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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

Η αποτίµηση αξιογράφων συνιστά ένα από τα πλέον ενδιαφέροντα 
αντικείµενα της χρηµατοοικονοµικής. Βασικός της σκοπός είναι η 
κατανόηση και η επεξήγηση των παραγόντων και των µηχανισµών που 
καθορίζουν τις τιµές των αξιογράφων. 

Ο κυριότερος λόγος που καθιστά τη θεωρία αποτίµησης αξιογράφων 
ενδιαφέρουσα, είναι το γεγονός ότι ο σηµαντικότερος συντελεστής 
διαµορφώσης της τιµής ενός αξιογράφου είναι ο κίνδυνός του. Με άλλα 
λόγια, η θεωρία αποτίµησης αξιογράφων διαµορφώνεται και λειτουργεί ως 
επί το πλείστον σε περιβάλλον αβεβαιότητας. 

Πέραν των παραγόντων που καθορίζουν τις τιµές και τις αποδόσεις των 
αξιογράφων, η θεωρία αποτίµησης αξιογράφων ερευνά και τη 
συµπεριφορά των τιµών αυτών διαχρονικά και σε συνάρτηση µε την 
κατάσταση της οικονοµίας. Επίσης, προσπαθεί να εξηγήσει γιατί κάποια 
αξιόγραφα δίνουν µεγαλύτερες αποδόσεις από άλλα. 

Τα µέσα τα οποία χρησιµοποιούνται για την απάντηση των παραπάνω 
ερωτηµάτων, είναι διάφορα θεωρητικά και εφαρµοσµένα υποδείγµατα 
αποτίµησης. Τα υποδείγµατα αυτά διαφοροποιούνται ανάλογα µε τις 
υποθέσεις τις οποίες κάνουν και τους παράγοντες κινδύνου που θεωρούν 
ότι επηρεάζουν περισσότερο τη διαµόρφωση των τιµών των αξιογράφων. 

Μια σηµαντική πρόκληση της έρευνας στον χώρο της αποτίµησης 
αξιογράφων, είναι η εύρεση παραγόντων που δύνανται να προβλέπουν τις 
µελλοντικές αποδόσεις των µετοχών. Μια σειρά από τέτοιους παράγοντες 
έχει µελετηθεί και ο σκοπός της παρούσας εργασίας θα είναι η απόπειρα 
να προστεθεί άλλος ένας. 

Έχοντας ως αφετηρία τη µεθοδολογία των Lettau – Ludvigson (2001) 
και κάνοντας µια σειρά υποθέσεων για µια αντιπροσωπευτική οικονοµία, 
θα εξετάσουµε αν η διαφορά ανάµεσα στην πραγµατοποιηθείσα 
παραγωγή της οικονοµίας από την τάση που ακολουθεί αυτή, έχει 
προβλεπτική ικανότητα πάνω στις µελλοντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. 
Το βασικό µοντέλο πάνω στο οποίο θα δουλέψουµε θα είναι µια 
παραλλαγή του Intertemporal CAPM του Merton. Τελικά, θα δείξουµε ότι η 
µεταβλητή µας έχει προβλεπτική ικανότητα και µάλιστα σε ορίζοντα ενός 
έτους. Μάλιστα, σε µηνιαία δεδοµένα είναι η πιο ισχυρή από όσες έχουν 
προταθεί. 

Προσπαθήσαµε να κάνουµε την εργασία αυτή όσο το δυνατόν πιο 
περιεκτική. Έτσι, αποφασίσαµε να συµπεριλάβουµε ένα κεφάλαιο µε µια 
σύντοµη αναφορά σε βασικές έννοιες της θεωρίας αποτίµησης 
αξιογράφων. Όµως, αυτό δηµιούργησε την ανάγκη να αναφερθούµε και σε 
έννοιες µαθηµατικών, στατιστικής και οικονοµικής θεωρίας που 
χρησιµοποιούνται από την αποτίµηση αξιογράφων. 
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Σηµαντικό βάρος δώσαµε στην εξέλιξη της θεωρίας αποτίµησης, όπως 
αυτή αποτυπώνεται από την έρευνα που έχει γίνει. Έτσι, αφιερώνουµε ένα 
ολόκληρο κεφάλαιο στην επισκόπηση της βιβλιογραφίας µε σύντοµη 
περίληψη των πιο σηµαντικών δηµοσιεύσεων από επιστήµονες της 
χρηµατοοικονοµικής επιστήµης. 

Η δοµή της εργασίας είναι η εξής: στο Κεφάλαιο 1 δίνονται κάποιες 
έννοιες µαθηµατικών, στατιστικής, µικροοικονοµικής και µακροοικονοµικής 
θεωρίας που χρειάζονται στη θεωρία αποτίµησης, η οποία παρουσιάζεται 
στο Κεφάλαιο 2. Στο Κεφάλαιο 3 γίνεται η επισκόπηση της βιβλιογραφίας 
και στο Κεφάλαιο 4 παρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα. 

 
Στο σηµείο αυτό θα ήθελα να ευχαριστήσω τον κ. Μαλλιαρόπουλο όχι 

µόνο για την επίβλεψη της εργασίας αυτής, αλλά και για τη βοήθεια που 
µου παρείχε σε πολλές περιπτώσεις όλα αυτά τα χρόνια που τον γνωρίζω. 
Για τους ίδιους λόγους θα ήθελα να ευχαριστήσω και τους κ.κ. ∆ιακογιάννη 
και Αντζουλάτο, των οποίων η εµπειρία και η προθυµία υπήρξε 
καθοριστική. 

Θα ήταν παράλειψή µου να µην ευχαριστήσω και τους κ.κ. Τσιριτάκη 
και Φίλιππα, οι οποίοι ήταν αρωγοί µου σε διάφορα προβλήµατα που 
αντιµετώπισα κατά τη διάρκεια της φοίτησής µου στο τµήµα. Τέλος, οφείλω 
να εκφράσω τις θερµές ευχαριστίες µου στον κ. Αλέξανδρο Μπένο για το 
υπέροχο µάθηµα που µου δίδαξε αλλά και για την εν γένει βοήθειά του, 
όποτε του ζητήθηκε. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Είναι φυσιολογικό η θεωρία αποτίµησης αξιογράφων να χρησιµοποιεί 
γνώσεις και στοιχεία από αρκετούς άλλους κλάδους και επιστήµες. Έτσι 
λοιπόν, θα ήταν παράλειψη να προχωρήσουµε στη θεωρητική 
παρουσίαση αυτής, χωρίς να κάνουµε ένα σύντοµο πέρασµα από τους 
κλάδους οι οποίοι έχουν επηρεάσει περισσότερο τη θεωρία αποτίµησης. 

Έτσι, στο πρώτο αυτό κεφάλαιο θα προσπαθήσουµε να 
παρουσιάσουµε όσο το δυνατόν πιο περιεκτικά και συνοπτικά διάφορες 
έννοιες των µαθηµατικών, της στατιστικής, της µικροοικονοµικής και της 
µακροοικονοµικής θεωρίας που θα µας χρησιµεύσουν τόσο στη θεωρητική 
θεµελίωση της αποτίµησης αξιογράφων, όσο και στο εµπειρικό µέρος της 
παρούσας εργασίας. 

 
1.2 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗΣ 

 
Τα µαθηµατικά είναι ένα πολύ σηµαντικό εργαλείο  στην οικονοµική 

ανάλυση. Σχεδόν κάθε πεδίο της οικονοµικής επιστήµης χρησιµοποιεί 
µαθηµατικά και στατιστική. Αυτό συµβαίνει κυρίως γιατί η γλώσσα των 
µαθηµατικών είναι ακριβής, αυστηρή και µπορεί να δώσει αποτελέσµατα 
που δεν µπορεί να δώσει η παρατήρηση των οικονοµικών φαινοµένων 
από µόνη της.  

