρφωσης της τιµής των µετοχών 

που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο.  
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Οι Campbell και Shiller (1988a, b), Campbell (1991), Campbell και Ammer 

(1993), αποδεικνύουν ότι η διακύµανση των αναµενόµενων αποδόσεων 

εξηγείται, κατά το µεγαλύτερο µέρος της, από τη µεταβολή της συνολικής 

Μερισµατικής Απόδοσης (aggregate dividend-price ratio), ενώ η διακύµανση 

των αναµενόµενων ταµειακών ροών (µερισµάτων) δεν φαίνεται να έχει 

παρόµοια επίδραση. Πιο συγκεκριµένα, η Μερισµατική Απόδοση (Fama and 

French, 1988) και ο δείκτης Κέρδη ανά Μετοχή (Campell and Shiller, 1988), 

φαίνεται να είναι οι θεµελιώδεις παράγοντες διαµόρφωσης της αναµενόµενης 

απόδοσης της µετοχής. Παρόµοια αποτελέσµατα προκύπτουν και στη µελέτη 

του Chiang et al. (1995), στην οποία τα κέρδη και τα µερίσµατα αποτελούν τις 

βασικές µεταβλητές διαµόρφωσης των αποδόσεων των µετοχών. Οι 

Ansotegui και Esteban (2002), θεµελίωσαν µακροχρόνια σχέση µεταξύ των εν 

λόγω µεταβλητών µε το Ισπανικό χρηµατιστήριο. 

Ο δείκτης Χρηµατιστηριακή Αξία / Λογιστική Αξία δείχνει πόσες φορές 

µεγαλύτερη είναι η χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας από αυτή που 

απεικονίζεται λογιστικά στον Ισολογισµό της µέσω των Ιδίων Κεφαλαίων. 

Γενικά, όσο υψηλότερος είναι ο συγκεκριµένος λόγος τόσο ακριβότερη 

θεωρείται µια µετοχή, διότι αναµένονται υψηλότερα µελλοντικά κέρδη λόγω 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος της επιχείρησης. Εποµένως, θεωρητικά ένας 

υψηλός δείκτης συνεπάγεται χαµηλότερο κίνδυνο και ο επενδυτής καθίσταται 

πιο πρόθυµος να τοποθετήσει τα κεφάλαιά του. 

Ο εν λόγω δείκτης έχει προταθεί στην βιβλιογραφία ως ένας σηµαντικός 

παράγοντας κινδύνου και ως ένδειξη της ύπαρξης ή όχι των αποτελεσµατικών 

αγορών. Οι Fama και French (1992) απέδειξαν ότι ο δείκτης Χρηµατιστηριακή 

Αξία / Λογιστική Αξία µπορεί να χρησιµοποιηθεί αποτελεσµατικότερα στην 

πρόβλεψη των χρηµατιστηριακών αποδόσεων, συγκριτικά µε άλλα εργαλεία. 

Επίσης, οι Lakonishok et al. (1994) αποδεικνύουν ότι οι επενδυτές 

στηρίζονται στον δείκτη προκειµένου να διαµορφώσουν τις προσδοκίες τους 

αναφορικά µε την αξία της επιχείρησης και της µελλοντικής της ανάπτυξης. 

Παροµοίως οι Peterkort και Nielsen (2005) συνδέουν τη τιµή του δείκτη και 

την κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης µε τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει. 

Τέλος, οι µελέτες των Demir (2001), Samiloglu (2006), Canbas et al. (2007), 
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και Büyüksalvarcı (2011) καταλήγουν σε µία σηµαντική σχέση µεταξύ του 

δείκτη Χρηµατιστηριακή Αξία / Λογιστική Αξία και των τιµών των µετοχών.  

Ο δείκτης ρευστότητας (Κυκλοφορούν ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις) χρησιµοποιείται προκειµένου να µετρήσει την ικανότητα της 

επιχείρησης να αντλεί εύκολα και άµεσα ρευστότητα. Εξάλλου, η δυνατότητά 

της να καλύπτει τρέχουσες υποχρεώσεις µε τα κυκλοφορούντα στοιχεία του 

ενεργητικού αποτελεί κριτήριο αποδοτικής λειτουργίας. Η βιβλιογραφία 

εξετάζει εν γένει την επιρροή που έχει η υψηλή ρευστότητα στην κερδοφορία 

της επιχείρησης και κατ’ επέκταση στην τιµή των µετοχών της. 

Οι θετικές ταµειακές ροές ιδίως όταν προέρχονται από τις κύριες λειτουργικές 

δραστηριότητες της εταιρείας είναι ένδειξη ύπαρξης ρευστότητας, η οποία και 

δρα ευεργετικά στις οικονοµικές καταστάσεις (Soenen, 1993). Επιχειρήσεις µε 

χαµηλά επίπεδα κυκλοφορούντος ενεργητικού θα αντιµετωπίζουν πρόβληµα 

συνέχισης των δραστηριοτήτων τους, κυρίως λόγω του συνεπακόλουθου 

χαµηλού ποσοστού απόδοσης των επενδύσεων (Horne and Wachowicz, 

2000). Παρόλα αυτά, οι Hatta και Dwiyanto (2009) εξέτασαν - ανάµεσα σε 

άλλους παράγοντες - και το δείκτη ρευστότητας ως εργαλείο επιλογής 

µετοχών. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι ο εν λόγω δείκτης δεν αποτελεί 

κυρίαρχη µεταβλητή. Ωστόσο, πρακτικά οι επενδυτές οφείλουν να λαµβάνουν 

υπ’ οψιν και αυτή την παράµετρο δεδοµένου του όγκου πληροφοριών που 

µπορεί να παρέχει αναφορικά µε τη σωστή και αποδοτική διαχείριση των 

κεφαλαίων. 

 

2.2.2. ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Τα λογιστικά µεγέθη διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην οικονοµική 

διάρθρωση της επιχείρησης, και κατ’ επέκταση και στην πορεία της µετοχής 

της. Ωστόσο, µία επιχείρηση διακρίνεται και από ποιοτικά χαρακτηριστικά που 

σχετίζονται τόσο µε τις αποφάσεις της διοίκησης όσο και µε την γενικότερη 

θέση της στην χρηµατιστηριακή αγορά. Εξάλλου, χαρακτηριστικά όπως το 

µέγεθος της εταιρείας, η κεφαλαιακή δοµή της και η εν γένει ποιότητα της 
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διοίκησης αποτελούν καίρια σηµεία και στρατηγικά πλεονεκτήµατα στην 

αντιµετώπιση της κρίσης. 

Η διεθνής βιβλιογραφία θεωρεί ως σηµαντικό επιχειρησιακό παράγοντα 

διαµόρφωσης των χρηµατιστηριακών αποδόσεων το µέγεθος της εταιρείας. 

Οι επενδυτές χρησιµοποιούν την εν λόγω µεταβλητή στην διαδικασία 

επιλογής των µετοχών του χαρτοφυλακίου τους, κυρίως ως κριτήριο 

καθορισµού του επιχειρηµατικού κινδύνου που αναλαµβάνουν. Μικρές 

επιχειρήσεις θεωρούνται πιο ευάλωτες στους οικονοµικούς κύκλους, οπότε 

παρουσιάζουν µεγάλη µεταβλητότητα στις τιµές των µετοχών τους και ως εκ 

τούτου οι αγορές απαιτούν και µεγαλύτερη απόδοση. Επίσης, το µέγεθος 

σχετίζεται άρρηκτα µε την πρόσβαση στο δανεισµό καθώς και µε την 

δυνατότητα άντλησης ρευστότητας άµεσα και µε χαµηλό κόστος. Όλα τα 

ανωτέρω συντείνουν στο γεγονός ότι το µέγεθος των επιχειρήσεων που 

απαρτίζουν ένα χρηµατιστηριακό δείκτη αποκτά σηµαντικό ρόλο στη 

διαµόρφωση των τιµών των µετοχών και των διακυµάνσεών τους. 

Οι Fama και French (1988) απέδειξαν ότι το µέγεθος των εταιρειών που 

απαρτίζουν ένα χαρτοφυλάκιο επιδρά στις αποδόσεις του και στη διακύµανσή 

του, αφού το χαρτοφυλάκιο που απαρτίζεται από µεγαλύτερες σε µέγεθος 

επιχειρήσεις παρουσιάζει µικρότερη ευαισθησία στις µεταβολές των 

µερισµατικών αποδόσεων σε σύγκριση µε ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο 

από µικρές εταιρείες. Οι ίδιοι ερευνητές (1995) υποθέτουν ότι το µέγεθος 

µετράει για τον προσδιορισµό των αποδόσεων των µετοχών, επειδή ενεργεί 

ως παράγοντας κινδύνου. 

Οι ασυµµετρίες που δηµιουργούνται µεταξύ µεγάλων και µικρών 

επιχειρηµατικών µονάδων οφείλεται σε πολλούς παράγοντες, οι οποίοι και 

έχουν µελετηθεί εκτενώς. Για παράδειγµα, έρευνες που σχετίζονται µε τις 

ατέλειες των αγορών [Bernanke και Gertler (1989), Gertler και Gilchrist 

(1994), Kiyotaki and Moore (1997)] διερεύνησαν την επίδραση που έχουν οι 

αλλαγές της δοµής του πιστωτικού συστήµατος σε µεγάλες και µικρές 

επιχειρήσεις. Η χαµηλή ρευστότητα και τα υψηλά επιτόκια θα επηρεάσουν σε 

µεγαλύτερο βαθµό τις µικρότερες επιχειρήσεις και ως εκ τούτου η οικονοµική 

ευρωστία τους καθώς και η χρηµατιστηριακή τους αξία καθίστανται πιο 
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ευάλωτα µεγέθη. Οι Cooley και Quadrini (1997) κατέληξαν ότι το µέγεθος της 

επιχείρησης αποτελεί καίριο παράγοντα ετερογένειας και παίζει σηµαντικό 

ρόλο εξαιτίας της διασύνδεσής του µε το κόστος λειτουργίας της επιχείρησης. 

Απέδειξαν ότι οι µικρές επιχειρήσεις έχουν υψηλή ευαισθησία στα περιθώρια 

κέρδους τους σε περιόδους ύφεσης, µέσω κυρίως της µειωµένης ρευστότητας 

που τους χαρακτηρίζει. 

Από την µελέτη του ανωτέρω παράγοντα προκύπτει και µία εξίσου σηµαντική 

µεταβλητή που σχετίζεται µε τον δανεισµό της επιχείρησης. Η κεφαλαιακή 

δοµή, αρχικά, εµπεριέχει πληροφορίες για την τάση της διοίκησης να 

χρησιµοποιεί ξένα ή ίδια κεφάλαια για την χρηµατοδότηση της 

δραστηριότητάς της. Επίσης, η διάρθρωση των κεφαλαίων υποδεικνύει την 

έκθεση της εταιρείας σε πιστωτικό κίνδυνο καθώς και στην ύπαρξη 

απαιτήσεων από τους δανειστές της. Όλα αυτά τα στοιχεία συνυπολογίζονται 

στην αξιολόγηση µίας επιχείρησης και κατ’ επέκταση στην επιλογή ή όχι της 

µετοχής της ως επενδυτικό όχηµα. 

Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση αποτελεί έναν δείκτη που έχει µελετηθεί 

διεθνώς κυρίως ως προς τη σχέση του µε την αξία της επιχείρησης και τον 

κίνδυνο της µετοχής της. Οι Modigliani-Miller (1958) δηλώνουν ότι η 

κεφαλαιακή διάρθρωση δεν σχετίζεται µε την αξία της επιχείρησης, ωστόσο ο 

δανεισµός αυξάνει τον κίνδυνο της µετοχής και των ιδίων κεφαλαίων µε 

αποτέλεσµα οι µέτοχοι να απαιτούν υψηλότερη απόδοση. Επίσης, κάποιοι 

ερευνητές (Hamada, 1972, Bhandari, 1988, Dhaliwal et al., 2006) 

αποδεικνύουν την αύξηση των αποδόσεων µε την αύξηση του δανεισµού, ενώ 

άλλοι (Korteweg, 2009, Dimitrov and Jain, 2008, Penman et al., 2007, 

Muradoglu and Sivaprasad, 2009) καταλήγουν σε αρνητική σχέση µεταξύ 

δανεισµού και αποδόσεων. 
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3. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 
 

Το κεντρικό ερώτηµα της µελέτης είναι η αντιµετώπιση της κρίσης στις 

Χρηµατιστηριακές Αγορές και η θωράκιση τους από την επιρροή αρνητικών 

φαινοµένων. Στην εµπειρική έρευνα που πραγµατοποιήθηκε αποµονώθηκαν 

οι σηµαντικότεροι παράγοντες που διαµορφώνουν τις αποδόσεις των 

Χρηµατιστηριακών ∆εικτών και µελετήθηκαν διαχρονικά σε δύο ξεχωριστές 

περιόδους, πριν την κρίση (Ιανουάριος 2000 – Ιούνιος 2007) και µετά την 

κρίση (Ιούλιος 2007 – ∆εκέµβριος 2011) µε συχνότητα τριµηνιαία και 

διαστρωµατικά σε 10 χρηµατιστηριακούς δείκτες. Χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος 

panel. Τα στοιχεία που αφορούν ενδογενή χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων 

αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Bloomberg, ενώ τα υπόλοιπα 

µακροοικονοµικά δεδοµένα από τη βάση Datastream. Επίσης, σε όλα τα 

µεγέθη έχουν χρησιµοποιηθεί οι πρώτες λογαριθµικές τους διαφορές 

προκειµένου να εκτιµηθούν οι ποσοστιαίες µεταβολές τους. 

