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������	�� 	����	������	�� ��������. 

*���	$ �� 
���� ��� ����	����� ��� ������
��&��� 
�� �� �'���� � ��
���� 

������$����� �����	$ �� ��� �&����

 ��� �������� ���������� 	�&��������	�� 

��������� (Capital Asset Pricing Model) 	�� �� �������
�	����� ��� ��� !�$&��� 

���!��
����. 

"�� �������� �� 
���� � ����
��&
 	�� ��$���� ��� ���������� ��� �� ��������$����� 

���� �����$ ���, 	���� 	�� � �������� ��� ����!���
��� ��� ����������
��	� 
�� ��� 

�	������ ���
� ��� ��
�����. 

�� ������ ������� �
�� �� ����� � �������	
 ��$���� ��� �����$� ���. #� 
����� 

�&����
�� ��� �������&�� ��� ������� �� ���!����� �� ��
����� ���������� ���� �� 

�	��$����� �
����� ���,�� 	�� � ������ �����������. 

����� �� �	�����
��� � ���������� 	�� � ���������� ��� ����	�� ���������$���, 

	���� ������ 	�� �� ������$����� ��� ����	�(�� ��� ���$. 
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COMPARE STOCK RETURNS OF GREEK AND GERMAN 

CONSTRUCTION COMPANIES IN STOCK MARKET 

 

 

Keywords:  [Capital Asset Pricing Model, Bonds, Greek Construction Companies, German 

Construction Companies] 

 

 

Abstract 

 

In this study we will examine the issue of re�urns of construction companies listed on the 

Greek stock market and compared them with the corresponding German. 

Initially there will be a review of the literature to draw useful conclusions on the 

implementation of the capital asset pricing model (Capital Asset Pricing Model) and the 

functionality of the various models. 

Then there will be the description and analysis of the variables we include in our research, 

and the presence of the methodology used for the preparation of this paper. 

The next step is the empirical analysis of our research. There will be applications for 

refunds of shares in conjunction with useful variables such as gross domestic product and 

employment rate. 

Finally we follow the commentary and presentation of the final results, and the conclusions 

drawn from them. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1 Δηζαγσγή 

 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε κέζα ζηελ νπνία δνχκε ηα ηειεπηαία ρξφληα, άξρηζε λα 

δεκηνπξγείηαη θαη λα εμειίζζεηαη κε ην ξπζκφ γεσκεηξηθήο πξνφδνπ απφ ην 2007. ΢εκαληηθφ 

ξφιν έπαημαλ ηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ δίλνληαλ ζηηο ΖΠΑ. Απφ εθεί θαη χζηεξα 

δεκηνπξγήζεθε ε αλάγθε αλαηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνζδηφξηδε ηα δάλεηα απηά  

(SiegelD., 2010). Οη ζπλέπεηεο ήηαλ πνιιέο θαη ζεκαληηθέο. 

 Ζ ξεπζηφηεηα πνιιψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πεξηνξίζηεθε ζεκαληηθά, νη ηηκέο 

έραζαλ ηε ζηαζεξφηεηά ηνπο, πνιιά δάλεηα κεηαηξάπεθαλ ζε επηζθάιεηεο (GisserM.,1985). 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν  ε θξίζε κεηαθέξζεθε ζε πνιινχο ηνκείο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο 

ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Απνηέιεζκα ηεο κεηαθνξάο ηεο θξίζεο είλαη νη ηνπηθέο θξίζεηο, νη 

νπνίεο έρνπλ αληίθηππν φρη κφλν κέζα ζηελ ίδηα ηε ρψξα αιιά επίζεο ζε πνιιέο ρψξεο 

νιφθιεξνπ ηνπ θφζκνπ (Gunasekara C., 2008). Ζ άπνςε πνιιψλ νηθνλνκνιφγσλ, φηη « ην 

πέηαγκα κηαο πεηαινχδαο ζην Hong - Kong είλαη ζε ζέζε λα δεκηνπξγήζεη ηπθψλα ζηελ 

Ακεξηθή» , δείρλεη κε έλαλ πνιχ σξαίν παξαιιειηζκφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηεο θξίζεο θαη ην 

πφζν εχθνια κπνξεί λα κεηαδνζεί (KulishM., 2010).  

Κιαζηθέο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο ηίζεληαη ζε ακθηζβήηεζε, αθνχ ε πξάμε αλέδεημε αδπλακία 

ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ ζπλεπεηψλ ηεο θξίζεο αιιά θαη ζηελ πξφβιεςε ηεο δηνγθσκέλεο 

επέθηαζήο ηεο, πνπ επηδξά ζαλ «ληφκηλν» ζηηο νηθνλνκηθέο δνκέο ζε παγθφζκην επίπεδν. ΢ε 

απηφ ην θεθάιαην εμεηάδνπκε αλαθνξέο πνπ έρνπλ γίλεη ζην κνληέιν απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

1.2 Κξίζε ζην Καηαζθεπαζηηθό Κιάδν 

 

Σα πξνβιήκαηα ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο επεξέαζαλ ηελ θαηαζθεπαζηηθή βηνκεραλία, ε 

νπνία εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο ηξαπεδηθέο πηζηψζεηο (FoustT., 1989). Με 
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θαηνηθήζηκεο θαηαζθεπέο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ ην ήκηζπ ηνπ δνκηθψλ θαηαζθεπψλ, 

πνπ επιήγεζαλ έληνλα, ελψ νη θαηνηθήζηκεο θαηαζθεπέο κεηψζεθαλ ειαθξά ην 2009 θαη ηελ 

πνιηηηθή κεραληθή, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηε δεκφζηα ρξεκαηνδφηεζε, ήηαλ ε κφλε ε 

δηαηήξεζε πάλσ απφ ηε γξακκή.  

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο, έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ 

Δπξψπε, έρεη επεξεαζηεί ζνβαξά απφ ηελ ηξέρνπζα παγθφζκηα χθεζε, παξφιν πνπ ν 

αληίθηππνο θαη ε ρξνληθή εμέιημε ηεο θξίζεο πνηθίιινπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (SkerrattS., 2012). ΢ε πνιιέο ρψξεο θαηαγξάθεθαλ ζαθείο 

ελδείμεηο πησηηθήο ηάζεο ζηελ παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε απφ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 

2008. ΢ε άιιεο δηαθαίλνληαλ ζεκάδηα θάκςεο ζηνλ νξίδνληα, παξφιν πνπ ε χθεζε δελ 

αληηθαηνπηξίζηεθε ζηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πξηλ απφ ηα ηέιε ηνπ 2008 (AndrewJ., 2011). 

Οξηζκέλνη ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ, φπσο ε θαηαζθεπή 

θαηνηθηψλ, δέρζεθαλ ηζρπξφηεξν πιήγκα απφ άιινπο. Δπηπιένλ, νη θαηαζθεπαζηέο δνκηθψλ 

πιηθψλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν θιάδν αλέθεξαλ κε ηε ζεηξά ηνπο κείσζε ζηελ παξαγσγή .Λφγσ 

ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ κεζνιάβεζε κεηαμχ ηεο κείσζεο ηεο παξαγσγήο θαη ηεο 

θαηάξγεζεο ζέζεσλ εξγαζίαο, δελ έρνπλ γίλεη αθφκε αηζζεηέο νη επηπηψζεηο ηεο χθεζεο ζε 

φιν ηνπο ην εχξνο. 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο ηνκέαο ζηε Ρνπκαλία απμήζεθαλ 6,9% ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009, ζε 

ζχγθξηζε κε έλα κήλα πξηλ, θαηαγξάθνληαο ην κεγαιχηεξν άικα ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Ζ 

ζπλνιηθή κείσζε ην 2009 ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο ήηαλ 15,1%. Απφ ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2008, πνπ ν θιάδνο κεηψζεθε θαηά 7,1%, ε Ρνπκαλία είλαη φγδνε ζηε ζεηξά 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σν Ννέκβξην, ε Ρνπκαλία ζεκείσζε ηελ Σξίηε κεγαιχηεξε κείσζε 

ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα ζηελ ΔΔ(18,9%) ζε ζχγθξηζε κε ηνπο  ίδηνπο κήλεο ηνπ 2008. 

Δθηφο απφ ηε Ρνπκαλία, ε κφλε ρψξα ηεο ΔΔ γηα ηελ θαηαγξαθή αχμεζεο ζηνλ ηνκέα ησλ 

θαηαζθεπψλ ήηαλ ε Ηζπαλία(6,2%). Οη κεγαιχηεξεο κεηψζεηο θαηαγξάθεθαλ ζηελ ΢ινβαθία 

(-11,3%), ΢ινβελία (-8,1%) θαη Βνπιγαξία (-7,9%).  

Ζ κεηαβνιή ηνπ γεξκαληθνχ ΑΔΠ ην 2008 παξνπζίαζε αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ +1,3%, 

ελψ ην 2009 κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ -2,3% κε -3% (SharmanR., 2011). Σνλ Ηαλνπάξην κε 

Μάξηην ηνπ 2009  ράζεθαλ 400.000 ζέζεηο εξγαζίαο θαη άιιεο 700.000 ζέζεηο κεηαηξάπεθαλ 

ζε κεξηθήο απαζρφιεζεο. Γεθάδεο γλσζηέο εηαηξείεο, έσο πξφηηλνο πγηείο , αληηκεησπίδνπλ 

πξφβιεκα επηβίσζεο. Ο θαηαζθεπαζηηθφο ηνκέαο έρεη πιεγεί ιηγφηεξν απ’ φηη άιινη θιάδνη 

ηεο νηθνλνκίαο, φκσο ππάξρεη κείσζε ησλ λέσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Ζ θξίζε ζηηο αγνξέο 
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ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο έρεη ζνβαξέο επηπηψζεηο. Ζ θαηαζθεπαζηηθή βηνκεραλία είλαη έλαο 

απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο ηνκείο ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο. Παξά ηε δχζθνιε ζέζε ηεο 

βηνκεραλίαο πξνο ην παξφλ, πάλσ απφ ην ήκηζπ ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ εμαθνινπζνχλ 

λα γίλνληαη ζε απηφλ ηνλ ηνκέα θαη πεξίπνπ δχν εθαηνκκχξηα άηνκα απαζρνινχληαη ζηνλ 

θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ. Ο ηνκέαο είλαη ζεκαληηθφο νηθνλνκηθά θαη πνιηηηθά, δηφηη έρεη 

ζηελνχο δεζκνχο κε κηα ζεηξά απφ άιινπο ηνκείο (HaddadM., 2011). 

Ωζηφζν, απφ ην 2009 ππήξμε ζηνηρεία ηεο ζηαζεξνπνίεζεο ζε ρακειά επίπεδα. Σν 2010, 

ππήξρε αθφκε θαη νλνκαζηηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ πεξίπνπ ελλέα ηνηο εθαηφ αχμεζε κε λέν 

νηθνδνκηθφ φγθν γηα πάλσ απφ 34 δηο. επξψ. Ο  ζπλνιηθφο φγθνο θαηαζθεπήο θαηνηθηψλ, 

σζηφζν, έρεη αληηκεησπίζεη ζεηηθή εμέιημε απφ ην 2006 σο απνηέιεζκα ηεο ζεκαληηθήο 

αχμεζεο ηνπ φγθνπ εξγαζίαο ζηα ππάξρνληα θηίξηα (LanceWinslow, 2012). Ζ αλαθαηαζθεπή 

ησλ ππαξρφλησλ θηηξίσλ, ήηαλ πεξίπνπ 83 δηζεθαηνκκχξηα ην 2005, ην πνζφ απηφ αλήιζε ζε 

άλσ ησλ 122 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ ην 2010, αληηπξνζσπεχεη κηα αχμεζε 47% 

Μέζα ζε ηξία ρξφληα (2008-2011) ράζεθαλ 157.000 ζέζεηο εξγαζίαο απφ ηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, απψιεηεο νη νπνίεο είλαη νη πςειφηεξεο ζε ζχγθξηζε κε θάζε άιιν 

θιάδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ Διιάδα, δειαδή, ράζεθαλ κηάκηζε θνξά 

πεξηζζφηεξεο απ' φζεο ζέζεηο εξγαζίαο δεκηνπξγήζεθαλ ζηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο 1998-

2008, φπσο επηζεκαίλεη ν Παλειιήληνο ΢χλδεζκνο Σερληθψλ Δηαηξεηψλ, ζηελ έθζεζε γηα ηηο 

εμειίμεηο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν πνπ δεκνζηνπνηήζεθε ηελ Πέκπηε.΢πγθεθξηκέλα, ζηνλ 

θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ νη 295.000 απαζρνινχκελνη ηνπ 1998, απμήζεθαλ ζε 400.000 ην 

2008, γηα λα κεησζνχλ ζε 242.000 ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2011.  

Βαζηθή αηηία απηήο ηεο δξακαηηθήο κεηαβνιήο, ζπληζηά ε ζπλερήο ζπξξίθλσζε ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ απφ ρξφλν ζε ρξφλν, αιιά θαη νη αιιεπάιιειεο 

πεξηθνπέο ηνπ εληφο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ (RogerTrett,2012).Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ην ΠΓΔ 

(Πξφγξακκα Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ) γηα ην 2011 θαηά ηνλ πξνυπνινγηζκφ είρε 

πξνζδηνξηζηεί ζηα 8,5 δηο. επξψ, φκσο έθιεηζε ζηα 6,6 δηο. επξψ κεηά ηηο αιιεπάιιειεο 

πεξηθνπέο ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ (κεησκέλν θαηά 22,3% ή 1,9 δηο. επξψ).Με ηελ ςήθηζε 

ηνπ Μλεκνλίνπ 2, ην ΠΓΔ γηα ην 2012 ζπξξηθλψζεθε θαηά 400 εθαη. επξψ ζε 7,15 δηο. 

επξψ.Ζ ζπξξίθλσζε ηνπ ΠΓΔ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε γεληθφηεξε νηθνλνκηθή θξίζε, νδήγεζε 

ζηελ έμνδν απφ ην θιάδν κηα ζηηο ηέζζεξηο θαηαζθεπαζηηθέο  εηαηξείεο πνπ ππήξραλ ην 2004. 

Μεξηθά αλεζπρεηηθά γεγνλφηα είλαη ηα εμήο: ν δείθηεο παξαγσγήο ζηηο θαηαζθεπέο 

(ζχλνιν θιάδνπ) ζπλερίδεη λα ζπξξηθλψλεηαη επί 12 ζπλερφκελα ηξίκελα, κε απνηέιεζκα λα 
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εκθαλίδεηαη κεησκέλνο θαηά 9,4% ην Γ’ ηξίκελν ηνπ 2011 έλαληη ηνπ αληίζηνηρνπ ηξηκήλνπ 

ηνπ 2010. Ζ ζπκκεηνρή ηνπ θιάδνπ ζηελ δεκηνπξγία ηνπ Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ, 

ζπξξηθλψλεηαη επί 9 ζπλερφκελα ηξίκελα, κε απνηέιεζκα λα θαηαγξάθεηαη ε ρακειφηεξε 

ηηκή ηεο, ηα ηειεπηαία 12 έηε, κφιηο 3,9% ην Γ’ ηξίκελν ηνπ 2011, έλαληη 4,8% ηεο ίδηαο 

πεξηφδνπ ηνπ 2010, θαη 8,8% ηνπ Γ’ ηξηκήλνπ ηνπ 2006. Οη ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο 

επελδχζεηο (MardhiyahAzizθαηHafezSalleh, 2011) ζε θαηαζθεπέο παξνπζίαζαλ κείσζε θαηά 

19,7% ην Γ’ ηξίκελν ηνπ 2011 έλαληη ηνπ αληίζηνηρνπ δηαζηήκαηνο ηνπ 2010, ζπλερίδνληαο 

επί 11 ζπλερφκελα ηξίκελα ηελ πησηηθή πνξεία γηα λα θηάζνπλ κφιηο 4 δηο. επξψ, δειαδή ηε 

ρακειφηεξε ηηκή ηνπο ηα ηειεπηαία 13 ρξφληα. Ο δείθηεο παξαγσγήο έξγσλ πνιηηηθνχ 

κεραληθνχ (δεκφζηα έξγα) εκθαλίδεη ην Γ’ ηξίκελν ηνπ 2011 αχμεζε θαηά 3,5 % έλαληη ηνπ 

αληίζηνηρνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2010, χζηεξα απφ δηαξθή κείσζε επί 11 ηξίκελα. Ο δείθηεο 

παξαγσγήο νηθνδνκηθψλ έξγσλ (Waseem Saddique,2012), αληίζεηα, ζπξξηθλψλεηαη επί 13 

ζπλερφκελα ηξίκελα, κε πεξαηηέξσ κείσζε θαηά 41,7% ην Γ’ ηξίκελν ηνπ 2011, έλαληη ηνπ 

αληίζηνηρνπ δηαζηήκαηνο ηνπ 2010, θαηαγξάθνληαο ηελ ρακειφηεξε ηηκή απφ ην 2000 κε 

απνηέιεζκα λα αληηζηνηρεί κφιηο ζην 1/5 ηεο ηηκήο ηνπ 2005. 

΢πλέπεηα φισλ απηψλ είλαη ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ λα αληηκεησπίδεη 

νμχηαηα πξνβιήκαηα (S. K. Yoo, S. Y. Choi, H. L. Yim, J. H. Kim θαη J. J. Kim, 2011), ηα 

νπνία αληαλαθιψληαη ζε: κηα ζεκαληηθφηαηε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ εξγνιεπηηθψλ 

εηαηξεηψλ 3εο έσο 7εο ηάμεο πνπ εκθαλίδνπλ δεκίεο θαηά ην 2010 έλαληη ηνπ 2009, 29,3% 

ηνπ ζπλφινπ έλαληη 17,2%, αληίζηνηρα. Σελ επηδείλσζε ηνπ κέζνπ κεγέζνπο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 6,2% ην 2010 έλαληη ηνπ 2009 (απφ 8,4 εθ. € ζε 9 εθ. 

€), κε απνηέιεζκα, θάζε εηαηξεία ησλ ηάμεσλ 3ε-7ε ηνπ ΜΔΔΠ, θαηά κέζν φξν, λα ρξσζηά 

11,8 εθ. € ην 2010 έλαληη 10,8 εθ. ην 2009 (+9,2%). Σελ κείσζε ηνπ κέζνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

ησλ εηαηξεηψλ 3εο-7εο ηάμεο ηνπ ΜΔΔΠ θαηά 16,4% ην 2010/2009, απφ 12,1 εθ. € ζε 10,1 

εθ. €. 

 

1.3 Αλαθεθαιαίσζε 

 

Έλα απφ ηα πξάγκαηα πνπ εμεηάδνληαη ζε απηή ηελ εξγαζία είλαη ζπληειεζηήο β (J 

Shanken,1985) ν νπνίνο καο δείρλεη ηνλ βαζκφ επαηζζεζίαο κίαο κεηνρήο ή ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή επηθηλδπλφηεηα ηεο αγνξάο (ζρέζε θίλδπλνο-απφδνζε). 

΢πγθεληξψλνπκε ζηνηρεία ησλ κεηνρψλ γηα ηα ηειεπηαίαδέθα ρξφληα ηνπ ειιεληθνχ 
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θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα ζπγθεληξψλνπκε ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία γηα ηνλ 

γεξκαληθφ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, ψζηε λα έρνπκε ηε δπλαηφηεηα λα ζπγθξίλνπκε ηηο 

απνδφζεηο κεηαμχ ησλ δχν ρσξψλ. 

΢ε απηή ηελ εξγαζία ζέινπκε λα κειεηήζνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ 

ζε ζπλάξηεζε κε άιιεο κεηαβιεηέο ππνζεηηθά ρξήζηκεο θαη ζπζρεηηδφκελεο κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Θέινπκε λα δνχκε αλ ε θξίζε ηελ νπνία βηψλνπκε, έρεη ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα θαη ζηηο δχν εμεηαδφκελεο ρψξεο. Ο φγθνο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ν αξηζκφο ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ ζαθψο θαη δελ είλαη ηνπ ίδηνπ 

κεγέζνπο θαη ζηηο δχν ρψξεο. Γηα λα θαηαιάβνπκε ην κέγεζνο ηεο δηαθνξάο ησλ ίδησλ 

κεηαβιεηψλ γηα ηηο δχν ρψξεο, παξαζέηνπκε ην παξαθάησ δηάγξακκα πνπ ζπζρεηίδεη ηνλ 

φγθν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ, κε 

ην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ ησλ δχν ρσξψλ. 
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Γηάγξακκα 1.1 

΢πλνιηθόο αξηζκόο κεηνρώλ θαηαζθεπαζηηθώλ εηαηξηώλ εηζεγκέλσλ ζηε ρξεκαηηζηήξην 

Γεξκαλίαο θαη Διιάδαο σο πνζνζηό ηνπ Αθαζάξηζην Δζληθό Πξντόληνο ηεο θάζε ρώξαο 

μερσξηζηά δηαρξνληθά  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΣΗ΢ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢ 

 

 

2.1 Δηζαγσγή 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα εξεπλήζνπκε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, φζν αλαθνξά ηνλ ηξφπν 

εθαξκνγήοησλ δεδνκέλσλ ηεο εξεπλάο καο. Σν κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα απηφ 

ην ζθνπφ είλαη ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ(CapitalAssetPricingModel). Θα γίλεη αλαθνξά ζηελ εθαξκνγή ηνπ δηαρξνληθά 

θαζψο  θαη ζηηο παξακέηξνπο ηνπ.  

Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθέο παξαιιαγέο ηνπ κνληέινπ απηνχ θαη ε κειέηε εθαξκνζκέλσλ 

πεξηπηψζεσλ ησλ πην ζεκαληηθψλ εθδνρψλ ηνπ ζα καο βνεζήζεη λα απνθαζίζνπκε θαη λα 

ζπκπεξάλνπκε πνηα είλαη ε θαιχηεξε εθδνρή ψζηε λα καο δψζεη ηα θαιχηεξα δπλαηά 

απνηειέζκαηα, κε ηε κηθξφηεξε δπλαηή απφθιηζε απφ ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα ζηελ εξεπλά 

καο. 

Ζ παξνπζίαζε πνπ ζα γίλεη ρσξίδεηαη ζε ηξία βαζηθά θεθάιαηα. Σν πξψην θεθάιαην 

αθνξά εηζαγσγηθέο έλλνηεο. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην ζα γίλεη αλάιπζε φισλ ησλ επίζεκα 

απνδεθηψλ εθδνρψλ ηνπ κνληέινπ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ. ΢ην ηξίην 

θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμέηαζε ηεο 

βηβιηνγξαθίαο. 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο πνπ αζρνιείηαη κε ηελ θαηαζθεπή δεκνζίσλ έξγσλ 

πεξηιακβάλεη ιίγεο κεγάιεο ηερληθέο εηαηξίεο κε πςεινχο θχθινπο εξγαζηψλ θαη πνιπάξηζκεο 

κηθξφηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο. Ο αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην πξνέξρνληαη θαη απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο εηαηξηψλ. Ζ χπαξμε ησλ 

εηαηξηψλ απηψλ ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην δελ ακθηζβεηεί ηελ ηαπηφρξνλε χπαξμε ηνπο 

θαη ζε μέλα ρξεκαηηζηήξηα φπσο ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο. Οη ηηκέο θαη ζηα δχν 

ρξεκαηηζηήξηα γηα θάζε κία κεηνρή μερσξηζηά ζεσξείηαη ε ίδηα, κε απεηξνειάρηζηεο 

απνθιίζεηο, νη νπνίεο νθείινληαη ζε δηαθνξεηηθή πιεξνθφξεζε δχν δηαθνξεηηθψλ αγνξψλ, 

θαη νη νπνίεο δηνξζψλνληαη κε ηαπηφρξνλε επέκβαζε ησλ αγνξψλ απηψλ γηα λα εμνκαιχλνπλ 

ηε δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη.  
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΢ηε κειέηε πνπ γίλεηαη καο ελδηαθέξεη λα θάλνπκε κία ζχγθξηζε ησλ κεγαιχηεξσλ είθνζη 

θαηαζθεπαζηηθψλ, εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην Γεξκαλίαο θαη Διιάδαο θαηαζθεπαζηηθψλ 

εηαηξηψλ θαζψο ηα ζπκπεξάζκαηα ζα είλαη ρξήζηκα. Ζ κειέηε απηή ζα γίλεη κε ηε ρξήζε ηνπ 

κνληέινπ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ.Τπάξρνπλ πνιιέο ππαξθηέο 

κνξθέο ηνπ κνληέινπ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ. ΢ην επφκελν θεθάιαην 

ζα γίλεη ε παξνπζίαζε παξαδεηγκάησλ φισλ ησλ κνξθψλ ηνπ κνληέινπ, θαζψο θαη κία κηθξή 

πεξίιεςε κε αλαθνξά ζην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο θάζε κνξθήο. 

Μπνξνχκε λα θάλνπκε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζε θάζε κεηνρή μερσξηζηά θαζψο θαη λα 

δνχκε ηηο κεηνρέο ζαλ έλα ραξηνθπιάθην. Υαξηνθπιάθην είλαη έλα ζχλνιν κεηνρψλ κε θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ εμεηάδνπκε. Απηφ πνπ δηαθνξνπνηεί ηα κνληέια είλαη δχν πξάγκαηα 

θπξίσο: ε πξνζέγγηζε πνπ γίλεηαη ζηελ εμήγεζε ηνπ θάζε κνληέινπ θαη κέζα ζε πνην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γίλεηαη απηφ, φπσο επίζεο θαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν αληηιακβάλεηαη 

ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ν θάζε επελδπηήο, θαζψο θαη πφζν ρξεζηκνπνίεζε γίλεηαη ηνπ 

θηλδχλνπ απηνχ. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ Γεξκαλίαο θαη Διιάδαο σο πνζνζηφ ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο 

ηεο θάζε ρψξαο. Ζ πεξίνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε 2000 κε 2010. Βιέπνπκε απφ ην 

παξαθάησ δηάγξακκα φηη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη ζαθψο 

ππεξδηπιάζηνο γηα ηε Γεξκαλία εθηφο απφ ηε ρξνληά 2000 φπνπ ε Διιάδα έρεη κεγαιχηεξν 

φγθν ζπλαιιαγψλ. 
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Πεγή: http/databank.worldbank.org 

 

Γηάγξακκα 2.1 

 

Ο ζπλνιηθόο όγθνο ζπλαιιαγώλ ζην ρξεκαηηζηήξην Γεξκαλίαο θαη Διιάδεο σο  πνζνζηό 

ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρώξηνπ Πξντόληνο ηεο θάζε ρώξαο γηα θάζε έηνο γηα ηελ πεξίνδν 

2000 – 2010 
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2.2 Αλαζθόπεζε ηεο Βηβιηνγξαθίαο 

 

Ζ αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο ρσξίδεηαη ζε ηξία θχξηα κέξε: 

 

 ΢ηε βηβιηνγξαθία πνπ ζα γίλεηαη αλάιπζε ηνπ κνληέινπ Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα θαη πσο απηφ επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εθαξκνγήο ηνπ 

 ΢ηε βηβιηνγξαθία πνπ ζα γίλεηαη αλάιπζε ηνπ κνληέινπ Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε δχν παξάγνληεο θαη πσο απηφ επεξεάδεη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο εθαξκνγήο ηνπ  

 ΢ηε βηβιηνγξαθία πνπ αλαθέξεηαη ζην κνληέιν Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ κε ηξεηο παξάγνληεο θαη ζηηο φπνηεο δηαθνξνπνηήζεηο κε ηε πξψηε εθδνρή 

ηνπ κνληέινπ 

 

Οη βάζεηο ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο γηα ηελ επηινγή κεηνρψλ θαη ηε δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίσλ ηέζεθαλ απφ ηνλ HarryMarkowitz (1952). ΟMarkowitzαλέπηπμε ην κνληέιν 

βειηηζηνπνίεζεο ηεο απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα κε απηφ ην 

κνληέιν, ζηφρνο ηεο επηινγήο θαη ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε επηδίσμε ηνπ 

επελδπηή λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζή ηνπ θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ην θίλδπλν, ηνλ νπνίν 

αλαιακβάλεη. 

Σν βαζηθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Sharpe 

(1964), Lintner (1965) θαη Mossin (1966). Σν κνληέιν απηφ απνδίδεη ηε γεληθφηεξε ζρέζε 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ραξηνθπιαθίσλ ή κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ 

θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σν κνληέιν βαζίδεηαη ζηε ινγηθή ε ειάρηζηε απφδνζε 

ηελ νπνία επηδηψθεη έλαο επελδπηήο πεξηέρεη δχν ζπζηαηηθά ζηνηρεία: ηε ζίγνπξε απφδνζε 

πνπ πεξηέρεη έλα ρξεφγξαθν ή επέλδπζε γεληθφηεξα ρσξίο θίλδπλν ζπλ κία επηπιένλ απφδνζε 

γηα ηνλ θίλδπλν ηνλ νπνίν αλαιακβάλεη απφ ηελ θαηνρή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ρξενγξάθνπ. 

ΟηSharpe, LintnerθαηBlackππνζηήξηδαλ ζζελαξά πσο ην Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ απνηεινχζε ηελ εκπεηξηθή αληηπξνζψπεπζε ηεο ηζνξξνπίαο ζηελ 

αγνξά θεθαιαίνπ. Όινη απηνί ππνζηήξηδαλ πσο ην αζθαιέο βήηα ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί 

έλα ζεκαληηθφ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο ηζνξξνπίαο ηηκνιφγεζεο. Παξφιν πνπ απηή ήηαλ 

ε άπνςή ηνπο θαλείο δελ ακθηζβεηνχζε πσο δελ ήηαλ ν κφλνο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο 
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παξάγνληαο. Ο ReinganumM. (1981) δελ ήηαλ ππεξαζπηζηήο απηήο ηεο άπνςεο. 

΢ηεξηδφκελνο ζε εκπεηξηθέο κειέηεο ππνζηήξημε πσο ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ αζθαινχο βήηα 

ραξηνθπιαθίνπ ζα έπξεπε λα επαλεμεηαζηεί.  

΢ην θνκκάηη πνπ αθνινπζεί ζα γίλεη αλάιπζε ηνπ κνληέινπ κε έλα παξάγνληα θαζψο θαη 

παξνπζίαζε κειεηψλ πνπ έρνπλ γίλεη πάλσ ζε απηφ, ζην δεχηεξν θεθάιαην ε αλάιπζε ηνπ 

κνληέινπ κε δχν παξάγνληεο ζπλνδεπφκελν απφ παξάδεηγκα θαη ζην ηξίην θεθάιαην ζα γίλεη  

ε αλάιπζε κε ηξεηο παξάγνληεο. 

 

2.2.1 Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ κε Έλα Παξάγνληα 

 

Σν κνληέιν ελφο παξάγνληα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλάιπζε δχν πεξηπηψζεσλ. Πξψηε 

πεξίπησζε είλαη ε αλάιπζε επηζηξνθψλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ(individualstock) θαη δεχηεξε 

πεξίπησζε είλαη ε αλάιπζε επηζηξνθψλ ραξηνθπιαθίσλ(portfolioreturns). Έρεη ππάξμεη 

επξεία εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ κε έλα παξάγνληα θαη ζε απηφ ην θεθάιαην ζα 

παξνπζηάζνπκε ηηο γεληθά παξαδεθηέο κνξθέο ηνπ. Σξεηο είλαη νη κνξθέο ηνπ: Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ, Γεληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ θαη Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ. Σν Γεληθφ 

Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ έρεη άιιεο ηξεηο παξαιιαγέο: Καλνληθφ, 

΢ηαηηθφ θαη Γπλακηθφ. 

Πξψηα ζα γίλεη αλαθνξά ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα 

παξάγνληα. Μηα κειέηε βαζηδφκελε ζηελ επηζηξνθή ραξηνθπιαθίσλ έρεη γίλεη απφ ηνπο 

Fama θαη French. Οη EugeneF. Fama θαη KennethR. French (1995) πξνζπαζνχλ λα 

απνδείμνπλ ην αλ ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδεη ηα θέξδε ηνπο. 

Υξεζηκνπνηνχλ δχν κεηαβιεηέο, ηηο size θαη book-to-market-equity(ΒΔ/ΜΔ). Παίξλνληαο 

ινγηθέο ηηκέο γηα ηελ ηειεπηαία, πςειέο ηηκέο ηεο ΒΔ/ΜΔ αληηθαηνπηξίδνπλ ρακειά 

θέξδε,ελψ αληίζεηα ρακειέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο απηήο αληηθαηνπηξίδνπλ πςειά θέξδε θαη 

άξα βιέπνπκε αληίζηξνθε ζρέζε ΒΔ/ΜΔ θαη επηζηξνθψλ κεηνρψλ. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πξνβιέπνπλ ηελ αληηζηξνθή ηεο πνξείαο ησλ θεξδψλ, ε νπνία παξαηεξείηαη αθνχ νη εηαηξίεο 

έρνπλ αμηνινγεζεί κε ηηο δχν κεηαβιεηέο size θαη BE/ME. Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη πίζσ απφ 

ηηο δχν απηέο κεηαβιεηέο ππάξρνπλ άιιεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

αμηνινγεζνχλ απηέο νη κεηαβιεηέο θαη νη νπνίεο ηηο επεξεάδνπλ άκεζα. Έλα άιιν είλαη ην φηη 

ππάξρνπλ κεηαβιεηέο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ 
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πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ είλαη φηη ηειηθά νη κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ αγνξά θαη ηε κεηαβιεηή size βνεζνχλ λα αμηνινγήζνπκε ηηο επηζηξνθέο ησλ 

κεηνρψλ. Αληίζεηα ελψ ε κεηαβιεηή ΒΔ/ΜΔ επεξεάδεη ηηο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ, 

βιέπνπκε φηη ε αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή ΒΔ/ΜΔ δελ έρνπλ 

θακία ζρέζε κε ηηο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ. 

Μία δεχηεξε κειέηε βαζηδφκελε ζην θιαζηθφ ππφδεηγκα Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλκε έλα παξάγνληα, έρεη γίλεη απφ ηνλ RobertLitterman(2005). ΢ε 

απηφ ην άξζξν ηνπ, ππνζηεξίδεη φηη ηα βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία παξάγνληαη απφ ηελ 

εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ θαηαλνκήο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Black-Litterman, έρνπλ 

απιή θαη ελζηηθηψδε πεξηνπζία. Σν αβίαζην βέιηηζην ραξηνθπιάθην ζην κνληέιν Black-

Litterman, απνηειεί ηελ ηζνξξνπία θιίκαθαο ηεο αγνξάο ραξηνθπιαθίνπ ζπλ έλα 

ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ ραξηνθπιαθίσλ, αληηπξνζσπεχνληαο ηηο νπηηθέο γσλίεο ησλ 

επελδπηψλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη ε ζηάζκηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, πνπ αληηπξνζσπεχεη κία 

νπηηθή γσλία,  είλαη ζεηηθή φηαλ ε νπηηθή γσλία είλαη πεξηζζφηεξν θεξδνζθνπηθή απφ απηή 

πνπ ππαηλίζζεηαη απφ ηελ ηζνξξνπία θαη ηνπο άιινπο παξαηεξεηέο. Ζ ζηάζκηζε απμάλεηαη 

θαζψο ν επελδπηήο γίλεηαη πην πνιχ θεξδνζθφπνο κε ηνλ ηξφπν πνπ βιέπεη ηα πξάγκαηα, θαη 

επίζεο ε βαξχηεηα ηεο ζηάζκηζεο απμάλεη θαζψο ν επελδπηήο γίλεηαη πην αηζηφδνμνο σο πξνο 

ηνλ ηξφπν πνπ βιέπεη ηα πξάγκαηα (πξνζδνθίεο). 

Ο BanzR. (1981) ρξεζηκνπνίεζε ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ γηα λα 

απνδείμεη ηε ζρέζε ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ κε ηελ αμία ηεο αγνξάο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ησλ κεηνρψλ απηψλ. Απέδεημε φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο έρνπλ κεγαιχηεξεο επηζηξνθέο ιφγσ 

ξίζθνπ ζε ζρέζε κε ηηο κεγαιχηεξεο πνπ είραλ κηθξφηεξεο επηζηξνθέο ιφγσ κηθξφηεξνπ 

ξίζθνπ. Σν Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ απνδεηθλχεηαη φηη δελ επαξθεί γηα 

λα εμεγήζεη απηή ηε ζρέζε. Σν πξφβιεκα βξίζθεηαη λα είλαη ζην πφζν κεγάιε ή κηθξή είλαη 

κία επηρείξεζε. Σν πφζν κεγάιε ή κηθξή είλαη κία επηρείξεζε δελ απνηειεί γξακκηθφ 

πξφβιεκα. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ ππάξρεη γξακκηθφηεηα. Σν Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ ζεσξεί δεδνκέλε ηε γξακκηθφηεηα, θαη άξα δελ κπνξεί λα εμεγεζεί 

ε ζρέζε επηζηξνθψλ – ηηκψλ κε απηφ ην κνληέιν γηαηί δελ εθθξάδεη πξαγκαηηθή ξνή 

δεδνκέλσλ. 

Ζ εθδνρή ηνπΓεληθνχ Μνληέινπ Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα  

βαζίδεηαη ζην αφξαην ρέξη ηεο αγνξάο. Ζ ηδέα δεκηνπξγίαο απηνχ ηνπ είδνπο Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ είλαη λα δψζεη κία ζεσξία ησλ επελδχζεσλ βαζηζκέλε 
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ζηε κηθξννηθνλνκηθή ζεσξία κέζα ζην πιαίζην ηεο θιαζηθήο κηθξννηθνλνκηθήο ζεσξίαο. 

Τπάξρνπλ ηξεηο δηαθνξεηηθέο εθδνρέο πνπ έρνπλ θνηλή ζεσξεηηθή βάζε δεκηνπξγίαο αιιά 

δίλνπλ απνηειέζκαηα παίξλνληαο δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο θαη δίλνπλ απνηειέζκαηα απφ 

δηαθνξεηηθή νπηηθή γσλία. Σν Γεληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ ηξεηο 

παξαιιαγέο: Καλνληθφ, ΢ηαηηθφ θαη Γπλακηθφ. 

Πξψηε παξαιιαγή ήηαλ θαη ε κνξθή κε ηελ νπνία έγηλε ε πξψηε εθαξκνγή ηνπ Γεληθνχ 

Μνληέινπ Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ.  Γηα έλα δεδνκέλν ζχλνιν επελδπηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ έλαο επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πξνηηκήζεη έλα επελδπηηθφ 

ραξηνθπιάθην απφ έλα άιιν επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην, πνπ απηφ γίλεηαη αλαθνξηθά κε ηε 

δπλαηφηεηα εμππεξέηεζεο ησλ επελδπηηθψλ πξνζδνθηψλ ηνπ επελδπηή, ην ξίζθν θαη ηελ 

αλνρή ηνπ ξίζθνπ απφ ηνλ επελδπηή.  

Μία εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κνξθήο έγηλε απφ ηνλ StephenC. Fan (2003). Ο 

StephenC. Fan ζηεξίρζεθε ζηελ ππφζεζε ησλ απφιπησλ θαη κεηαβαηηθψλ πξνηηκήζεσλ 

ζπγθεθξηκέλνπ ζπλφινπ επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, φπσο επίζεο θαη ζηελ ππφζεζε φηη ε 

επηινγή ζπγθεθξηκέλνπ ζπλφινπ επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ έγθεηηαη ζηελ θαζαξά 

πξνζσπηθή πξνηίκεζε ηνπ επελδπηή. Απέδεημε φηη ζε κία αγνξά πνπ ε εθκεηάιιεπζε ησλ  

ηηκψλ απνπζηάδεη, νη επηξξνέο ηνπ πινχηνπ επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ ρξεκαηαγνξά. ΢πκπέξαλε 

φηη ην πξαγκαηηθφ πλεχκα ησλ αληαγσληζηηθψλ αγνξψλ είλαη ε επηβίσζε ηνπ εθείλνπ πνπ 

ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν θαη φρη ηνπ κεγαιχηεξνπ αληαγσληζηή. Καηά ηνλ StephenC. Fan, νη 

κεγάινη επελδπηέο δίλνπλ ζηελ αγνξά κεγάιε ξεπζηφηεηα κε ηα κεγάια επελδπηηθά πνζά 

ηνπο, ρσξίο λα ζπκβάιινπλ πξαγκαηηθά ζηελ καθξνρξφληα ηζνξξνπία ηεο ρξεκαηαγνξάο. 

Αιιά απηνί πνπ πξαγκαηηθά ζπκβάιινπλ ζηελ καθξνρξφληα ηζνξξνπία ηεο ρξεκαηαγνξάο 

είλαη νη επελδπηέο κε πξαγκαηηθέο ηθαλφηεηεο ζε απηφ ηνλ ηνκέα θαη φρη απηνί πνπ επελδχνπλ 

ηα πεξηζζφηεξα. 

ΟηBlumM. θαηFriendI. (1973) ζεψξεζαλ φηη νη επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ θαη ην ξίζθν ησλ 

κεηνρψλ ηεο αγνξάο δε κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξεηηθέο επηζηξνθέο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Με απηφ ηνλ ηξφπν, θαηά ηνπο BlumM. θαηFriendI., νδεγνχκαζηε 

ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηέρνπλ ηηο 

κεηνρέο απηέο. Αξρηθά απηφ πνπ εξεπλνχλ είλαη φινη νη ιφγνη πνπ κέρξη εθείλε ηη ζηηγκή 

εμεγνχζαλ ηηο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ ζε ζπλάξηεζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δλ 

ζπλερεία αλαιχνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ φιεο απηέο νη επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ είραλ γηα ηξείο 

πεξηφδνπο κεηά ηνλ δεχηεξν παγθφζκην πφιεκν. Απφ απηή ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ 
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έθαλαλ απέδεημαλ φηη ε ζεσξία κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί απφιπηα ζηε πξάμε. Έλα πξφβιεκα 

πνπ ππήξμε είλαη ην φηη απηή ε εθαξκνγή πνπ έθαλαλ δελ κπνξεί λα απνδείμεη γξακκηθφηεηα 

ηνπ κνληέινπ. 

Μία άιιε έξεπλα έγηλε απφ ηνπο KlemkoskyR. θαη MartinJ. (1975). Πξνζπάζεζαλ λα 

εμεγήζνπλ ην ξίζθν ζηελ αγνξά πσο επεξεάδεη ηε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. Απηνί 

ζεψξεζαλ φηη ηα βήηα ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ έλα κνλαδηθφ βήηα 

ραξηνθπιαθίνπ. Δπηπιένλ πηζηεχνπλ φηη ην βήηα ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα κεηξηέηαη κε ηε 

ζπκκεηαβιεηφηεηα ησλ επηζηξνθψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη κε ηηο επηζηξνθέο απηέο. Άξα 

κπνξεί λα γίλεη ζχγθξηζε κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηε θαιχηεξε επηινγή απφ ηνλ αγνξαζηή 

θαη φρη λα θνηηά ηε θάζε κεηνρή μερσξηζηά.  