Από τον κανόνα αυτό δεν ξεφεύγει ούτε η αποτίµηση αξιογράφων και 
ως εκ τούτου στην ενότητα αυτή θα κάνουµε µια σύντοµη αναφορά σε 
βασικές µαθηµατικές και στατιστικές αρχές που χρησιµοποιεί ο κλάδος 
αυτός. Προκειµένου να µην πάρει µεγάλη έκταση η ενότητα, θα 
αναφερθούµε µόνο σε έννοιες που θα θεωρήσουµε αρκετά 
προχωρηµένες, υποθέτοντας ότι τα βασικά στοιχεία είναι ήδη γνωστά. 

 
1.2.1  Θεωρία Συνόλων – Θεωρία µέτρου – Γραµµική Άλγεβρα 
 

Έστω ένα σύνολο αναφοράς Ω . Ονοµάζουµε κλάση υποσυνόλων του 
 και συµβολίζουµε µε F  ένα σύνολο υποσυνόλων του Ω Ω . Μια κλάση  

υποσυνόλων του Ω  λέγεται σ-άλγεβρα εάν: 
F

 

1 2 1 2

) 
) '
) ,
) , ,... ...

i
ii
iii
iv

Ω∈
∀Α∈ ⇒ Α ∈
∀Α Β∈ ⇒ Α∪Β∈
∀Α Α ∈ ⇒ Α ∪Α ∪ ∈

F
F F

F F
F F
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Έστω η συνολοσυνάρτηση : [0, ]µ → +∞F  (προσοχή ότι στο πεδίο τιµών 
περιλαµβάνεται και το άπειρο). Η µ  θα λέγεται µέτρο ή συνάρτηση µέτρου 
αν ικανοποιεί τις εξής συνθήκες: 

 

1 2 i
11

) ( ) 0

) , ,...  µε ( )j i
ii

i

ii i

µ

µ µ
∞ ∞

==

∅ =

⎛ ⎞
∀Α Α ∈ Α ∩Α =∅⇒ Α = Α⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑∪F

 

 
Ένα σύνολο  είναι διανυσµατικός χώρος στο Ε R  αν µπορούµε να 

ορίσουµε µεταξύ των στοιχείων του δυο πράξεις που συµβολίζονται µε ( )+  
και  (πρόσθεση και βαθµωτός πολλαπλασιασµός αντίστοιχα) που έχουν 
πεδία ορισµού τα καρτεσιανά γινόµενα 

( )⋅
Ε×Ε  και RΕ×  αντίστοιχα και πεδίο 

τιµών το  καθώς και ένα στοιχείο που συµβολίζεται µε 0 (και ονοµάζεται 
µηδενικό διάνυσµα), τέτοιο ώστε για κάθε τριάδα 

Ε
( , , )x y z  σηµείων του 

 και κάθε ζεύγος πραγµατικών  να ισχύουν τα εξής: Ε×Ε×Ε ( , )a b
 

1.  
2.  ( ) ( )
3.  0
4.   : 0
5.  ( )
6.  ( )
7.  ( ) ( )
8.  1

x y y x
x y z x y z
x x

u x u
x y x
b x x b x

b x b x
x x

α α
α α
α α

yα

+ = +
+ + = + +
+ =

∃ ∈Ε + =
⋅ + = ⋅ + ⋅
+ ⋅ = ⋅ + ⋅
⋅ = ⋅

⋅ =

 

 
Έστω διανυσµατικός χώρος Ε  και στοιχεία – διανύσµατά του 1 2, ,..., kx x x . 

Τα διανύσµατα αυτά ονοµάζονται γραµµικά ανεξάρτητα αν η εξίσωση 
1 1 2 2 ... 0k kx x xα α α+ + + =  µε πραγµατικούς συντελεστές iα  έχει µόνο τη 

µηδενική λύση 0iα =  για . Ονοµάζουµε διάσταση του χώρου 1, 2,...,i k= Ε  
το µέγιστο αριθµό των γραµµικά ανεξαρτήτων διανυσµάτων του. Αν η 
διάσταση του Ε  είναι ίση µε , ονοµάζουµε βάση (Hamel) του Ε  κάθε 
σύνολο  ανεξαρτήτων διανυσµάτων του. 

*n N∈
n

Ένα παράδειγµα εφαρµογής των παραπάνω βρίσκεται στη θεωρία της 
πληρότητας των αγορών. Μια αγορά θεωρείται πλήρης αν υπάρχουν σε 
αυτήν τόσα αξιόγραφα µε πληρωµές γραµµικά ανεξάρτητες, όσα και οι 
πιθανές φυσικές καταστάσεις της οικονοµίας. Η διάσταση του χώρου στον 
οποίο «χτίζεται» αυτό το υπόδειγµα καθορίζεται από τον αριθµό των 
φυσικών καταστάσεων και βάση του χώρου αυτού είναι τα αξιόγραφα µε 
γραµµικά ανεξάρτητες πληρωµές. 

MSc in Financial and Banking Management 8



The output gap and the industrial production gap as predictors of stock excess returns 

Ορίζουµε µια πραγµατική συνάρτηση : E⋅ → R . Τη συνάρτηση αυτή θα 
ονοµάζουµε νόρµα αν για οποιαδήποτε στοιχεία ,x y∈Ε  και Rα ∈  ισχύουν 
τα εξής: 

 
)   0

)  

) 

)  0 0

i x

ii x x

iii x y x y

iv x x

α α

≥

=

+ ≤ +

= ⇔ =

 

 
Ένας διανυσµατικός χώρος εφοδιασµένος µε µια νόρµα ονοµάζεται 

διανυσµατικός χώρος νόρµας (ή µετρικός χώρος). Μια ακολουθία { }nx  σε 
ένα διανυσµατικό χώρο νόρµας λέγεται Cauchy αν για κάθε βαθµωτό 
πραγµατικό 0ε > , υπάρχει ένας ακέραιος  τόσο µεγάλος ώστε Ν

n mx x ε− ≤  για κάθε ζευγάρι δεικτών . ∆ιαισθητικά, µια ακολουθία 
Cauchy είναι µια ακολουθία της οποίας οι όροι έπειτα από κάποιο σηµείο 
βρίσκονται «αυθαίρετα κοντά». 

,m n > Ν

Αν τώρα έχουµε ένα διανυσµατικό χώρο νόρµας για τον οποίο ισχύει ότι 
κάθε ακολουθία Cauchy από στοιχεία του Ε  έχει όριο που ανήκει στο Ε , ο 
χώρος αυτός ονοµάζεται πλήρης. Ένας µετρικός χώρος στον οποίο κάθε 
ακολουθία Cauchy συγκλίνει -µε τη συνάρτηση απόστασης η οποία είναι 
ορισµένη µε βάση το µέτρο µήκους του συγκεκριµένου χώρου- , είναι 
δηλαδή πλήρης ως προς τη µετρική που επιφέρει η νόρµα, λέγεται χώρος 
Banach. 

Έστω τώρα ένας µετρήσιµος χώρος ( , , )µΜ M  και L  ο διανυσµατικός 
υποχώρος των µετρήσιµων συναρτήσεων σε αυτών. Ορίζουµε για κάθε 
συνάρτηση  και κάθε x L∈ [1, )q∈ ∞  τη νόρµα: 

 
1/

( ) ( )
qq

qx x m d mµ
Μ

⎡ ⎤≡ ⎣ ⎦∫  

 
,η οποία είναι δυνατόν να απειρίζεται. Με τον ίδιο τρόπο ορίζουµε: 

 
( ) { : }q

q
L x L xµ ≡ ∈ < ∞  

 
Με πιο απλά λόγια, ο χώρος  είναι το σύνολο των µετρήσιµων 

συναρτήσεων για τις οποίες ισχύει ότι οι συναρτήσεις 

qL
qf  είναι 

ολοκληρώσιµες κατά Lebesgue. Μπορούµε τώρα να ορίζουµε µια 
θεµελιώδη ανισότητα. 
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Ανισότητα του Holder: έστω  πραγµατικοί αριθµοί τέτοιοι 

ώστε 

1, 1p q> >
1 1 1
p q
+ = . Έστω επίσης η πραγµατική µετρήσιµη συνάρτηση pf L∈  

και η πραγµατική µετρήσιµη συνάρτηση qg L∈ . Τότε ισχύει ότι 

p q
fg f g≤ i . Με εναλλακτική διατύπωση, ισχύει ότι 

( ) (1/ 1/p qp qfg d f d g dµ µ
Μ Μ Μ

≤∫ ∫ ∫ )µ . Αν 2p q= =  προκύπτει η γνωστή 

ανισότητα Cauchy – Schwarz µέσω της οποίας αποδεικνύεται ότι ο 
συντελεστής συσχέτισης ανήκει στο διάστηµα [ 1,1]− . 