Στόχος της εργασίας είναι να µελετηθεί η σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής 

των Χρηµατιστηριακών Αποδόσεων (Index Return) µε µία σειρά 

ανεξάρτητων µεταβλητών: 

• Τραπεζικές Πιστώσεις (Bank Credit) 

• Τιµή Πετρελαίου (Oil) 

• Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (GDP) 

• Κέρδη ανά Μετοχή (EPS) 

• Μερισµατική Απόδοση (DVD) 

• Χρηµατιστηριακή / Λογιστική Αξία (P/B) 

• Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια (A/E) 

• ∆είκτης Ρευστότητας (Current Ratio) 
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∆ιερευνάται η σχέση:  

Index Return=f (Bank Credit, Oil, GDP, EPS, DVD, P/B, A/E, Current Ratio) 

 

Η παλινδρόµηση του πάνελ έχει ως εξής: 

 

Index Returnit = β0 + β1∆(Bank Creditit) + β2∆(Oilit)+ β3∆(GDPit) + β4∆(EPSit)+ 

β5∆(DVDit) + β6∆(P/Bit) + β7∆(A/Eit) + β8 ∆(Current Ratioit )+εit 

εit = µi + λt +wit 

 

Όπου Index Returnit είναι η τιµή της εξαρτηµένης µεταβλητής για την 

διαστρωµατική µονάδα i τη χρονική περίοδο t, οι µεταβλητές Bank Creditit, 

Oilit, GDPit, EPSit, DVDit, P/Bit, A/Eit  και Current Ratioit  είναι οι τιµές των µη 

στοχαστικών ερµηνευτικών µεταβλητών της διαστρωµατικής µονάδας i τη 

χρονική περίοδο t, µi είναι µία µη παρατηρούµενη διαστρωµατική επίδραση, η 

οποία παραµένει σταθερή διαχρονικά αλλά διαφέρει µεταξύ των 

διαστρωµατικών µονάδων, λt είναι µία µη παρατηρούµενη διαχρονική 

επίδραση η οποία είναι σταθερή µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων και 

διαφέρει διαχρονικά και wit είναι µία µη παρατηρούµενη υπόλοιπη επίδραση 

(κατάλοιπο) η οποία διαφέρει τόσο διαστρωµατικά όσο και διαχρονικά. 
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3.1. ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ 
 

3.1.1. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

Η µελέτη θα επικεντρωθεί σε συγκεκριµένες χρηµατιστηριακές αγορές, οι 

οποίες στο σύνολό τους θεωρούνται αντιπροσωπευτικό δείγµα για να 

εξάγουµε ασφαλή συµπεράσµατα. Μελετώνται οι Γενικοί Χρηµατιστηριακοί 

∆είκτες των κάτωθι χωρών: 
 

ΧΩΡΑ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΣ ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΓΑΛΛΙΑ  CAC 40 Index 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ  DAX 
ΕΛΛΑ∆Α  Athens Stock Exchange General Index 
ΙΤΑΛΙΑ  FTSEMIB 
ΙΣΠΑΝΙΑ  IBEX 35 
ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ  Standard and Poor’s 500 Index 
ΙΑΠΩΝΙΑ  TOPIX Core 30 Index 
ΑΓΓΛΙΑ  FTSE 100 Index 
ΠΟΛΩΝΙΑ  WIG 20 Index 
ΟΥΓΓΑΡΙΑ  Budapest Stock Exchange Index 
 

 

3.2. ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 
 

ΕΞΩΓΕΝΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

 

3.2.1. ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΚΛΑ∆ΟΣ 
 

Μία εκτεταµένη θεωρητική βιβλιογραφία εξετάζει τους δεσµούς µεταξύ των 

Τραπεζών και της οικονοµικής δραστηριότητας. Ο στόχος είναι να 

προσδιοριστεί το κατά πόσο οι Τράπεζες αναλαµβάνουν κερδοφόρες 

δραστηριότητες, ασκούν εταιρική διακυβέρνηση, κινητοποιούν τους 

διαθέσιµους οικονοµικούς πόρους, διαχειρίζονται επιτυχώς τους κινδύνους και 
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διευκολύνουν τις συναλλαγές. Οι οικονοµολόγοι, ωστόσο, δεν είναι ακόµα σε 

θέση να µετρήσουν µε ακρίβεια τις οικονοµικές υπηρεσίες για ένα ευρύ φάσµα 

χωρών.  

Ως εκ τούτου, οι ερευνητές χρησιµοποιούν παραδοσιακά µέτρα του συνολικού 

µεγέθους του τραπεζικού τοµέα προκειµένου να αξιολογήσουν την ανάπτυξή 

του (π.χ., Raymond W. Goldsmith 1969 και Ronald Ι. McKinnon 1973). 

Επίσης, οι ερευνητές συχνά χρησιµοποιούν την Προσφορά Χρήµατος Μ2 

διαιρούµενη µε το ΑΕΠ για τη µέτρηση της διείσδυσης των Τραπεζών στην 

πραγµατική οικονοµία  

Στην παρούσα µελέτη έχει χρησιµοποιηθεί ως δείκτης το σύνολο των 

Τραπεζικών Πιστώσεων από τις εµπορικές τράπεζες και άλλες τράπεζες 
καταθέσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα ως προς το ΑΕΠ. Ο εν λόγω δείκτης 

υποδεικνύει την ανάπτυξη του τραπεζικού συστήµατος αποµονώνοντας τις 

πιστώσεις που παρέχονται από τις τράπεζες, σε αντίθεση µε τις πιστώσεις 

που παρέχονται από την κεντρική τράπεζα ή άλλους µεσάζοντες, και 

ταυτόχρονα αναφέρεται στην παροχή ρευστότητας προς τον ιδιωτικό τοµέα 

και όχι τις κυβερνήσεις. 

 

3.2.2. ΤΙΜΗ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ 
 

Το αργό πετρέλαιο είναι από τα µεγαλύτερα εµπορεύµατα στον κόσµο. 

Ηµερησίως καταναλώνονται περίπου 70 µε 80 εκατοµµύρια βαρέλια εκ των 

οποίων οι Η.Π.Α. καταναλώνουν το 25% από αυτά. Τρία είδη πετρελαίου είναι 

αυτά που χρησιµοποιούνται ως µέτρα αναφοράς: το Brent, το WTI (West 

Texas International) και το Dubai. Το µερίδια που κατέχουν το καθένα στην 

αγορά είναι: Brent: 40 µε 50 εκ. βαρέλια, WTI: 12 µε 15 εκ. βαρέλια, Dubai: 10 

µε 15 εκ. βαρέλια. Τα κόστη επεξεργασίας που επηρεάζουν την τιµή του, 

βασίζονται κυρίως σε δύο στοιχεία: την περιεκτικότητα σε θείο και την 

πυκνότητα. Χαµηλή περιεκτικότητα (γλυκό αργό) και χαµηλή πυκνότητα 

(ελαφρύ αργό) σηµαίνουν χαµηλότερα κόστη επεξεργασίας. Αντίστοιχα, 
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υψηλή περιεκτικότητα (ξινό αργό) και υψηλή πυκνότητα (βαρύ αργό) 

σηµαίνουν υψηλότερα κόστη.  

Το πετρέλαιο πωλείται µε διάφορα συµβόλαια και σε spot συναλλαγές. 

Υπάρχουν διάφορες spot αγορές για διάφορες ποιότητες και περιοχές (π.χ. 

Rotterdam/Βορειοδυτική Ευρώπη, Σιγκαπούρη/Νοτιανατολική Ασία, Νέα 

Υόρκη/Βορειανατολικές Η.Π.Α.). Αν και πολλές αγορές διαπραγµατεύονται µε 

Future Contracts (όπως η New York Mercantile Exchange και International 

Petroleum Exchange in London), αρκετές έχουν διαθέσιµο όγκο για άµεση 

αγορά και πολλές φορές αυτή γίνεται µε “open outcry”. Η εξέλιξη µιας αγοράς 

σε κέντρο τιµολόγησης γίνεται κυρίως µε κριτήρια logistics. 

Ο οργανισµός OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) 

θεσπίστηκε ώστε να συντονίσει και να ενώσει πετρελαϊκές πολιτικές των 

χωρών που το απαρτίζουν και να διασφαλίσει τη σταθερότητα των 

πετρελαϊκών αγορών ώστε να εξασφαλίσει µια αποδοτική, οικονοµική και 

σταθερή προσφορά πετρελαίου στους καταναλωτές, ένα σταθερό εισόδηµα 

στους παραγωγούς και µια δίκαιη επιστροφή κεφαλαίου για αυτούς που 

επενδύουν στην πετρελαϊκή αγορά. Ιδρύθηκε το Σεπτέµβριο του 1960 στη 

Σύνοδο της Βαγδάτης από τις χώρες: Ιράν, Ιράκ, Κουβέιτ, Σαουδική Αραβία 

και Βενεζουέλα. Αργότερα έγιναν µέλη το Κατάρ, η Ινδονησία (έως το 2009), η 

Λιβύη, τα Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα, η Αλγερία, η Νιγηρία, ο Ισηµερινός (µε 

διακοπή το διάστηµα 1992-2007), η Αγκόλα και η Γκαµπόν (έως το 1994). 

Μονάδα µέτρησης όγκου (bbl) είναι το ένα βαρέλι πετρελαίου που ισούται µε 

42 αµερικανικά γαλόνια ή 158,99 λίτρα. Επειδή ο όγκος του πετρελαίου 

εξαρτάται από την πυκνότητά του, σε µεγάλους όγκους η αναλογία όγκου 

προς βαρέλι µπορεί να αλλάξει. 

Μέσα στο πλαίσιο της σηµερινής παγκοσµιοποιηµένης οικονοµίας, τίθεται το 

εξής ερώτηµα: µπορεί το µεγαλύτερο, αυτή τη στιγµή, στον κόσµο εµπόρευµα, 

το πετρέλαιο, να αποτελέσει ερµηνευτικό παράγοντα για την πορεία των 

χρηµαταγορών και αν ναι, σε τι βαθµό. Βεβαίως, υπάρχουν πολλές 

παράµετροι και ιδιαιτερότητες ανά χρηµαταγορά ώστε να απαντηθεί άµεσα το 

ερώτηµα. Επίσης, είναι προφανές ότι κάποιοι κλάδοι επηρεάζονται άµεσα 
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από τη διακύµανση της τιµής του πετρελαίου και άλλοι όχι. Όµως το ερώτηµα 

είναι γενικότερο και αναφέρεται σε οικονοµίες και κλάδους όπου µια ισχυρή 

τάση µπορεί να παρασύρει ολόκληρες χρηµαταγορές. 

Σε γενικές γραµµές, η βιβλιογραφία έχει καταλήξει σε µία αρνητική σχέση 

µεταξύ τιµών πετρελαίου και χρηµατιστηριακών αποδόσεων, χωρίς να 

εκλείπουν και έρευνες που δίνουν τα αντίθετα αποτελέσµατα. Στην παρούσα 

µελέτη χρησιµοποιείται η τιµή του Brent ανά bbl σε δολάρια. 

 

3.2.3. ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΠΡΟΙΟΝ 
 

To Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Gross Domestic Product – GDP) µετρά την 

αξία της παραγωγής σε µία χώρα από εθνικούς και ξένους παραγωγικούς 

συντελεστές, εγκαταστηµένους σε αυτή κατά τη διάρκεια µίας χρονικής 

περιόδου. 

 

Το ΑΕΠ ως δαπάνη 

 

Οι διάφορες δαπάνες επί του ΑΕΠ µπορούν να ταξινοµηθούν στις παρακάτω 

κατηγορίες: 

1) Κατανάλωση (C), δηλαδή οι δαπάνες των νοικοκυριών για την αγορά 

καταναλωτικών αγαθών. 

2) Επένδυση (I). Με τον όρο επένδυση εννοούµε: α) τις δαπάνες των 

επιχειρήσεων για την απόκτηση κεφαλαιουχικών αγαθών, β) τις δαπάνες των 

νοικοκυριών για την κατασκευή σπιτιών, γ) τις µεταβολές των αποθεµάτων 

τους. Η επένδυση είναι η παραγωγή κεφαλαιουχικών αγαθών, δηλαδή η 

δηµιουργία πραγµατικού κεφαλαίου. Ένα µέρος της επένδυσης προορίζεται 

για την αντικατάσταση του φθαρµένου, λόγω της συµµετοχής στην 

παραγωγική διαδικασία, κεφαλαίου. Το υπόλοιπο µέρος αποτελεί αύξηση του 
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κεφαλαίου. Το σύνολο της επένδυσης ορίζεται ως ακαθάριστη επένδυση. Αν 

από αυτή αφαιρεθεί η φθορά του κεφαλαίου, δηλαδή οι αποσβέσεις, το 

υπόλοιπο λέγεται «καθαρή επένδυση». Είναι πιθανό η καθαρή επένδυση να 

είναι αρνητική, όταν οι αποσβέσεις είναι µεγαλύτερες από την ακαθάριστη 

επένδυση. 

3) Κρατική δαπάνη (G). Αποτελείται από τις κρατικές επενδύσεις (κυρίως 

µεγάλα έργα υποδοµής) και από τις δαπάνες για την αγορά καταναλωτικών 

αγαθών και υπηρεσιών (π.χ. τροφοδοσία ενόπλων δυνάµεων, µισθοί 

δηµοσίων υπαλλήλων κ.τ.λ.). 

4) Εξαγωγές µείον Εισαγωγές (Χ-Μ). Οι εξαγωγές αφορούν προϊόντα ή 

υπηρεσίες που παράχθηκαν εντός της χώρας, αλλά καταναλώθηκαν σε άλλες 

χώρες, άρα πρέπει να προστεθούν στο ΑΕΠ. Οι εισαγωγές αφορούν 

προϊόντα ή υπηρεσίες που καταναλώθηκαν µέσα σε µία χώρα αλλά 

παράχθηκαν σε τρίτες χώρες, άρα πρέπει να αφαιρεθούν από τον 

υπολογισµό του ΑΕΠ. 

Έτσι η ταυτότητα του ΑΕΠ ως ∆απάνη είναι: 

GDP = C + I + G + (X – M),  

όπου GDP = Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, C = Κατανάλωση, I = Επένδυση, 

G = Κρατική δαπάνη, Χ = Εξαγωγές , Μ = Εισαγωγές. 

 

Το ΑΕΠ ως εισόδηµα 

 

Τα εισοδήµατα που δηµιουργούνται στην οικονοµία σε µια ορισµένη χρονική 

περίοδο ταξινοµούνται στις παρακάτω κατηγορίες: 

1) Μισθοί (W). Είναι το σύνολο των αµοιβών του συντελεστή εργασίας για τη 

συµβολή του στην παραγωγική διαδικασία. Εκτός από τις αµοιβές σε χρήµατα 

υπάρχουν και οι αµοιβές σε είδος, όπως η παροχή κατοικίας ή τροφής. 
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2) Έγγεια πρόσοδος (R). Αφορά το σύνολο των εισοδηµάτων που 

προέρχονται από την ενοικίαση εδάφους και κτιρίων. 

3) Τόκοι (ΙΝ). Είναι το εισόδηµα που εισπράττουν οι κάτοχοι χρηµατικού 

κεφαλαίου, επειδή δέχονται να µη χρησιµοποιούν προσωρινά το κεφάλαιό 

τους αλλά επιλέγουν να το δανείσουν έναντι αµοιβής (τόκου). 