Σν Γεληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα - ΢ηαηηθφ  

ππνζέηεη φηη ζε κία αληαγσληζηηθή ρξεκαηαγνξά νη δηαηκεκαηηθέο ηηκέο ηνπ θεθαιαίνπ 

αληαλαθινχλ ηνλ παξάγνληα πινχηνπ ηεο νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ.  

Ο BillSharpe θαη  HarryMarkowitz (1995) βαζίδνπλ θαηά θχξην ιφγν, φπσο πξέπεη λα 

γίλεη, ηηο ππνζέζεηο ηνπο ζην αφξαην ρέξη ηεο αγνξάο,πξνηείλνληαο κία γεληθή εθαξκνγή ηεο 

κηθξννηθνλνκηθήο ζεσξίαο ησλ επελδχζεσλ, κέζα ζην πιαίζην ηεο θιαζηθήο 

κηθξννηθνλνκηθήο. Ζ ζεσξία, πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ, απαηηεί ειάρηζηεο πξνυπνζέζεηο θαη 

επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα έρνπλ ρξφλν - κεγάιεο θαη εηεξνγελείο επελδπηηθέο πξνζδνθίεο 

αιιά θαη ρξεζηκφηεηα. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα καο ιέλε πσο νη αγνξέο θεθαιαίνπ δηαλέκνπλ 

ηνλ πινχην ησλ επελδπηψλ. Δπίζεο καο αλαθέξνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα θεθάιαηα 

ηηκαξηζκνχληαη δηα ησλ αγνξψλ. Υξεζηκνπνηνχλ ηηο δχν ππνζέζεηο νξηζηηθνπνίεζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ ψζηε λα καο δείμνπλ φηη ζε κία αληαγσληζηηθή αγνξά νη ηηκέο ησλ θεθαιαίσλ δηα 

ησλ αγνξψλ δελ είλαη ηίπνηα άιιν παξά ν παξάγνληαο πινχηνπ πνπ επεξεάδεη ηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ γηα απηά ηα θεθάιαηα.  

΢ηνΓεληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα - Γπλακηθφ 

ππνζέηνπκε φηη νη επελδπηέο δνπλ κέζα ζε έλα δπλακηθφ θφζκν. Σν καθξννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ αιιάδεη κε ζηαζεξφ ξπζκφ. Άξα ην νηθνλνκηθφ πξνθίι 

ηνπ επελδπηή, νη νηθνλνκηθέο αλάγθεο ηνπ, νη νηθνλνκηθνί ζηφρνη ηνπ, ηα αλακελφκελα ξίζθα 

ηνπ, ην απνδεθηφ ξίζθν απφ ηνλ επελδπηή, φια απηά, απνηεινχλ πξνβιέςεηο ησλ 

κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. ΢ε κία αληαγσληζηηθή αγνξά θεθαιαίνπ, νη αιιαγέο 

ζηηο ηηκέο ηζνξξνπίαο ησλ θεθαιαίσλ αληαλαθινχλ δχν πξάγκαηα: Πξψηνλ ηελ αιιαγή ηεο 
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νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο ηνπ θάζε επελδπηή θεθαιαίνπ, δεχηεξνλ ηηο αιιαγέο ζηνλ ηξφπν 

ιήςεο ηεο απφθαζεο ησλ επελδχζεσλ ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ. 

΢ε κία ζεσξεηηθή έξεπλα πνπ έγηλε απφ ηνλ ArnottR.(2003), ζεσξείηαη θαηαξρήλ φηη ε 

αγνξά θηλείηαη απφ ηε δηαλνκή θαη ηε πξνηθνδφηεζε ηνπ πινχηνπ ησλ επελδπηψλ. Όκσο νη 

δχν απηνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αγνξά, νη ίδηνη επεξεάδνληαη απφ άιινπο  

δεπηεξεχνληεο θνηλσληθνχο θαη πνιηηηθνχο παξάγνληεο. ΢ε απηφ ην ππφδεηγκα ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο νλνκάδεηαη ιαλζάλνπζα ηηκή. Ο ιφγνο είλαη φηη ε ηηκή δελ αληηπξνζσπεχεη θαη δε 

δείρλεη ηηο κειινληηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξνβιέπνληαη 

κφλν απφ φινπο εθείλνπο ηνπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ επελδπηή. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν νη επελδπηέο ζα αιιάμνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε κε ηελ αλαπξνζαξκνγή ηεο 

πνζφηεηαο κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ απηή ηε ζηηγκή.  

Ζ κνξθή ηνπΓηαρξνληθνχ Μνληέινπ Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα 

παξάγνληα κνληέινπ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο δηαρξνληθφ κνληέιν γεληθήο ηζνξξνπίαο 

ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Μηα εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ απηνχ έρεη γίλεη απφ ηνπο J. C. Cox, J. E. Ingersollθαη S. A. 

Ross (1984). Οη επηζηήκνλεο απηνί εθάξκνζαλ έλα δηαρξνληθφ γεληθφ κνληέιν ηζνξξνπίαο 

κίαο απιήο αιιά πιήξνπο νηθνλνκίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα εμεηαζηεί ε ζπκπεξηθνξά 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΢ε απηφ ην κνληέιν νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη νη ζηνραζηηθέο ηνπο 

ηδηφηεηεο θαζνξίδνληαη ελδνγελψο. Έλα βαζηθφ απνηέιεζκα απνηειεί κηα βαζηθή δηαθνξηθή 

εμίζσζε ηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα ηθαλνπνηνχλ. Ζ ιχζε ηεο εμίζσζεο δίλεη 

ηε ηηκή ηζνξξνπίαο νπνηαζδήπνηε ηηκήο ζε φξνπο ησλ βαζχηεξσλ πξαγκαηηθψλ κεηαβιεηψλ 

ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Μεηά απφ κία ζεηξά ππνζέζεσλ θαη εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη είκαζηε ειεχζεξνη λα εηζάγνπκε ζηαζεξέο κεηαβιεηέο νη 

νπνίεο δελ επεξεάδνπλ ηηο επθαηξίεο παξαγσγήο αιιά παξ’ φια απηά ελδηαθέξεη ηνλ θαζέλαλ.  

΢πλεπψο έρνπκε ηε δπλαηφηεηα λα εηζάγνπκε νπνηαδήπνηε ζηαζεξή κεηαβιεηή ζέινπκε πνπ 

δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο απνθάζεηο θαηαλάισζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν κπνξνχκε λα 

εηζάγνπκε πνιινχο ηχπνπο δηαρξνληθψλ εμαξηήζεσλ ζηηο πξνηηκήζεηο, ελψ παξάιιεια λα 

δηαηεξνχκε ηελ εππείζεηα ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ. 

Ο MertonM. (1973), ζηελ έξεπλα πνπ έθαλε, βαζίζηεθε Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα. Έλα δηαρξνληθφ κνληέιν γηα ηελ αγνξά 

θεθαιαίνπ ζπλάγεηαη ζπκπεξηθνξά επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ ελφο αξηζκνχ ηπραίσλ 

επελδπηψλ. Απηνί νη επελδπηέο ελεξγνχλ κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αλακελφκελε 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΓΕ΢ΜΑΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΩΝ ΕΤΑΙ΢ΙΩΝ 

 

MSc ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΕΡΙΧΕΙ΢ΗΣΙΑΚΗ ΣΤ΢ΑΤΗΓΙΚΗ, ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ, 2013  16 

 

ρξεζηκφηεηα κίαο νιφθιεξεο πεξηφδνπ θαηαλάισζεο. Οη επελδπηέο απηνί έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα ζπλαιιάζζνληαη θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Απνδεηθλχεηαη φηη ε παξνχζα δήηεζε 

κεηνρψλ κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ ηε πηζαλφηεηα κε πξνβιεπφκελσλ αιιαγψλ ζηηο 

κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. ΢ε αληηδηαζηνιή κε ην θιαζζηθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ, νη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ πσο ζε απηφ ην κνληέιν νη επηζηξνθέο 

κε κεγάιν ξίζθν ζε κεηνρέο ή νκφινγα κε κεγάιν ξίζθν κπνξεί λα δηαθέξνπλ απφ ην 

επηηφθην κε ξίζθνπ φηαλ δελ ππάξρεη ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο . 

ΟηPettengillG., SundaramS. θαηMathurI. (1995) είπαλφηη ππάξρεη ηζρπξή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ βήηα ραξηνθπιαθίνπ θαη δηαζηξσκαηηθέο επηζηξνθέο ραξηνθπιαθίνπ. Ζ δηαθνξά 

απηήο ηεο έξεπλαο ζε ζρέζε κε άιιεο πξνγελέζηεξεο είλαη ε αλαγλψξηζε ηεο ζεηηθήο ζρέζεο 

κεηαμχ επηζηξνθψλ θαη βήηα κεηνρψλ πνπ πξνβιέθζεθε απφ ηνπο Sharpe, Lintner θαη Black, 

βαζίδεηαη ζηηο αλακελφκελεο επηζηξνθέο θαη φρη ζηηο πξαγκαηηθέο επηζηξνθέο. Απέδεημαλ φηη 

ζε πεξηφδνπο πνπ νη επηπιένλ επηζηξνθέο είλαη αξλεηηθέο, εκθαλίδεηαη κία αληίζηξνθε ζρέζε 

κεηαμχ βήηα θαη επηζηξνθέο ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε ζρέζε εκθαλίδεηαη ζε φιν ην εθηηκεζέλ 

δείγκα, γηα φιεο ηηο ππνπεξηφδνπο, θαη γηα πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ ρσξηζηεί ζε κήλεο γηα έλα 

έηνο. Δπίζεο μερσξηζηά ζε απηή ηελ έξεπλα βξέζεθε κία ζεηηθή πιεξσκή γηα ην ξίζθν ηνπ 

βήηα ραξηνθπιαθίνπ.  

Ο JonathanF. (1997) ρξεζηκνπνίεζε ην Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα γηα λα εξκελεχζεη ηε ζρέζε βήηα ραξηνθπιαθίνπ κε ηηο 

επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Τπνζηεξίδεη πσο δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο 

γηα έλα ζεκαληηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ φηαλ ζεσξνχκε πσο ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ βήηα 

ραξηνθπιαθίνπ θαη επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ πνπ έθαλε είλαη ην λα ρσξίζεη ην δείγκα 

ζε πεξηφδνπο ζπλαξηήζεη ηνπ πφηε ε επηπιένλ απφδνζε ηεο αγνξάο είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή. 

΢ε απηή ηε ζεηηθφηεηα ή αξλεηηθφηεηα ππνζηήξημε πσο δεκηνπξγείηαη κία ηζρπξή ζπζρέηηζε 

βήηα ραξηνθπιαθίνπ θαη επηζηξνθψλ κεηνρψλ. Απέδεημε εκπεηξηθά πσο ε ζρέζε απηή είλαη 

ην κέγηζην ηζρπξή φηαλ νη πεξίνδνη πνπ ρξεζηκνπνίεζε ήηαλ κήλεο. Δπίζεο απέδεημε πσο ην 

ίδην ζπκβαίλεη φηαλ ε επηπιένλ απφδνζε ηεο αγνξάο είλαη αξλεηηθή. Δπίζεο, έλα άιιν 

ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμε είλαη ην φηη ππήξρε απνπζία δπλακηθφηεηαο ηνπ κεγέζνπο 

ηεο αγνξάο πάλσ ζηηο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ. 

Μία έξεπλα γηα ην Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα 

παξάγνληα έγηλε απφ ηνλ FletcherJ. (2000).Απηφ πνπ έθαλε ν Fletcher είλαη ην λα εμεηάζεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ βήηα ραξηνθπιαθίνπ θαη δηεζλέο επηζηξνθέο κεηνρψλ ηνπ Ζλσκέλνπ 
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Βαζηιείνπ κεηαμχ 1970 θαη 1998. Ο Fletcherβαζίζηεθε ζηε πξνζέγγηζε πνπ είρε θάλεη κέρξη 

ηφηε ν Pettengill. Απέδεημε πσο ππάξρεη κία απφιπηε ζρέζε κεηαμχ βήηα ραξηνθπιαθίνπ θαη 

επηζηξνθψλ κεηνρψλ. Γηα λα πεηχρεη απηφ ην ζθνπφ ρψξηζε ην δείγκα ζε κήλεο πάλσ αγνξάο 

θαη κήλεο θάησ αγνξάο. Έηζη ε ζπζρέηηζε βήηα θαη επηζηξνθψλ έδεημε πην ηζρπξή. ΢ηνπο 

κήλεο πάλσ αγνξάο απέδεημε πσο ππάξρεη ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε βήηα θαη επηζηξνθψλ. 

Αληίζηνηρα, ζηνπο κήλεο θάησ αγνξάο απέδεημε πσο ππήξρε ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ βήηα θαη επηζηξνθψλ. 

Σν Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα  

ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ HestonS. (1999). Απηφο ρξεζηκνπνίεζε ζηνηρεία κεηνρψλ απφ 

δψδεθα επξσπατθέο ρψξεο. Με απηά ηα ζηνηρεία πξνζπάζεζε λα εμεγήζεη ην πψο ην βήηα θαη 

ην κέγεζνο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ηηο κέζεο επηζηξνθέο απηψλ ησλ δψδεθα ρσξψλ. Απέδεημε 

φηη νη κέζεο επηζηξνθέο κεηνρψλ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην βήηα ραξηνθπιαθίνπ. Δπίζεο, 

απέδεημε φηη νη κέζεο επηζηξνθέο κεηνρψλ ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο αγνξάο. 

Απηφ νθείιεηαη ελ κέξεη ζην αζθάιηζηξν ηνπ βήηα ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη 

κεγαιχηεξεο ρψξεο ππεξηεξνχλ έλαληη θάπνησλ άιισλ ρσξψλ. Ο Heston απέξξηςε ηελ 

ππφζεζε ηνπ φηη νη δηαθνξέο ζηηο κέζεο επηζηξνθέο θαη ζηα ηαμηλνκεκέλα ραξηνθπιάθηα αλά 

βήηα κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ην ξίζθν ηεο αγνξάο θαη απφ ηηο επηπιένλ επηζηξνθέο απφ 

ηελ έθζεζε κηθξψλ έλαληη κεγάισλ εηαηξηψλ. 

Μία έξεπλα πάλσ ζην Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα 

παξάγνληα έγηλε απφ ηνπο ElsasR., El-ShaerM. Καη TheissenR. (2003). Οη ππνζέζεηο ησλ 

εξεπλεηψλ βαζίδνληαη ζηνλ Pettengill, θαζψο θαη ζε πξνζνκνηψζεηο δεδνκέλσλ ζην Μφληε 

Κάξιν φπσο αθξηβψο έγηλαλ απφ ηνλ Pettengill. Όιεο απηέο νη έξεπλεο εμεγνχλ πσο ππάξρεη 

ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ βήηα ραξηνθπιαθίνπ θαη επηζηξνθψλ κεηνρψλ ραξηνθπιαθίνπ. Σα 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζε νη ηξεηο εξεπλεηέο αθνξνχλ φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ γεξκαληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Απνδεηθλχεηαη ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζή ηνπο ε ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ βήηα 

ραξηνθπιαθίνπ θαη επηζηξνθψλ κεηνρψλ ραξηνθπιαθίνπ. Έλα ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα απηήο 

ηεο έξεπλαο απνηειεί ε επηβεβαίσζε ησλ ππνςήθησλ επελδπηψλ, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχλ ηα 

βήηα ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο εθηηκψκελεο επηζηξνθέο κεηνρψλ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηνπο ηδηνθηήηεο απηψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 
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2.2.2 Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ κε Γύν Παξάγνληεο 

 

Σν θιαζηθφ κνληέιν κε έλα παξάγνληα δε κπνξεί λα εμεγήζεη ην αζθάιηζηξν αμίαο 

(valuepremium) ην νπνίν πξνθχπηεη απφ ηελ απνζεκαηηθή αμία(valuestock) θαη ηα 

αλαπηπμηαθά απνζέκαηα(growthstock). Απηή ε αλάιπζε κπνξεί λα γίλεη κε Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κνληέιν δχν παξαγφλησλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ζαλ 

δεχηεξν παξάγνληα κία κεηαβιεηή ξίζθνπ ε νπνία αληηθαηνπηξίδεη ηε ζρεηηθή 

αγσλία(relativedistress) ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ θαη θάλεη λα γίλεη θαιχηεξε ε ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηνπ κνληέινπ, θαζψο ιακβάλεη ππφςε πην ξεαιηζηηθά ηνλ παξάγνληα θίλδπλν πνπ 

επεξεάδεη ηνΜνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ. 

Μηα έξεπλα ρξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν έρεη γίλεη απφ ηνπο  Lakonishok, 

Shleifer θαη Vishny(1994). Απηνί νη ηξεηο εξεπλεηέο αξρηθά έθαλαλ κία έξεπλα γηα ηηο 

κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ζλσκέλσλ πνιηηεηψλ. Απνδείρζεθε φηη ππάξρεη κηα πνιχ 

κεγάιε αμία πξηκνδφηεζεο ζην κέζν φξν ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη 

απηή ε ζρέζε ππάξρεη γηαηί ε αγνξά ππνηηκά ηεζιηκκέλεο κεηνρέο θαη ππεξηηκά ηα 

αλαπηπμηαθά απνζέκαηα. Δπίζεο νη Lakonishok, Shleifer θαη Vishny ππνζηεξίδνπλ φηη ε αμία 

πξηκνδφηεζεο απνηειεί κία απνδεκίσζε γηα ην ξίζθν ην νπνίν δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην 

θιαζηθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα. Απηφ ην 

ζπκπέξαζκα ηνπο ζηεξίρζεθε ζηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη θνηλή κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ησλ 

ηεζιηκκέλσλ εηαηξηψλ πνπ δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηα θέξδε ηεο αγνξάο. Έλα άιιν 

ζπκπέξαζκα είλαη ε θνηλή κεηαβνιή ησλ επηζηξνθψλ ησλ ηεζιηκκέλσλ εηαηξηψλ θαη πνπ δελ 

κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηηο επηζηξνθέο ηεο αγνξάο. Μία άιιε ππφζεζε ησλ Lakonishok, 

Shleifer θαη Vishny είλαη φηη ε αμία πξηκνδφηεζεο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη νπνηαδήπνηε 

κειινληηθή επηζηξνθή. Σν ζπκπέξαζκα πνπ θαηέιεμαλ είλαη φηη ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ αμία 

πξηκνδφηεζεο ζηηο δηεζλείο επηζηξνθέο. Καηέιεμαλ φηη απηφκπνξείλαγίλεηκφλναπφην  

ΓηαρξνληθφΜνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα.  

Μία άιιε έξεπλα πάλσ ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε δχν 

παξάγνληεο έγηλε απφ ηνπο AmihudY. θαη MendelsonH. (1989).Τπνζηήξημαλ φηη ην 

αζθάιηζηξν αμίαο κπνξεί λα εμεγεζεί αλ κέζα ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα πξνζζέζνπκε άιινλ έλα παξάγνληα. Απηφο ν παξάγνληαο, θαηά 

ηνπο δχν εξεπλεηέο, είλαη ε δηαζεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ απέλαληη ζην θνηλφ. Απηή ε 
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δηαζεζηκφηεηα κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ηε ζρεηηθή αγσλία ησλ επελδπηψλ. Τπνζηήξημαλ 

επίζεο, αλ απμεζεί ε δηαζεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ γηα ην θνηλφ, δειαδή ηνπο ππνςήθηνπο 

αγνξαζηέο, νη επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ ζα απμεζνχλ θαη απηέο, απμάλνληαο ηελ απνζεκαηηθή 

ηνπο αμία. 

 

2.2.3 Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ κε Σξεηο Παξάγνληεο 

 

Σν ηξίην θχξην κνληέιν πνπ εμεηάδεηαη ζηε βηβιηνγξαθία είλαη ην Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ κε ηξεηο παξάγνληεο . Ζ βαζηθή ηδέα πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην 

κνληέιν απηφ είλαη φηη νη πςειέο πξνζδνθίεο γηα επηζηξνθέο πξνυπνζέηνπλ πνιχ πςειφ 

ξίζθν. Πνιινί επελδπηέο έρνπλ απνδερζεί ηνλ πςειφ ξίζθν πνπ είλαη ηαπηφρξνλνο κε ηεο 

πςειέο επηζηξνθέο. Σν εξψηεκα είλαη αλ ζα έπξεπε απηέο νη εηαηξίεο λα έρνπλ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα πςειέο επηζηξνθέο ή φρη. Απηή ε ζρέζε κπνξεί λα παξαηεξεζεί εμεηάδνληαο 

ηηο ηζηνξηθέο καθξνρξφληεο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ, ησλ νκνινγηψλ θαζψο θαη ησλ ιηγφηεξν 

επηθίλδπλσλ αζθαιίζηξσλ.  