Είµαστε τώρα σε θέση να διατυπώσουµε το πολύ σηµαντικό θεώρηµα 
απεικόνισης του Riesz: για (1, )q∈ ∞ , έστω  ένας συνεχής και γραµµικός 
µετασχηµατισµός πάνω στον χώρο 

p
( )qL µ . Τότε υπάρχει ένα µοναδικό 

( )qLπ µ∈ , τέτοιο ώστε: 
 

( ) ( ) ,      ( )qp x x m m d x Lπ µ µ
Μ

⋅ = ∀ ∈∫  
 
Ο χώρος που χρησιµοποιούµε πιο συχνά στη χρηµατοοικονοµική είναι 

ο , ο οποίος περιέχει τις πραγµατικές τυχαίες µεταβλητές του χώρου 
 µε πεπερασµένη διακύµανση. Ένα διάνυσµα 

2 ( )L P
( , , )PΩ F 2 ( )x L P∈  
αντιπροσωπεύει τότε ένα σχέδιο κατανάλωσης (βλ. ενότητα 1.3) και στο 
πλαίσιο αυτό ονοµάζεται αξιόγραφο αφού πληρώνει αύριο ( )x ω  στη 
φυσική κατάσταση ω∈Ω . Από την ανισότητα των Cauchy – Schwarz, η 
εκτιµώµενη τιµή αυτών των πραγµατικών τυχαίων µεταβλητών στο χώρο 

 είναι κι αυτή πεπερασµένη. Υποθέτουµε ότι 2 ( )L P p  είναι ένας γραµµικός 
µετασχηµατισµός τιµών στον . Από το θεώρηµα του Riesz, υπάρχει 
µια µοναδική τυχαία µεταβλητή , τέτοια ώστε 

2 ( )L P
2 ( )L Pπ ∈

2( ),  ( )p x x x Lπ⋅ = Ε ∀ ∈ P . Μπορούµε να γράψουµε ακόµα: 
 

( ) ( ) ( , )p x E E x Cov xπ π⋅ = +  
 

και η τιµή οποιουδήποτε αξιογράφου  θα είναι ίση µε τη συνδιακύµανσή 
του µε ένα δεδοµένο «αξιόγραφο» 

x
π  συν ένα πολλαπλάσιο της µέσης 

τιµής (πληρωµής) του . Το αποτέλεσµα αυτό αποτελεί το θεµέλιο λίθο 
όλων των υποδειγµάτων αποτίµησης αξιογράφων. Το «αξιόγραφο» 

x
π  

είναι αυτό που στη συνέχεια θα ορίσουµε ως πυρήνα των τιµών ή 
στοχαστικό συντελεστή προεξόφλησης. 
 

Ένας χώρος Hilbert είναι ένας πλήρης διανυσµατικός χώρος στον 
οποίο έχουµε ορίσει ένα εσωτερικό γινόµενο ,⋅ ⋅ . Αν H  είναι ένας χώρος 
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Hilbert, K  ένα κλειστό, κυρτό και όχι κενό υποσύνολο του H  και σηµείο 
, υπάρχει ένα µοναδικό σηµείο h H∈ 0k K∈ , τέτοιο ώστε: 

 
0 ( , ) inf

k K
h k d h K h k

∈
− = = −  

 
Επιπλέον, έστω ένας γραµµικός και κλειστός υποχώρος  M  του H  και 

 και h H∈ 0f M∈ . Έχουµε 
 

0 0( , )h f d h M h f M− = ⇔ − ⊥  
 
Το τελευταίο αποτέλεσµα ονοµάζεται θεώρηµα προβολής σε ένα χώρο 

Hilbert και σε συνδυασµό µε το αµέσως προηγούµενο εγγυάται τη 
µοναδικότητα του στοιχείου 0f M∈ . Θα διατυπώσουµε τώρα το πολύ 
σηµαντικό θεώρηµα ορθογώνιας προβολής σε χώρους Hilbert που έχει 
αρκετές εφαρµογές στη χρηµατοοικονοµική και στην αποτίµηση 
αξιογράφων. 

Θεώρηµα ορθογώνιων προβολών σε χώρους Hilbert: έστω M  ένας 
γραµµικός και κλειστός υποχώρος του H  και σηµείο  και  το 
µοναδικό σηµείο του 

h H∈ Ph
M  τέτοιο ώστε να έχουµε h Ph M− ⊥ . Τότε ισχύουν τα 

παρακάτω: 
 
1. Η  είναι ένας γραµµικός µετασχηµατισµός του Η P
2. Η  είναι ταυτοδύναµη (idempotent), δηλαδή P 2P P=  
3. Ph h≤  
4. Ο πυρήνας της  είναι ο χώρος P M ⊥  και το πεδίο ορισµού της ο 

χώρος M . 
 
Η ορθογώνια προβολή ενός διανύσµατος  του χώρου h H  πάνω στον 

M , παράγει ένα διάνυσµα x M∈  που είναι ορθογώνιο στο  µε µέτρο 
µικρότερο από αυτό του . Το πεδίο ορισµού της  είναι το σύνολο των 
διανυσµάτων που είναι αµετάβλητα ως προς την , δηλαδή δεν 
µετασχηµατίζονται όταν εφαρµόσουµε την  επάνω τους. Ο πυρήνας της 

 είναι το σύνολο των διανυσµάτων που είναι ήδη ορθογώνια στον 

h
h P

P
P

P M  και 
αφού παίρνουµε την προβολή τους επάνω στον M  τα µηδενίζουµε. Η 
ορθογώνια προβολή του στοιχείου h H∈  επάνω στον M  βρίσκει το 
διάνυσµα στον χώρο M  που ελαχιστοποιεί την απόσταση µεταξύ του  
και του υποχώρου 

h
M . 

Ας δούµε τώρα µια εφαρµογή του θεωρήµατος των ορθογώνιων 
προβολών σε χώρους Hilbert. Αν θεωρήσουµε ένα χώρο πιθανοτήτων 

, τότε ο χώρος  των τυχαίων µεταβλητών  είναι ένας χώρος ( , , )PΩ F 2 ( )L P x
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Hilbert µε εσωτερικό γινόµενο , ( )x y E xy= . Το µέτρο µήκους που 
συνεπάγεται είναι: 

 
2 1/ 2( [ ])x E x=  

 
Έστω επιπλέον µια σ-υποάλγεβρα  της  και G F M  ο χώρος των  

µετρήσιµων συναρτήσεων ως προς αυτή τη σ-υποάλγεβρα. Στην 
περίπτωση αυτή: 

2L

 
( | )x E x G6  

 
είναι η ορθογώνια προβολή της  στον χώρο x 2 ( , , )M L= Ω F P . Παράγει την 
καλύτερη εκτίµηση της  µε δεδοµένη την G , αφού ελαχιστοποιεί το µέσο 
τετραγωνικό σφάλµα όλων των εκτιµητών της  µε δεδοµένη την 
πληροφορία που περιέχει η G . ∆ιακρίνουµε σε αυτό τη λογική της µεθόδου 
των ελαχίστων τετραγώνων. Επιπλέον, η ιδιότητα της ταυτοδυναµίας του 
τελεστή της δεσµευµένης µέσης τιµής δίνει την πολύ γνωστή ιδιότητα των 
επαναλαµβανόµενων δεσµευµένων µέσων τιµών (law of iterated 
expectations). Στο επόµενο κεφάλαιο θα δούµε ότι χάρη στο θεώρηµα των 
ορθογώνιων προβολών σε χώρους Hilbert, εξάγεται ένα πολύ ενδιαφέρον 
αποτέλεσµα για τη συσχέτιση ενός χαρτοφυλακίου µε τον στοχαστικό 
συντελεστή προεξόφλησης.  

x
x

 
1.2.2 Απειροστικός λογισµός – Βελτιστοποίηση 

 
Ο απειροστικός λογισµός είναι ο κλάδος των µαθηµατικών µε τη 

µεγαλύτερη ίσως εφαρµογή στη χρηµατοοικονοµική. Εµείς στην παρούσα 
ενότητα δεν θα αναφερθούµε σχεδόν καθόλου στις αρχές του 
απειροστικού λογισµού, τις οποίες θα θεωρήσουµε γνωστές, 
προσπαθώντας να δώσουµε έµφαση στις εφαρµογές του σε προβλήµατα 
βελτιστοποίησης. 