4) Κέρδη (Π). Το κέρδος ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ συνολικών 

εισπράξεων και συνολικών πληρωµών. Είναι πιθανό ένα µέρος των κερδών 

να παραµείνει στην επιχείρηση για χρηµατοδότηση µελλοντικών επενδύσεων 

και να µη διανεµηθεί στους κατόχους. Εποµένως το εισόδηµα από κέρδη 

ισούται µε τα συνολικά κέρδη µετά την αφαίρεση των αδιανέµητων κερδών. 

Αν αθροίσουµε τα εισοδήµατα που περιγράψαµε, το άθροισµά τους πρέπει να 

ισούται µε το άθροισµα των δαπανών για την απόκτηση του ΑΕΠ. Για να 

ισχύει αυτό πρέπει να λάβουµε υπόψη ότι οι αποσβέσεις των παραγωγικών 

συντελεστών (δηλαδή η φθορά τους από χρησιµοποίησή τους στην 

παραγωγική διαδικασία) περιλαµβάνονται στο κόστος παραγωγής του 

προϊόντος. Ενσωµατώνονται δηλαδή στην τιµή των προϊόντων και άρα 

περιλαµβάνονται στην πλευρά των δαπανών, αλλά δεν εµφανίζονται ως 

εισόδηµα ιδιωτών. Οµοίως στην τιµή των προϊόντων περιλαµβάνονται και 

έµµεσοι φόροι που δεν εµφανίζονται ως εισόδηµα. 

 

Μετά από τα παραπάνω η όψη του ΑΕΠ ως εισόδηµα παρέχεται από την 

παρακάτω ταυτότητα: 

GDP = W +Π + R + IN + D + T2, 

όπου GNP = ΑΕΠ, W = Μισθοί, Π = Κέρδη, R = Έγγεια πρόσοδος, ΙΝ = Τόκοι, 

D = Αποσβέσεις, T2 = Έµµεσοι φόροι. 

 

Το θεωρητικό πλαίσιο υποδεικνύει µία θετική αµφίδροµη σχέση µεταξύ του εν 

λόγω παράγοντα και των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Η αιτιολόγηση 
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βρίσκεται στη λογική συνάφεια που συνδέει την οικονοµική µε την 

χρηµατιστηριακή ανάπτυξη. Στη µελέτη έχει χρησιµοποιηθεί το Ακαθάριστο 
Εγχώριο Προϊόν σε σταθερές τιµές. 

 

3.2.2 ΕΝ∆ΟΓΕΝΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

 

3.2.4. ΚΕΡ∆Η ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ (EARNINGS PER SHARE) 
 

Ο δείκτης δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε 

µετοχή της επιχείρησης και επηρεάζεται τόσο από το συνολικό ύψος των 

κερδών της επιχείρησης όσο και από τον αριθµό των µετοχών της. Το ύψος 

των κερδών ανά µετοχή αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας 

επιχείρησης µε βάση µία µετοχή της. 

 

Ο δείκτης προκύπτει από τη παρακάτω σχέση : 

 
 
ΚΕΡ∆Η ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ =  
 

 

 

 

Αν κατά τη διάρκεια της χρήσης αυξηθεί το µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης 

µε καταβολή µετρητών και έκδοση νέων µετοχών, τότε για να υπάρξει 

συνέπεια µεταξύ αριθµητή και παρανοµαστή θα πρέπει να βρεθεί ο µέσος 

όρος του αριθµού των µετοχών που υπήρχαν κατά τη διάρκεια της χρήσης 

στην οποία πραγµατοποιήθηκαν τα κέρδη της επιχείρησης.  

Τα παραπάνω δεν ισχύουν αν ο αριθµός των µετοχών µιας εταιρείας 

µεταβληθεί λόγω αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου από κεφαλαιοποίηση 

αποθεµατικών ή της υπεραξίας των παγίων ή λόγω κατάτµησης (split) ή 

σύµπτυξης (reverse split) των µετοχών που κυκλοφορούν. 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΕΡ∆ΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

ΜΕΣΟΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ 
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Το ίδιο γίνεται όταν µια επιχείρηση διανέµει δωρεάν µετοχές στους µετόχους 

της, οι οποίες προήλθαν από κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών, ή υπεραξίας 

των παγίων, ή κεφαλαιοποίηση κερδών. 

Ουσιαστικά, πρόκειται για την κερδοφορία που αποκτούν οι µέτοχοι, είτε αυτή 

η κερδοφορία διανεµηθεί µέσω µερίσµατος είτε όχι. Εποµένως είναι µία 

σηµαντική µεταβλητή στη διαδικασία διαµόρφωσης της χρηµατιστηριακής 

απόδοσης και βιβλιογραφικά έχει εξεταστεί εκτενώς και τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν είναι διφορούµενα. 

 

3.2.5. ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ (DIVIDEND YIELD) 
 

∆είχνει πόσο συµφέρουσα είναι η επένδυση σε µετοχές µιας δεδοµένης 

επιχείρησης όταν κάποιος τις αγοράζει σε µια δεδοµένη στιγµή στην τρέχουσα 

χρηµατιστηριακή τους αξία. 

Όσο µεγαλύτερη είναι η Μερισµατική Απόδοση µιας µετοχής τόσο πιο 

ελκυστική είναι η µετοχή για τους επενδυτές.  

Η σχέση προκύπτει ως εξής : 

 

 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ =  

 

 

Η µερισµατική πολιτική παραµένει αµφιλεγόµενο ζήτηµα για τους ερευνητές 

και ειδικά το ερώτηµα εάν επηρεάζει τις αποδόσεις των µετοχών. Η 

βιβλιογραφία, όπως και για τους λοιπούς χρηµατιστηριακούς δείκτες, έχει 

επιδείξει διφορούµενα αποτελέσµατα ως προς το πρόσηµο της σχέσης καθώς 

ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΤΙΜΗ 
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και την στατιστική σηµαντικότητά της. Ωστόσο, επικρατεί η αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ Μερισµατικής Απόδοσης και Μετοχικής Απόδοσης. 

 

3.2.6. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ / ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ (PRICE TO BOOK 
RATIO) 

 

Η Χρηµατιστηριακή Τιµή της Μετοχής προς τη Λογιστική Αξία της είναι ένας 

ακόµη σηµαντικός δείκτης αξιολόγησης των µετοχών (P/BV). Η τιµή αυτή 

υπολογίζεται εύκολα, εφόσον υπολογιστεί πρώτα η λογιστική αξία της µετοχής 

που είναι ίση µε το πηλίκο των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρείας προς τον 

αριθµό των µετοχών της. 

Γενικά όσο υψηλότερος είναι ο συγκεκριµένος λόγος, P/BV, τόσο 

ακριβότερη θεωρείται µια µετοχή και όσο µικρότερη είναι η σχέση της 

χρηµατιστηριακής προς την λογιστική τιµή µίας µετοχής η µετοχή θεωρείται 

υποτιµηµένη και εποµένως καλή επιλογή για το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 

Η διεθνής επενδυτική πρακτική έχει επισηµάνει µια σειρά από θεµελιώδεις και 

τεχνικούς παράγοντες που εξηγούν συστηµατικά τις αποδόσεις και τον 

κίνδυνο µετοχικών αξιών και χαρτοφυλακίων. 

Από τους παράγοντες αυτούς, η συνολική κεφαλαιοποίηση και ο λόγος της 

τιµής µιας µετοχής σε σχέση µε τη λογιστική της αξία (P/BV) έχουν µακρά 

παράδοση στη διεθνή πρακτική διαχείρισης χαρτοφυλακίων ως βάση για την 

κατηγοριοποίηση των µετοχών σε µετοχές µεγάλης (large) ή µικρής 

κεφαλαιοποίησης (small) και σε µετοχές ανάπτυξης (growth) ή αξίας (value). 

Όµως και ο συγκεκριµένος δείκτης έχει διάφορα µειονεκτήµατα: 

• ∆εν λαµβάνονται οι προοπτικές που έχει κάθε εταιρεία κατά τη διαδικασία 

της αξιολόγησης και έτσι µπορεί να γίνει λάθος αξιολόγηση. 

• Ο συγκεκριµένος δείκτης δεν εξετάζει τα κέρδη και τις αποδοτικότητες των 

ιδίων κεφαλαίων. 
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• Επίσης, ο δείκτης αυτός δεν µπορεί να υπολογίσει τις υπεραξίες, που 

ενδεχοµένως θα έχουν πάρει κάποια από τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της 

εταιρείας. Λύση σε αυτό το πρόβληµα είναι η αξιολόγηση µε τη χρήση του 

δείκτη τιµής προς εσωτερική αξία, όπου στην εσωτερική αξία εκτός από το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων µετρούνται και οι υπεραξίες. 

Σε θεωρητικό και βιβλιογραφικό πλαίσιο, η σχέση του εν λόγω δείκτη µε τις 

χρηµατιστηριακές αποδόσεις καθίσταται στατιστικά σηµαντική και θετική. 

Επίσης, πολλές έρευνες αποδεικνύουν την προβλεπτική ικανότητα του δείκτη 

σε σχέση µε την πορεία των χρηµατιστηριακών τιµών. 

 

3.2.7. ∆ΕΙΚΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ (ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ / 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ) 

 

Ρευστότητα είναι η ικανότητα πληρωµών ενός οικονοµικού οργανισµού 

(φυσικού προσώπου, επιχειρήσεως) ή αλλιώς η ικανότητα καλύψεως των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων µέσω βραχυχρονίως ρευστοποιήσιµων 

ενεργητικών στοιχείων. 

Ως ρευστότητα νοούµε την ικανότητα παντός οικονοµικού οργανισµού όπως 

ανταποκρίνεται γενικώς στις υποχρεώσεις του και ειδικότερα προς τις 

βραχυπρόθεσµες και τις ληκτές υποχρεώσεις του. 

Βαθµός Ρευστοποιήσεως είναι η ευκολία µε την οποία µετατρέπονται, µε τη 

λιγότερη δυνατή ζηµία, οι διάφοροι λογαριασµοί του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού σε µετρητά. 

α) Τα διαθέσιµα ρευστοποιούνται 100% 

β) Οι τίτλοι χρεογράφων (τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου π.χ, οµόλογα, έντοκα 

γραµµάτια, οµολογίες κλπ., οµολογίες επιχειρήσεων, µετοχές κ.α.) 

ρευστοποιούνται , συνήθως κοντά στην αξία που εµφανίζουν. 
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γ) Οι λογαριασµοί των απαιτήσεων από πελάτες (λογαριασµοί πελατών, 

γραµµάτια εισπρακτέα και επιταγές εισπρακτέες) εισπράττονται, συνήθως, µε 

µικρή ζηµία. 

δ) Τα αποθέµατα, σε περίπτωση εκκαθαρίσεως, ρευστοποιούνται αργότερα 

και υπάρχει κίνδυνος να υποστούν σηµαντική µείωση της τιµής τους. 

Ο αριθµοδείκτης της Έµµεσης Γενικής Ρευστότητας είναι ο εξής: 

 

 

 

Ο αριθµοδείκτης της Έµµεσης Γενικής Ρευστότητας απεικονίζει τη γενική 

ρευστότητα της οικονοµικής µονάδας. Για την αξιολόγηση της τιµής του 

λαµβάνεται υπόψη η σύνθεση των όρων του. Ειδικότερα, για το 

«κυκλοφορούν» ενεργητικό, λαµβάνονται υπόψη και τα µη εµπορεύσιµα 

περιουσιακά στοιχεία και οι επισφαλείς απαιτήσεις. 

Ο συσχετισµός κυκλοφορούντος ενεργητικού µε τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις διευκρινίζει το κατά πόσο η ρευστοποίηση του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού καλύπτει την πληρωµή των βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων, 

εφόσον η επιχείρηση πορεύεται κανονικά υπό οµαλές και σταθερές συνθήκες. 

Όσο το ποσοστό αυτό είναι µεγαλύτερο του 100% τόσο η αντιµετώπιση των 

βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων είναι καλύτερη και παρέχει µεγαλύτερη 

ασφάλεια στους πιστωτές. 

Βέβαια, όπως αναφέρεται και ανωτέρω, λαµβάνονται υπόψη και τα µη 

εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία και οι επισφαλείς απαιτήσεις τα ποσά των 

οποίων πρέπει να εκτιµήσουµε ότι δεν θα εισπράξουµε από τα βραδέως 

κινούµενα αποθέµατα καθώς και από τα ακατάλληλα ή ελαττωµατικά 

αποθέµατα και επίσης, από τις επισφαλείς απαιτήσεις  πρέπει να µειώσουµε 

το συνολικό ποσό του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
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Η ρευστότητα σε µία επιχείρηση θεωρείται θετική ένδειξη τόσο για την 

οικονοµική ευρωστία της, όσο και για την πορεία της χρηµατιστηριακής τιµής 

της. Οι επενδυτές αξιολογούν θετικά µία επιχείρηση µε υψηλή ρευστότητα και 

ως εκ τούτου ο παράγοντας αυτός αναµένεται στατιστικά σηµαντικός και 

θετικά συσχετιζόµενος µε την χρηµατιστηριακή απόδοση. 

 

3.2.8. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ / Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ASSETS / EQUITY) 
 

Ο δείκτης Ενεργητικό προς Ίδια Κεφάλαια είναι ένας χρηµατοοικονοµικός 

δείκτης ο οποίος συσχετίζει το συνολικό ενεργητικό µε τα Ίδια Κεφάλαια της 

επιχείρησης. Χρησιµοποιείται µε σκοπό τον καθορισµό της µόχλευσης που 

βαρύνει µία εταιρεία και δείχνει το συνολικό δανεισµό που χρειάζεται µία 

εταιρεία για να αποκτήσει τα στοιχεία του ενεργητικού της. Επίσης, εµµέσως 

υποδεικνύει την δυνατότητα βιωσιµότητας της επιχείρησης, µέσω της 

ικανότητάς της να ανταποκρίνεται στις χρηµατοοικονοµικές της ανάγκες. 