Αλάιπζε ηνπ κνληέινπ έγηλε απφ ηνπο Farma θαηFrence(2002).  Απηνί έθαλαλ ηηο εμήο 

ηξεηο ππνζέζεηο: ε πξψηε ππφζεζε καο ιέεη φηη νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη κφλν γηα ηηο 

αλακελφκελεο επηζηξνθέο θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπο. Ζ  δεχηεξε ππφζεζε καο ιέεη φηη νη 

επελδπηέο έρνπλ νκνγελνπνηεκέλεο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ην ξίζθν – απφδνζε ησλ 

αγνξαπσιεζηψλ ηεο αγνξάο. Ζ Σξίηε θαη ηειεπηαία ππφζεζε καο ιέεη φηη ζε έλα αλνηρηφ 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ππάξρεη κφλν έλαο θνηλφο παξάγνληαο ξίζθνπ. Οη Farma θαηFrence 

έθαλαλ εθηελή έξεπλα ζην κνληέιν απηφ, θαη βξήθαλ δχν παξάγνληεο νη νπνίνη πεξηγξάθνπλ 

ην κέγεζνο θαη ηελ αμία ησλ πην ζεκαληηθψλ παξαγφλησλ ηνπ κνληέινπ, νη νπνίνη δελ 

πεξηιακβάλνληαη ζην ξίζθν ηεο αγνξάο θαη εμεγνχλ ηηο παξαηεξνχκελεο επηζηξνθέο ησλ 

κεηνρψλ πνπ έρνπλ αληαιιαρζεί δεκφζηα. Απηφ πνπ θάλνπλ ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν νη 

ηηκέο απηψλ ησλ δχν παξαγφλησλ είλαη λα καο δίλνπλ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο πάλσ απφ 95%. 

Καηά ηνπο δχν εξεπλεηέο νη ζπληειεζηέο ησλ δχν απηψλ παξαγφλησλ ζην νηθνλνκεηξηθφ 

κνληέιν καο δείρλνπλ ην κέγεζνο ηεο έθζεζεο ζην ξίζθν αμίαο θαη ζην ξίζθν κεγέζνπο. 

Οη YufengHan,KeYang, θαη GuofuZhou(2009) απέδεημαλ φηη νη Farma θαηFrence είραλ 

δίθην ζηελ εξεπλά ηνπο. Γηαπξαγκαηεχνληαη ηελ εθαξκνγή κίαο, θηλνχκελε ζην κέζν ρξφλν, 

ζηξαηεγηθή ηεο ηερληθήο αλάιπζεο ζηα ραξηνθπιάθηα, ε νπνία έρεη ηαμηλνκεζεί κε βάζε ηε 

κεηαβιεηφηεηα. Ζ κεηαβιεηφηεηα,κε βάζε απηνχο ηνπο εξεπλεηέο, πξνθαιεί επελδπηηθά 
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ραξηνθπιάθηα ρξφλνπ ηα νπνία,ζπλήζσο, ππεξηεξνχλ ηεο ζηξαηεγηθήο αγφξαζε θαη θξάηεζε 

νπζηαζηηθά. Όπσο θαη ζην ππφδεηγκα ησλ Farma θαηFrence απνδεηθλχεηαη φηη γηα 

ραξηνθπιάθηα πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, νη κε θπζηνινγηθέο επηζηξνθέο, είλαη κεγάιεο 

ζεκαζίαο θαη είλαη κεγαιχηεξεο απφ απηέο ηηο επηζηξνθέο πνπ πξνέξρνληαη απφ δπλακηθέο 

ζηξαηεγηθέο. 

 

2.3 Αλαθεθαιαίσζε 

 

Γηα ηνπο επελδπηέο, ε επηινγή θαη δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη κία δχζθνιε δηαδηθαζία. 

Γελ ππάξρνπλ φκσο ζίγνπξνη θαλφλεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ. 

Γηα λα πεηπραίλεη ν επελδπηήο πάληα ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα, κηα επέλδπζε δελ ζα 

πξέπεη λα εμεηάδεηαη κεκνλσκέλα αιιά ε αμηνιφγεζε ηεο λα βαζίδεηαη ζηνλ αλακελφκελν 

βαζκφ απφδνζεο θαη ζηνλ θίλδπλν απηήο. Παξάιιεια φκσο πξέπεη λα αμηνινγείηαη θαη ε 

αγνξά θαη ν ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ζε πεξηπηψζεηο έληνλεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ αγνξψλ.  

Αλάινγα ινηπφλ απφ ηνπο ζηφρνπο πνπ ζέηεη θαη απφ ηελ ζηξαηεγηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη 

έλαο επελδπηήο, είηε ηδηψηεο είηε επαγγεικαηίαο δηαρεηξηζηήο, ν φπνηνο θαηέρεη θάπνηα 

θεθάιαηα ηα νπνία ζέιεη λα επελδχζεη κε θχξην ζθνπφ ηνπ ηελ αχμεζε απηψλ ησλ 

θεθαιαίσλ, ζα θαηαξηίζεη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ηνπ πξνζθέξεη ηελ επθαηξία 

κεηξηαζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ή κεγηζηνπνίεζεο ηεο απφδνζεο. ΢πλεπψο πξέπεη λα επηιέγεηαη έλα 

ραξηνθπιάθην ην νπνίν ηνπ ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν, πνπ αληαπνθξίλεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ 

πξνζσπηθή ηνπ ζηάζε έλαληη ηνπ αληαιιάγκαηνο απφδνζε – ξίζθν. 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ δελ κέλεη κφλν ζηελ επηινγή θαη δηάξζξσζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο πνπ δελ πξέπεη λα παξαιείπεηαη είλαη ε 

αμηνιφγεζε ηεο επελδπηηθήο επίδνζεο, ε νπνία είλαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο γηα ηνπο 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη γηα ηνπο επελδπηέο. Ζ αμηνιφγεζε 

γίλεηαη γηα λα ειεγρηεί ε επίηεπμε ή φρη ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ νξηζηεί.  

Ζ κειέηε ηεο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίνπ δελ κπνξεί λα θαηαλνεζεί αλ δελ εμεηαζηεί ε 

ζπκπεξηθνξά ηνλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ θαη εηδηθφηεξα ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Ζ 

πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο απφδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζεσξείηαη κηα πνιχ 

δχζθνιε κειέηε, ε νπνία εκπεξηέρεη θίλδπλν γηα ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο δεδνκέλνπ φηη ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα ραξαθηεξίδνληαη απφ πνιχπινθε ζχλζεζε, ε νπνία πξνυπνζέηεη ηελ 

ηαπηφρξνλε παξαθνινχζεζε πνιιψλ παξαγφλησλ θαη ησλ εμειίμεσλ ηνπο ηφζν ζε εζληθφ θαη 
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ζε παγθφζκην επίπεδν. Γελ πξφθεηηαη γηα εχθνιε δηαδηθαζία δεδνκέλνπ φηη νη δηεζλείο 

εμειίμεηο κεηαβηβάδνληαη κε ηαρχηαηνπο ξπζκνχο ζηελ παγθφζκηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Ωζηφζν δελ ζα πξέπεη λα παξακεξηζηεί ην ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα πνπ ζα απνθφκηδε ν 

επελδπηήο απφ κηα ηέηνηα κειέηε. Οη ελ ιφγσ κειέηεο πξνβιέςεσλ ζα βνεζήζνπλ ηνπο 

επελδπηέο λα απνθχγνπλ ζεκαληηθά ιάζε, λα δηαρεηξηζηνχλ απνηειεζκαηηθά ηηο επελδχζεηο 

ηνπο θαη λα απμήζνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηελ  απνδνηηθφηεηά ηνπο. Γηα απηνχο ηνπο 

ιφγνπο ην κνληέιν Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ απνηειεί ηελ θαιχηεξε 

δπλαηή επηινγή γηα ηε ζχγθξηζε πνπ ζα γίλεη ζε απηή ηελ εξγαζία.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ 

 

 

3.1. Δηζαγσγή 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα γίλεη πξψηα ε αλάιπζε ησλ κεηαβιεηψλ. Θα γίλεη ε ρξήζε θάπνησλ 

ζεκαληηθψλ δηαγξακκάησλ γηα ηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ. Δπίζεο, ζα γίλεη ε 

ρξεζηκνπνίεζε νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο πνπ ζα καο νδεγήζεη ζε αζθαιή θαη ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα. 

Οη κεηαβιεηέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο καο είλαη 

ηξεηο: Ζ κεηαβιεηή Δπηζηξνθέο Μεηνρψλ, ε κεηαβιεηή Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ θαη 

ηέινο ε κεηαβιεηή Βαζκφο Απαζρφιεζεο. Θα δείμνπκε φια ηα ραξαθηεξηζηηθά απηψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ. 

Αθνχ πεξάζνπκε ηηο κεηαβιεηέο απφ νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα ζα δείμνπκε ηα πην 

ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Απηφ ζα βνεζήζεη γηα ηελ επεμήγεζε ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηφο καο. ΢ηνλ επφκελν πίλαθα δίλνληαη νη κεηνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, φπσο 

αθξηβψο βξέζεθαλ ζην yahoofinance. 
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Πίλαθαο 3.1 

Μεηνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη γηα ηηο δύν ρώξεο  

Αριθμός Γερμαν ία Ελλάδα

1 BILFIGER AVAX

2 GUSTAV AEGEK

3 HOCHTIEF ATHINA

4 RUCKER BIOSK

5 SCHEID BIOT

6 VILLEROY DOMIK

7 WALTERBAU EDRA

8 GROHE GEK

9 RHEIN ELBA

10 BAUER KEKR

11 BABCOCK INKAT

12 METALZ MHXAK

13 TITAN MHXAP

14 PORTA S&B

15 TTA HRAK

16 ORBIS TITK

17 ALEXIS ALCO

18 MEDION KLM

19 AIS HALKO

20 NESCHEN LEBEK
 

Πεγή:http://finance.yahoo.com/ 

 

3.2 Αλάιπζε Μεηαβιεηώλ ηνπ Τπνδείγκαηνο 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα εμεηάζνπκε ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

αλάιπζε ησλ γεξκαληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ. ΢ηε ζπλέρεηα ζα γίλεη ε αλάιπζε γηα 

ηηο αληίζηνηρεο κεηαβιεηέο ησλ ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ. Οη ηξεηο κεηαβιεηέο 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη γηα ηηο δχν ρψξεο είλαη ηξεηο: νη επηζηξνθέο είθνζη κεηνρψλ γηα 
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δέθα ρξφληα κε κεληαίεο απνδφζεηο γηα ηελ θάζε ρψξα, ην αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ, θαη ν 

βαζκφο απαζρφιεζεο εξγαδνκέλσλ. 

 

3.2.1 Αλάιπζε Μεηαβιεηώλ γηα ηε Γεξκαλία 

 

Πίλαθαο 3.2 

΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηεο Γεξκαλίαο 

  

Δπηζηξνθέο 

κεηνρώλ 

Αθαζάξηζην Δζληθό 

Πξντόλ (ηξηο) 

% Βαζκόο 

απαζρόιεζεο 

Μέζνο 14,42 1,24 53,48 

Σππηθή απφθιηζε 0,32 9,35 0,02 

Κχξησζε 4,32 -1,49 -1,49 

΢θεδαζηηθφηεηα 1,68 0,37 0,17 

Διάρηζηε ηηκή 0,01 1,19 51,90 

Μέγηζηε ηηκή 135 1,32 55,40 

Δπίπεδν 

εκπηζηνζχλεο(95,0%) 0,63 183,43 0,05 

 

Πεγή:http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/  

 

Σν πξψην ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ν κέζνο ησλ ηηκψλ ηεο θάζε κεηαβιεηήο. Μπνξνχκε εχθνια 

λα θαηαιάβνπκε φηη ε κέζε ηηκή ησλ ηηκψλ ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο είλαη ε πην 

κεγάιε γηα ηηο ηξεηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο. Γεχηεξε κεγαιχηεξε κέζε ηηκή έρεη ν βαζκφο 

απαζρφιεζεο θαη ηε κηθξφηεξε ηηκή έρεη νη κεηαβιεηή ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ.   

Σν αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ έρεη επίζεο ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεοηππηθήο 

απόθιηζεο, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη, ην δείγκα γηα απηή ηε κεηαβιεηή είλαη ην ιηγφηεξν 

αληηπξνζσπεπηηθφ απφ ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θύξησζεο  θαη ηεο ζθεδαζηηθόηεηαο πεξηγξάθνπλ ην ηχπν ηεο 

γξακκήο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. ΢ρεηηθά κε ηε ζθεδαζηηθόηεηα ν βαζκφο 

απαζρφιεζεο,ην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ θαη νη επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ εκθαλίδνπλ 

ζεηηθέο ηηκέο. Γηα ηηο αξλεηηθέο ηηκέο, απηφ ζεκαίλεη φηη ε κεγάιε νπξά ηεο γξακκήο 

βξίζθεηαη ζην αξλεηηθφ θνκκάηη ηνπ δηαγξάκκαηνο. Ζ κεγάιε νπξά είλαη ην κεγάιν θνκκάηη 

ησλ δεδνκέλσλ. Οπφηε ε πιεηνςεθία φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ήηαλ ζεηηθέο γηα ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ζ θύξησζε εηδηθά πεξηγξάθεη ηηο ηάζεηο ζηα δηαγξάκκαηα. Τςειφηεξε 
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θχξησζε ζηηο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ πεξηγξάθεη έλα δηάγξακκα κε πην ρνληξέο νπξέο θαη 

κηθξφηεξε δηαζπνξά, ελψ ε ρακειφηεξε θχξησζε ησλ δχν άιισλ κεηαβιεηψλ πεξηγξάθεη 

έλα δηάγξακκα κε ιεπηφηεξεο νπξέο θαη δηαζπνξά ε νπνία είλαη ζπγθεληξσκέλε ζην κέζν. 

Ζ ειάρηζηε ηηκή απφ ηηο ειάρηζηεο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη γηα ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν 0,01 ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ κέγηζηε ηηκή απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη 1,32 ηξηζεθαηνκκχξηα ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο. 

Ζ κεγαιχηεξε ηηκή ζην 95% βαζκό εκπηζηνζύλεο αλήθεη ζην αθαζάξηζην εγρψξην 

πξντφλ ελψ ε κηθξφηεξε αλήθεη ζην βαζκφ απαζρφιεζεο. 

 

3.2.2 Αλάιπζε Μεηαβιεηώλ γηα ηελ Διιάδα 

 

Πίλαθαο 3.3 

΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηεο Διιάδαο 

  
Δπηζηξνθέο 

κεηνρώλ 

Αθαζάξηζην 

Δζληθό Πξντόλ 
(δηο) 

% Βαζκόο 
απαζρόιεζεο 

Μέζνο 4,94 12,58 48,17 

Σππηθή απφθιηζε 0,16 20,25 0,02 

Κχξησζε 10,86 -1,03 -1,18 

΢θεδαζηηθφηεηα 3,18 -0,43 -0,15 

Διάρηζηε ηηκή 0,01 10,80 46,40 

Μέγηζηε ηηκή 64,35 13,80 49,70 

Δπίπεδν 
εκπηζηνζχλεο(95,0%) 0,32 39,69 0,04 

 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

Σν πξψην ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ν κέζνο ησλ ηηκψλ ηεο θάζε κεηαβιεηήο. Μπνξνχκε εχθνια 

λα θαηαιάβνπκε φηη ε κέζε ηηκή ησλ ηηκψλ ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο είλαη ε πην 

κεγάιε γηα ηηο ηξεηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο. Γεχηεξε κεγαιχηεξε κέζε ηηκή έρεη ν βαζκφο 

απαζρφιεζεο θαη ηε κηθξφηεξε ηηκή έρεη νη κεηαβιεηή ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ.   

Σν αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ έρεη επίζεο ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο ηππηθήο 

απόθιηζεο, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη, ην δείγκα γηα απηή ηε κεηαβιεηή είλαη ην ιηγφηεξν 

αληηπξνζσπεπηηθφ απφ ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο. 
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Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θύξησζεο  θαη ηεο ζθεδαζηηθόηεηαο πεξηγξάθνπλ ην ηχπν ηεο 

γξακκήο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. ΢ρεηηθά κε ηε ζθεδαζηηθόηεηα ν βαζκφο 

απαζρφιεζεο,ην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ θαη νη επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ εκθαλίδνπλ 

ζεηηθέο ηηκέο. Γηα ηηο αξλεηηθέο ηηκέο, απηφ ζεκαίλεη φηη ε κεγάιε νπξά ηεο γξακκήο 

βξίζθεηαη ζην αξλεηηθφ θνκκάηη ηνπ δηαγξάκκαηνο. Ζ κεγάιε νπξά είλαη ην κεγάιν θνκκάηη 

ησλ δεδνκέλσλ. Οπφηε ε πιεηνςεθία φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ήηαλ ζεηηθέο γηα ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ζ θύξησζε εηδηθά πεξηγξάθεη ηηο ηάζεηο ζηα δηαγξάκκαηα. Τςειφηεξε 

θχξησζε ζηηο επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ πεξηγξάθεη έλα δηάγξακκα κε πην ρνληξέο νπξέο θαη 

κηθξφηεξε δηαζπνξά, ελψ ε ρακειφηεξε θχξησζε ησλ δχν άιισλ κεηαβιεηψλ πεξηγξάθεη 

έλα δηάγξακκα κε ιεπηφηεξεο νπξέο θαη δηαζπνξά ε νπνία είλαη ζπγθεληξσκέλε ζην κέζν. 

Ζ ειάρηζηε ηηκή απφ ηηο ειάρηζηεο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη γηα ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν 0,01 ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ θαη ε κέγηζηε ηηκή απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο 

ησλ κεηαβιεηψλ είλαη13,80 δηζεθαηνκκχξηαηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο. 

Ζ κεγαιχηεξε ηηκή ζην 95% βαζκό εκπηζηνζύλεο αλήθεη ζην αθαζάξηζην εγρψξην 

πξντφλ ελψ ε κηθξφηεξε αλήθεη ζην βαζκφ απαζρφιεζεο. 

 

3.3 Γηαγξακκαηηθή Απεηθόληζε 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ηεο εξγαζίαο, ζπγθεληξψζακε πιεξνθνξίεο γηα ηηο κεληαίεο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ Διιάδαο θαη Γεξκαλίαο, είθνζη κεηνρψλ γηα δέθα ρξφληα (2001 κε 2010). Δπίζεο ζα 

ζπιιέμακε ζηνηρεία γηα ηνΑθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ησλ δχν ρψξσλ, θαζψο θαη ζηνηρεία 

γηα ην βαζκφ απαζρφιεζεο ηεο θάζε ρψξαο μερσξηζηά. ΢ηε ζπλέρεηα πήξακε απηά ηα 

ζηνηρεία θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνMicrosoft Excel δεκηνπξγήζακε δηάθνξα δηαγξάκκαηα, 

ρξήζηκα γηα ηελ εμαγσγή θάπνησλ πξψησλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Πξψηα ζα παξνπζηάζνπκε ηηο ηηκέο ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ αλά κήλα γηα φιε ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν, πξψηα γηα ηε Γεξκαλία θαη κεηά γηα ηελ Διιάδα. Δλ ζπλερεία 

παξνπζηάδνπκε ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο Γεξκαλίαο θαη ζπλαθφινπζα ην 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο Διιάδαο. Σέινο παξαζέηνπκε πξψηα ην βαζκφο 

απαζρφιεζεο ηελ Γεξκαλίαο θαη δεχηεξν ην βαζκφ απαζρφιεζεο ηεο Διιάδαο. Όια ηα 

ζηνηρεία φπσο πξναλαθέξακε αλαθέξνληαη ζηελ πεξίνδν 2001 κε 2010. 
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Πεγή: http://finance.yahoo.com/ 

 

Γηάγξακκα 3.1 

 

Η πνξεία ησλ 20 γεξκαληθώλ κεηνρώλ γηα ηνπο 120 εμεηαδόκελνπο κήλεο  

 

http://finance.yahoo.com/
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Πεγή: http://finance.yahoo.com/ 

 

Γηάγξακκα 3.2 

 

Η πνξεία ησλ 20 ειιεληθώλ κεηνρώλ γηα ηνπο 120 εμεηαδόκελνπο κήλεο 

 

Ζ Πεξίνδνο πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη ε 2001-2010. Απφ ηα πξνεγνχκελα δηαγξάκκαηα 

δηαπηζηψλνπκε ην φηη, αλ θαη δηαθνξεηηθά επίπεδα ηηκψλ γηα ηηο δχν ρψξεο, ηα 

ζθακπαλεβάζκαηα ήηαλε παξφκνηα. Σν ηειηθφ ζπκπέξαζκα είλαη φηη νη ηειηθέο ηηκέο φισλ 

ησλ κεηνρψλ πέθηνπλ ζε επίπεδα ρακειφηεξα ησλ αξρηθψλ κε ην πέξαζκα ησλ 120 κελψλ 

ησλ δέθα εηψλ. 

http://finance.yahoo.com/
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΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνπκε ηελ πνξεία ησλ αθαζάξηζησλ εγρψξησλ πξντφλησλ γηα ηηο 

δχν ρψξεο. 
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Γηάγξακκα 3.4 

 

Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ Γεξκαλίαο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2010 
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Πεγή:http/databank.worldbank.org  

 

Γηάγξακκα 3.5 

 

Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ Διιάδαο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2010 

 

Βιέπνληαο ηα δηαγξάκκαηα παξαηεξνχκε φηη ηειηθά ην αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ ηεο 

Γεξκαλίαο έρεη απμεζεί ζην ηέινο ηεο  εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Σν αληίζηνηρν ειιεληθφ 

βιέπνπκε φηη έρεη κεησζεί. 