Λέµε ότι µια πραγµατική συνάρτηση   µε πεδίο ορισµού  είναι  
τάξεως όταν είναι n  φορές παραγωγίσιµη στο  και η -ιοστή παράγωγος 
είναι συνεχής στο . 

f D nC
D n

D
Τύπος του Taylor: έστω συνάρτηση  , µιας µεταβλητής, ορισµένη 

στο διάστηµα [ ,  και τάξεως 
f

]a b 1nC +  στο . Υπάρχει ( , )a b ( , )c a b∈  τέτοιο ώστε: 
 

2 ( )( ) ( ) ( ) ( ) (( ) ( ) ( ) '( ) ''( ) ...
2! ! ( 1)!

n n n nb a b a f a b a f cf b f a b a f a f a
n n

+ +− − −
= + − + + + +

+

1 ( 1) )  
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Ονοµάζουµε Εσσιανή µήτρα της πολυµεταβλητής συνάρτησης µε  
µεταβλητές  στο σηµείο , την 

n
f a n n×  µήτρα των µερικών παραγώγων 

δευτέρας τάξεως: 
 

2

[1, ], [1, ]

( )( , )
i j i n j n

f aH f a
x x

∈ ∈

⎡ ⎤∂
= ⎢ ⎥

∂ ∂⎢ ⎥⎣ ⎦
 

 
Ας κάνουµε τώρα µια σύντοµη ανάλυση της µεθοδολογίας επίλυσης 

απλών προβληµάτων βελτιστοποίησης µε περιορισµούς. Για λόγους 
απλότητας και χωρίς βλάβη της γενικότητας θα χρησιµοποιήσουµε 
πραγµατικές συναρτήσεις δύο µεταβλητών.  

Έστω δυο συναρτήσεις  ορισµένες σε ένα σύνολο ,f g 2D R⊆  , µε 
συνεχείς µερικές παραγώγους µέχρι δευτέρας τάξεως και  ένας 
πραγµατικός αριθµός. Το γενικό πρόβληµα µεγιστοποίησης της  
γράφεται: 

b
f

 
( , )
max ( , )

. . ( , )
x y D

f x y

s t g x y b
∈

=
 

 
Ο περιορισµός µπορεί να έχει την οποιαδήποτε µορφή αλλά στις 

περισσότερες περιπτώσεις προβληµάτων στα οικονοµικά είναι γραµµικός. 
Για να λυθεί το παραπάνω πρόβληµα µεγιστοποίησης, ορίζουµε τη 
συνάρτηση Lagrange ως την πραγµατική συνάρτηση L  που ορίζεται στο 
R D×  ως εξής: 

 
( , , ) ( , ) [ ( , )]L x y f x y b g x yµ µ= + −  

 
Ο συντελεστής µ  ονοµάζεται πολλαπλασιαστής Lagrange. Η επίλυση 

του παραπάνω προβλήµατος µεγιστοποίησης και η βελτιστοποίηση της 
συνάρτησης Lagrange χωρίς περιορισµούς είναι διαδικασίες ισοδύναµες. 
Αν συµβολίσουµε µε ( , , )L x yµ∇  το διάνυσµα των µερικών παραγώγων 
πρώτης τάξης της L , οι ικανές συνθήκες για να είναι η τριάδα ( , , )x yµ  
σηµείο τοπικού µεγίστου είναι οι εξής: 

 
1. ( , , ) 0
2. ( , , ) 0L

L x y
H x y

µ
µ

∇ =

>
 

 
Υπάρχουν όµως και προβλήµατα βελτιστοποίησης στα οποία οι 

περιορισµοί δεν εκφράζονται µε τη µορφή ισότητας όπως στο παραπάνω 
αλλά µε τη µορφή ανισότητας. Έτσι, έστω συναρτήσεις 1 2, , ,..., mf g g g  
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ορισµένες στο ανοικτό σύνολο 2D R⊆  και τάξεως . Το πρόβληµα του 
οποίου θα προσδιορίσουµε τις συνθήκες βελτιστοποίησης είναι το: 

2C

 
( , )
max ( , )

. . ( , ) 0,  1, 2,...,
x y D

j

f x y

s t g x y j m
∈

≥ =
 

 
Το πρόβληµα αυτό υπερκαλύπτει όλα τα προβλήµατα βελτιστοποίησης 

υπό συνθήκες ανισότητας.  Οι πιθανές λύσεις του προβλήµατος είναι τα 
σηµεία  που ικανοποιούν όλους τους περιορισµούς του 
προβλήµατος. Στο σηµείο 

x D∈
x D∈  η συνθήκη  λέγεται κορεσµένη αν 

ικανοποιείται σαν ισότητα. Έστω  το σύνολο: 
( ) 0g x ≥

 
{ }( ) {1,..., }: ( ) 0jS x j m g x= ∈ =  

 
Οι περιορισµοί του προβλήµατος ονοµάζονται κανονικοί σε ένα σηµείο 

 αν τα διανύσµατα x D∈ ( ), ( )jGg x j S x∈  είναι γραµµικά ανεξάρτητα. 
Ορίζουµε έτσι τις συνθήκες των Kuhn – Tucker: 

Αν  είναι µια λύση του προβλήµατος και αν οι περιορισµοί είναι 
κανονικοί στο σηµείο αυτό, υπάρχουν τότε πραγµατικοί αριθµοί 

 τέτοιοι ώστε: 

x

, 1, 2,...,ja j m=

 

1

1.  0  και ( ) 0

2. Αν ( , ) ( ) ( ) ( , ) 0

j j j

m

j j
j

a j a g x

L a x f x a g x L x a
=

≥ ∀ =

= + ⇒∇∑ =
 

 
Οι συντελεστές ja  λέγονται πολλαπλασιαστές Kuhn – Tucker και η 

ερµηνεία τους είναι ανάλογη του πολλαπλασιαστή Lagrange. 
 

1.2.3 Στατιστική - Θεωρία πιθανοτήτων 
 

Η θεωρία πιθανοτήτων είναι ο κλάδος µε τη µεγαλύτερη επιρροή στην 
αποτίµηση αξιογράφων. Αποτελεί σε µεγάλο βαθµό το συνδετικό κρίκο 
ανάµεσα στα µαθηµατικά και τη χρηµατοοικονοµική ενώ ουδεµία αξιόλογη 
ερευνητική προσπάθεια δεν δύναται να µην έχει έστω και ελάχιστα στοιχεία 
από στατιστική και θεωρία πιθανοτήτων. Στην ενότητα αυτή θα κάνουµε 
µια πολύ συνοπτική παρουσίαση των πιο βασικών εννοιών που θα 
χρησιµοποιήσουµε παρακάτω. 

Ένα τυχαίο πείραµα είναι µια διαδικασία που οδηγεί µε κάποιες 
προϋποθέσεις σε τουλάχιστον δυο πιθανά αποτελέσµατα, χωρίς να 
γνωρίζουµε εκ των προτέρων ποιο από αυτά θα πραγµατοποιηθεί. Το 
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σύνολο των ενδεχοµένων που σχετίζονται µε ένα τυχαίο πείραµα λέγεται 
δειγµατικός χώρος και συνήθως συµβολίζεται µε Ω . 