Ο δείκτης Ενεργητικού / Ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης εξαρτάται κυρίως 

από τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται, το µέγεθός της, τις οικονοµικές 

συνθήκες και άλλους παράγοντες. ∆εν υπάρχει ιδανικό µέγεθος για τον εν 

λόγω δείκτη. Ένα σχετικά υψηλό ποσοστό µπορεί να υποδηλώνει ότι η 

εταιρεία έχει αναλάβει µεγάλο χρέος προκειµένου να συνεχίσει να λειτουργεί 

στον κλάδο. Ωστόσο, ενδέχεται το ίδιο ποσοστό να υποδηλώνει ότι µια 

εταιρεία δραστηριοποιείται µε το σωστό και πιο κερδοφόρο µείγµα ξένων και 

ιδίων κεφαλαίων, που προκύπτει από τη σύγκριση του κόστους για κάθε πηγή 

χρηµατοδότησης. Υπάρχει, βεβαίως ένα ανώτατο όριο στο οποίο µπορεί να 

φτάσει ο συγκεκριµένος δείκτης, πέρα του οποίου η προσθήκη περαιτέρω 

δανεισµού θα οδηγήσει την επιχείρηση σε µη βιώσιµα επίπεδα κινδύνου. Με 

την ίδια λογική, ένα χαµηλό ποσοστό Ενεργητικού / Ιδίων κεφαλαίων µπορεί 

να υποδεικνύει µια ισχυρή εταιρεία που δεν χρειάζεται χρέος, ή µια 

υπερβολικά συντηρητική εταιρεία, η οποία πιθανόν να µην εκµεταλλεύεται 

επενδυτικές ευκαιρίες. 
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Όπως συµβαίνει µε πολλά επιχειρησιακά µεγέθη, και ο υπό εξέταση δείκτης 

έχει αµφίβολη επίδραση στην απόδοση της µετοχής και εν γένει στην 

συνολική αξία της επιχείρησης. Εποµένως, αναµένουµε τα αποτελέσµατα από 

την οικονοµετρική µελέτη που θα ακολουθήσει για να εξάγουµε 

συµπεράσµατα για τη συσχέτιση των µεγεθών. 

4. ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 
 

4.1. ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΠΑΝΕΛ 

 

Τα οικονοµικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται για την εξέταση οικονοµικών 

φαινοµένων µπορεί να έχουν τις ακόλουθες µορφές: 

 

• ∆ιαστρωµατικά δεδοµένα (cross-sectional data) 

 

Tα διαστρωµατικά δεδοµένα καταγράφουν για µια συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή, ή περίοδο, τις τιµές µιας µεταβλητής για διαφορετικές οικονοµικές 

µονάδες, ή σύνολα µονάδων. Οι οικονοµικές µονάδες µπορεί να είναι άτοµα, 

νοικοκυριά, επιχειρήσεις, χώρες, γεωγραφικά διαµερίσµατα, κλπ. 

 

• Χρονολογικές σειρές (time series) 

Μία χρονολογική σειρά δείχνει τις διαδοχικές µετρήσεις µιας µεταβλητής σε 
διαφορετικές χρονικές στιγµές, ή σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. Μπορεί 

να έχουµε χρονολογική σειρά από ροές (π.χ., την εξέλιξη του ΑΕΠ ανά έτος) ή 

αποθέµατα (π.χ., την εξέλιξη της ανεργίας ανά τρίµηνο). Μπορεί να αφορά 

στην µέση τιµή ενός µεγέθους σε µία χρονική περίοδο (π.χ., την µέση τιµή του 

ασηµιού σε ένα µήνα). Οι χρονολογικές σειρές αφορούν σε συγκεκριµένες 

χρονικές περιόδους ή διαστήµατα. Μπορεί να είναι ηµερήσιες (π.χ., η τιµή 
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µιας µετοχής ή ενός µετάλλου ή µιας νοµισµατικής ισοτιµίας), εβδοµαδιαίες, 

µηνιαίες, τριµηνιαίες ή ετήσιες. 

 

 

 

• ∆εδοµένα Panel (panel data) 

Πολλές φορές µας ενδιαφέρει να δούµε πώς εξελίχθηκαν στον χρόνο οι 

µετρήσεις για διαφορετικές µονάδες. Στην περίπτωση αυτή µία διάσταση δεν 

είναι αρκετή. Για τον λόγο αυτό χρησιµοποιούµε τα λεγόµενα panel data. 

Τα panel data µας δείχνουν τις τιµές µιας µεταβλητής για διαφορετικές 

οικονοµικές µονάδες, ή σύνολα µονάδων, σε διαδοχικές χρονικές περιόδους. 

Άρα τα panel data έχουν τουλάχιστον δύο διαστάσεις (εκ των οποίων η µία 

είναι ο χρόνος). Συνήθως όµως έχουµε πολυδιάστατα panel data. Εφαρµογές 

αυτού του τύπου έχουµε όταν παρακολουθούµε την εξέλιξη στον χρόνο 

µεταβλητών που αφορούν σε έναν αριθµό ατόµων που αποτελούν το panel. 

Έτσι αν µελετάµε Τ χρονικές περιόδους (t=1, 2,...,T) και Ν µονάδες ή άτοµα 

(i=1, 2,..., N) κάθε παρατήρηση στο σύνολο δεδοµένων µας θα είναι Xit το 

οποίο µπορεί να είναι και διάνυσµα αν µετράµε περισσότερες διαστάσεις. 

Παρόλο που η ύπαρξη panel data έδωσε την δυνατότητα στην εµπειρική 

οικονοµική έρευνα να ασχοληθεί µε νέους τρόπους ανάλυσης της 

συµπεριφοράς των οικονοµικών µονάδων (παραγωγικών ή καταναλωτικών), 

από την άλλη πλευρά έγειρε σηµαντικά προβλήµατα ως προς την χρήση των 

κατάλληλων οικονοµετρικών υποδειγµάτων. Παρόλο που η ανάπτυξη 

οικονοµετρικών υποδειγµάτων για την ανάλυση διαστρωµατικών στοιχείων 

ξεκινάει από τις αρχές της δεκαετίας του 1960, τα τελευταία 15 χρόνια 

παρουσιάστηκε µία έντονη µεθοδολογική έρευνα που αποσκοπούσε στην 

προσαρµογή και ανάπτυξη οικονοµετρικών υποδειγµάτων για την 

αντιµετώπιση προβληµάτων που αφορούν στην εµπειρική εξειδίκευση, την 

οικονοµετρική εκτίµηση και τον στατιστικό έλεγχο και ανάλυση της 
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συµπεριφοράς των οικονοµικών µονάδων. Ιδιαίτερα σηµαντική προς την 

κατεύθυνση αυτή ήταν η συµβολή των J. Heckman και D. McFadden οι οποίο 

για τον λόγο αυτό τιµήθηκαν µε το Νόµπελ Οικονοµίας το 2000. 

Από την άλλη πλευρά, η ανάπτυξη βάσεων στατιστικών δεδοµένων διεθνώς 

έδωσε σηµαντική ώθηση στην εξάπλωση της µικροοικονοµετρικής έρευνας. 

Μέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1960 η διαθεσιµότητα στατιστικών δεδοµένων 

για την εµπειρική έρευνα της ατοµικής συµπεριφοράς ήταν αρκετά 

περιορισµένη. Σήµερα, ευτυχώς υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός στατιστικών 

δεδοµένων που καλύπτει νοικοκυριά ή παραγωγικές µονάδες στις 

περισσότερες χώρες του κόσµου. Η πρώτη προσπάθεια για την δηµιουργία 

µιας βάσης στατιστικών δεδοµένων για µικροοικονοµετρική έρευνα, η οποία 

επηρέασε σηµαντικά τις εξελίξεις διεθνώς, έγινε από τον J. Morgan και άλλους 

στο Πανεπιστήµιο του Michigan στα τέλη της δεκαετίας του 1960 µε την 

δηµιουργία του Panel Study of Income Dynamics (PSID). Η συγκεκριµένη 

βάση δεδοµένων έχει από τότε χρησιµοποιηθεί ευρέως στην εµπειρική έρευνα 

και χρησιµοποιήθηκε σαν υπόδειγµα για την κατασκευή αντίστοιχων βάσεων 

δεδοµένων σε άλλες χώρες. 

Τα δεδοµένα panel γίνονται ολοένα και πιο απαραίτητα και διαθέσιµα και σε 

αναπτυσσόµενες χώρες. Παρόλο που δεν υπάρχει µακροχρόνια παράδοση 

στην συλλογή στατιστικών δεδοµένων σε αυτές τις χώρες, η διαχρονική και 

διαστρωµατική ανάλυση οικονοµικών µεταβλητών συνεισφέρει τα µέγιστα στη 

λήψη αποφάσεων τόσο σε οικονοµικό όσο και σε κοινωνικοπολιτικό επίπεδο. 

Η Παγκόσµια Τράπεζα προωθεί και χρηµατοδοτεί την προσπάθεια των 

αναπτυσσόµενων χωρών να οργανώσουν έρευνες µε µέθοδο panel. 

 

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΩΝ PANEL DATA ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΩΝ 

Η συνεχώς αυξανόµενη χρήση της µεθόδου panel προκύπτει από τα 

σηµαντικά πλεονεκτήµατα που διαθέτει συγκριτικά µε τις Χρονολογικές Σειρές 

και τα ∆ιαστρωµατικά ∆εδοµένα. Αρχικά, µε την εν λόγω µέθοδο καθίσταται 

δυνατή η καταγραφή της ατοµικής ανοµοιογένειας (individual heterogeneity). 

Η ύπαρξη panel data υποδηλώνει από µόνη της ότι οι οικονοµικές µονάδες, οι 



42 
 

περιφέρειες, ή οι χώρες, έχουν διαφορετικά εγγενή χαρακτηριστικά. Η χρήση 

απλών χρονολογικών σειρών, ή διαστρωµατικών στοιχείων, αγνοεί αυτή τη 

διαφορετικότητα µεταξύ τους γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε 

µεροληπτικές εκτιµήσεις (Moulton, 1986, 1987).  

Η χρήση panel data δίνει την δυνατότητα να λάβουµε έµµεσα υπόψη µας κατά 

την οικονοµετρική εκτίµηση του υποδείγµατος όλες εκείνες τις µεταβλητές οι 

οποίες δεν µπορούν αντικειµενικά να συµπεριληφθούν στο εµπειρικό 

υπόδειγµα άµεσα.  

Η χρήση panel data µας παρέχει περισσότερες πληροφορίες για τις 

οικονοµικές µονάδες, περισσότερη διακύµανση στις µεταβλητές, λιγότερη 

συγγραµµικότητα µεταξύ των µεταβλητών, περισσότερους βαθµούς 

ελευθερίας και περισσότερη αποτελεσµατικότητα στην οικονοµετρική 

εκτίµηση. Τα οικονοµετρικά υποδείγµατα που βασίζονται αποκλειστικά σε 

στοιχεία χρονολογικών σειρών υποφέρουν σηµαντικά από την ύπαρξη 

έντονης πολυσυγγραµµικότητας (multicollinearity).  

Η χρήση panel data µας δίνει την δυνατότητα να αναλύσουµε την διαδικασία 

και την δυναµική προσαρµογής των οικονοµικών δεδοµένων διαχρονικά 

διατηρώντας παράλληλα την ατοµική ετερογένεια στα χαρακτηριστικά των 

οικονοµικών µονάδων. Παραδείγµατος χάρη, για την µέτρηση της ανεργίας η 

χρήση απλών διαστρωµατικών στοιχείων µπορεί να προσδιορίσει το επίπεδο 

ανεργίας σε κάθε δεδοµένη χρονική στιγµή. Αντίθετα, η χρήση panel data 

επιτρέπει την ανάλυση του επιπέδου ανεργίας για µία δεδοµένη χρονική 

περίοδο και πως αυτή συνδέεται µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των 

οικονοµικών µονάδων. 

Η ύπαρξη panel data επιτρέπει την εµπειρική εξειδίκευση περισσότερο 

πολύπλοκων θεωρητικών υποδειγµάτων για την ανάλυση της συµπεριφοράς 

των οικονοµικών µονάδων η οποία είναι αδύνατη µε την χρήση αποκλειστικά 

χρονολογικών σειρών, ή διαστρωµατικών δεδοµένων.  

Τέλος, δεδοµένου ότι τα στατιστικά δεδοµένα συλλέγονται σε επίπεδο 

οικονοµικής µονάδας µειώνεται σηµαντικά το ενδεχόµενο σφάλµατος κατά την 

διαδικασία άθροισης των δεδοµένων σε εθνικό ή περιφερειακό επίπεδο.  
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ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΩΝ PANEL DATA ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΩΝ 

 

Τα υποδείγµατα που αναλύονται µε τη χρήση µεθόδου panel παρουσιάζουν 

δυσκολίες στον σχεδιασµό της έρευνας και της συλλογής των στατιστικών 

δεδοµένων. Επίσης, είναι δυνατό να υπάρξουν σφάλµατα µέτρησης των 

µεταβλητών (measurement errors) και επιλεκτικότητας (selectivity bias). 

Προκειµένου να µελετηθούν και αναλυθούν σωστά τα δεδοµένα µε την 

µέθοδο panel πρέπει να ληφθούν υπόψη κάποια πιθανά εµπειρικά σφάλµατα, 

τα οποία και ενδέχεται να επηρεάσουν τα στατιστικά αποτελέσµατα. 

 

Σφάλµα ετερογένειας (Heterogeneity Bias) 

 

Η αναλυτική ικανότητα του κλασσικού γραµµικού οικονοµετρικού 

υποδείγµατος βασίζεται στην υπόθεση ότι όλα τα δεδοµένα ενός οικονοµικού 

συστήµατος είναι ελεγχόµενα µε αποτέλεσµα όλες οι τυχαίες µεταβλητές να 

ακολουθούν µία οµαλή συνάρτηση κατανοµής πιθανότητας. ∆υστυχώς όµως 

τα οικονοµικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται στη µέθοδο panel 

δηµιουργούνται από περισσότερο πολύπλοκες διαδικασίες που λαµβάνουν 

χώρα µέσα σε κάθε οικονοµία. Η τυπική υπόθεση ότι κάθε οικονοµική 

µεταβλητή y ακολουθεί µία παραµετρική συνάρτηση κατανοµής πιθανότητας 

( )θyP , όπου θ είναι το διάνυσµα των m παραµέτρων, η οποία είναι κοινή για 

όλες τις οικονοµικές µονάδες µπορεί σε ορισµένες περιπτώσεις να µην είναι 

τόσο ρεαλιστική. Αγνοώντας όµως αυτή την ετερογένεια µεταξύ των 
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παραµέτρων είναι πιθανό να οδηγηθούµε σε ασυνεπείς ή ασήµαντες 

οικονοµετρικές εκτιµήσεις.  