Σέινο ζα παξνπζηάζνπκε δχν δηάγξακκα γηα ην βαζκφ απαζρφιεζεο ησλ δχν 

εμεηαδφκελσλ ρσξψλ. 
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Γηάγξακκα 3.6 

 

Βαζκόο απαζρόιεζεο γηα ηε Γεξκαλία γηα ηε πεξίνδν 2000-2010 
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Γηάγξακκα 3.7 

 

Βαζκόο απαζρόιεζεο γηα ηελ Διιάδα γηα ηε πεξίνδν 2000-2010 

 

΢ε απηά ηα δηαγξάκκαηα παξαηεξνχκε δχν ζεκαληηθέο αιιαγέο. Ζ πξψηε αθνξά ην πξψην 

δηάγξακκα. Σα πξψηα πέληε ρξφληα βιέπνπκε πηψζε ηνπ βαζκνχ απαζρφιεζεο ζηε 

Γεξκαλία, ελψ ηα ηειεπηαία πέληε παξαηεξνχκε κφληκε άλνδν. ΢ην δεχηεξν δηάγξακκα ηα 

πξψηα νρηψ ρξφληα πνπ εμεηάδνπκε παξαηεξνχκε ζπλερή άλνδν ηνπ βαζκνχ απαζρφιεζεο, 

ελψ ηα ηειεπηαία δχν βιέπνπκε θάζεηε πηψζε 

Βαθμόρ απαζσόληζηρ  
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Γηάγξακκα 3.8 

 

Άζξνηζκα επηζηξνθώλ κεηνρώλ γηα ηνπο εμεηαδόκελνπο 120 κήλεο, αλά Αθαζάξηζην 

Δζληθό Πξντόλ γηα όιεο ηηο 20 κεηνρέο ησλ θαηαζθεπαζηηθώλ ηεο Γεξκαλίαο  
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Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/  

 

Γηάγξακκα 3.9 

 

Άζξνηζκα επηζηξνθώλ κεηνρώλ γηα ηνπο εμεηαδόκελνπο 120 κήλεο, αλά Αθαζάξηζην 

Δζληθό Πξντόλ γηα όιεο ηηο 20 κεηνρέο ησλ θαηαζθεπαζηηθώλ ηεο Διιάδαο  

 

Απφ ηα δηαγξάκκαηα είλαη εκθαλή θάπνηα ζπκπεξάζκαηα. ΢ην ζχλνιν ηνπο νη επηζηξνθέο 

ησλ γεξκαληθψλ κεηνρψλ απμήζεθαλ ειάρηζηα κε ην πέξακα ησλ 120 κελψλ ελψ νη 

αληίζηνηρεο ειιεληθέο κεηψζεθαλ ζην άζξνηζκα ηνπο θαηά πνιχ ζρεδφλ 75% ηνπ αξρηθνχ 

αζξνίζκαηνο. 

http://finance.yahoo.com/
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Πεγή: http://finance.yahoo.com/ 

 

Γηάγξακκα 3.10 

 

΢πλνιηθό άζξνηζκα ειιεληθώλ θαη γεξκαληθώλ κεηνρώλ, σο πξνο ηε θάζε κεηνρή 

μερσξηζηά θαη γηα ηηο δύν ρώξεο  

 

΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα βιέπνπκε ην άζξνηζκα ησλ γεξκαληθψλ θαη ησλ ειιεληθψλ 

θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ μερσξηζηά, σο πξνο ηελ θάζε κεηνρή. Ζ δηαθνξά κεγέζνπο ηνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ δχν ρξεκαηηζηεξίσλ είλαη πνιχ κεγάιε θαη ηξηπιάζηα πξνζεγγηζηηθά.  
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Πεγή: http://finance.yahoo.com/ 

 

Γηάγξακκα 3.11 

 

΢πλνιηθό άζξνηζκα όισλ ησλ κεηνρώλ ησλ θαηαζθεπαζηηθώλ εηαηξηώλ ηεο Γεξκαλίαο 

γηα θάζε έλα από ηνπο 120 εμεηαδόκελνπο κήλεο 
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Πεγή: http://finance.yahoo.com/ 

 

Γηάγξακκα 3.12 

 

΢πλνιηθό άζξνηζκα όισλ ησλ κεηνρώλ ησλ θαηαζθεπαζηηθώλ ηεο Διιάδαο γηα θάζε έλα 

από ηνπο 120 εμεηαδόκελνπο κήλεο 

 

΢ε κία άιιε απεηθφληζε ζε απηφ ην δηάγξακκα, βιέπνπκε ην άζξνηζκα ηεο θάζε κίαο 

κεηνρήο γηα θάζε κήλα φισλ ησλ εηψλ ζπγθεληξσηηθά θαη γηα ηηο δχν ρψξεο μερσξηζηά. Σα 

http://finance.yahoo.com/
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κεγέζε ησλ γεξκαληθψλ κεηνρψλ είλαη ζαθψο πνιχ κεγαιχηεξα απφ ηα επφκελα κεγέζε ησλ 

αληίζηνηρσλ ειιεληθψλ κεηνρψλ.  

 
Πεγή:http://finance.yahoo.com/ 

 

Γηάγξακκα 3.13 

 

΢πλνιηθό άζξνηζκα όισο ησλ κεηνρώλ γηα ηελ θάζε ρώξα μερσξηζηά, αλά κεηνρή  

 

 

΢ε απηφ ην δηάγξακκα βιέπνπκε ηα αζξνίζκαηα ησλ 20 κεηνρψλ ηεο θάζε ρψξαο πνπ 

εμεηάδνληαη. Όιεο νη κεηνρέο γηα ηελ θάζε ρψξα αζξνίζηεθαλ, απηή ηε θνξά φρη μερσξηζηά, 
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αιιά ε ζπγθεληξσηηθφηεηα επηθεληξψλεηαη ζην ζπλνιηθφ ηνπο άζξνηζκα θαη φρη ην αηνκηθφ, 

ψζηε λα πάξνπκε κία εηθφλα γηα ην ζχλνιν εηεζίσο  

 

3.4 Αλαθεθαιαίσζε 

 

Αθνχ ζπιιέμακε ηα δεδνκέλα γηα ηηο κεηνρέο πνπ καο ελδηαθέξνπλ, θάλακε ηελ εμαγσγή 

ρξήζηκσλ δηαγξακκάησλ. Πξνζπαζήζακε κέζα απφ δηαθνξεηηθέο αλαιχζεηο θαη δηαθνξεηηθέο 

θαηαλνκέο ησλ δεδνκέλσλ λα βγάινπκε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα ρξήζηκα δηαγξάκκαηα 

κπνξνχκε. Γηαγξάκκαηα πνπ λα απεηθνλίδνπλ φιεο ηηο δπλαηέο νπηηθέο γσλίεο πνπ κπνξεί 

θάπνηνο λα δεη ηα δεδνκέλα ηνπ ππφ εμέηαζε ππνδείγκαηνο.  

΢ε φια ηα δηαγξάκκαηα είλαη εκθαλή θάπνηα θνηλά ζεκεία. Σν κέγεζνο ησλ γεξκαληθψλ 

κεηνρψλ ππεξηεξεί ζε φιεο ηηο πξάμεηο θαη ηηο θαηαλνκέο πνπ ηηο ρξεζηκνπνηήζακε, έλαληη 

ησλ αληίζηνηρσλ ειιεληθψλ. Δπίζεο ε πνξεία ησλ γεξκαληθψλ κεηνρψλ έρεη θαιχηεξε 

θαηάιεμε, ζε αληίζεζε κε ηε πνξεία ησλ ειιεληθψλ κεηνρψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

 

4.1 Δηζαγσγή 

 

Όπσο αλαθέξνπκε θαη αλσηέξσ ζηελ εηζαγσγή ηεο παξνχζεο κειέηεο, ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εκπεηξηθψλ εθηηκήζεσλ βαζίδνληαη ζε κεζφδνπο  αλάιπζεο δηαζηξσκαηηθψλ 

ζηνηρείσλ(Paneldata), δειαδή ζπλδπαζκνχ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη δηαζηξσκαηηθψλ 

ζηνηρείσλ. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε ρξήζε ησλ αλαιχζεσλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ απμάλεηαη φιν 

θαη πην πνιχ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί δηαρξνληθά έρνπλ απνδεηρζεί πνιχ ρξήζηκα γηα ηελ 

αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ ζε ζρέζε κε άιινπο παξφκνηεο κεζφδνπο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο. 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα γίλεη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ζηε βηβιηνγξαθία πνπ αθνξά ηε 

ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδν. ΢ηε ζπλέρεηα ζα νξίζνπκε θαη ζα αλαιχζνπκε φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο ηεο εμεηαδφκελεο κεζφδνπ. 

 

4.2 Ιζηνξηθή Αλαδξόκεζε 

 

Οη Hsiao (1985, 1986), Klevmarken (1989) θαη Solon (1989) αλαθέξνπλ ζπγθεληξσηηθά ηα 

νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ρξήζε ησλ Paneldata. Σέηνηα πιενλεθηήκαηα είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 Σα Paneldata πεξηνξίδνπλ ην πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο 

 Σα Paneldata δίλνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ, ηα νπνία είλαη πην απνηειεζκαηηθά, πεξηζζφηεξνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο, 

θαζψο θαη κεηψλνπλ ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο  

 Σα Paneldata είλαη θαιχηεξα γηα ηε κειέηε δηαδνρηθψλ θαη δηαρξνληθψλ 

πξνζαξκνγψλ ησλ δεδνκέλσλ πνπ είλαη δηαζέζηκα 

 Σα Paneldata επηηξέπνπλ ηε ρξήζε πην πνιχπινθσλ ππνδεηγκάησλ (κνληέισλ) 

 Σα Paneldata εθαξκφδνληαη ζπλήζσο ζε νκάδεο ηεο κηθξννηθνλνκίαο 
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΢ηε παξνχζα κειέηε ε εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ αθνινπζείηαη εζηηάδεη εθεί φπνπ ε 

εθαξκνγή ησλ Paneldata παξέρεη ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα γχξσ απφ ηελ έξεπλα ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (cross-section). 

Σν πην ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κειεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ Paneldata είλαη φηη νη 

κεηαβνιέο, ζπλήζσο, ζπκπεξηιακβάλνληαη απηνκάησο ζην ζρεδηαζκφ ηνπο. Άξα, νη αιιαγέο 

κηαο κεηαβιεηήο ζε έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ κεηξνχληαη άκεζα.  

Μηα παιηλδξφκεζε ζε Paneldata δηαθέξεη απφ εθείλεο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ζηε 

δηπιή δηάζηαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο, δειαδή¨ 

 

Τit=α + Υ’itβ + Uit     (4.1) 

 

Όπνπ   Uit = κi + λit, ν δηαηαξαθηηθφο φξνο 

  η = 1,2,…. Ν, ε δηάζηαζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (cross-section) 

  t = 1,2,…..T, ε δηάζηαζε ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (timeseries) 

  α κία ζηαζεξά, β έλα Κx1 δηάλπζκα 

 

 

θαη  Υitε i-νζηή παξαηήξεζε απφ ηηο Κ εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. 

΢ηε γεληθή πεξίπησζε ησλ pooledOLSmodelsππνηίζεηαη φηη φιεο νη παξάκεηξνη είλαη ίδηεο 

γηα θάζε δηαζηξσκαηηθφ ζηνηρείν (Holtz-Eakinetal, 1988). Ωζηφζν, έλα fixedeffects (΢ηαζεξά 

Φαηλφκελα)ππφδεηγκα ην νπνίν ιακβάλεη ππφςε ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θάζε 

ζηξψκαηνο (ρψξαο) θαίλεηαη πσο είλαη θαηαιιειφηεξν γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο 

παξνχζεο κειέηεο. 

΢ηελ παξνχζα κειέηε εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ, εζφδσλ θαη 

δαπαλψλ, ηφζν βξαρπρξφληα φζν θαη καθξνρξφληα.  

Σνβαζηθφfixedeffectsmodel (FEM) δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (4.2): 

 

    Τit= βν + βiXit + Uit     (4.2) 

 

Όπνπ  Uit = κi + λit 

  Uit= ν δηαηαξαθηηθφο φξνο 

  κi= ην ρξνληθά ακεηάβιεην fixedeffectηνπ ζηξψκαηνο i 
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  i = 1,2,….N, ε δηάζηαζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (cross-section) 

  t = 1,2,….T, ε δηάζηαζε ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (timeseries) 

  β0 κία ζηαζεξά,  β1 έλα Κx1 δηάλπζκα 

  θαη Υitε i-νζηή παξαηήξεζε απφ ηηο Κ εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. 

Ζ δεκηνπξγία ελφο poolκε θάπνηα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ζπλεπάγεηαη θαη θάπνηα 

πιενλεθηήκαηα. Πξψηνλ, δελ πθίζηαηαη ην πξφβιεκα ηεο κε ζηαζηκφηεηαο ησλ ρξνλνζεηξψλ. 

Ζ παξνπζία ελφο κεγάινπ αξηζκνχ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (cross-section)είλαη πηζαλφ λα 

επηηξέπεη ζηνπο ζπληειεζηέο πζηέξεζεο λα κεηαβάιινληαη ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Δπίζεο, 

θαηά ηελ αζπκπησηηθή ζεσξία έλαο κεγάινο αξηζκφο δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ δελ 

απαηηείηαη ην απηνπαιίλδξνκν δηάλπζκα (autoregressivesector) λα ηθαλνπνηεί ηελ ππφζεζε 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. Βέβαηα, ε παξνπζία κηαο απνθιίλνπζαο θαη εθξεθηηθήο 

δηαδηθαζίαο κπνξεί λα δπζθνιέςεη ηελ εξκελεία ηνπ ππνδείγκαηνο . 

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ παξαπάλσ (4.2) fixedeffectsmodel (FEM) ην κi ππνηίζεηαη φηη είλαη 

κία ζηαζεξή παξάκεηξνο πνπ κπνξεί λα εθηηκεζεί, ελψ ην λit είλαη κία δηαδηθαζία iid~(0,ζλ
2). 

Γεληθά, ν δηαηαξαθηηθφο φξνο λit ηθαλνπνηεί φιεο ηηο θιαζηθέο ππνζέζεηο θαη ην κ i 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο επηδξάζεηο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ζηξψκαηνο i (ρψξαο) θαη πεξηιακβάλεη ηα 

κε παξαηεξήζηκα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ, ελψ ππνηίζεηαη φηη είλαη ρξνληθά ακεηάβιεηνο. 

Δθφζνλ ζεσξνχκε ηνκi σο δεδνκέλν, κπνξνχκε λα εθαξκφζνπκε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κε ςεπδνκεηαβιεηέο, γλσζηή θαη σο leastsquaredummyvariable 

(LSDV) methology, γηα λα εθηηκήζνπκε ην ππφδεηγκα (4.2). φκσο, ε κέζνδνο απηή 

ζπλεπάγεηαη κεγάιε απψιεηα βαζκψλ ειεπζεξίαο. Δθηηκψληαο Ν-1 παξακέηξνπο θαη έλα 

κεγάιν αξηζκφ ςεπδνκεηαβιεηψλ, ην πξφβιεκα ηεο πνιχζπγγξακηθφηεηαο κεηαμχ ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ κπνξεί λα ρεηξνηεξεχζεη. Δπηπιένλ, νη fixedeffects (FE) εθηηκεηέο δε 

κπνξνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ επίδξαζε θάζε κεηαβιεηήο πνπ είλαη ρξνληθά ακεηάβιεηε (time-

invariantvariable). 

Ωζηφζν, αλ ην ππφδεηγκα ησλ fixedeffectsείλαη αιεζέο, ηφηε ν LSDVεθηηκεηήο ζα είλαη 

άξηζηνο, γξακκηθφο θαη ακεξφιεπηνο (BLUE) κε ηελ πξνυπφζεζε φκσο φηη ν δηαηαξαθηηθφο 

φξνο λit θαηαλέκεηαη θαλνληθά κε κεδεληθφ κέζν θαη κήηξα δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθπκάλζεσλ 

ζλ
2 [Ν(0,ζλ

2)]. Δπίζεο, ηα Υitείλαη αλεμάξηεηα ηφζν απφ ηα κi φζν θαη απφ ηα λitγηα φια ηα 

ikθαη t. Γειαδή ηζρχεη φηη E (Uit/ Υit) = 0. Απηφ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηαηί ν δηαηαξαθηηθφο 

φξνο πεξηιακβάλεη θαη ηηο ακεηάβιεηεο επηδξάζεηο θάζε ζηξψκαηνο, νη νπνίεο κπνξεί λα κελ 

είλαη παξαηεξήζηκεο θαη λα ζπζρεηίδνληαη κε ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο Υit. ΢ηελ 
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πεξίπησζε απηή, ηζρχεη φηη E (Uit/ Υit) ≠ 0 θαη ν εθηηκεηήο γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (FGLS) γίλεηαη κεξνιεπηηθφο θαη αζπλεπήο. Ωζηφζν, ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ εμαιείθεη ηηο επηδξάζεηο ησλ κ i θαη αθήλεη ηνλ εθηηκεηή ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

ζπλεπή αιιά φρη ακεξφιεπην. Δπίζεο φηαλ ην ζσζηφ ππφδεηγκα είλαη έλα 

fixedeffectsmodelηφηε νη εθηηκεηέο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) είλαη κεξνιεπηηθνί θαη 

αλεπαξθείο. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζην φηη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δε 

ιακβάλεη ππφςε ηεο ηηο επηδξάζεηο θάζε ζηξψκαηνο ρσξηζηά φηαλ ζηελ πξάμε απηέο 

πθίζηαληαη (Baltagi, 2003). 

Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί αλ ην fixedeffectsmodel(FEM) είλαη ην ζσζηφ ππφδεηγκα, 

εμεηάδνπκε ηελ απφ θνηλνχ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ λit. δειαδή, 

ειέγρνπκε ηελ ππφζεζε 

 

Ζν: κ1 = κ2 = ….κΝ-1 = 0    έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 

Ζ1:   ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα κ i είλαη δηαθνξεηηθφ ηνπ κεδελφο 

 

Γηεμάγνληαο έλα F-test, ην νπνίν Chowtestκε ηελ αθφινπζε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ: 

RSΔR – RSΔUNT – N – k – 1 
F =                          *                           ~F{N – 1, N(T – 1) – k} 

RSΔUN – 1 
 

Όπνπ 

RSER = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηάινηπσλ ησλ OLS 

RSEU= ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηάινηπσλ ησλ LSDV 

T = ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ησλ ρξνλνζεηξψλ 

Ν = ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ 

k = ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ OLS 

Ζ εθηίκεζε πνιιψλ παξακέηξσλ πνπ ζπλεπάγεηαη ε ρξήζε ηνπ FixedEffectsModelθαη άξα ε 

απψιεηα πνιιψλ βαζκψλ ειεπζεξίαο, κπνξεί λα απνθεπρζεί ππνζέηνληαο φηη ν φξνο κ i είλαη 

ηπραίνο (random). ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην πξνο εθηίκεζε ππφδεηγκα είλαη 

 

Τit= βν + βiXit + Uit       (4.3) 

 

Όπνπ   Uit = κit + λit 
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Οπζηαζηηθά παξακέλεη ην ίδην κε ην ππφδεηγκα (4.2) αιιά πιένλ νλνκάδεηαη 

RandomEffectsModel (REM), θαζψο ηζρχεη φηη κit~iid (0,ζλ
2) θαηλit ~iid (0,ζu

2)θαη φηη 

ηακitθαηλitείλαη αλεμάξηεηα. Δπίζεο, ηα Υitείλαη αλεμάξηεηα ηφζν απφ ηα φζν θαη απφ ηα λ it 

γηα φια ηα iθαη t.ToRandomEffectsModelείλαη θαηάιιειν ζηελ πεξίπησζε πνπ επηιέγνληαη 

ηπραία Ν ζηξψκαηα απφ έλαλ κεγάιν πιεζπζκφ. Κάησ απφ ηελ ππφζεζε ηνπ 

RandomEffectsModel νη OLS εθηηκεηέο παξακέλνπλ λα είλαη ακεξφιεπηνη θαη ζπλεπείο, 

αιιά φρη απνηειεζκαηηθνί.  

Έρνληαο αλαιχζεη ηα FixedEffectsθαη RandomEffectsππνδείγκαηα θαη ηηο ππνζέζεηο ηνπο, 

ηίζεηαη ινηπφλ ην εξψηεκα γηα ην πην είλαη θαηάιιειν θαη πξέπεη λα επηιέμνπκε. Ζ απφθαζε 

δελ είλαη ηφζν εχθνιε φζν θαίλεηαη, θαη γηα ην ιφγν απηφ έρεη δεκηνπξγεζεί κηα δηακάρε 

κεηαμχ ησλ ππνζηεξηθηψλ ηνπο. ΟηMumdlak (1961) θαηWallace&Hussain (1969) 

ηάζζνληαηππέξελφοFixedEffectsModelζε αληίζεζε κε ηνπο Balestra&Nerlove (1966) πνπ 

πξνηείλνπλ ηε ρξήζε ηνπ RandomEffectsModel. Δθαξκνζκέλεο κειέηεο έρνπλ θαηαιήμεη ζε 

απφξξηςε ηεο ρξήζεο RandomEffectsππνδεηγκάησλ θαη ζε απνδνρή κηαο πξνζαξκνζκέλεο 

εθδνρήο ησλ RandomEffectsModels. 