Μια διήθηση πληροφορίας { : }t t T= ℑ ∈F  µε T N∈  είναι µια αύξουσα 
οικογένεια από σ-άλγεβρες στο Ω , τέτοια ώστε ,t s s tℑ ⊂ ℑ ≥ . Περιγράφει 
δηλαδή µια ροή πληροφόρησης στο χρόνο. 

Έστω µια συνάρτηση µέτρου , όπως ορίστηκε παραπάνω. Αυτή, θα 
λέγεται πιθανότητα αν ικανοποιεί επιπλέον: 

P

 
( ) 1P Ω =  

 
∆εν θα αναλωθούµε σε αναφορά ιδιοτήτων της πιθανότητας ή των 

ροπών µιας τυχαίας µεταβλητής, έννοιες που θα θεωρήσουµε γνωστές, 
όπως και την έννοια της κατανοµής. Θα ορίσουµε ως στοχαστική ανέλιξη 
µε πραγµατικές τιµές, µια συνάρτηση : ( )X T ×Ω → \  και θα λέµε ότι είναι 
προσαρµοσµένη στη διήθηση πληροφορίας , εάν η F tX  είναι µετρήσιµη 
ως προς  για κάθε . tℑ t T∈

Η πιο σηµαντική ίσως ανέλιξη που εφαρµόζεται στη χρηµατοοικονοµική 
είναι η martingale. Μια στοχαστική ανέλιξη X  είναι martingale ως προς τη 
διήθηση πληροφορίας  αν και µόνον αν: F

 
1. Η ανέλιξη είναι προσαρµοσµένη στη διήθηση πληροφορίας 
2. Για κάθε χρονικές στιγµές , : 0t s t s T≤ ≤ ≤ , έχουµε ( | )s t tE X Xℑ = , 

όπου  ο τελεστής της αναµενόµενης δεσµευµένης τιµής.  ( | )E ⋅ ⋅
 
Η έννοια της martingale  σηµαίνει ότι η καλύτερη εκτίµηση που 

µπορούµε να έχουµε για µια τυχαία µεταβλητή γνωρίζοντας την 
πληροφορία που έχουµε σήµερα, είναι η σηµερινή τιµή της. 

∆υο συναρτήσεις πιθανότητας και Q , ορισµένες στον ίδιο µετρήσιµο 
χώρο ( ,  ονοµάζονται ισοδύναµες αν: 

P
)FΩ

 
( ) 0 ( ) 0P A Q A= ⇔ =  

 
Μια διαδικασία αλλαγής πιθανότητας χαρακτηρίζεται από µια δεδοµένη 

µη αρνητική τυχαία µεταβλητή Y , µε µέση τιµή ως προς τη συνάρτηση  
ίση µε τη µονάδα. Ορίζουµε τότε την πιθανότητα: 

P

 
( ) [ ],P BQ B E Y B F= ∀ ∈A  

 
όπου A  η index function. Η πραγµατική τυχαία µεταβλητή Y ονοµάζεται 

Radon – Nikodym παράγωγος της  ως προς την  και ισχύει ότι: Q P
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( ) ( )Q PE X E XY=  
 
Η σηµασία της διαδικασίας αλλαγής πιθανότητας είναι πολύ 

καθοριστική. Μας επιτρέπει να µεταφερόµαστε από έναν «κόσµο» σε έναν 
άλλο πιο κατανοητό και εύκολα χειρίσιµο. Για παράδειγµα, το περίφηµο 
θεώρηµα του Girsanov «µετατρέπει» τις τιµές ενός παραγώγου προϊόντος 
σε martingale, κάνοντας την τιµολόγησή τους µια απλή διαδικασία. 

Θα αναφέρουµε σε αυτό το σηµείο δύο λήµµατα τα οποία θα 
συναντήσουµε στην πορεία της ανάλυσής µας: 

 
1. Έστω µια τυχαία µεταβλητή Z ∼ 2( , )µ σ . Τότε η τυχαία µεταβλητή 

 θα ακολουθεί λογαριθµοκανονική κατανοµή µε µέσο exp( )Y Z=

21exp{ }
2

m µ σ= + και διακύµανση 22 2exp{(2 )( 1)eστ µ σ= + − . 

2. (Λήµµα του Stein): Έστω , ,X Y Z  τυχαίες µεταβλητές και 
.Αν ( )Y g Z= X και Z  ακολουθούν τη διµεταβλητή κανονική 

κατανοµή και η  είναι παραγωγίσιµη µε | (g ') |tE g < ∞ , τότε: 
1 1 1( , ( )) ( ') ( ,t t t t t tCov X g Z E g Cov X Z 1)+ + + +=  

 
 

1.3 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ 
 

Η µικροοικονοµική ασχολείται µε τη συµπεριφορά και τις 
αλληλεπιδράσεις των ατοµικών οικονοµικών µονάδων, δηλαδή των 
καταναλωτών και των επιχειρήσεων. Κατά τη µελέτη αυτή, µια από τις 
βασικότερες αναλυτικές τεχνικές που χρησιµοποιούνται είναι αυτή της 
µελέτης της ισορροπίας. Θα ξεκινήσουµε την παρουσίαση εννοιών της 
µακροοικονοµικής εισάγοντας την πολύ σηµαντική έννοια της 
χρησιµότητας. 

Ορίζουµε ένα σχέδιο κατανάλωσης x  ως µια πραγµατική τυχαία 
µεταβλητή στο χώρο ( ,  η οποία και προσδιορίζει µια πιθανότητα , )Ω ΡF xΡ . 
Έστω µια κλάση S  από σχέδια κατανάλωσης. 

Υποθέτουµε ότι ο καταναλωτής έχει προτιµήσεις σε σχέση µε τα 
παραπάνω σχέδια κατανάλωσης. Έστω λοιπόν µια συλλογή ζευγών 
σχεδίων κατανάλωσης ( , )x y ∈S . Όταν γράφουµε ≽  εννοούµε ότι ο 
καταναλωτής θεωρεί το σχέδιο 

x y
x  τουλάχιστον το ίδιο «καλό» µε το σχέδιο 

. Η δυαδική αυτή σχέση είναι: y
α) πλήρης αν: 
 

,x y x∀ ∈ ⇒S y ≽  ή  ≽y x , 
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β) µεταβατική αν: 
 

, ,x y z∀ ∈S , αν x  ≽  και  ≽y y z x⇒  ≽ , z

 
γ) αντανακλαστική αν: 
 

,x x∀ ∈S  ≽ x , 
 
δ) συνεχής αν: 
 

y∀ ∈S ,τα σύνολα { } { }: , :x x y x x y; ≺ είναι κλειστά, 
 
ε) ισχυρά µονότονη αν: 
 

x y≥ και x y x y≠ ⇔ ;  

 
Η έννοια της συνάρτησης χρησιµότητας παίζει καθοριστικό ρόλο στη 

θεωρία αποτίµησης αξιογράφων, ως εκ τούτου θα αναφερθούµε αναλυτικά 
σε αυτήν. Αναλυτικά λοιπόν, µια συνάρτηση  θα λέγεται 
συνάρτηση χρησιµότητας αν 

:u R→S
( ) ( )x y u x u y⇔ ≥; . Η συνάρτηση αυτή µας 

βοηθάει να ποσοτικοποιήσουµε τις προτιµήσεις ενός καταναλωτή στον 
χώρο των πραγµατικών αριθµών, εποµένως είναι ευκολότερη στον 
χειρισµό.  

Έτσι, αν υποθέσουµε ότι οι προτιµήσεις είναι πλήρεις, αντανακλαστικές, 
µεταβατικές, συνεχείς και ισχυρά µονότονες, τότε υπάρχει συνεχής 
συνάρτηση χρησιµότητας  που απεικονίζει αυτές τις προτιµήσεις 
(θεώρηµα ύπαρξης συνάρτησης χρησιµότητας). 