Παραδείγµατος χάρη ας θεωρήσουµε το παρακάτω γενικό γραµµικό 

υπόδειγµα: 

 

ititi
*
iit vxβαy ++=                  

 

όπου i=1, 2, …, Ν είναι οι οικονοµικές µονάδες και t=1, 2, …, T οι χρονικές 

περίοδοι για τις οποίες έχουµε παρατηρήσεις για αυτές, xit είναι το διάνυσµα 

της ανεξάρτητης µεταβλητής και vit είναι ο διαταρακτικός όρος του 

υποδείγµατος ο οποίος ακολουθεί την κανονική κατανοµή µε µέσο µηδέν και 

σταθερή διακύµανση ( )20 vit σ,N~v .  Ας υποθέσουµε αρχικά ότι οι παράµετροι 

α και β διαφέρουν µεταξύ των οικονοµικών µονάδων αλλά παραµένουν 

σταθεροί κατά την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Ακολουθώντας αυτή 

την υπόθεση µπορούν να προκύψουν διαφορετικές κατανοµές 

δειγµατοληψίας. Αυτές οι διαφορετικές κατανοµές δειγµατοληψίας είναι πιθανό 

να οδηγήσουν σε ασυνεπείς εκτιµήσεις των παραµέτρων εάν αυτές 

εκτιµηθούν µε την απλή µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων 

χρησιµοποιώντας το σύνολο των ΝΤ παρατηρήσεων που έχουµε στη διάθεση 

µας.  

Τα παραπάνω σφάλµατα από την ύπαρξη ετερογένειας στις παραµέτρους του 

υποδείγµατος µπορούν να γίνουν πιο εµφανή εάν υποθέσουµε ότι αυτοί δεν 

παραµένουν σταθεροί ως προς τον χρόνο. 
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4.2. ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ 

Ο έλεγχος στασιµότητας είναι από τα πρώτα βήµατα που ακολουθούνται στη 

στατιστική ανάλυση. Η διαδικασία γίνεται για να αποφασιστεί εάν οι 

µεταβλητές είναι στάσιµες ή µη διαχρονικά, καθόσον σύµφωνα µε τη θεωρία 

οι µεταβλητές πρέπει να χαρακτηρίζονται από στασιµότητα για να εξαχθούν 

ασφαλή συµπεράσµατα από τις παλινδροµήσεις. 

Στασιµότητα είναι ένας περιορισµός που επιβάλλεται στη στοχαστική ανέλιξη 

όσον αφορά στη διαχρονική ετερογένεια. 

 

ΑΥΣΤΗΡΗ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ 

Μία στοχαστική ανέλιξη { Χt, t є Z } ονοµάζεται αυστηρά στάσιµη εάν για κάθε 

σύνολο χρονικών σειρών t1, t2, …., tn και για κάθε ακέραιο h є Z η από κοινού 

κατανοµή των ( Χt1, Xt2,….,Xtn) ταυτίζεται µε την από κοινού κατανοµή των 

(Χt1+h, Xt2+h,…., Xtn+h). 

 

ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ ΠΡΩΤΗΣ ΤΑΞΗΣ 

Μία στοχαστική ανέλιξη { Χt, t є Z } ονοµάζεται στάσιµη πρώτης τάξης εάν οι 

τυχαίες µεταβλητές που συνθέτουν την ανέλιξη έχουν τον ίδιο µέσο, δηλαδή 

Ε(Χt) = µ <∞, για κάθε t є Z. 

 

ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ ∆ΕΥΤΕΡΗΣ ΤΑΞΗΣ Ή ΑΣΘΕΝΗΣ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ 

Μία στοχαστική ανέλιξη { Χt, t є Z } ονοµάζεται στάσιµη δεύτερης τάξης ή 

ασθενώς στάσιµη όταν όλες οι τυχαίες µεταβλητές που συνθέτουν την ανέλιξη 

έχουν τον ίδιο µέσο, την ίδια διακύµανση και επιπλέον η συνδιακύµανση 

οποιουδήποτε ζευγαριού τυχαίων µεταβλητών Χt και Χs εξαρτάται µόνο από 
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την απόσταση lt – sl των δύο τυχαίων µεταβλητών και όχι από τις θέσεις τους  

t και s (δηλαδή το χρόνο): 

 

• Ε(Χt) = µ <∞, για κάθε t є Z 

• Var(Χt) = σ2 < ∞, για κάθε t є Z 

• Cov (Χt,Χs) = Cov (Χt+h,Χs+h), για κάθε t,s,h є Z 

 

Συνήθως, τις οικονοµικές µεταβλητές δεν τις χαρακτηρίζει στασιµότητα και για 

αυτό χρησιµοποιείται εξαρχής η πρώτη διαφορά τους. Ανάλογα µε τον αριθµό 

των διαφορών που χρειάζονται για να γίνει µία µεταβλητή στάσιµη, έχουµε και 

τον ανάλογο βαθµό ολοκλήρωσης (integration). Αν µία µεταβλητή είναι 

στάσιµη στο επίπεδό της τότε είναι Ι(0). Αν όµως µία µεταβλητή είναι στάσιµη 

στην πρώτη διαφορά της τότε θεωρείται Ι(1), έχει πρώτου βαθµού integration 

– περιέχει µία µοναδιαία ρίζα. 

 

4.3. ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

UNIT ROOT TEST (ΕΛΕΓΧΟΣ ΥΠΑΡΞΗΣ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΑΣ ΡΙΖΑΣ) 

 

Ο έλεγχος για ύπαρξη στασιµότητας σε µία µεταβλητή είναι επιτακτικός πριν 

αυτή χρησιµοποιηθεί σε µία παλινδρόµηση. Ο έλεγχος πραγµατοποιείται µε 

τη µέθοδο Unit Root Test (µέθοδος έλεγχου ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας) και 

εξετάζει αν η µεταβλητή έχει την τάση να επιστρέφει στο µέσο (mean 

reversion). 

Υπάρχει ένα µεγάλο πρόβληµα µε τις παλινδροµήσεις που περιλαµβάνουν µη 

στάσιµες µεταβλητές καθώς είναι µεροληπτικά τα τυπικά σφάλµατα που 

παράγονται. Η µεροληψία αυτή σηµαίνει ότι τα συµβατικά κριτήρια που 

χρησιµοποιούνται για να κρίνουν αν υπάρχει αιτιώδης σχέση µεταξύ των 

µεταβλητών είναι αναξιόπιστα. Σε πάρα πολλές περιπτώσεις έχει βρεθεί 
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σηµαντική σχέση όταν στην πραγµατικότητα δεν υπάρχει. Μια παλινδρόµηση 

στην οποία συµβαίνει αυτό είναι γνωστή ως ψευδής παλινδρόµηση. Για 

αυτούς τους λόγους πρωταρχικό στάδιο στην έρευνα αποτελεί ο έλεγχος για 

την ύπαρξη µοναδιαίων ριζών στις σειρές. Για τον σκοπό αυτό 

χρησιµοποιήθηκαν διάφοροι έλεγχοι. 

 

4.3.1. Έλεγχος Levin Lin & Chu (LLC) 

 

Ο έλεγχος Levin Lin & Chu (LLC), ο οποίος εκτιµά και ελέγχει συγκεντρωτικά 

τις αυτοπαλίνδροµες παραµέτρους πρώτης τάξης. Πιο συγκεκριµένα, 

υποθέτει αρχικά την στοχαστική διαδικασία {yit} ενός πάνελ µεταβλητών i=1, 

…, N, και κάθε µεταβλητή περιέχει t=1, …, T χρονικές παρατηρήσεις. Στόχος 

είναι να διερευνηθεί εάν η { yit } είναι ολοκληρωµένη για κάθε µία από τις 

µεταβλητές του πάνελ. Όπως και στην περίπτωση µίας χρονοσειράς, κάθε 

παλινδρόµηση µπορεί να περιλαµβάνει σταθερό όρο και χρονική τάση. 

Υποθέτει ότι όλες οι µεταβλητές του πάνελ έχουν πανοµοιότυπη µερική 

αυτοσυσχέτιση πρώτης τάξης, αλλά όλες οι άλλες παράµετροι της διαδικασίας 

σφάλµατος µπορούν να διαφέρουν, χωρίς περιορισµούς µεταξύ των 

µεταβλητών. 

 

Υπόθεση 1.  

I. Υποθέτουµε ότι η { yit } παράγεται από ένα από τα παρακάτω τρία µοντέλα:  

Μοντέλο 1: ∆yit = δyit-1 + ζit  

Μοντέλο 2: ∆yit = α0i + δyit-1 + ζit  

Μοντέλο 3: ∆yit = α0i + α1it + δyit−1 + ζit , όπου -2<δ≤0 για i=1, …, N.  
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II. Η διαδικασία σφάλµατος ζit κατανέµεται ανεξάρτητα στις µεταβλητές και 

ακολουθεί µία στάσιµη αντιστρέψιµη διαδικασία ARMA (AutoRegressive 

Moving-Average) για κάθε µεταβλητή, 

 

T = 1,2,…T 

 

III. Για κάθε i=1, …, N και t=1, …, T 

 

 

Η υπόθεση 1.Ι. περιλαµβάνει τρεις διαδικασίες δηµιουργίας δεδοµένων. Στο 

Μοντέλο 1, η διαδικασία ελέγχου µοναδιαίας ρίζας πάνελ αξιολογεί τη 

µηδενική υπόθεση Η0: δ=0 έναντι της εναλλακτικής Η1: δ<0. Η σειρά { yit } έχει 

µεµονωµένο ειδικό µέσο. Στο Μοντέλο 2, ωστόσο, δεν έχει χρονική τάση. Σε 

αυτήν την περίπτωση, ο έλεγχος πάνελ αξιολογεί την µηδενική υπόθεση Η0: 

δ=0 και α0i=0, για κάθε i, έναντι της εναλλακτικής Η1: δ<0 και α0i  R. Τέλος, 

στο Μοντέλο 3, η σειρά {yit} έχει µεµονωµένο ειδικό µέσο και χρονική τάση. 

Στην περίπτωση αυτή, η διαδικασία ελέγχου πάνελ αξιολογεί την µηδενική 

υπόθεση Η0: δ=0 και α1i=0, για κάθε i, έναντι της εναλλακτικής Η1: δ<0 και α1i 

R.  

Όπως και στην περίπτωση των απλών χρονοσειρών, εάν υπάρχει ένα 

ντετερµινιστικό στοιχείο (π.χ. ο σταθερός όρος ή η χρονική τάση) αλλά δεν το 

συµπεριλάβουµε στην παλινδρόµηση, ο έλεγχος µοναδιαίας ρίζας θα είναι 

ασυνεπής. Στον αντίποδα, εάν ένα ντετερµινιστικό στοιχείο 

συµπεριλαµβάνεται στην παλινδρόµηση αλλά δεν υπάρχει στα δεδοµένα, η 

στατιστική ικανότητα του ελέγχου µειώνεται.  
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Η υπόθεση 1.ΙΙ. είναι τυπική: µεµονωµένες χρονοσειρές µπορεί να 

παρουσιάζουν σειριακή συσχέτιση. Οι πεπερασµένες συνθήκες της υπόθεσης 

1. ΙΙΙ. αντιστοιχούν στις συνθήκες ασθενούς σύγκλισης των ελέγχων 

µοναδιαίας ρίζας Phillips (1987) και Phillips-Perron (Phillips and Perron, 

1988). Σε αυτόν τον έλεγχο µοναδιαίας ρίζας πάνελ, καθορίζεται η αναλογία 

της µακροχρόνιας διακύµανσης προς την διακύµανση της καινοτοµίας. Η 

οριοθέτηση συνθηκών στην υπόθεση 1.Ι. διαφυλάσσουν πως αυτή η αναλογία 

παραµένει πεπερασµένη για κάθε διαστρωµατική µονάδα του πάνελ καθώς 

αυξάνεται αυθαίρετα ο αριθµός των cross sections Ν. Η βασική υπόθεση του 

ελέγχου είναι η εξής:  

 

 

m=1, 2, 3. Ωστόσο, καθώς το pi είναι άγνωστος, προτείνεται µία διαδικασία 

τριών βηµάτων για την υλοποίηση του ελέγχου. Στο πρώτο βήµα διεξάγονται 

ξεχωριστές παλινδροµήσεις ADF για κάθε διαστρωµατική µονάδα του πάνελ, 

και δηµιουργούνται δύο ορθογωνοποιηµένα κατάλοιπα. Στο δεύτερο βήµα 

απαιτείται ο υπολογισµός τη τυπικής απόκλισης της αναλογίας 

µακροπρόθεσµης προς βραχυπρόθεσµη καινοτοµία για κάθε σειρά. Στο 

τελευταίο βήµα υπολογίζονται οι οµαδικές t-στατιστικές. 

 

4.3.2. Έλεγχος Im, Pesaran και Shin (IPS) 

 

Ένας ακόµη βασικός έλεγχος που χρησιµοποιήθηκε ήταν ο έλεγχος των Im, 

Pesaran και Shin (IPS)(1997). Ο έλεγχος IPS χαλαρώνει την υπόθεση ότι 

ρ1=ρ2=…=ρΝ στην εναλλακτική υπόθεση Η1. Η κεντρική ιδέα αυτού του 

ελέγχου είναι αρκετά απλή. Χρησιµοποιεί ένα από τα µοντέλα του ελέγχου 

Levin και Lin (LL): 
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στο οποίο αντικαθίσταται το ρi µε το ρ. Ουσιαστικά αυτό που παράγεται είναι 

ένα µοντέλο µε γραµµική τάση για κάθε µία από τις Ν cross sections. Έτσι, 

αντί για την οµαδοποίηση των δεδοµένων διαχωρίζονται οι έλεγχοι µοναδιαίας 

ρίζας σε κάθε µία από τις Ν cross sections. Έστω οι έλεγχοι t για κάθε cross 

section βασισµένοι σε Τ παρατηρήσεις και έστω ti,T (i=1, 2, …, N) δείχνουν τις 

t-στατιστικές για τον έλεγχο µοναδιαίων ριζών. Έστω E (t i,T) = µ και V (t i,T) = 

σ2. Έτσι: 

 

 

 

Το πρόβληµα είναι ο υπολογισµός των µ και σ2. Αυτό το κάνουν 

χρησιµοποιώντας τις µεθόδους Monte Carlo και τα πινακοποιούν. Παρόλο 

που οι Im, Pesaran και Shin περιγράφουν τον έλεγχό τους ως µία γενίκευση 

του ελέγχου Levin και Lin, είναι σηµαντικό να σηµειωθεί πως ο έλεγχος IPS 

είναι µία µέθοδος συνδυασµού των αποδεικτικών στοιχείων υπέρ της 

υπόθεσης ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας από τους Ν ελέγχους που 

πραγµατοποιούνται στις Ν cross sections. Σηµαντικό είναι ακόµα, πως στον 

έλεγχο υπονοείται η υπόθεση πως το Τ είναι ίδιο για όλες τις cross sections 

και εποµένως τα E(ti,T) και V(ti,T) είναι τα ίδια για κάθε i. Έτσι, χρησιµοποιείται 

µόνο σε ισορροπηµένα πάνελ. Στην πράξη, εάν χρησιµοποιηθεί σε µη 

ισορροπηµένα δεδοµένα, πρέπει να γίνουν περισσότερες παλινδροµήσεις 

προκειµένου να παραχθούν οι κριτικές τιµές.  