OChamberlain (1984) έδεημεφηηηαFixedEffectsModelεπηβάινπλ ειεγρφκελνπο 

πεξηνξηζκνχο ζηηο παξακέηξνπο θαη θάπνηνο κπνξεί λα δηαπηζηψζεη ηελ εγθπξφηεηα απηψλ 

ησλ πεξηνξηζκψλ πξηλ θαηαιήμεη ζηελ επηινγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ FEππνδείγκαηνο. Απηνί νη 

απξνζδηφξηζηνη πεξηνξηζκνί ειέγρνληαη κε ηε ρξήζε testsηχπνπ Hausman.Δπίζεο, ν Mundlak 

(1978) ππνζηεξίδεη φηη ην RandomEffectsModel ππνζέηεη εμσγελείο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο 

θάζε ζηξψκαηνο πνπ έρνπλ ηπραίεο επηδξάζεηο ζε αληίζεζε κε ηα FixedEffectsModels πνπ 

επηηξέπνπλ ηελ ελδνγελείο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ. ΢πλεπψο, ππάξρεη κηα επηινγή πιήξνπο ή 

θαζφινπ εμσγελείο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ αηνκηθψλ επηδξάζεσλ 

(individualeffects). Οη Hausman&Taylor(1981) επηηξέπνπλ ηε ζπζρέηηζε κεξηθψλ 

κεηαβιεηψλ κε ηα individualeffects. 

Γηα λα εμεηάζνπκε αλ ην κi είλαη κηα ηπραία ή φρη κεηαβιεηή, δειαδή γηα λα ειέγμνπκε 

ηελ ππφζεζε ηεο χπαξμεο fixedeffects, ρξεζηκνπνηείηαη ν έιεγρνο ησλ Brensh&Pagan (BP). 

ΟηBrensh&Pagan (1980) αλέπηπμαλέλαLagrangeMultiplier (LM) testγηαηνλέιεγρν ηεο 

ππφζεζεο ζκ
2 = 0. ε ινγαξηζκηθή ζνλάξηεζεπηζαλνθάλεηαο θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο 

θαλνληθφηεηαο ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ, δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (4.4)  
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L(δ,ζ) = α – ½log|Ω| - ½U’Ω-1U    (4.4) 

 

Όπνπ  ζ = (ζu
2, ζλ

2)  θαη Ω = ε κήηξα δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθπκάλζεσλ. 

Ζ ζηαηηζηηθή ειέγρνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε αθφινπζε: 

      NT 
LM =    *[1 – RSSu]    (4.5) 

     2(T – 1) 
 

Τπφ ηε κεδεληθή ππφζεζε ε LM θαηαλέκεηαη αζπκπησηηθά σο Υ2(1). Απηφ ην 

LMtestείλαη πνιχ εχθνιν ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αθνχ ην κφλν πνπ απαηηείηαη είλαη ην 

άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηάινηπσλ (RSSu) απφ ηελ εμίζσζε ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS). 

Αλ ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξηθζεί ηφηε ε ρξήζε ελφο RandomEffectsModelέηλαη 

πξνηηκφηεξε θαη έηζη ππνλνείηαη ν εθηθηφο εθηηκεηήο γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

feasiblegeneralizedleastsquaresestimator (FGLS) είλαη ίζσο θαηαιιειφηεξνο. Όκσο, ην 

ππφδεηγκα RandomEffectsέρεη έλα κεηνλέθηεκα θαζψο ππνζέηεη φηη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο 

ζρεηίδεηαη κε θάζε δηαζηξσκαηηθφ ζηνηρεία ηεο ίδηαο εμίζσζεο θαη είλαη αζπζρέηηζηνο κε ηηο 

άιιεο παιηλδξνκήζεηο θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν εθηηκεηήο γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (FGLS) έηλαη κεξνιεπηηθφο. 

Δπίζεο, γηα λα θαηαιήμνπκε πην ππφδεηγκα είλαη θαηαιιειφηεξν, έλα 

RandomEffectsModelή έλα FixedEffectsModelρξεζηκνπνηείηαη ν έιεγρνο ηνπ Hausman. 

Ο έιεγρνο Hausman (1978) είλαη έλαο γεληθφο έιεγρνο φηη δελ ππάξρεη πξφβιεκα 

ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο, ή δηαθνξεηηθά φηη ε εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο  είλαη ζσζηή. 

Ζ ελαιιαθηηθή ππφζεζε είλαη φηη ππάξρεη θάπνην ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα πνπ νθείιεηαη ζε 

ιαλζαζκέλε εμεηδίθεπζε. 

Γηα ην ζπγθεθξηκέλν έιεγρν ππνζέηνπκε ην αθφινπζν ππφδεηγκα (4.6): 

 

  Τ = ΒΥ + U     (4.6.1) 

 

Καη γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ απαηηνχληαη δχν εθηηκεηέο ηνπ ζπληειεζηή β, έζησ β θαη β κε 

ηηο εμήο ηδηφηεηεο 

1. ν εθηηκεηήο β είλαη ζπλεπήο (consistent) θαη απνηειεζκαηηθφο (efficient) φηαλ ηζρχεη ε 

κεδέλ ππφζεζε ( ζσζηή εμεηδίθεπζε), αιιά δελ είλαη ζπλεπήο φηαλ ηζρχεη ε ελαιιαθηηθή 

ππφζεζε (ιαλζαζκέλε εμεηδίθεπζε). 
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2. ν εθηηκεηήο β είλαη ζπλεπήο θαη κε ηηο δχν ππνζέζεηο, κεδέλ θαη ελαιιαθηηθή, αιιά δελ 

είλαη απνηειεζκαηηθφο φηαλ ηζρχεη ε κεδέλ ππφζεζε. Με βάζε ηα παξαπάλσ, ν έιεγρνο ηψξα 

ηεο κεδέλ ππνζέζεσο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο γίλεηαη κε ηελ αθφινπζε ζηαηηζηηθή: 

 

  m = g2/S2
g      (4.6.2) 

 

φπνπ    g = β – β      (4.6.3) 

 

θαη  είλαη κία ζπλεπήο εθηίκεζε ηεο δηαθπκάλζεσο ηνπ . ε δηαθχκαλζε ηνπ , εμάιινπ, ηζνχηαη 

κε ηε δηαθνξά ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ εθηηκεηψλ β θαη β. Γειαδή, 

 

V(g) = V(β) - V(β)     (4.6.4) 

 

Όηαλ ε κεδέλ ππφζεζε είλαη ζσζηή, ε ζηαηηζηηθή m θαηαλέκεηαη αζπκπησηηθά σο ρ2(1). 

Ωο ζπλήζσο, ε κεδέλ ππφζεζε απνξξίπηεηαη γηα κεγάιεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο m. 

Οη Ahn&Low (1996), ηζρπξίδνληαη φηη ν έιεγρνο Hausman (1978)  κπνξεί λα γεληθεπηεί 

θαη λα ειέγμεη φηη θάζε Υitείλαη αζπζρέηηζην κε ηα κi. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε θάπνηνο κπνξεί 

λα ππνινγίζεη ηελ αθφινπζε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ (4.7): 

 

LM = R2xΝΣ      (4.7) 

 

Όπνπ   Σ = ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ησλ ρξνλνζεηξψλ 

  Ν = ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ 

  R2 = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηάινηπσλ απφ ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα (2SLS). 

Απηφ ν LMέιεγρνο είλαη ίδηνο κε ην Waldtestηνπ Arellano (1993). Δπίζεο νη 

Ahn&Lowηνλίδνπλ φηη απηφο ν έιεγρνο ηεο απφ θνηλνχ ππφζεζεο φηη νη κεηαβιεηέο είλαη 

εμσγελείο θαη φηη νη παξάκεηξνη απηνί δελ είλαη ζηάζηκνη, ηφηε θαη νη δχν εθηηκεηέο ηφζν απφ 

ηα απιά ειάρηζηα ηεηξάγσλα (ΒOLS) φζν θαη απφ ηα ειάρηζηα ηεηξάγσλα ζε δχν ζηάδην 

(Β2OLS), είλαη ζπλεπείο παξφιν πνπ νη κεηαβιεηέο είλαη εμσγελείο. 

΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάδνπκε ηε καθξνρξφληα ζρέζε αηηηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε 

ζηε δηαζεζή καο ( δεκφζηα έζνδα θαη δαπάλεο). Αξρηθά, ειέγρνπκε ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο 
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ξίδαο ζην ζπλδπαζκφ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (Panel). ΢ε 

αληίζεζε κε ηελ αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ, πνπ απηφο ν έιεγρνο είλαη θνηλφο θαη έρεη γίλεη 

αλαπφζπαζην κέξνο ηεο νηθνλνκεηξίαο, ν έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ζε Panelείλαη πνιχ 

πξφζθαηνο ζηελ εθαξκνγή θαη αλάιπζε ηνπ (Lexin&Lin, 1992; Im, Pesaran&Shin, 1997; 

Harris&Tzavalis, 1999; Maddala&Wu, 1999; Hadri, 1999; Choi, 2001). Έλα απφ ηα 

ζεκαληηθά θίλεηξα γηα αλάπηπμε θαη εθαξκνγή ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζε 

ζπλδπαζκνχο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ (panelgroups), είλαη φηη ε 

δχλακε ησλ ειέγρσλ απηψλ απμάλεηαη θαζψο απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ ζπλφισλ ζην Panel, 

ζε ζχγθξηζε κε ηε ρακειή δχλακε, φπσο είλαη γλσζηφ, ησλ ειέγρσλ Dickey – Fuller 

(ADF&DF). 

ΟηMaddalaa&Wu (1999) θαηHarris&Tzavalis (1999) πξφηεηλαλ κηα δηαθνξνπνηεκέλε 

ζηαηηζηηθή Durbil –Watsonγηα ηελ απφξξηςε ή απνδνρή ηεο ππφζεζεο χπαξμεο κνλαδηαίαο 

ξίδαο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν ηξφπνο πνπ ην πιήζνο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ Ν θαη 

ην κέγεζνο ησλ ρξνλνζεηξψλ Σ ηείλνπλ ζην άπεηξν είλαη ζεκαληηθφο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

αζπκπησηηθψλ ηδηνηήησλ ησλ εθηηκεηψλ θαη ησλ πξνηεηλφκελσλ ειέγρσλ γηα ηελ χπαξμε 

κνλαδηαίαο ξίδαο (Philips&Moon, 1999). 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ζηαζηκφηεηαο, εθαξκφδνπκε ην κε παξακεηξηθφ θξηηήξην 

ησλ Maddala&Wu (1999). Οη Maddala&Wu (1999) ππνζηεξίδνπλ φηη ν έιεγρνο πνπ 

πξνηείλνπλ ππεξηζρχεη ηνπ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνπ t-bartestπνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο 

Im, Pesaran&Shin (1997). Ο πξψηνο έιεγρνο είλαη ηζρπξφηεξνο κε ηελ έλλνηα φηη έρεη κηθξφ 

κέγεζνο δηαζηξέβισζεο θαη φηη είλαη ηζρπξφο (εχξσζηνο – robust) λα κεηαβάιεη 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εμηζψζεσλ ησλ ADFειέγρσλ. 

Ζ εθηηκεηηθή δηαδηθαζία έρεη σο αθνινχζσο. Αξρηθά, πξαγκαηνπνηείηαη ην γλσζηφ 

επαπμεκέλν ηεζη ησλ Dickey – Fuller (ADF) γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηελ θάζε 

κεηαβιεηή πνπ καο ελδηαθέξεη θαη γηα θάζε ζηξψκα, ρσξηζηά. Απφ ην ADFtestπξνθχπηεη ε 

ηηκή p-value (pi) γηα θάζε ζηξψκα i, γηα ην νπνίν ηζρχεη φηη Pi = F(Gi,Ti), φπνπ Σ = ην κέγεζνο 

ησλ ρξνλνζεηξψλ, G = κηα ηπραία κεηαβιεηή θαη F = κηα ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο ηπραίαο 

κεηαβιεηεοG. 

΢ηε ζπλέρεη ππνινγίδνπκε ηνλ έιεγρν ησλ Maddala&Wu (1999), ν νπνίνο δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε (4.8): 

     N  

ι = -2΢ln(Pi)      (4.8) 

     i=1 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΓΕ΢ΜΑΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΩΝ ΕΤΑΙ΢ΙΩΝ 

 

MSc ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΕΡΙΧΕΙ΢ΗΣΙΑΚΗ ΣΤ΢ΑΤΗΓΙΚΗ, ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ, 2013  48 

 

 

θαη ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηα p-valuesησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο (unitroottests) θάζε 

ζηξψκαηνο iρσξηζηά, γηα ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο ζην Panel. ΢εκεηψλνπκε επίζεο, φηη ν 

φξνο -2ln(Pi)θαηαλέκεηαη σο Υ2(2). Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ζηαηηζηηθή ι θαηαλέκεηαη σο 

Υ2(2Ν). Με ηελ ηηκή ηνπ ι πνπ πξνθχπηεη θαη ηηο θξηηηθέο ηηκέο ηεο Υ2(2Ν) θαηαλνκήο 

ειέγρνπκε αλ ππάξρεη ζηαζηκφηεηα ζην panel. 

Σν επφκελν ζηάδην είλαη λα εμαθξηβσζεί ε παξνπζία ελφο κνλαδηθνχ δηαλχζκαηνο 

ζπλνινθιήξσζεο ζην panel. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηείηαη ε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ ησλ 

Larssonetal (2001), γλσζηή θαη σο panelcointegrationranktracestatistic (έιεγρνο ίρλνπο). 

Απηφο ν έιεγρνο γηα ην βαζκφ ζπλνινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηψλ απνηειεί κηα ζεκαληηθή 

πξνέθηαζε ησλ αξρηθψλ ειέγρσλ ζηαζηκφηεηαο ζε panelπνπ βαζίδνληαη ζηα θαηάινηπα ηεο 

εμίζσζεο ζπλνινθιήξσζεο ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ θαη δεπηέξνπ ζηαδίνπ ησλ Engie&Grangel 

(1987). 

Τπνζέηνπκε έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πνπ απνηειείηαη απφ έλα δείγκα Ν δηαζηξσκαηηθψλ 

ζηνηρείσλ γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν Σ. Έζησ φηη έρνπκε i = 1,2,…,Nζχλνια κε j = 

1,2,…,pκεηαβιεηέο ην θάζε έλα θαη t = 1,2,…,Tρξνληθέο πεξηφδνπο. Αθφκα, ζπκβνιίδνπκε 

κε Τijtην i-νζηφ ζχλνιν θαη ηε j-νζηή κεηαβιεηή ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Οη παξαηεξήζεηο ηνπ 

iζπλφινπ ηελ πεξίνδν tδίλνληαη απφ ην αθφινπζν δηάλπζκα (4.9) ηάμεο 1xp: 

 

Τijt = (Yi1t, Yi2t,…,Yipt)’     (4.9) 

 

4.3 Αλαθεθαιαίσζε 

 

Έρνληαο κειεηήζεη ηε κεζνδνινγία θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αλάιπζε 

δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ είλαη ε θαιχηεξε γηα ηελ αλάιπζή καο. Κάλνληαο ηελ 

αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο βιέπνπκε φηη ην ζπκπέξαζκα πνπ αξρηθά είρακε θάλεη 

ηζρπξνπνηείηαη. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

 

5.1 Δηζαγσγή 

 

Ζ αλάιπζε απηή ζα γίλεη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ Μνληέινπ Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Σν Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηειεί κία ζεκαληηθή 

εμέιημε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε θαζψο ζεκειηψλεη ηε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ. 

΢πγθεθξηκέλα, ην ππφδεηγκα ππνζηεξίδεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ πάλσ απφ ηελ απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ ρσξίο θίλδπλν είλαη ζπλδεδεκέλε γξακκηθά 

κε ηνλ κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν. Ζ ηζρχο ηνπ βαζηθνχ Μνληέινπ Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ ζα ζηεξηρζεί ζηελ εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ ζπληειεζηή β ζηηο 

απνδφζεηο θαη ζηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ θαη θηλδχλνπ.  

Ζ αλάιπζε ζα γίλεη γηα ηελ θάζε ρψξα μερσξηζηά. Γηα απηφ ηνλ ζθνπφ ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

ην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα SPSS. Πξψηα ζα γίλεη ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ γηα ηε 

Γεξκαλία. ΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε ηα ζηνηρεία γηα ηελ Διιάδα. Σέινο ζα δηεμαρζνχλ 

θάπνηα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα πάλσ ζηηο δχν αλαιχζεηο. Καη γηα ηηο δχν ρψξεο ζα νξίζνπκε 

σο παξάγνληεο ηηο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απηφ ζα γίλεη ψζηε ε νκαδνπνίεζε λα γίλεη 

γηα δέθα θαηεγνξίεο – ρξφληα, ηξέρνληαο ηηο κεληαίεο ηηκέο ησλ επηζηξνθψλ κεηνρψλ. 

 

5.2 Γεξκαλία 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα εθαξκφζνπκε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε γηα ηα δεδνκέλα ηνπ 

ππνδείγκαηνο καο. απηφ ζα γίλεη κε ηε ρξήζε ησλ κηθηψλ κνληέισλ. Αλ εθαξκφδακε απιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζα βιέπακε φηη ππάξρεη κεγάιν πξφβιεκα. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί 

εθαξκφδνληαο απηφο ην είδνο παιηλδξφκεζεο ζα καο έθαλε λα ράζνπκε πνιινχο βαζκνχο 

ειεπζεξίαο απφ ηηο κεηαβιεηέο ηνπο κνληέινπ καο. Γηα απηφ ην ιφγν καο ζπκθέξεη λα 
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εθαξκφζνπκε απιά γξακκηθή παιηλδξφκεζε γηα κηθηά κνληέια. Απηή ε κέζνδνο καο βνεζάεη 

λα θάλνπκε αλάιπζε δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη ρσξίο 

λα ράλνπκε πνιινχο βαζκνχο ειεπζεξίαο . Με απηφ ην ηξφπν ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη πην 

αθξηβή θαη ζα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ επθνιφηεξα γηα ηε δηεμαγσγή ρξήζηκσλ 

ζπκπεξαζκάησλ. 

Πξψηα ζα εμάγνπκε ην βήηα ζπληειεζηή θαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ κνληέινπ 

καο. Αθνχ γίλεη ε κέηξεζε γηα ηνπο ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ακέζσο ζα γίλεη ε αλάιπζε 

γηα ζηαζεξά θαηλφκελα. ΢ηε ζπλέρεηα ζα γίλεη ε αλάιπζε γηα ηα ηπραία θαηλφκελα.  

 

Πίλαθαο 5.1 

΢πληειεζηέο Β,Βήηα, ηππηθό ζθάικα,t 

Μονηέλο 

Μη Τςποποιημένοι 

Σςζηελεζηέρ  

Τςποποιημένοι 

Σςζηελεζηέρ  

t Sig. B Τςπικό Σθάλμα Βήηα 

1 Σηαθεπά -44,07 13,81  -3,19 0,00 

Ακαθάπιζηο 

Δγσώπιο 

Πποφόν 

6,56 0,00 0,19 6,12 0,00 

Βαθμόρ 

Απαζσόληζηρ 

-0,43 0,39 -0,03 -1,12 0,26 

a. Δξαπηημένη Μεηαβληηή: Δπιζηποθέρ Μεηοσών 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

΢ε απηφ ην πίλαθα κπνξνχκε λα δνχκε ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηφο καο ε νπνία είλαη ίζε 

κε -44,07. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ είλαη ίζνο κε 6,56. Ο 

αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο γηα ηε κεηαβιεηή Βαζκφο Απαζρφιεζεο είλαη ίζνο κε -0,43. Σν t 

΢ηαηηζηηθφ γηα ηηο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη κεγαιχηεξν ηνπ δχν, θαη άξα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε αληίζεζε κε κία έξεπλα ηνπ JackCuzick (2006) πνπ ε ζηαηηζηηθή 

tαπνδείρηεθε κηθξφηεξε ηνπ 2 γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ. Δθφζνλ 

ην Pηεο κεηαβιεηήο Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ είλαη 0,00 ε κεηαβιεηή είλαη ζεκαληηθή. 
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Απηφ δελ ηζρχεη ζηε κεηαβιεηή Βαζκφο Απαζρφιεζεο φπνπ ην Ρ είλαη ίζν κε 0,26. Σν 

αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή (0,43) ππνδειψλεη φηη κεγαιχηεξνο βαζκφο απαζρφιεζεο 

αληηζηνηρεί ζε κηθξφηεξεο επηζηξνθέο κεηνρψλ. 