: ku R R+ →

Το σύνολο των σχεδίων κατανάλωσης στα οποία µπορεί να 
ανταποκριθεί ο καταναλωτής συνιστούν το σύνολο των «feasible 
alternatives». Αν  είναι οι χρηµατικές µονάδες που έχει στη διάθεσή του ο 
καταναλωτής, 

y
p  το διάνυσµα των τιµών των διαθέσιµων αγαθών και x  

σχέδιο κατανάλωσης, ορίζουµε το σύνολο των εφικτών σχεδίων ως: 
 

{ }:B x p x y= ∈ ⋅ ≤S  
 
Εποµένως, το πρόβληµα της µεγιστοποίησης της χρησιµότητας µπορεί 

να γραφτεί ως εξής: 
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max         ( )
. .           ,

u x
s t p x y x⋅ ≤ ∈S

 

 
Σε περίπτωση που για δύο σχέδια κατανάλωσης ,x y  ισχύει x y; και 

y x; , τότε λέµε ότι ο καταναλωτής είναι αδιάφορος µεταξύ αυτών των 
σχεδίων κατανάλωσης και γράφουµε x ∼ . Το σύνολο όλων των 
ζευγαριών σχεδίων κατανάλωσης που είναι αδιάφορα το ένα µε το άλλο, 
συνιστούν την καµπύλη αδιαφορίας που έχει αρνητική κλίση και 
παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα. Η κλίση της καµπύλης 
αδιαφορίας σε κάποιο σηµείο της, ονοµάζεται οριακός λόγος 
υποκατάστασης ανάµεσα στα σχέδια 

y

,x y . 
 

 

 
∆ιάγραµµα 1: Καµπύλη αδιαφορίας 

 
Μέχρι τώρα δεν αναφερθήκαµε καθόλου στην έννοια της αβεβαιότητας, 

την οποία συναντάµε και στην πραγµατικότητα. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, 
η συνάρτηση χρησιµότητας που επιλύει το παραπάνω πρόβληµα 
µεγιστοποίησης δεν θα είναι γνωστή εκ των προτέρων, θα είναι δηλαδή 
αναµενόµενη. Εδώ υπεισέρχεται η έννοια της αποστροφής στον κίνδυνο. 

Πριν αναλύσουµε την αποστροφή στον κίνδυνο ώστε να καταλήξουµε 
στον ορισµό του ασφαλίστρου κινδύνου, θα αναφέρουµε τις γνωστές 
ανισότητες του Jensen, οι οποίες είναι απαραίτητες για την έννοια της 
αποστροφής στον κίνδυνο: 

 
f  κυρτή       x⇔∀  τυχαία µεταβλητή:  ( ( )) ( ( ))E f x f E x≥

            f  κοίλη        x⇔∀  τυχαία µεταβλητή: ( ( )) ( ( ))E f x f E x≤  
           f  γραµµική   x⇔∀  τυχαία µεταβλητή: ( ( )) ( ( ))E f x f E x=  
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Ένα άτοµο αποστρέφεται τον κίνδυνο όταν προτιµά τη σταθερή τυχαία 
µεταβλητή  από την τυχαία µεταβλητή ( )E x ,x x∀ ∈S . Επιζητά τον κίνδυνο 
όταν προτιµά την x  από την  και είναι ουδέτερο στον κίνδυνο όταν 
αδιαφορεί µεταξύ 

( )E x
x  και . ( )E x

Για παράδειγµα, έστω κάποιος µε αρχικό πλούτο  που µπορεί να 
λάβει µέρος σε µια κλήρωση που αποφέρει  µε πιθανότητα 

0W

1h p ή  µε 
πιθανότητα  ,όπου 

2h
(1 )p− 1 2(1 ) 0ph p h+ − = . Αν αρνηθεί, σηµαίνει ότι η 

χρησιµότητά του ικανοποιεί την σχέση; 
 

0 0 1 0( ) ( ) (1 ) ( )u W pu W h p u W h≥ + + − + 2  
 
∆ηλαδή, αφού  ,συνεπάγεται ότι: 1 2(1 ) 0ph p h+ − =
 

[ ]0 1 0 2 0 1 0 2( (1 )( ) ( ) (1 ) (u p W h p W h pu W h p u W h+ + − + ≥ + + − + ) , 
 
ή αλλιώς  και συνεπώς η συνάρτηση χρησιµότητάς 

του είναι κοίλη. Λόγω αυτής της συνεπαγωγής, έχουµε τις ακόλουθες 
ισοδυναµίες: 

[ ( )] [ ( ))]u E W E u W≥

 
αποστροφή στον κίνδυνο    ⇔  u  κοίλη 
αναζήτηση του κινδύνου     ⇔  u  κυρτή 

ουδετερότητα στον κίνδυνο ⇔  u  γραµµική 
 
Το τελευταίο βήµα πριν δώσουµε τον (αυστηρά µαθηµατικό) ορισµό του 

ασφαλίστρου κινδύνου, είναι να ορίσουµε την έννοια του βεβαίου 
ισοδυνάµου. Έστω λοιπόν x∈S . Το βέβαιο ισοδύναµο,  του 
τυχαίου σχεδίου κατανάλωσης , ορίζεται από: 

( )C x R+∈
x

 
[ ( )] ( )u C x Eu x=  

 
Αν η συνάρτηση χρησιµότητας είναι συνεχής, γνησίως αύξουσα και 

κοίλη, υπάρχει µόνο ένα βέβαιο ισοδύναµο για κάθε x∈S . Επειδή η  
είναι κοίλη, το άτοµο αποστρέφεται τον κίνδυνο, συνεπώς . 

( )u x
( ) ( )C x E x≤

Εποµένως, το ασφάλιστρο κινδύνου ( )xπ  ενός σχεδίου κατανάλωσης  
ορίζεται ως εξής: 

x

 
( ) ( ) ( )C x E x xπ= −  ή ( ) ( )E x xπ− ∼  x

 
Αν κάποιος λοιπόν αποστρέφεται τον κίνδυνο, τότε προφανώς έχουµε 

( ) 0xπ ≥ , αφού για ένα τέτοιο άτοµο [ ( )] [ ( )]E u x u E x≤ .  
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Η έννοια της αποστροφής στον κίνδυνο είναι κεντρική στη θεωρία 
αποτίµησης αξιογράφων και για αυτό αξίζει να την αναλύσουµε λίγο 
παραπάνω. Υποθέτουµε µια συνάρτηση χρησιµότητας τάξης , γνησίως 
αύξουσα και κοίλη, ένα σχέδιο κατανάλωσης 

2C
x W z= + , στο οποίο W  είναι ο 

αρχικός πλούτος του ατόµου και η πληρωµή µιας κλήρωσης µε µη 
µηδενικό αναµενόµενο κέρδος. Από τον ορισµό του βεβαίου ισοδυνάµου 
γράφουµε: 

z

 
[ ( )] [ ( ) ( )]E u W z u E W z W zπ+ = + − +  

 
Αναπτύσσοντας κατά Taylor την (u W z)+  και υποθέτοντας ότι η τυχαία 

µεταβλητή  είναι αρκετά µικρότερη του W , καταλήγουµε στη σχέση: z
 

21 ''( )( )
2 '( ) z

u WW z
u W

π σ+ = −  

 
,η οποία µας οδηγεί στον ορισµό του συντελεστή απόλυτης αποστροφής 
στον κίνδυνο (Absolute Risk Aversion-ARA) σε επίπεδο πλούτου W : 

 
''( )
'( )

u WARA
u W

= −  

 
Ο συντελεστής αυτός είναι θετικός αν ο καταναλωτής αποστρέφεται τον 

κίνδυνο, αφού τότε θα ισχύει εξ’ ορισµού για τη συνάρτηση χρησιµότητάς 
του ότι  και . Κάνοντας πράξεις στις παραπάνω σχέσεις, 
καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι το βέβαιο ισοδύναµο του  είναι ίσο µε: 

' 0u > '' 0u <
x

 
1( ) ( ) ( ) ( )
2

C x E W z ARA W Var W z= + − +  

 
Η τελευταία σχέση θυµίζει τη χρησιµότητα σαν συνάρτηση της µέσης 

τιµής και της διακύµανσης που συναντάµε στη θεωρία χαρτοφυλακίου του 
Markowitz. Ο συντελεστής απόλυτης αποστροφής στον κίνδυνο είναι ένα 
ολικό µέτρο της αποστροφής στον κίνδυνο και σχετίζεται µε τις προτιµήσεις 
και όχι µε τη συγκεκριµένη συνάρτηση χρησιµότητας που τις απεικονίζει. 