Ο έλεγχος, όπως προαναφέρθηκε, συνδυάζει πληροφορίες από τη διάσταση 

των χρονοσειρών και τη διάσταση των cross sections, ούτως ώστε να είναι 

λιγότερες οι χρονικές παρατηρήσεις που απαιτούνται ώστε να έχει ισχύ ο 

έλεγχος.  
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4.3.3. Έλεγχος Fisher-ADF  

 

Χρησιµοποιήθηκαν οι έλεγχοι Fisher-ADF και Fisher-PP. Ο επαυξηµένος 

έλεγχος Dickey Fuller µοναδιαίας ρίζας (1984) ξεκινάει µε την 

αυτοπαλίνδροµη διαδικασία βαθµού ρ που ακολουθεί: 

 

 

 

Προκύπτει: 

 

 

 

4.3.4. Έλεγχος Fisher- Phillips Perron (PP) 

 

Ο έλεγχος µοναδιαίας ρίζας Phillips Perron (PP) (1988) προτείνει µία µη 

παραµετρική µετατροπή της t-στατιστικής από την αρχική DF παλινδρόµηση 

έτσι ώστε η στατιστική ελέγχου να ακολουθεί την DF κατανοµή. Η 

παλινδρόµηση ελέγχου για τον PP είναι η ακόλουθη: 
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Ένα πλεονέκτηµα του ελέγχου PP έναντι του ADF είναι πως ο πρώτος είναι 

ανθεκτικός στις γενικές µορφές ετεροσκεδαστικότητας στον όρο σφάλµατος µt. 

Ένα ακόµη πλεονέκτηµα είναι πως δεν είναι απαραίτητος ο προσδιορισµός 

των χρονικών υστερήσεων για την πραγµατοποίηση του ελέγχου. 

4.4. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΣΤΑΘΕΡΩΝ ΚΑΙ ΤΥΧΑΙΩΝ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΩΝ 
 

Για την εφαρµογή πάνελ δεδοµένων σε µια οικονοµετρική ανάλυση είναι 

απαραίτητο να έχουν τα στοιχεία συγκεκριµένη δοµή, έτσι ώστε η µονάδα 

διαστρωµάτωσης να συνδέεται µε τη χρονική µονάδα στην οποία αναφέρεται. 

Είναι σύνηθες σε δεδοµένα πάνελ ο αριθµός των διαστρωµατικών στοιχείων 

να είναι µεγάλος συγκριτικά µε τον αριθµό των χρονικών περιόδων κι 

εστιάζεται το ενδιαφέρον µας στην ετερογένεια που οφείλεται στις επιδράσεις 

µη παρατηρούµενων µεταβλητών. Το βασικό υπόδειγµα είναι το εξής :  

 

Υit = β0 + β1Χit,1 + β2Χit,2 + … + βκΧit,k +εi    (10) 

εit = µi + λt +wit   (11) 

όπου :  

Υit = η παρατήρηση της µονάδας i της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ για 

i=1,2,...,N και t=1,2,...,T. 

Χit,j = η t παρατήρηση της µονάδας i της ερµηνευτικής µεταβλητής Χj για 

i=1,2,...,N, t=1,2,...,T και j=1,2,...K.  

µi = µία µη παρατηρούµενη διαστρωµατική επίδραση, η οποία παραµένει 

σταθερή διαχρονικά αλλά διαφέρει µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων 

λt = µία µη παρατηρούµενη διαχρονική επίδραση, η οποία είναι σταθερή 

µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων και διαφέρει διαχρονικά 

wit = µία µη παρατηρούµενη υπόλοιπη επίδραση (κατάλοιπο), η οποία 

διαφέρει τόσο διαστρωµατικά όσο και διαχρονικά. 



53 
 

Οι κύριες υποθέσεις που αναφέρονται στη φύση της στοχαστικής επίδρασης 

wit είναι: 

 

1) Το Υπόδειγµα Aπαρατήρητων ή Σταθερών Επιδράσεων (Fixed Effects 

Model)  

 

Βασίζεται στην υπόθεση ότι τα µi και λt είναι άγνωστες σταθερές παράµετροι 

έτσι ώστε να ισχύει:  

 και  και wit είναι µία τυχαία µεταβλητή  

Η εξίσωση (10)  µπορεί να γραφτεί ως: 

   (12) 

Όπου Dit = 1 για κάθε διαστρωµατική µονάδα i=1,2,3…N και 

Dit = 0 σε κάθε άλλη περίπτωση 

Ιit = 1 για τη χρονική περίοδο t=1,2,3,…T και 

Ιit = 0 σε κάθε άλλη περίπτωση 

 

Έστω το παρακάτω υπόδειγµα σταθερών επιδράσεων δύο περιόδων, και µία 

εξαρτηµένης µεταβλητής και µία ανεξάρτητης: 

 

Όπου µi αποτελεί µία σταθερή διαχρονικά διαστρωµατική επίδραση η οποία 

εκφράζει τη µη παρατηρούµενη ετερογένεια. Προκειµένου να χρησιµοποιηθεί 
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η µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων πρέπει να εξαλειφθεί η µη παρατηρούµενη 

ετερογένεια και να ισχύει:  

Ο σταθερός µετασχηµατισµός λαµβάνεται αν αρχικά υπολογίσουµε το µέσο 

όρο στην εξίσωση για τα t = 1... ,T: 

 

  

 

Και εν συνεχεία, για κάθε t δίνει τη µετασχηµατισµένη εξίσωση σταθερών 

επιδράσεων: 

 

 

 

 

Η απαλοιφή του χρόνου από την αρχική εξίσωση έχει εξαλείψει τη 

µεµονωµένη συγκεκριµένη επίδραση µi. 

 

Ο εκτιµητής σταθερών επιδράσεων ορίζεται ως:  

 

 

και είναι ο διαστρωµατικός εκτιµητής της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων 

(pooled OLS) των xit. Καλείται επίσης “εντός-εκτιµητής” ή “σταθερών 

επιδράσεων εκτιµητής” (within estimator) γιατί χρησιµοποιεί την διακύµανση 

στο χρόνο σε κάθε διαστρωµατικό στοιχείο. 
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2) Το Υπόδειγµα Τυχαίων Επιδράσεων (Random Effects Model)  

 

Η δεύτερη κατηγορία panel υποδειγµάτων είναι αυτά των τυχαίων 

επιδράσεων, όπου ο όρος it είναι τυχαίος (random). Σε αντίθεση µε το 

υπόδειγµα σταθερών επιδράσεων στο οποίο στόχος είναι να εξαλειφθεί η 

απαρατήρητη επίδραση, το υπόδειγµα τυχαίων επιδράσεων δεν προϋποθέτει 

κάτι τέτοιο αφού η σταθερή επίδραση δε συσχετίζεται µε τις ερµηνευτικές 

µεταβλητές του υποδείγµατος. 

Στη περίπτωση του µοντέλου των τυχαίων επιδράσεων, το υπόδειγµα είναι 

της µορφής: 

 

 

 

όπου i=1,…,N και t=1,…,T, και ο διαταρακτικός όρος εit αποτελείται από τρεις 

όρους και είναι της µορφής: 

 

 

 

Με την υπόθεση ότι οι διαστρωµατικές επιδράσεις είναι ασυσχέτιστες µε τις 

ερµηνευτικές µεταβλητές σε όλες τις χρονικές περιόδους, η απαλοιφή του 

όρου µi οδηγεί σε αναποτελεσµατικούς εκτιµητές. ∆ηλαδή, εάν ισχύει: 

  για t=1,2,…,Τ και j=1,2,…,K.     (20) 
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Τότε προκύπτει το υπόδειγµα τυχαίων επιδράσεων και οι όροι µi λt και εit είναι 

τυχαίες µεταβλητές αµοιβαία ανεξάρτητες µε µηδενικό µέσο και 

συνδιακυµάνσεις σ2
µ, σ2

λ και σ2
w αντίστοιχα. 
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5. ΕΛΕΓΧΟΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 
 

5.1. ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 
ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗΣ 

 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Method Statistic Probability 
Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t -9.17660 0.0000 
   
Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.95319 0.0000 
ADF - Fisher Chi-square 117.612 0.0000 
PP - Fisher Chi-square 233.760 0.0000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.1   

 
 
 

 

Από την ανάλυση των ανωτέρω αποτελεσµάτων, συµπεραίνουµε ότι η σειρά 

που απεικονίζει τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις είναι στάσιµη I(0). 

Εποµένως, υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορριφθεί η µηδενική 

υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Οδηγούµαστε στο συµπέρασµα υπέρ της 

τάσης για επιστροφή στο µέσο. 
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ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 
 

ΕΝ∆ΟΓΕΝΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

Method Probability 

 Earnings 
per share 

Dividend 
Yield 

Market to 
Book Value 

Current 
Ratio 

Assets to 
Equity Ratio 

Null: Unit root (assumes common unit root process)    

Levin, Lin & Chu t 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
      

Null: Unit root (assumes individual unit root process)    

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
ADF - Fisher Chi-square 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
PP - Fisher Chi-square 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2      
 
 

ΕΞΩΓΕΝΕΙΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

Method Probability 

 
Gross 

Domestic 
Product 

Bank Credit Crude Oil 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t 0.000 0.014 0.000 
    
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.000 0.000 0.000 
ADF - Fisher Chi-square 0.000 0.000 0.000 
PP - Fisher Chi-square 0.000 0.000 0.000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.3    

 

 

Από την ανάλυση των ανωτέρω αποτελεσµάτων, συµπεραίνουµε ότι οι σειρές 

που απεικονίζουν τόσο τις ενδογενείς όσο και τις εξωγενείς µεταβλητές είναι 

στάσιµες τόσο συνολικά, όσο και διαστρωµατικά σε κάθε υπό εξέταση χώρα. 

Εποµένως, υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορριφθεί η µηδενική 

υπόθεση της µοναδιαίας ρίζας. Οδηγούµαστε στο συµπέρασµα υπέρ της 

τάσης για επιστροφή στο µέσο. 
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5.2. ΕΛΕΓΧΟΣ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΤΥΧΑΙΩΝ ΚΑΙ ΣΤΑΘΕΡΩΝ 
ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΩΝ 

 

Προκειµένου να εξάγουµε ασφαλή συµπεράσµατα, ελέγχουµε εάν πρέπει οι 

παλινδροµήσεις να βασίζονται στο µοντέλο Τυχαίων ή Σταθερών επιδράσεων. 

Ο έλεγχος αφορά στις δύο παλινδροµήσεις που µελετώνται, στα χρονικά 

διαστήµατα πριν και µετά την κρίση. 

 

ΕΛΕΓΧΟΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ ΧΡΟΝΙΚΟΥ ∆ΙΑΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Α’ ΤΡΙΜΗΝΟ 2000 ΕΩΣ Β’ ΤΡΙΜΗΝΟ 2007 

 

Έλεγχος Υποδείγµατος Τυχαίων Επιδράσεων (Random Effects Model) 

 
 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob. 
Cross-section random 0.000000 1.0000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.4 

 

Έλεγχος Υποδείγµατος Σταθερών Επιδράσεων (Fixed Effects Model) 
 

Test cross-section fixed effects 
Effects Test Statistic Prob. 
Cross-section F 1.884750 0.1013 
Cross-section Chi-square 10.082532 0.0729 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.5 

 

Από τους ανωτέρω πίνακες, απορρίπτεται η χρήση τόσο του µοντέλου 

Σταθερών Επιδράσεων όσο και του µοντέλου Τυχαίων Επιδράσεων στο 

Υπόδειγµα. Εποµένως, στο πρόγραµµα E-views, δεν επιλέγεται κανένα από 

τα δύο µοντέλα. 
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ΕΛΕΓΧΟΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ ΧΡΟΝΙΚΟΥ ∆ΙΑΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Γ’ ΤΡΙΜΗΝΟ 2007 ΕΩΣ ∆’ ΤΡΙΜΗΝΟ 2011 

 

Έλεγχος Υποδείγµατος Τυχαίων Επιδράσεων (Random Effects Model) 

 
 

Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob. 
Cross-section random 0.000000 1.0000 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.6 

 

Έλεγχος Υποδείγµατος Σταθερών Επιδράσεων (Fixed Effects Model) 
 

Test cross-section fixed effects   

Effects Test Statistic Prob. 
Cross-section F 3.268113 0.0093
Cross-section Chi-square 17.351063 0.0039
ΠΙΝΑΚΑΣ 5.7 

 

Εποµένως, γίνεται δεκτό το Υπόδειγµα Σταθερών Επιδράσεων στην δεύτερη 

παλινδρόµηση, και για το χρονικό διάστηµα µετά την κρίση, χρησιµοποιούµε 

το εν λόγω µοντέλο. 
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6. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 

ΜΕΛΕΤΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΠΡΙΝ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 

 Coefficient 
(Probability)  

Κέρδη ανά Mετοχή 0.001794 
(0.3679)  

Μερισµατική Απόδοση -0.226978** 
(0.0475)  

Χρηµατιστηριακή / Λογιστική Αξία 0.497748*** 
(0.0139)  

∆είκτης Ρευστότητας -0.019063 
(0.7787)  

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση -0.026436 
(0.4928)  

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 1.318543 
(0.1188)  

Τιµή Πετρελαίου 0.000404 
(0.6947)  

Τραπεζικές Πιστώσεις 0.850758*** 
(0.0185)  

Σταθερός Όρος 0.006023 
(0.5203)  

*** Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% 
** Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 6.1 
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ΜΕΛΕΤΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ META ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 

 Coefficient 
(Probability) 

Κέρδη ανά µετοχή 0.002618 
(0.2445) 

Μερισµατική Απόδοση -0.169386* 
(0.0824) 

Χρηµατιστηριακή / Λογιστική Αξία 0.620940*** 
(0.0000) 

∆είκτης Ρευστότητας 0.440199** 
(0.0256) 