 

Πίλαθαο 5.2 

Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά Μηθηνύ Μνληέινπ 

Δπιζηποθέρμεηοσών 

ΑκαθάπιζηοΔθνικόΠπ

οφόν 

Βαθμόρ

Απαζσό

ληζηρ  

Απιθμόρ 

Παπαηηπήζευν Μέζορ Τςπική απόκλιζη 

Σςνηελεζηέρ 

Γιακύμανζηρ 

119532000000,00 52,10 240 9,57 10,09 105,4% 

119970000000,00 53,60 240 14,84 17,27 116,4% 

119982000000,00 52,90 240 11,30 11,15 98,7% 

120920000000,00 52,00 240 11,58 10,24 88,5% 

121748000000,00 51,90 240 13,37 12,16 91,0% 

125035000000,00 55,00 240 12,70 15,08 118,7% 

126252000000,00 52,80 240 16,80 16,11 95,9% 

130234000000,00 55,40 240 16,42 19,46 118,5% 

130380000000,00 54,20 240 21,11 21,94 103,9% 

131792000000,00 54,90 240 16,51 17,78 107,7% 

Σύνολο  2400 14,42 15,92 110,4% 
 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

΢ε απηφ ηνλ πίλαθα βιέπνπκε ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ κηθηνχ κνληέινπ πνπ 

εθαξκφζακε. Γειαδή, βιέπνπκε ην κέζν, ηε ηππηθή απφθιηζε, ηνπο ζπληειεζηέο 

δηαθχκαλζεο. Απηή ε κέζνδνο ησλ κηθηψλ κνληέισλ καο βνεζάεη λα δείμνπκε ηνλ κέζν, ηε 

ηππηθή απφθιηζε θαη ηνπο ζπληειεζηέο δηαθχκαλζεο ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ελψ ζηνλ πίλαθα βιέπνπκε ζπγθεληξσηηθά ηηο εηήζηεο ηηκέο γηα ην 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ θαη ην Βαζκφ Απαζρφιεζεο. Γηα ηελ παιηλδξφκεζε 

ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηηο κεληαίεο ηηκέο ησλ επηζηξνθψλ ησλ κεηνρψλ ζε ζπλάξηεζε ησλ δχν 

άιινλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ.  
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5.2.1 ΢ηαζεξά Φαηλόκελα 

 

Πίλαθαο 5.3 

Δθηηκήζεηο ΢πλδηαθύκαλζεο ησλ Παξακέηξσλ  

Παπάμεηπορ Δκηίμηζη Τςπικό Σθάλμα Wald Z Sig. 

95% Δπίπεδο Δμπιζηοζύνηρ 

Φαμηλό Όπιο Υτηλό Όπιο 

Καηάλοιπα 253,66 7,32 34,63 0,00 239,70 268,42 

a. Δξαπηημένη Μεηαβληηή: Δπιζηποθέρμεηοσών.  
 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

Ζ ζηαηηζηηθή WaldZέρεη ηε ηηκή 34,63. Ζ εθηίκεζε ησλ θαηάινηπσλ έρεη ηε ηηκή 253,66. 

ην ηππηθφ ζθάικα έρεη ηε ηηκή 7,32. ην ρακειφ φξην έρεη ηε ηηκή 239,70 θαη ην πςειφ έρεη ηε 

ηηκή 268,42. 

 

5.2.2 Σπραία Φαηλόκελα 

 

Πίλαθαο 5.4 

Δθηηκήζεηο ΢πλδηαθύκαλζεο ησλ Παξακέηξσλ  

 

Παπάμεηπορ Δκηίμηζη Τςπικό Σθάλμα Wald Z Sig. 

95% Δπίπεδο Δμπιζηοζύνηρ 

Φαμηλό Όπιο Υτηλό Όπιο 

Καηάλοιπα 244,12 7,06 34,56 0,00 230,66 258,36 

a. Δξαπηημένη Μεηαβληηή: Δπιζηποθέρμεηοσών.  

 
Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

Ζ ζηαηηζηηθή WaldZέρεη ηε ηηκή 34,56. ε εθηίκεζε ησλ θαηάινηπσλ έρεη ηε ηηκή 244,12. 

ην ηππηθφ ζθάικα έρεη ηε ηηκή 7,06. ην ρακειφ φξην έρεη ηε ηηκή 230,66 θαη ην πςειφ έρεη ηε 

ηηκή 258,36. Ζ ζηαηηζηηθήWaldZ βνεζάεη ζηε δηαπίζησζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη ζηελ επηινγή ηεο θαιχηεξεο κεζφδνπ κηθηψλ κνληέισλ. 

 

http://finance.yahoo.com/
http://finance.yahoo.com/
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Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/  

 

Γηάγξακκα 5.1 

 

Νεθειόγξακκα γηα ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο καο 

 

Απφ ην παξαπάλσ λεθειφγξακκα ζπκπεξαίλνπκε ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ βαζκνχ 

απαζρφιεζεο κε ην αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ. δελ ππάξρεη άιιε γξακκηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ καο. 
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5.3 Διιάδα 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα εθαξκφζνπκε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε γηα ηα δεδνκέλα ηνπ 

ππνδείγκαηνο καο. απηφ ζα γίλεη κε ηε ρξήζε ησλ κηθηψλ κνληέισλ. Αλ εθαξκφδακε απιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζα βιέπακε φηη ππάξρεη κεγάιν πξφβιεκα. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί 

εθαξκφδνληαο απηφο ην είδνο παιηλδξφκεζεο ζα καο έθαλε λα ράζνπκε πνιινχο  βαζκνχο 

ειεπζεξίαο απφ ηηο κεηαβιεηέο ηνπο κνληέινπ καο. Γηα απηφ ην ιφγν καο ζπκθέξεη λα 

εθαξκφζνπκε απιά γξακκηθή παιηλδξφκεζε γηα κηθηά κνληέια. Απηή ε κέζνδνο καο βνεζάεη 

λα θάλνπκε αλάιπζε δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη ρσξίο 

λα ράλνπκε πνιινχο βαζκνχο ειεπζεξίαο. Με απηφ ην ηξφπν ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη πην 

ζσζηά θαη ζα ραξαθηεξίδνληαη πην εχθνια γηα ηε δηεμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Αθνχ βγάινπκε ηνπο ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ακέζσο ζα γίλεη ε αλάιπζε γηα 

ζηαζεξά θαηλφκελα. ΢ηε ζπλέρεηα ζα γίλεη ε αλάιπζε γηα ηα ηπραία θαηλφκελα.  

 

Πίλαθαο 5.5 

΢πληειεζηέο Β, Βήηα, ηππηθό ζθάικα,t 

Μονηέλο 

Μη Τςποποιημένοι Σςνηελεζηέρ  

Τςποποιημένοι 

Σςνηελεζηέρ  

t Sig. B 

Τςπική 

Απόκλιζη  Βήηα 

1 Σηαθεπά -54,32 24,04  -2,26 0,02 

Ακαθάπιζηο 

Δγσώπιο 

Πποφόν 

-2,83 0,00 -0,35 -3,92 0,00 

Βαθμόρ 

Απαζσόληζη

ρ 

1,97 0,68 0,26 2,89 0,00 

a. Δξαπηημένη Μεηαβληηή: Δπιζηποθέρ Μεηοσών 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΓΕ΢ΜΑΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΩΝ ΕΤΑΙ΢ΙΩΝ 

 

MSc ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΕΡΙΧΕΙ΢ΗΣΙΑΚΗ ΣΤ΢ΑΤΗΓΙΚΗ, ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ, 2013  55 

 

΢ε απηφ ην πίλαθα κπνξνχκε λα δνχκε ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηφο καο ε νπνία είλαη ίζε 

κε -54,32. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ είλαη ίζνο κε -2,83. 

Ο αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο γηα ηε κεηαβιεηή Βαζκφο Απαζρφιεζεο είλαη ίζνο κε 1,97. Σν t 

΢ηαηηζηηθφ γηα ηηο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη κεγαιχηεξν ηνπ δχν, θαη άξα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ.Δθφζνλ ην Pησλ δχν κεηαβιεηψλ είλαη 0,00 νη κεηαβιεηέο είλαη 

ζεκαληηθέο. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή (-2,83) ππνδειψλεη φηη κεγαιχηεξν 

αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ αληηζηνηρεί ζε κεγαιχηεξεο επηζηξνθέο κεηνρψλ. 

Αλ εθαξκφδακε απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζα βιέπακε φηη ππάξρεη κεγάιν πξφβιεκα. 

Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί εθαξκφδνληαο απηφο ην είδνο παιηλδξφκεζεο καο θάλεη λα ράζνπκε 

πνιινχο βαζκνχο ειεπζεξίαο απφ ηηο κεηαβιεηέο ηνπο κνληέινπ καο. Γηα απηφ ην ιφγν καο 

ζπκθέξεη λα εθαξκφζνπκε απιά γξακκηθή παιηλδξφκεζε γηα κηθηά κνληέια. Απηή ε κέζνδνο 

καο βνεζάεη λα θάλνπκε αλάιπζε δηαζηξσκαηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε 

ζπιιέμεη ρσξίο λα ράλνπκε πνιινχο βαζκνχο ειεπζεξίαο. Με απηφ ην ηξφπν ηα 

απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πην εχθνια γηα ηε δηεμαγσγή ρξήζηκσλ 

ζπκπεξαζκάησλ. 
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Πίλαθαο 5.6 

Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά Μηθηνύ Μνληέινπ 

ΔπιζηποθέρΜεηοσών 

ΑκαθάπιζηοΔθνικόΠποφ

όν 

Βαθμόρ

Απαζσό

ληζηρ  

Απιθμόρ 

Παπαηηπήζευν Μέζορ Τςπική απόκλιζη 

Σςνηελεζηέρ 

Γιακύμανζηρ 

10803337708,00 46,40 240 8,13 12,04 148,2% 

11174880520,00 46,80 240 6,51 9,81 150,6% 

11839045664,00 47,60 240 5,15 8,06 156,5% 

12356131607,00 47,80 240 4,13 6,58 159,3% 

12637893875,00 48,20 240 3,85 6,22 161,3% 

12684706885,00 47,70 240 2,16 3,70 171,4% 

13334338122,00 49,00 240 5,63 8,63 153,3% 

13344338211,00 49,20 240 2,76 4,25 154,3% 

13776312494,00 49,70 240 4,12 5,89 143,1% 

13805857375,00 49,30 240 6,98 9,00 128,8% 

Σύνολο  2400 4,94 8,00 161,9% 
 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

΢ε απηφ ηνλ πίλαθα κπνξνχκε λα δνχκε ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ κηθηνχ κνληέινπ πνπ 

εθαξκφζακε. Γειαδή, βιέπνπκε ην κέζν, ηε ηππηθή απφθιηζε, ηνπο ζπληειεζηέο 

δηαθχκαλζεο.  

 

5.3.1 ΢ηαζεξά Φαηλόκελα 

 

Πίλαθαο 5.7 

Δθηηκήζεηο ΢πλδηαθύκαλζεο ησλ Παξακέηξσλ  

Παπάμεηπο

ρ Δκηίμηζη 

Τςπικό 

Σθάλμα  Wald Z Sig. 

95% Δπίπεδο Σημανηικόηηηαρ 

Φαμηλό Όπιο Υτηλό Όπιο 

Καηάλοιπα 61,07 1,76 34,56 0,00 57,70 64,63 

Δξαπηημένη Μεηαβληηή:ΔπιζηποθέρΜεηοσών. 
 

Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 
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Ζ ζηαηηζηηθή WaldZ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

θαηαινίπσλέρεη ηε ηηκή 34,56. Ζ εθηίκεζε ησλ θαηάινηπσλ έρεη ηε ηηκή 61,07. ην ηππηθφ 

ζθάικα έρεη ηε ηηκή 1,76. ην ρακειφ φξην έρεη ηε ηηκή 57,70 θαη ην πςειφ έρεη ηε ηηκή 64,63.  

 

5.3.2 Σπραία Φαηλόκελα 

 

Πίλαθαο 5.8 

Δθηηκήζεηο ΢πλδηαθύκαλζεο ησλ Παξακέηξσλ  

 

Παπάμεηπορ Δκηίμηζη Τςπικό Σθάλμα Wald Z Sig. 

95% Δπίπεδο Δμπιζηοζύνηρ 

Φαμηλό Όπιο Υτηλό Όπιο 

Καηάλοιπα 60,01 1,52 30,60 0,00 54,10 62,57 

a. Δξαπηημένη Μεηαβληηή: Δπιζηποθέρμεηοσών. 

 
Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/ 

 

Ζ ζηαηηζηηθή WaldZέρεη ηε ηηκή 30,60. ε εθηίκεζε ησλ θαηάινηπσλ έρεη ηε ηηκή 60,01. ην 

ηππηθφ ζθάικα έρεη ηε ηηκή 1,52. ην ρακειφ φξην έρεη ηε ηηκή 54,10 θαη ην πςειφ έρεη ηε ηηκή 

62,57 
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Πεγή: http/databank.worldbank.org, http://finance.yahoo.com/  

 

Γηάγξακκα 5.2 

 

Νεθειόγξακκα γηα ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο καο 

 

Απφ ην παξαπάλσ λεθειφγξακκα ζπκπεξαίλνπκε ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ βαζκνχ 

απαζρφιεζεο κε ην αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ. Γελ ππάξρεη άιιε γξακκηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ καο 
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5.4 Αλαθεθαιαίσζε 

΢ε απηφ ην θεθάιαην εμεηάζηεθαλ ηα ζηνηρεία πνπ είρακε κε ηε βνήζεηα νηθνλνκεηξηθνχ 

πξνγξάκκαηνο. Υσξίζακε ηελ αλάιπζε ζε δχν ζεκεία. Σν πξψην αθνξά ηε Γεξκαλία θαη ην 

δεχηεξν ηελ Διιάδα. Αξρηθά είδακε ηνπο ζπληειεζηέο θαη ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο καο. 

΢ηε ζπλέρεηα ηξέμακε παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηψληαο σο παξάγνληεο ηνπ κηθηνχ κνληέινπ 

καο ηηο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο καο. Πξψηα έγηλε ε αλάιπζε γηα 

΢ηαζεξά Φαηλφκελα. Γεχηεξε έγηλε ε αλάιπζε γηα Σπραία Φαηλφκελα.  Δπίζεο βγάιακε ηα 

λεθεινγξάκκαηα θαη γηα ηηο δχν ρψξεο.  

Παξαηεξήζακε φηη ε αλάιπζε γηα ηπραία θαηλφκελα εμεγεί θαιχηεξα ηηο επηζηξνθέο ησλ 

κεηνρψλ απφ φηη ε αλάιπζε γηα ζηαζεξά θαηλφκελα. Απηφ ζπκβαίλεη θαη ζηηο δχν ρψξεο. 

Παξαηεξνχκε φηη κε απηή ηε κέζνδν ν αξηζκφο ησλ θαηαινίπσλ κεηψλεηαη θαη άξα ην 

ππφδεηγκα έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Δπίζεο ε ζηαηηζηηθή WaldZκεηψλεηαη, θαη 

άξα ην ππφδεηγκα ζε απηή ηε πεξίπησζε εξκελεχεηαη ιηγφηεξν απφ ηα θαηάινηπα θαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα φπσο έδεημε ν Maddala (1999) ζε αληίζηνηρε έξεπλα 

πνπ έθαλε γηα επηζηξνθέο ραξηνθπιαθίσλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

6.1 Δηζαγσγή 

 

΢ηφρνο απηήο ηεο εξγαζίαο, φπσο είρε νξηζηεί, ήηαλ ε ιεπηνκεξήο κειέηε ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα. Μέζα απφ ηελ έξεπλα καο θαη ηε ζχγθξηζε ηελ νπνία θάλακε κεηαμχ γεξκαληθψλ θαη 

ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ, νδεγεζήθακε ζε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα. 

Μειεηήζακε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηηο ζπζρεηίζακε κε θάπνηεο άιιεο κεηαβιεηέο. 

Απηφ έγηλε κε βάζε ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Αθνχ είδακε θαη εμεηάζακε φιε ηελ κέρξη ηψξα αλάιπζε, κπνξνχκε λα εμάγνπκε θάπνηα 

ζπκπεξάζκαηα. Απηφ ζα γίλεη ζε απηφ ην θεθάιαην αθνχ κειεηήζνπκε ην θάζε θεθάιαην απφ 

ηελ εηζαγσγή κέρξη θαη ην παξάξηεκα.  

Πξψηα ζα θάλνπκε κία γεληθή ζχλνςε ησλ φζσλ έρνπλ κειεηεζεί θαη αλαιπζεί. ΢ηε 

ζπλέρεηα αθνχ ζθεθηνχκε πξνζερηηθά, ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε θάπνηεο ζεκαληηθέο 

ηδέεο γηα κειινληηθέο επεθηάζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

6.2 ΢ύλνςε 

 

Μειεηψληαο ηνπο πίλαθεο ηνπ παξαξηήκαηνο βιέπνπκε φηη παξφηη νη κεηνρέο έρνπλ ράζεη 

αξθεηή απφ ηελ αμία ηνπο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο φισλ ησλ κεγαιχηεξσλ ρσξψλ ηεο 

Δπξψπεο είηε ζε επίπεδν επξσπατθήο νηθνλνκηθήο θνηλφηεηαο, είηε ζε επίπεδν επξσπατθήο 

έλσζεο, είηε ζε θαζαξά εζληθφ επίπεδν, έρνπλ βειηησζεί. Απηφ δε ζπκβαίλεη, φπσο βιέπνπκε 

ζηνπο πίλαθεο ηνπ παξαξηήκαηνο, γηα ρψξεο φπσο ε Διιάδα θαη ε Πνξηνγαιία. Δπίζεο κε 

βάζε ην παξάξηεκα, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ην επίπεδν κφξθσζεο ησλ εξγαδνκέλσλ 

ζηηο εηαηξίεο δε είλαη ππεχζπλν γηα ηε θάζεηε πηψζε ηελ απφδνζεο ησλ εηαηξηψλ απηψλ 

θαζψο είλαη πάξα πνιχ πςειφ θαη γηα ηε Γεξκαλία θαη γηα ηελ Διιάδα, φπσο ζα κπνξνχκε 

θάπνηνο πνιχ εχθνια λα ζθεθηεί.  
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Αθνχ ζπγθξίλακε ηα ζρεηηθά κεγέζε καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ησλ δχν 

εμεηαδφκελσλ ρσξψλ θαηαιήμακε φηη ε δηαθνξά ηφζν ζην κέγεζνο φζν θαη ζηελ εμέιημε ηνπο 

είλαη δηαθνξεηηθή. Απφ ηε κία έρνπκε κεγάιν ράζκα ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, κε ηε Γεξκαλία 

καθξάλ κεγαιχηεξε. Απφ ηελ άιιε έρνπκε ηελ ζπλερή θαιή εμέιημε ησλ γεξκαληθψλ 

επηζηξνθψλ ζε αληίζεζε κε ησλ αληίζηνηρσλ ειιεληθψλ επηζηξνθψλ θαη ηε θαιχηεξε ηειηθή 

ηνπο ζέζε φηαλ βιέπνπκε ηηο δχν ρψξεο μερσξηζηά αιιά θαη καδί.  

Απφ ηε ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ θάλακε κε ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαηαιήμακε φηη δελ ππάξρεη άκεζε ζπζρέηηζε ησλ 

επηζηξνθψλ κεηνρψλ κε ην βαζκφ απαζρφιεζεο ηεο θάζε ρψξαο μερσξηζηά. Καιχηεξα 

απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηε ζπζρέηηζε επηζηξνθψλ κεηνρψλ κε αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ 

ηεο θάζε ρψξαο. Με ηελ εθαξκνγή ησλ κηθηψλ κνληέισλ βειηηψζεθαλ νη βαζκνί ειεπζεξίαο 

θαη ηα ζηαηηζηηθά είζαη ζαθψο θαιχηεξε απφ φηη ζα ήηαλ κε ηελ απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε. Καη νη δχν κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Βιέπνπκε φηη κε ηε 

ρξήζε ησλ ηπραίσλ θαηλνκέλσλ θαη γηα ηηο δχν ρψξεο νη ζηαηηζηηθέο θαιπηεξεχνπλ. 

΢πγθεθξηκέλα ε ηππηθή απφθιηζε θαη ε εθηίκεζε ησλ θαηαινίπσλ κε ηε ρξήζε ησλ ηπραίσλ 

θαηλνκέλσλ έρνπλ κηθξφηεξεο ηηκέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα ηπραία θαηλφκελα έρνπλ 

κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα απφ φηη ηα ζηαζεξά θαηλφκελα.  

 Γηα ηε θάζεηε πηψζε ησλ ειιεληθψλ πνζνζηψλ δελ θηαίεη κφλν ε νηθνλνκηθή θξίζε ηελ 

νπνία βηψλνπκε. Θα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε φηη νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ηεο 

Διιάδαο έρνπλ πνιχ πςειέο επηζηξνθέο. Ζ νπζία είλαη φηη νη εηαηξίεο απηέο δελ ζα έπξεπε λα 

έρνπλ ζηε πξαγκαηηθφηεηα πςειέο επηζηξνθέο. Οη ρακειέο πξνζδνθίεο κε ην πςειφ ξίζθν 

θαη ηηο πςειέο επηζηξνθέο δε κπνξνχλ λα είλαη αλάινγεο ζε θακία πεξίπησζε. Οπφηε ε 

πηψζε ησλ επηζηξνθψλ ησλ ειιεληθψλ κεηνρψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ ζα κπνξνχκε λα 

είλαη θαη ζσζηή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ρσξίο παξεκβάζεηο ψζηε λα επέιζεη θαη πάιη ε 

ηζνξξνπία ζε έλα λέν επίπεδν. 