Συχνά παρατηρείται ότι οι επενδυτές αποστρέφονται λιγότερο τον 
κίνδυνο όταν ο πλούτος τους αυξάνει. Αυτό, σηµαίνει ότι για έναν 
καταναλωτή µε συνάρτηση χρησιµότητας , το ασφάλιστρο κινδύνου που 
είναι έτοιµος να καταβάλει ώστε να αποφύγει µια δεδοµένη κλήρωση, δεν 
θα πρέπει να αυξάνει καθώς αυξάνεται ο πλούτος του, δηλαδή: 

u
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( ) 0,dARA W W
dW

≤ ∀  

 
Η ερώτηση που προκύπτει λοιπόν είναι αν ένας επενδυτής καθώς 

γίνεται πλουσιότερος, επενδύει περισσότερα σε αξιόγραφα µε κίνδυνο ή 
όχι. Αν *α  το ποσό που αν επενδυθεί σε αξιόγραφα µε κίνδυνο 
µεγιστοποιεί την αναµενόµενη χρησιµότητα του µελλοντικού του 
κεφαλαίου, θέλουµε να δείξουµε το: 

 
*

0
0

0,d W
dW
α

≥ ∀ , 

 
όπου  είναι ο αρχικός πλούτος του επενδυτή. Χρησιµοποιώντας τις 
διάφορες σχέσεις που ορίσαµε πιο πάνω, καταλήγουµε στην: 

0W

 
* *

0 0 0
0

( , ( )) ( ''[ (1 ) ( )]( ))(1 )G W W E u W r r
W

α ρ α ρ ρ ρ∂
= + + − − +

∂
� � , 

 
όπου  η συνάρτηση που αντιστοιχεί στη συνθήκη πρώτης 
τάξης, 

*
0 0( , ( )G W Wα )

ρ  η σταθερή απόδοση του αξιογράφου χωρίς κίνδυνο και  η 
τυχαία µεταβλητή που απεικονίζει την απόδοση του αξιογράφου µε 
κίνδυνο. 

r�

Σε κάθε περίπτωση, από την τελευταία σχέση καταλήγουµε  ότι: 
 

1[( ) ''( )] 0E r u Wρ− ≥��  και 
*

0

0

( ) 0d W
dW
α

> ,  

 
όπου *

1 0 (1 ) ( )W W rρ α= + + −� � ρ . Φτάσαµε έτσι στο σηµαντικό συµπέρασµα ότι 
ακόµα και σε περιβάλλον αποστροφής στον κίνδυνο, όταν ο επενδυτής 
γίνεται πλουσιότερος επενδύει περισσότερα χρήµατα σε αξιόγραφα µε 
κίνδυνο.  

Η τελευταία σηµαντική έννοια που θα ορίσουµε σε αυτή την ενότητα 
είναι αυτή του συντελεστή σχετικής αποστροφής στον κίνδυνο (Relative 
Risk Aversion-RRA). Κινούµενοι στο ίδιο πλαίσιο που αναπτύξαµε 
παραπάνω, ορίζουµε τον συντελεστή αυτόν ως: 
 

''( )
'( )

u W WRRA
u W

= −  

 
Είναι λογικό να αναρωτηθούµε πώς επηρεάζονται οι συντελεστές 

απόλυτης και σχετικής αποστροφής στον κίνδυνο όταν µεταβάλλεται ο 
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πλούτος. Ο συντελεστής απόλυτης αποστροφής αυξάνεται όταν αυξάνεται 
ο πλούτος, ενώ η συµπεριφορά του συντελεστή σχετικής αποστροφής 
είναι πιο πολύπλοκη και λιγότερο ξεκάθαρη. 

Στο σηµείο αυτό ολοκληρώσαµε την ενότητα της παρουσίασης 
εννοιών από τη µικροοικονοµική θεωρία που θα µας φανούν χρήσιµες 
στην αποτίµηση αξιογράφων. Στην αµέσως επόµενη ενότητα θα κάνουµε 
µια αντίστοιχη ανάλυση εννοιών από τη µακροοικονοµική θεωρία. 

 
1.4 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ 

 
Το ουσιαστικό αντικείµενο του ερευνητικού τµήµατος της παρούσας 

εργασίας θα είναι οι προσπάθειες σύνδεσης της µακροοικονοµικής µε τη 
χρηµατοοικονοµική µέσω του εξής διαύλου: µακροοικονοµικές µεταβλητές 
µε προβλεπτική ικανότητα πάνω σε χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. Από 
τη µακροοικονοµική θεωρία, η έννοια στην οποία θα βασιστούµε είναι αυτή 
των οικονοµικών κύκλων, την οποία και θα παρουσιάσουµε στην παρούσα 
ενότητα. 

Ο οικονοµικός κύκλος αντικατοπτρίζει την εξέλιξη µιας οικονοµίας στον 
χρόνο. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι άρρηκτα συνδεδεµένες µε την 
πραγµατική οικονοµία. Όλες οι ορθολογικές επενδυτικές αποφάσεις 
περιέχουν άµεσα ή έµµεσα κρίσεις σχετικά µε τις τρέχουσες και τις 
µελλοντικές οικονοµικές συνθήκες. Εποµένως, αφετηρία κάθε επενδυτικής 
απόφασης είναι η εκτίµηση της παρούσας και της µέλλουσας φάσης της 
οικονοµίας ή µε άλλα λόγια η θέση της µέσα στον οικονοµικό κύκλο. 

Ένας επιχειρηµατικός κύκλος µπορεί να διαιρεθεί σε 4 κύριες φάσεις: 
 

i. Η οικονοµία έχει αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης οι οποίοι 
χειροτερεύουν. 

ii. Η οικονοµία έχει αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης οι οποίοι όµως 
έχουν αρχίσει και βελτιώνονται 

iii. Η οικονοµία έχει θετικούς και επιταχυνόµενους ρυθµούς 
ανάπτυξης 

iv. Η οικονοµία έχει θετικούς αλλά επιβραδυνόµενους ρυθµούς 
ανάπτυξης 

 
Φάση Ι 
 

Καθώς οι ρυθµοί ανάπτυξης  µειώνονται, κάποια στιγµή πέφτουν 
κάτω από το µηδέν και έτσι η οικονοµία εισέρχεται σε φάση ύφεσης. Οι 
πληθωριστικές πιέσεις έχουν αρχίσει να υποχωρούν, µειώνοντας τα 
επιτόκια και αυξάνοντας τις αποδόσεις των οµολόγων. Η υπερβάλλουσα 
ρευστότητα που υπάρχει στην οικονοµία από τις 2 προηγούµενες φάσεις 
καθώς και η προσδοκία ανάκαµψης, οδηγούν τις τιµές των µετοχών προς 
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τα πάνω και µάλιστα στη φάση αυτή παρουσιάζουν τις καλύτερες 
αποδόσεις που όµως συνοδεύονται από µεγάλο κίνδυνο . Η χειρότερη 
επένδυση εδώ είναι οι πρώτες ύλες εξαιτίας της µειωµένης ζήτησης σε 
συνδυασµό µε την υπερβάλλουσα προσφορά. 
 