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση -0.012945 
(0.8044) 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 0.861189 
(0.1550) 

Τιµή Πετρελαίου 0.000395 
(0.2080) 

Τραπεζικές Πιστώσεις -0.267226 
(0.3723) 

Σταθερός Όρος 0.002396 
(0.5786) 

*** Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% 
** Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
* Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 6.2 
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Μετά την αφαίρεση των στατιστικά ασήµαντων µεταβλητών, προκύπτουν 

συνοπτικά τα κατωτέρω αποτελέσµατα: 

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ Q1-2000 ΕΩΣ Q2-2007 ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ Q3-2007 ΕΩΣ Q4-2011 

 Coefficient  Coefficient 

Μερισµατική 
Απόδοση -0.130422** Κέρδη ανά µετοχή 0.003803* 

Χρηµατιστηριακή / 
Λογιστική Αξία 0.619466*** Μερισµατική Απόδοση -0.176996* 

Χρηµατοοικονοµική 
Μόχλευση -0.053884*** Χρηµατιστηριακή / 

Λογιστική Αξία 0.639962*** 

Τραπεζικές 
Πιστώσεις 0.127375* ∆είκτης Ρευστότητας 0.458734** 

   Ακαθάριστο Εγχώριο 
Προϊόν 1.280871** 

*** Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% 
** Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% 
* Απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 6.3 

Η µεταβολή του δείκτη Κέρδη ανά µετοχή και στις δύο υπό εξέταση 

περιόδους παρουσιάζει θετική συσχέτιση µε την χρηµατιστηριακή απόδοση 

των µετοχών. Το αποτέλεσµα υποδεικνύει ότι οι επενδυτές στο χαρτοφυλάκιό 

τους επιθυµούν επιχειρήσεις που έχουν τη τάση να αυξάνουν τα έσοδα και τα 

κέρδη τους στο χρόνο, για αυτό εξάλλου παρατηρείται η θετική συσχέτιση µε 

την απόδοση της µετοχής. Η εύρωστη οικονοµική κατάσταση στις 

επιχειρήσεις αποκτά βαρύνουσα σηµασία για τον επενδυτή στην επιλογή της 

κατάλληλης µετοχής, και φαίνεται ότι αυξηµένα κέρδη και συνολικά έσοδα 

αποτελούν πόλους έλξης και συνδράµουν µαζί µε άλλους δείκτες στην 

χρηµατιστηριακή απόδοση. Το στατιστικό αποτέλεσµα συνάδει µε την 

πλειοψηφία της βιβλιογραφίας, και ενδεικτικά µε τις µελέτες των Ball et. al. 

(1993), Marsh και Power (1999), Yalçıner et.al. (2005), Mirfakhr et. al. (2011) 

οι οποίες βρίσκουν θετική τη σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 

Ωστόσο, η διαφορά έγκειται στη στατιστική σηµαντικότητα του δείκτη πριν και 

µετά την κρίση. Πριν την κρίση η σχέση είναι στατιστικά ασήµαντη, και οι 

µεταβολές στα κέρδη ανά µετοχή δεν διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην 
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διαµόρφωση των αποδόσεων. Το αποτέλεσµα που προκύπτει στην εν λόγω 

περίοδο, επίσης, συναντάται σε πληθώρα εµπειρικών µελετών. Η ερµηνεία 

δίνεται από το γεγονός ότι τα Κέρδη ανά Μετοχή µπορεί να επηρεάζουν µόνο 

βραχυχρόνια την τιµή της µετοχής και συγκεκριµένα τη στιγµή της 

δηµοσίευσης. Μακροπρόθεσµα, είναι πιθανό να εκλείπει η έντονη επιρροή. Το 

διαφορετικό αποτέλεσµα που προκύπτει στην δεύτερη υπό εξέταση περίοδο 

µπορεί να υποδηλώνει την δηµιουργία µίας µακροπρόθεσµης και στατιστικά 

σηµαντικής σχέσης. Το έντονα αρνητικό κλίµα στην οικονοµία οδηγεί σε 

επιλογή µετοχών µε πιο αυστηρά κριτήρια και κρίνεται απαραίτητη η 

κερδοφορία για την διατήρηση υψηλών τιµών στις µετοχές. 

Εποµένως, οι επιχειρήσεις που επιθυµούν να παραµείνουν οικονοµικά 

δυνατές και να αντιµετωπίσουν την κρίση, οφείλουν να δίνουν βαρύτητα στα 

αποτελέσµατα που παρουσιάζουν. Οι κερδοφόροι και οικονοµικά υγιείς 

οργανισµοί, οι οποίοι µεταβάλουν θετικά τα κέρδη τους µέσα στο χρόνο, 

διατηρούν υψηλές χρηµατιστηριακές αποδόσεις και ως εκ τούτου η οικονοµική 

πολιτική, παραδοσιακά, διατηρεί τα πρωτεία στην διοίκηση µίας επιχείρησης. 

Επίσης, η σηµασία του δείκτη Κέρδη ανά Μετοχή, αποδεικνύεται από την 

θέση που κατέχει ως προϋπόθεση στην εισαγωγή και διαπραγµάτευση 

µετοχών στα χρηµατιστήρια. Εποµένως, αποτελεί εργαλείο τόσο της 

διοίκησης µίας επιχείρησης όσο και των χρηµατιστηρίων για να διατηρούν 

υψηλές αποδόσεις και να αντιµετωπίζουν πιθανές αναταραχές στο οικονοµικό 

περιβάλλον. 

Η µεταβολή στην Μερισµατική Απόδοση παραµένει στατιστικά σηµαντική 

και στις δύο περιόδους, και αρνητικά συσχετιζόµενη µε τη χρηµατιστηριακή 

απόδοση. Ωστόσο, παρατηρείται µείωση του βαθµού επηρεασµού (µικρότερο 

coefficient). Πιθανόν, η απόδοση µερισµάτων δεν βαρύνει το ίδιο την 

απόδοση των µετοχών, υποδεικνύοντας ότι το µέρισµα δεν αποτελεί το ίδιο 

σηµαντικό κριτήριο για την επιλογή µίας µετοχής στο χαρτοφυλάκιο. Σε 

γενικές γραµµές, η µερισµατική απόδοση συνιστά ένα εργαλείο µέτρησης της 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου για τους επενδυτές και ένα εργαλείο 

διακράτησης και αύξησης ρευστότητας για τους εταίρους. Ως εκ τούτου, 
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θεωρείται µέγιστος παράγοντας διαµόρφωσης της τιµής των µετοχών που 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. 

Η συνολική απόδοση για τους µετόχους αποτελείται τόσο από το µέρισµα που 

λαµβάνουν, όσο και από την µεταβολή της τιµής της µετοχής. Η µεταβολή 

αυτή οφείλεται στην αύξηση των µελλοντικών της µερισµάτων (g). Η συνολική 

απόδοση δίνεται από τον τύπο: 

Ks = D1 / P0 + g 

Για να αυξηθεί η συνολική απόδοση των µετόχων (Ks) θα πρέπει να αυξηθεί 

είτε το ποσοστό των διανεµόµενων κερδών (D1), είτε ο ρυθµός αύξησης των 

µελλοντικών µερισµάτων. Λύνοντας την εξίσωση ως προς τη τιµή της µετοχής 

(P0) προκύπτει ότι µία αύξηση των διανεµόµενων κερδών, διατηρώντας όλα 

τα υπόλοιπα µεγέθη σταθερά, οδηγεί σε αύξηση της τιµής της µετοχής. 

Ωστόσο, όσο περισσότερα είναι τα κέρδη που διανέµονται στους µετόχους, 

τόσο λιγότερα είναι αυτά που παρακρατούνται από την εταιρεία για τις 

µελλοντικές της επενδύσεις. Ως εκ τούτου, παρουσιάζεται µείωση του ρυθµού 

ανάπτυξης (g) και της τιµής της µετοχής συνεπακόλουθα.  

Είναι προφανές ότι θεωρητικά η διανοµή κερδών µπορεί να οδηγήσει σε 

διφορούµενα αποτελέσµατα. Η απόφαση της επιχείρησης για τη µερισµατική 

της πολιτική πρέπει να βασιστεί στις προτιµήσεις των µετόχων της. Εν 

προκειµένω, η µελέτη υποδεικνύει ότι µία ενδεχόµενη αύξηση στην 

µερισµατική απόδοση επιδρά αρνητικά στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις, και 

ως εκ τούτου οι επιχειρήσεις οφείλουν να διαµορφώσουν ανάλογα την 

πολιτική τους. Η οµοιότητα, ωστόσο, της στατιστικής συµπεριφοράς του 

δείκτη πριν και µετά την κρίση δείχνει ότι η αστάθεια στο οικονοµικό 

περιβάλλον δεν επηρέασε τη συµπεριφορά των επενδυτών και εποµένως δεν 

µπορεί να προκύψει κάποια υπόδειξη για την αντιµετώπιση της κρίσης. 

Η µεταβολή στο δείκτη Χρηµατιστηριακή / Λογιστική Αξία δεν παρουσιάζει 

καµία διαφοροποίηση, επιβεβαιώνοντας τη θετική σχέση µεταξύ του εν λόγω 

δείκτη και των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Ο συγκεκριµένος δείκτης 

αποτελεί βασικό εργαλείο συσχέτισης της αξίας που προσδίδεται σε µία 

µετοχή από την χρηµατιστηριακή αγορά και της πραγµατικής της αξίας. Παρά 
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τα προαναφερθέντα µειονεκτήµατα, παρέχει µία ένδειξη για την αξία που η 

αγορά θεωρεί ότι έχει η µετοχή σε σχέση µε το σύνολο των στοιχείων της 

Καθαρής Θέσης, που καλείται η διοίκηση της εταιρείας να διαχειριστεί. Ένας 

υψηλός δείκτης υποδηλώνει και τη διάθεση της αγοράς ότι η επιχείρηση 

παρουσιάζει προοπτικές εξέλιξης. Εν αντιθέσει, ένας χαµηλός δείκτης πιθανόν 

να υποδηλώνει την ανησυχία των επενδυτών για τη µελλοντική πορεία της 

µετοχής.  

Η βιβλιογραφία παραδοσιακά καταγράφει θετική και στατιστικά σηµαντική 

σχέση, γεγονός που αποδεικνύεται και στη συγκεκριµένη µελέτη. Και σε αυτό 

το δείκτη, δεν προκύπτει ουσιώδης διαφορά στα αποτελέσµατα πριν και µετά 

την κρίση. Η θετική σχέση, ωστόσο, υποδεικνύει την σηµασία του 

αριθµοδείκτη και την αξία που προσδίδουν σε αυτόν οι επενδυτές. 

Ο παράγοντας της Ρευστότητας, παρουσίαζει ένα ιδιαίτερο στατιστικό 

αποτέλεσµα. Η συσχέτιση µε τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις είναι αρνητική 

πριν την κρίση και θετική την περίοδο µετά την κρίση. Ωστόσο, µεταβάλλεται 

και η στατιστική σηµαντικότητα της µεταβλητής. Ενώ πριν την κρίση η 

µεταβλητή είναι στατιστικά ασήµαντη, την περίοδο µετά την κρίση καθίσταται 

σηµαντική.  Όσον αφορά στην αρνητική και στατιστικά ασήµαντη σχέση που 

προκύπτει, βιβλιογραφικά έχει υποστηριχθεί και στο παρελθόν. ∆ικαιολογείται 

από την πιθανή ανησυχία των επενδυτών για µη σωστή και επαρκή 

αξιοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού. Εξάλλου, η µικρή επιρροή που 

ασκεί στις αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών καθιστά τον παράγοντα 

αδύναµο να ερµηνεύσει πιθανές διακυµάνσεις στις αποδόσεις των µετοχών. 

Το αποτέλεσµα που καταγράφεται µετά την εκδήλωση της παγκόσµιας κρίσης 

παρουσίαζει ενδιαφέρον και οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η αύξηση της 

ρευστότητας σε µία επιχείρηση θεωρείται θετική ένδειξη τόσο για την 

οικονοµική ευρωστία της, όσο και για την πορεία της χρηµατιστηριακής τιµής 

της. Οι επενδυτές αξιολογούν θετικά µία επιχείρηση που επιτυγχάνει αύξηση 

της ρευστότητας και αυτή η συµπεριφορά αποκτά βαρύνουσα σηµασία στην 

περίοδο µετά την κρίση. Επιχειρήσεις µε χαµηλά επίπεδα κυκλοφορούντος 

ενεργητικού αντιµετωπίζουν πρόβληµα συνέχισης των δραστηριοτήτων τους, 
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κυρίως λόγω του συνεπακόλουθου χαµηλού ποσοστού απόδοσης των 

επενδύσεων (Horne and Wachowicz, 2000). 

Η αλλαγή στην σηµαντικότητα του εν λόγω παράγοντα, οφείλεται στη 

συσχέτιση που παρουσιάζει η ρευστότητα στην ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται γενικώς στις υποχρεώσεις της, και κυρίως στη δυναµική της 

να αντιµετωπίσει πρόσκαιρες και µη αναµενόµενες συνθήκες στο οικονοµικό 

περιβάλλον. Επιχειρήσεις, που µεταβάλλουν αυξητικά το δείκτη ρευστότητας 

σηµειώνουν µεγαλύτερες χρηµατιστηριακές αποδόσεις µετά την κρίση, 

πιθανών γιατί είναι σε θέση να καλύψουν ελλείψεις εξαιτίας µειωµένων 

κερδών και κύκλου εργασιών. Το αποτέλεσµα υποδεικνύει ότι η διοίκηση µίας 

επιχείρησης οφείλει να διατηρεί υψηλά επίπεδα ρευστότητας προκειµένου να 

παρουσιάζει θετική χρηµατιστηριακή εικόνα. Εποµένως, η διάρθρωση των 

περιουσιακών στοιχείων αποδεικνύεται επανειληµµένως εργαλείο 

αντιµετώπισης της κρίσης και της αστάθειας που µπορεί να προκύψει στο 

οικονοµικό περιβάλλον. 

Ο δείκτης Ενεργητικό / Ίδια Κεφάλαια αποτελεί ένδειξη της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης που βαρύνει µία επιχείρηση. Όταν ο δείκτης 

αυξάνεται σηµαίνει ότι αυξάνεται και ο δανεισµός, άρα επιβαρύνεται µε 

µεγαλύτερο κίνδυνο. Η αύξηση του συσχετίζεται αρνητικά µε τις 

χρηµατιστηριακές αποδόσεις, γεγονός που επιβεβαιώνεται βιβλιογραφικά. Η 

µόχλευση φαίνεται να επηρεάζει και µάλιστα αρνητικά την απόδοση στο 

χρηµατιστήριο, άρα επιχειρήσεις µε εύρωστη οικονοµική διάρθρωση µπορούν 

να επιτύχουν πιο µεγάλες αποδόσεις. Ο εν λόγω παράγοντας είναι στατιστικά 

σηµαντικός κατά την περίοδο πριν την κρίση και στατιστικά ασήµαντος µετά. 