Βαζηθφ κέιεκα θαηά ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ήηαλ ην λα δνχκε αλ νη ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο αληηθαηνπηξίδνπλ ηε ζεσξία πάλσ 

ζηελ νπνία ηηο ζηεξίμακε. Απηφ έγηλε σο έλα βαζκφ, θαη ην κνληέιν επαιεζεχηεθε. Παξφια 

απηά ζα ήηαλ ρξήζηκν ζα γίλνπλ πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο πην ιεηηνπξγηθέο επεθηάζεηο ηνπ 

ππνδείγκαηνο.  
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6.3 Μειινληηθέο Δπεθηάζεηο 

 

΢ην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα ζα κπνξνχζακε λα 

ραιαξψζνπκε κία απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο. Να ππνζέζνπκε γηα παξάδεηγκα φηη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ αληηθαηνπηξίδεη ηα θέξδε ηνπο. Καη απηφ γηαηί ζα κπνξνχζακε λα 

ππνζέζνπκε φηη νη επηζηξνθέο ησλ κεηνρψλ δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αιιά απφ εμσγελείο παξάγνληεο, άζρεηνπο κε ην εζληθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κίαο 

ρψξαο. Καη ρξεζηκνπνηψληαο θάπνηεο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο λα 

αιιάμνπκε γηα παξάδεηγκα ηε βαξχηεηα ησλ βήηα κεηαβιεηψλ θαη λα βάινπκε ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο. 

Θα κπνξνχζακε επίζεο λα αιιάμνπκε ην Γηαρξνληθφ Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ κε έλα παξάγνληα. Μπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη νη κέζεο επηζηξνθέο κεηνρψλ δελ 

έρνπλ άκεζε ζπζρέηηζε ή θαη θαζφινπ κε ην κέγεζνο ηεο αγνξάο. Ίζσο έρεη άκεζε ζπζρέηηζε 

κε ην είδνο ηεο αγνξάο θαη φρη ην κέγεζνο ηεο. Δπνκέλσο κε νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο ζα 

κπνξνχζακε λα ραιαξψζνπκε ην ππφδεηγκά καο θαη λα ην θαηεπζχλνπκε. Να ην 

ραιαξψζνπκε βάδνληαο ζην ππφδεηγκα θαη ζηάζκηζκα γηα ηα θαηάινηπα. Να ην 

θαηεπζχλνπκε ζπζρεηίδνληαο ηηο κέζεο επηζηξνθέο κεηνρψλ κε ππνδείγκαηα ειεχζεξεο 

αγνξάο, κνλνπσιίνπ, δπνπσιίνπ ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα ρξεκαηαγνξψλ.  

 

6.4 Αλαθεθαιαίσζε 

 

Απηφ πνπ θαηαθέξακε είλαη λα κειεηήζνπκε ηα ζηνηρεία ησλ δχν ρσξψλ, είθνζη 

θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ, εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην, λα ζπγθξίλνπκε ηα 

απνηειέζκαηα, θαηά πφζν αληαπνθξίλνληαη ζηε πξαγκαηηθφηεηα, θαη λα ζθεθηνχκε 

ξεαιηζηηθά φινπο ηηο πηζαλνχο ιφγνπο ην γηαηί κπνξεί λα είρε ιάβεη ρψξα ε πνξεία ησλ δχν 

ρξεκαηηζηεξίσλ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

ΓείθηεοΔπξσπατθήοΟηθνλνκηθήοΚνηλόηεηαο ΚαηΔπξσπατθήοΈλσζεο 

ΠίλαθαοΠ1 

Γείθηεο Δπξσπατθήο Οηθνλνκηθήο Κνηλόηεηαο  

 

Έτοσ 

Εκτιμημζνο 
μετοχικό 
κεφάλαιο 

Εκτιμημζνο 
δυναμικό 

Ακαθάριςτο 
Εθνικό Προϊόν 

Πραγματικό 
Ακαθάριςτο 

Εθνικό Προϊόν 
ανα κάτοικο Όροι εμπορίου 

2000 19978536,8 9242622,311 29850,39127 0,98896845 

2001 20563932,1 9446265,425 30316,04887 0,99463032 

2002 21081634,3 9633423,846 30436,1778 1,01200776 

2003 21586584,7 9810840,359 30478,53939 1,01772476 

2004 22092344,5 9979176,264 30888,8296 1,01213936 

2005 22631591,2 10138972,28 31259,81073 1 

2006 23253737,5 10295173,37 32132,81878 0,98751309 

2007 23935274,2 10448534,64 32917,48085 0,99099769 

2008 24539026,2 10576166,37 32850,80474 0,97665965 

2009 24817368,3 10641929,96 31306,6295 1,00689143 

2010 25070185,6 10697560,22 31832,59174 0,98800678 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

 

 

Πίλαθαο Π2 

Γείθηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

 

Έτοσ 

Εκτιμημζνο 
μετοχικό 
κεφάλαιο 

Εκτιμημζνο 
δυναμικό 

Ακαθάριςτο 
Εθνικό Προϊόν 

Πραγματικό 
Ακαθάριςτο 

Εθνικό 
Προϊόν ανα 

κάτοικο 
Όροι 

εμπορίου 

2001 26071234,82 12652168 26439,57 0,992987 

2002 26774834,2 12934306 26707,5 1,007812 

2003 27461337,66 13203714 26982,67 1,015659 

2004 28167529,25 13463184 27499,25 1,012574 

2005 28919387,06 13710092 27968,67 1 

2006 29790684,69 13952049 28803,89 0,990142 

2007 30769913,18 14191749 29604,79 0,994223 

2008 31645994,37 14393630 29552,57 0,982667 

2009 32082239,06 14509260 28194,39 1,005564 

2010 32492871,15 14611932 28698,82 0,991546 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΓΕ΢ΜΑΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΩΝ ΕΤΑΙ΢ΙΩΝ 

 

MSc ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΕΡΙΧΕΙ΢ΗΣΙΑΚΗ ΣΤ΢ΑΤΗΓΙΚΗ, ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ, 2013  64 

 

ΔθηηκεκέλεθαηΠξαγκαηηθή΢ηαηηζηηθήΓπζρέξεηα ηεο Δπξσδώλεο 

 

ΠίλαθαοΠ3 

Πξαγκαηηθή ΢ηαηηζηηθή Γπζρέξεηα Σεο Δπξσδώλεο, Υώξεο Τςεινύ Δηζνδήκαηνο  

 

Χρονιά 
Ευρωηϊνθ 

(17) 
Χϊρεσ Υψθλοφ 
Ειςοδιματοσ 

Ευρωπαϊκι Ένωςθ 
Υψθλοφ 

Ειςοδιματοσ 

Χϊρεσ Υψθλοφ 
Ειςοδιματοσ: 
Πχι μζλθ του 

ΟΟΣΑ 

Χϊρεσ 
Υψθλοφ 

Ειςοδιματοσ: 
Μζλθ του 

ΟΟΣΑ 

2001 314762,66 304785,58 310629,62 -7901,7442 312687,32 

2002 308820,65 300470,14 302907,29 -1255,5883 301725,73 

2003 334320,84 329752 330953 -8004,0803 337756,08 

2004 337328,14 339211,42 336477,53 -15233,604 354445,03 

2005 327507,18 351135,45 326820,07 3501,51685 347633,94 

2006 344280,36 365217,44 345863,93 701,873076 364515,56 

2007 383903,6 374139,28 385368,73 -23114,277 397253,55 

2008 314183,3 324863,43 320499,54 -28394,388 353257,82 

2009 458856,26 560654,44 472359,77 17278,549 543375,89 

2010 437549,7 540108,32 439301,19 27415,9726 512692,35 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

 

ΠίλαθαοΠ4 

Δθηηκεκέλε ΢ηαηηζηηθή Γπζρέξεηα Σεο Δπξσδώλεο, Υώξεο Τςεινύ Δηζνδήκαηνο  

 

Χρονιά 
Ευρωηϊνθ 

(17) 

Χϊρεσ 
Υψθλοφ 

Ειςοδιματοσ 

Ευρωπαϊκι 
Ένωςθ Υψθλοφ 

Ειςοδιματοσ 

Χϊρεσ Υψθλοφ 
Ειςοδιματοσ: Πχι 

μζλθ του ΟΟΣΑ 

Χϊρεσ Υψθλοφ 
Ειςοδιματοσ: 

Μζλθ του ΟΟΣΑ 

2001 207942,62 195401 207256 195972,8 -686,599 

2002 229298,228 217838,8 229570,8 218160,9 272,563 

2003 290482,192 277310,6 289317,4 277251,6 -1164,75 

2004 330244,916 315071,8 331826,5 315006,1 1581,543 

2005 347633,937 327507,2 351135,5 326820,1 3501,517 

2006 373301,606 347355,6 375865 347882,4 2563,359 

2007 416231,228 396339,1 417500,3 397312 1269,076 

2008 471118,764 433386,4 475666,1 434460 4547,36 

2009 444350,747 412514,5 442931,1 413354,3 -1419,6 

2010 437022,218 402132,1 458001,3 403684,6 20979,04 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 
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Γείθηεο Δθπαίδεπζεο Γηα Διιάδα Καη Γεξκαλία 

 

 

 

ΠίλαθαοΠ5 

Γείθηεο Δθπαίδεπζεο Γηα Γεξκαλία  

Χρονιά 
Απόφοιτοι 

πανεπιςτημίου 
Απόφοιτοι 
γυμναςίου 

Απόφοιτοι 
λυκείου 

Απόφοιτοι 
νηπιαγωγίου 

Απόφοιτοι 
δημοτικοφ 

2000 920813 5765075 2755743 2299992 3484354 

2001 879809 5787005 2760453 2276759 3319569 

2002 839880 5730633 2761875 2313659 3204818 

2003 805675 5611247 2784745 2374909 3146561 

2004 792923 5429102 2830008 2428678 3150112 

2005 803898 5223400 2891993 2376600 3189622 

2006 809568 5052231 2954585 2331367 3219448 

2007 813009 4949691 3010050 2258174 3211258 

2008 812901 4884777 3046334 2172368 3170328 

2009 800234 4862504 3037255 2093217 3094177 

2010 773861 4858871 2963665 2078251 2998507 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΓΕ΢ΜΑΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΩΝ ΕΤΑΙ΢ΙΩΝ 

 

MSc ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΕΡΙΧΕΙ΢ΗΣΙΑΚΗ ΣΤ΢ΑΤΗΓΙΚΗ, ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ, 2013  66 

 

 

 

 

 

 

ΠίλαθαοΠ6 

Γείθηεο Δθπαίδεπζεο Γηα Σελ Διιάδα  

Χρονιά 
Απόφοιτοι 

πανεπιςτημίου 
Απόφοιτοι 
γυμναςίου 

Απόφοιτοι 
λυκείου 

Απόφοιτοι 
νηπιαγωγίου 

Απόφοιτοι 
δημοτικοφ 

2000 118752 386403 318544 117822 670451 

2001 115930 372607 311769 115473 665652 

2002 114179 359735 304118 113845 658282 

2003 112292 350313 294911 112074 651752 

2004 110478 343433 284276 110362 646489 

2005 108993 337628 272677 108954 642727 

2006 108261 332122 260251 107875 640448 

2007 107694 328828 249731 107451 640306 

2008 107314 326076 241865 107154 639681 

2009 107295 323989 236744 107120 638668 

2010 107234 322811 232556 107076 637632 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 
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Υώξεο ΟΟ΢Α 

ΠίλαθαοΠ7 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Απζηξίαο  

Αυςτρία  

Χρονιά  
 
 

Χρηματοπιςτωτικζσ 
καταθζςεισ 

ςυςτήματοσ ωσ προσ 
το Ακαθάριςτο 

Εθνικό Προϊόν (%)  
 

Ενεργητικό 
αμοιβαίων 

κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακαθάριςτο 

Εθνικό Προϊόν 
(%) 

Χρηματιςτηριακή 
κεφαλαιοποίηςη 

ωσ προσ το 
Ακαθάριςτο 

Εθνικό Προϊόν (%)  
 

Συνολική 
χρηματιςτηριακή 

αξία τησ αγοράσ ωσ 
προσ το 

Ακαθάριςτο 
Εθνικό Προϊόν (%)  

2000 84,40347 40,10045 15,22533 5,077009 

2001 86,17025 40,84761 14,04039 4,289135 

2002 86,87056 41,0267 13,91782 3,250387 

2003 87,70781 44,00419 18,37198 3,499981 

2004 88,4702 47,04729 25,16634 6,10445 

2005 91,00767 55,18814 34,57132 11,42654 

2006 93,20364 55,09237 48,74002 19,36007 

2007 95,78562 50,50328 58,17484 27,63529 

2008 102,2303 38,93966 38,6274 28,48285 

2009 109,0464 43,43335 15,98882 16,35675 

2010 105,8778 43,43335 15,70548 9,567839 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

ΠίλαθαοΠ8 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Γαιιίαο 

Γαλλία  

Χρονιά 

 
 

Χρθματοπιςτωτικζσ 

κατακζςεισ 
ςυςτιματοσ ωσ προσ 

το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Ενεργθτικό 
αμοιβαίων 

κεφαλαίων ωσ 
προσ το 

Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 
(%) 

Χρθματιςτθριακι 
κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Συνολικι 

χρθματιςτθριακι 
αξία τθσ αγοράσ 

ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 
Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 63,3479 54,4337 102,724 66,4833 

2001 64,1564 53,3047 96,7142 79,7871 

2002 64,9396 58,2045 76,2238 71,5541 

2003 66,5652 64,0797 70,3105 62,2375 

2004 68,6411 66,6911 74,3859 64,0894 

2005 69,6665 63,7789 77,8088 69,0057 

2006 70,1291 78,4348 93,3598 89,7807 

2007 71,738 77,0484 104,698 118,676 

2008 76,6218 56,1864 79,4585 123,248 

2009 82,5018 68,7993 64,4948 85,1393 

2010 86,4687 63,1709 74,6464 54,2841 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 
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ΠίλαθαοΠ9 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Γεξκαλίαο  

Γερμανία  

Χρονιά 
 

 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Ενεργθτικό 
αμοιβαίων 

κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 

(%) 

Χρθματιςτθριακι 

κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ αγοράσ 
ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 96,3147 40,6524 66,3954 46,8467 

2001 96,8189 39,341 61,3092 65,2474 

2002 98,8526 36,54 45,3707 67,9651 

2003 100,256 40,2361 39,3117 54,1804 

2004 100,569 40,8768 43,6663 48,8924 

2005 101,79 45,3957 43,5667 57,1095 

2006 102,023 45,8824 49,3254 73,2986 

2007 103,645 44,5446 58,4373 91,1861 

2008 110,435 38,5191 46,6612 92,9308 

2009 119,614 38,5191 35,4681 64,0939 

2010 117,496 38,5191 40,5745 40,074 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

ΠίλαθαοΠ10 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Διιάδαο  

Ελλάδα  

Χρονιά 

 
 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Ενεργθτικό 

αμοιβαίων 
κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 
(%) 

Χρθματιςτθριακι 
κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 
αξία τθσ αγοράσ 

ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 
Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 49,409 23,2195 115,333 103,714 

2001 49,409 18,2307 74,3767 49,9293 

2002 82,3345 18,0618 54,6515 21,9866 

2003 74,7371 19,7279 48,9731 17,7019 

2004 72,983 18,7385 53,1245 18,811 

2005 78,1997 13,2126 56,2484 22,5809 

2006 81,2827 10,4138 67,428 32,9282 

2007 84,6281 9,59076 80,1472 43,728 

2008 93,9832 3,51225 55,4199 31,181 

2009 102,645 3,80846 21,7867 15,0528 

2010 101,669 2,82978 20,7917 15,4741 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 
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ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΠίλαθαοΠ11 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Ιξιαλδίαο 

Ιρλανδία  

Χρονιά 
 

 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%) 

 

Ενεργθτικό 
αμοιβαίων 

κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 

(%) 

Χρθματιςτθριακι 

κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ αγοράσ 
ωσ προσ το 

Ακακάριςτο Εκνικό 

Ρροϊόν (%) 

2000 81,2459 141,62 72,4691 30,3956 

2001 81,272 183,02 73,4643 17,2494 

2002 81,3651 203,714 56,8103 22,8723 

2003 84,6402 228,084 49,5984 26,2943 

2004 88,5181 252,173 55,6056 24,868 

2005 94,2122 270,615 56,2537 26,798 

2006 102,729 384,32 62,2522 32,5091 

2007 109,726 367,057 62,4345 43,0377 

2008 122,388 273,271 39,3252 35,4532 

2009 134,533 388,006 16,9311 11,8331 

2010 134,686 497,101 15,0953 8,35631 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

ΠίλαθαοΠ12 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Ιηαιίαο  

Ιταλία  

Χρονιά 

 
 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Ενεργθτικό 

αμοιβαίων 
κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 
(%) 

Χρθματιςτθριακι 
κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ αγοράσ ωσ 
προσ το 

Ακακάριςτο Εκνικό 
Ρροϊόν (%) 

2000 49,6158 35,9104 63,3743 56,1983 

2001 49,8721 31,1856 57,0463 58,5805 

2002 51,6167 26,3863 42,4236 45,8971 

2003 52,321 28,6532 39,4433 43,4093 

2004 51,5946 25,4328 42,3042 44,2792 

2005 53,2934 24,2913 44,5729 53,7987 

2006 55,2926 20,6685 49,0219 66,6812 

2007 60,9577 16,2043 51,5461 89,1507 

2008 69,8878 10,9635 36,6465 69,2134 

2009 76,9738 12,5179 19,1796 25,8624 

2010 84,6757 10,8008 15,1717 23,8842 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΠίλαθαοΠ13 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Πνξηνγαιίαο 

Πορτογαλία 

Χρονιά 
 

 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Ενεργθτικό 
αμοιβαίων 

κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 

(%) 

Χρθματιςτθριακι 

κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ αγοράσ 
ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 89,6915 16,097 50,219 37,9605 

2001 90,6794 15,7178 43,9641 33,5695 

2002 88,7221 15,199 34,6522 18,5897 

2003 87,8753 16,7974 33,8703 14,2592 

2004 88,4482 16,8331 36,2271 16,5614 

2005 92,6486 18,7028 35,7239 20,6242 

2006 96,8607 18,4702 42,4414 27,7176 

2007 99,6306 16,3029 53,1146 47,6024 

2008 109,415 9,20516 42,2125 47,6088 

2009 120,452 11,2337 34,9327 26,4512 

2010 126,231 9,26888 38,6575 16,4534 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

ΠίλαθαοΠ14 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο ΢ινβαθίαο 

Σλοβακία  

Χρονιά 

 
 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Ενεργθτικό 

αμοιβαίων 
κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 
(%) 

Χρθματιςτθριακι 
κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 
αξία τθσ αγοράσ 

ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 
Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 54,2835 2,31638 3,78304 2,29244 

2001 56,2757 2,31638 4,59966 3,08988 

2002 54,7069 2,31638 5,1366 2,62576 

2003 54,0837 2,31638 5,6561 1,82131 

2004 52,5348 3,86921 6,80813 1,27246 

2005 49,0257 4,9522 7,23155 0,60411 

2006 47,8973 4,59184 7,32113 0,11653 

2007 48,1245 5,65278 7,7661 0,0768 

2008 50,6543 3,90094 6,4818 0,0282 

2009 50,6543 4,81735 5,4419 0,11241 

2010 53,8352 4,88462 4,94442 0,19567 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 



ΤΣΙΑ΢ΑΣ 
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΠίλαθαοΠ15 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο Ιζπαλίαο 

Ιςπανία 

Χρονιά 
 

 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Ενεργθτικό 
αμοιβαίων 

κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 

(%) 

Χρθματιςτθριακι 

κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ αγοράσ 
ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 75,9171 31,2349 75,4908 140,021 

2001 79,4241 28,9101 79,0202 148,25 

2002 81,2259 26,0202 69,9108 138,174 

2003 82,6436 28,227 72,4308 121,772 

2004 86,5206 29,3349 83,1663 106,309 

2005 96,2723 30,3989 84,0199 121,363 

2006 112,204 29,0835 92,6983 141,745 

2007 126,986 25,6663 111,703 174,343 

2008 144,454 17,7192 91,0696 177,596 

2009 157,612 17,836 74,6914 133,26 

2010 159,606 17,836 85,9698 103,033 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 

ΠίλαθαοΠ16 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Σεο ΢νπεδίαο  

Σουηδία  

Χρονιά 

 
 

Χρθματοπιςτωτικζσ 
κατακζςεισ 

ςυςτιματοσ ωσ προσ 
το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Ενεργθτικό 

αμοιβαίων 
κεφαλαίων ωσ 

προσ το 
Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν 
(%) 

Χρθματιςτθριακι 
κεφαλαιοποίθςθ ωσ 
προσ το Ακακάριςτο 

Εκνικό Ρροϊόν (%)  
 

Συνολικι 
χρθματιςτθριακι 
αξία τθσ αγοράσ 

ωσ προσ το 

Ακακάριςτο 
Εκνικό Ρροϊόν (%)  

2000 41,9936 31,5801 134,36 122,017 

2001 41,9936 28,8257 116,729 143,159 

2002 41,9936 23,108 86,0573 107,727 

2003 42,17 27,8812 80,6642 84,1083 

2004 41,5588 29,5684 96,1261 97,0758 

2005 43,0071 32,1278 104,411 117,214 

2006 45,7182 44,3274 122,967 143,561 

2007 48,2776 42,1513 133,531 183,731 

2008 53,1845 23,3115 91,6104 169,951 

2009 55,9209 42,1882 79,8683 116,187 

2010 55,9209 44,8575 111,985 92,054 
Πεγή: http/databank.worldbank.org 
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