Θεωρητικά, έχουν αναπτυχθεί πολυάριθµες θεωρίες σχετικά µε την 

κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης και τη συσχέτισή της µε τις 

αποδόσεις των µετοχών της. Οι περισσότερες αναγνωρίζουν τα οφέλη 

προσφυγής στο δανεισµό, εκ των οποίων τα κυριότερα είναι η φορολογική 

έκπτωση των τόκων και η αντιµετώπιση του προβλήµατος αντιπροσώπευσης. 

Ωστόσο, δηµιουργεί προβλήµατα που µε την αύξηση του κινδύνου 

χρεοκοπίας καθώς και µε την αδυναµία άντλησης απεριόριστων δανειακών 

κεφαλαίων. Εν προκειµένω, η µελέτη επιδεικνύει ότι οι αρνητικές συνέπειες 
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υπερισχύουν των θετικών και ως εκ τούτου η αύξηση στη µόχλευση τελικά 

οδηγεί τα χρηµατιστήρια σε πτώση. 

Το αποτέλεσµα της αρνητικής σχέσης που παρουσιάζει η µεταβολή της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µε τις αποδόσεις στο χρηµατιστήριο, συνάδει 

µε το προηγούµενο αποτέλεσµα της ρευστότητας. Όταν το περιβάλλον είναι 

σταθερό και η οικονοµία παρουσιάζει ανοδική πορεία, οι εταιρείες 

συµπορεύονται χωρίς να απαιτείται ιδιαίτερη µέριµνα από µέρους τους. Όταν, 

ωστόσο, λαµβάνουν χώρα οικονοµικές αναταράξεις, οι εταιρείες οφείλουν 

ενδογενώς να έχουν υγιείς οικονοµικές καταστάσεις. Μία επιχείρηση που 

καταφέρνει να αυξάνει τη ρευστότητά της και ταυτόχρονα να µειώνει τα 

επίπεδα δανεισµού της, είναι σε θέση να ανταπεξέλθει σε αστάθεια και σε 

έκτακτα οικονοµικά γεγονότα. 

Ωστόσο, η αλλαγή της στατιστικής σηµαντικότητας του δείκτη παρουσιάζει 

ενδιαφέρον. Μία πιθανή εξήγηση δίνεται από το γεγονός ότι κατά την περίοδο 

2000 έως 2007, η ανάπτυξη στηρίχθηκε εν πολλοίς από τον 

χρηµατοπιστωτικό δανεισµό. Εποµένως, εξαιτίας της γενικευµένης σηµασίας 

των τραπεζικών πιστώσεων, γεγονός που αποδεικνύεται και παρακάτω στην 

µελέτη, η χρηµατοοικονοµική µόχλευση διαδραµάτισε σπουδαίο ρόλο στην 

περίοδο πριν την κρίση και ανέδειξε τη σηµασία ορθολογικής διαχείρισης των 

πηγών κεφαλαίου. Μετά την κρίση, φαίνεται να µην έχει σηµασία η πηγή 

κεφαλαίων αλλά η σωστή χρήση τους µε σκοπό την ύπαρξη ρευστότητας.  

Συνολικά, παρατηρείται ότι οι ενδογενείς παράγοντες έχουν αυξηµένη 

βαρύτητα στην διαµόρφωση των χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Η διαχείριση 

και µεταβολή των εν λόγω µεταβλητών καταλήγουν να αποτελούν σηµαντικά 

εργαλεία στα χέρια της επιχείρησης. Είναι σαφές πως οι βασικές αρχές που 

ακολουθεί µία εταιρεία, µπορούν να τη βοηθήσουν να ανταπεξέλθει στην 

κρίση και να θωρακιστεί από µία πιθανή πτώση της τιµής της µετοχής της. 

Αντίστοιχα, οι χρηµατιστηριακές αγορές οφείλουν να θέτουν αυστηρά κριτήρια 

εισαγωγής και παραµονής στις υποκείµενες σε διαπραγµάτευση µετοχικές 

εταιρείες. Με αυτό τον τρόπο, η αντιµετώπιση της κρίσης καθίσταται δυνατή 

και αποφεύγεται η κατακόρυφη πτώση των χρηµατιστηριακών τιµών, ή 



69 
 

εναλλακτικά επιτυγχάνεται ταχεία επάνοδος σε θετικές και κανονικές 

αποδόσεις. 

Η ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα µπορεί να µελετηθεί ως το σύνολο των 

Εγχώριων Πιστώσεων που παρέχονται από το τραπεζικό κλάδο. 

Υποδεικνύει την διείσδυση του τραπεζικού τοµέα στην πραγµατική οικονοµία 

και ουσιαστικά την ανάπτυξή του ως ποσοστό του ΑΕΠ. Η µεταβολή του εν 

λόγω δείκτη παρουσιάζει θετική συσχέτιση µε τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις 

στην περίοδο πριν την κρίση. Αρνητική συσχέτιση υπάρχει µετά την κρίση, 

γεγονός που υποδηλώνει ότι µία περαιτέρω αύξηση του τραπεζικού 

δανεισµού δεν µπορεί να αποδώσει στην αύξηση των χρηµατιστηριακών 

αποδόσεων. Ωστόσο, πριν την κρίση είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ µετά 

γίνεται στατιστικά ασήµαντος. Η θετική σχέση µε τις αποδόσεις είναι 

αναµενόµενο αποτέλεσµα και ουσιαστικά αναδεικνύει τη σηµαντική θέση που 

κατέχει η ρευστότητα των αγορών στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις.  

Εξάλλου, η παροχή ρευστότητας και η εύκολη πρόσβαση σε τραπεζικό 

δανεισµό οδηγεί σε θετικό κλίµα τις αγορές και τους επενδυτές. Η παροχή 

τραπεζικών πιστώσεων, από την πλευρά των επιχειρήσεων, αποτελεί 

διευκόλυνση σε µακροχρόνιες επενδυτικές στρατηγικές και παρέχει την 

απαραίτητη ρευστότητα σε κεφάλαιο κίνησης. Ως εκ τούτου, αγορές µε υψηλή 

ρευστότητα µπορούν να σηµειώσουν αντίστοιχα υψηλές χρηµατιστηριακές 

αποδόσεις. Τα Χρηµατιστήρια λειτουργούν πιο αποδοτικά όταν απευθύνονται 

σε αγορές µε αναπτυγµένο τραπεζικό τοµέα και υψηλές παρεχόµενες 

πιστώσεις σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις.  

Εποµένως, καθίσταται αναγκαίο οι οικονοµική πολιτική µίας χώρας να 

εξασφαλίζει αναγκαία ρευστότητα στην πραγµατική οικονοµία, εφόσον αυτό 

επιτευχθεί είναι πιθανό να αντιµετωπιστεί η κρίση πιο έγκαιρα. Εξάλλου, δεν 

είναι τυχαίο ότι χώρες που αντιµετώπισαν τις επιπτώσεις της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης και ταυτόχρονα µείωσαν το τραπεζικό δανεισµό 

οδήγησαν την πραγµατική οικονοµία σε βαθύτερη ύφεση εξαιτίας της 

αδυναµίας των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών να αντλήσουν ρευστότητα. 
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Η µεταβολή της Τιµής του Πετρελαίου, καταλήγει στατιστικά ασήµαντος 

παράγοντας και στις δύο περιόδους, γεγονός που συνάδει µε ένα µεγάλο 

ποσοστό της βιβλιογραφίας. Το πετρέλαιο αποτελεί το µεγαλύτερο στον 

κόσµο εµπόρευµα και ως εκ τούτου θεωρητικά θα µπορούσε να αποτελέσει 

ερµηνευτικό παράγοντα για την πορεία των χρηµαταγορών. Βεβαίως, 

υπάρχουν πολλές παράµετροι και ιδιαιτερότητες ανά χρηµαταγορά ώστε να 

απαντηθεί άµεσα το ερώτηµα. Επίσης, είναι προφανές ότι κάποιοι κλάδοι 

επηρεάζονται άµεσα από τη διακύµανση της τιµής του πετρελαίου και άλλοι 

όχι.  

Η πρόσφατη οικονοµική κρίση, που ακόµα εκδηλώνεται, είναι ένα φαινόµενο 

που µοιάζει συνδεδεµένο µε το εν λόγω ερώτηµα. Αν και η µεταβολή των 

τιµών του πετρελαίου δεν έχει άµεση και προφανή σχέση µε την κατάρρευση 

πολλών οίκων και τραπεζών, έχουµε δυο φαινόµενα που µπορούν να 

εξεταστούν από µόνα τους. Το πρώτο είναι η πρωτοφανής άνοδος της τιµής 

του πετρελαίου και το δεύτερο η επιβράδυνση σχεδόν όλων των µεγάλων 

οικονοµιών και η πτώση των γενικών δεικτών των χρηµατιστηρίων του 

κόσµου.  

Σε γενικές γραµµές, η βιβλιογραφία έχει καταλήξει σε διφορούµενα 

συµπεράσµατα όσον αφορά τη σχέση µεταξύ τιµών πετρελαίου και 

χρηµατιστηριακών αποδόσεων. Ωστόσο, από την εµπειρική µελέτη δεν 

προκύπτει κάποιο στατιστικό αποτέλεσµα που να δίνει έναυσµα για 

περαιτέρω ανάλυση ή υπόδειξη πιθανής συσχέτισης µε τις χρηµατιστηριακές 

αποδόσεις. Είναι πιθανό, σύµφωνα µε την πλειοψηφία της βιβλιογραφίας, να 

ισχύει µία αντίστροφη σχέση των εν λόγω µεταβλητών. Εποµένως, ενώ οι 

χρηµατιστηριακές αποδόσεις ασκούν επιρροή στη διαµόρφωση των τιµών του 

πετρελαίου, δεν φαίνεται να ισχύει και η αντίστροφη διαδικασία. 

Ο παράγοντας Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν παρουσιάζει θετική συσχέτιση 

µε τις χρηµατιστηριακές αποδόσεις και καταλήγει στατιστικά σηµαντική 

µεταβλητή µόνο στην περίοδο µετά την κρίση. Το αποτέλεσµα συνάδει µε τη 

θεωρία καθώς και πολλές εµπειρικές µελέτες και ενισχύει την άποψη των 

οικονοµολόγων ότι εύρωστες οικονοµίες µε αυξητική τάση στο µέγεθος του 

Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος παρουσιάζουν και υγιείς χρηµατιστηριακές 
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αγορές. Η σχέση µεταξύ των µεγεθών υποδηλώνει και τη σχέση µεταξύ της 

πραγµατικής οικονοµίας και των χρηµατιστηριακών τιµών. Μία οικονοµία µε 

δυνατή παραγωγική δραστηριότητα δηµιουργεί κέρδη για τις επιχειρήσεις, 

θετικό κλίµα για επενδύσεις και ως εκ τούτου επηρεάζει θετικά τις τιµές των 

µετοχών.  

Στην παρούσα µελέτη, η µεταβλητή καθίσταται στατιστικά σηµαντική µετά την 

κρίση και συνδυαστικά µε το θετικό πρόσηµο της συσχέτισης, εξάγεται το 

συµπέρασµα ότι η πραγµατική οικονοµία µπορεί να δώσει ώθηση στις 

χρηµατιστηριακές αγορές. Οι οικονοµίες των χωρών που πλήττονται από την 

χρηµατοπιστωτική κρίση, οφείλουν να δώσουν κίνητρα για πραγµατική 

ανάπτυξη, η οποία θα οδηγήσει και σε θετικές αποδόσεις στους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες.  

Όσον αφορά στους µακροοικονοµικούς παράγοντες, οι δείκτες που φαίνεται 

να έχουν στατιστικό ενδιαφέρον είναι οι Τραπεζικές Πιστώσεις και το 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Οι Πιστώσεις που χορηγήθηκαν από τον 

Τραπεζικό Κλάδο την περίοδο πριν την εµφάνιση της κρίσης διαδραµάτισαν 

σπουδαίο ρόλο στην θετική πορεία των δεικτών και βοήθησαν στις 

επενδύσεις και στη γενικότερη ανάπτυξη της οικονοµίας. Ωστόσο, µετά την 

κρίση ο Τραπεζικός Τοµέας δεν αποτελεί πλέον βασικό παράγοντα 

διαµόρφωσης των χρηµατιστηριακών τιµών, ίσως επειδή αποδυναµώθηκε και 

µείωσε κατά πολύ τις χορηγήσεις του προς τον ιδιωτικό τοµέα. Αντιθέτως, 

κεντρικό ρόλο στην αντιµετώπιση της κρίσης αποκτά η πραγµατική οικονοµία 

και η παραγωγή η οποία θα οδηγήσει σε επάνοδο των χρηµατιστηριακών 

δεικτών. Εποµένως, τα χρηµατιστήρια εξαρτώνται και από την οικονοµική 

πολιτική που ακολουθεί η εκάστοτε χώρα και κυρίως από τα κίνητρα που 

δίνονται για παραγωγικές επενδύσεις. 

Συνοπτικά, οι επιχειρήσεις και τα Χρηµατιστήρια πρέπει να δώσουν ιδιαίτερη 

βαρύτητα στα λογιστικά και ποιοτικά µεγέθη που χαρακτηρίζουν µία 

οικονοµική µονάδα. Οι µεταβλητές Κέρδη ανά Μετοχή, Μερισµατική Απόδοση, 

Χρηµατιστηριακή προς Λογιστική Αξία και ∆είκτης Ρευστότητας είναι οι 

βασικοί παράγοντες που θα βοηθήσουν την επιχείρηση µακροπρόθεσµα να 

θωρακίσει τις τιµές των µετοχών της και κατ’ επέκταση τα Χρηµατιστήρια να 
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εξασφαλίσουν αποδόσεις και να αποτρέψουν περαιτέρω πτώση των δεικτών 

τους. Επίσης, ο Κρατικός Τοµέας είναι κυρίαρχη δύναµη στην αντιµετώπιση 

της κρίσης κυρίως µέσα από τη δηµιουργία ενός οµαλού περιβάλλοντος που 

ευνοεί τις παραγωγικές επενδύσεις. 
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