Φάση ΙΙ 
 
 Κατά τη διάρκεια της φάσης αυτής, η οικονοµία µόλις έχει περάσει 
από το χαµηλότερο επίπεδο του κύκλου, ωστόσο βρίσκεται ακόµα σε 
φάση ύφεσης. Ο  ρυθµός ανάπτυξης εντούτοις έχει αρχίσει να βελτιώνεται 
και πλησιάζει το µηδέν. Βασικά γνωρίσµατα της φάσης αυτής είναι η 
αύξηση της ζήτησης, του πληθωρισµού και των κερδών των εταιριών. 
Βέβαια, στα πρώτα στάδια της εν λόγω φάσης, ο πληθωρισµός µειώνεται 
κάτι που σε συνδυασµό µε τη συντηρητική νοµισµατική πολιτική, διατηρεί 
τα επιτόκια σε σχετικά χαµηλά επίπεδα µε αποτέλεσµα οι αποδόσεις των 
οµολόγων να είναι ικανοποιητικές. Παρ’ όλα αυτά, η πλέον ενδεδειγµένη 
επένδυση είναι οι µετοχές. Η αύξηση των κερδών των εταιριών αλλά και οι 
αισιόδοξες προοπτικές για το µέλλον της οικονοµίας, είναι παράγοντες που 
δηµιουργούν θετικές αποδόσεις στις µετοχές.  
 
Φάση ΙΙΙ 
 

Στο στάδιο αυτό, η οικονοµία συνεχίζει την ανοδική πορεία της 
προηγούµενης φάσης και ο ρυθµός ανάπτυξης είναι πλέον θετικός και 
επιταχυνόµενος. Αρχίζουν να εµφανίζονται περιορισµοί σε ορισµένους 
τοµείς της οικονοµίας, όπως έλλειψη παραγωγικών συντελεστών. Κύριο 
χαρακτηριστικό είναι η εµφάνιση του προβλήµατος του πληθωρισµού που 
γίνεται όλο και πιο έντονο. Αυτό, οδηγεί σε άνοδο των επιτοκίων µε 
αποτέλεσµα τη µείωση των αποδόσεων των οµολόγων αλλά και των 
µετοχών καθώς τα αυξανόµενα επιτόκια µειώνουν την παρούσα αξία των 
µελλοντικών µερισµάτων και κατ’ επέκταση  τις τιµές των µετοχών. Μια 
άλλη συνέπεια της ανόδου των επιτοκίων, είναι ότι καθιστούν 
ελκυστικότερες τις επενδύσεις σε µετρητά. Η πιο αποδοτική επένδυση 
όµως είναι αυτή των πρώτων υλών κι αυτό γιατί  η άνθηση της οικονοµίας 
προκαλεί υπερβάλλουσα ζήτηση πρώτων υλών µε αποτέλεσµα την 
αύξηση της τιµής τους. 

 
Φάση ΙV 

 
Η επόµενη φάση του επιχειρηµατικού κύκλου ξεκινά αφότου η 

οικονοµία φτάσει στο µέγιστο ρυθµό ανάπτυξης και αρχίσει να 
επιβραδύνεται. Το πρόβληµα του πληθωρισµού εξακολουθεί να υφίσταται 
ενώ εφαρµόζεται περιοριστική νοµισµατική πολιτική για την καταπολέµησή 
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του. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα τη µείωση της συνολικής ζήτησης, κάτι που 
επηρεάζει αρνητικά τα κέρδη των εταιριών και ως εκ τούτου τις τιµές των 
µετοχών. Οι πρώτες ύλες εξακολουθούν να έχουν σηµαντικές αποδόσεις 
αλλά µε  µεγάλη µεταβλητότητα. Οι επενδύσεις σε µετρητά θεωρούνται ως 
οι πιο επικερδείς, δεδοµένου του χαµηλού κινδύνου τους. 

Το πλέον καθοριστικό σηµείο στη διαδικασία λήψης µιας 
επενδυτικής απόφασης σε συνάρτηση µε τη φάση του οικονοµικού κύκλου, 
είναι ακριβώς η εκτίµηση της φάσης στην οποία βρίσκεται η οικονοµία και 
το πόσο ακόµα θα διαρκέσει αυτή. Οι οικονοµίες έχουν περιορισµένη 
διαθεσιµότητα σε παραγωγικούς συντελεστές, δηλαδή σε κεφάλαιο και 
εργασία. Η διαχρονική διαθεσιµότητα αυτών των συντελεστών καθορίζει το 
µακροπρόθεσµο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης µιας οικονοµίας. Έτσι, 
ορίζουµε το δυνητικό ΑΕΠ που αποτελεί την παραγωγή που θα υπήρχε σε 
µια οικονοµία σε συνθήκες πλήρους απασχόλησης των παραγωγικών 
συντελεστών. 

Η διαφορά ανάµεσα στο πραγµατοποιηθέν και στο δυνητικό ΑΕΠ 
µας δίνει το λεγόµενο output gap (σηµ: επειδή δεν υπάρχει κάποιος 
αντίστοιχος όρος του συγκεκριµένου µεγέθους στα ελληνικά, στη συνέχεια 
θα χρησιµοποιούµε τον αγγλικό όρο). Η ύπαρξη αυτή της διαφοράς 
συνιστά ενδείξεις ανισορροπίας µέσα στην οικονοµία και συνεπάγεται 
πληθωριστικές ή αντιπληθωριστικές πιέσεις µέσα στο σύστηµα. 

Το output gap µπορεί να εµφανίσει 4 διαφορετικές τάσεις µε τις 
οποίες συνδέεται άµεσα µε τις ισάριθµες φάσεις του επιχειρηµατικού 
κύκλου που αναλύσαµε παραπάνω. Έτσι, στη φάση I είναι  αρνητικό και 
αυξανόµενο σε απόλυτες τιµές στη φάση ΙΙ είναι αρνητικό και µειούµενο σε 
απόλυτες τιµές, στη φάση ΙΙΙ θετικό και αυξανόµενο, στη φάση ΙV θετικό και 
µειούµενο. Αν λοιπόν µε κάποιο µοντέλο καταστεί δυνατή η εκτίµηση του 
output gap και της τάσης του, µπορούµε να καταλάβουµε σε ποια φάση 
του κύκλου βρισκόµαστε και κυρίως πότε θα περάσουµε στην επόµενη. 
Πρέπει να τονιστεί ότι σηµασία έχει η διάρκεια του κύκλου ώστε να 
προσαρµοστεί ανάλογα η επενδυτική συµπεριφορά. Το καλύτερο σηµείο 
για τοποθέτηση στον εκάστοτε επενδυτικό τίτλο είναι σε κάθε περίπτωση 
λίγο πριν το τέλος µιας φάσης του κύκλου και το ξεκίνηµα µιας νέας. 

Το δυνητικό ΑΕΠ και κατ’ επέκταση το output gap µπορεί να 
µετρηθεί µε διάφορες οικονοµετρικές µεθόδους. Επίσης, µπορεί να 
µετρηθεί µε την εκτίµηση της συνάρτησης παραγωγής της οικονοµίας. 
Εµείς, στην εργασία αυτή θα κάνουµε χρήση µιας οικονοµετρικής τεχνικής, 
του Hodrick – Prescott filter για την εκτίµηση του δυνητικού ΑΕΠ και στη 
συνέχεια θα εξετάσουµε την προβλεπτική ικανότητα του output gap πάνω 
σε χρηµατιστηριακές αποδόσεις.  
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Κεφάλαιο 2 
 

Βασικές Αρχές Θεωρίας Αποτίµησης Αξιογράφων 
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2.1 ΤΟ ΒΑΣΙΚΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ 
 

Ξεκινάµε από έναν αντιπροσωπευτικό καταναλωτή που το βασικό 
του πρόβληµα είναι τι ποσό από τη σηµερινή του κατανάλωση θα 
«θυσιάσει» ώστε µε τη µορφή αποταµίευσης να την χρησιµοποιήσει στο 
µέλλον. Έτσι, δηµιουργείται ένα πρόβληµα µεγιστοποίησης της 
χρησιµότητας αυτού του καταναλωτή. 

Από τη λύση αυτού του προβλήµατος προκύπτει η κεντρική εξίσωση 
αποτίµησης, σύµφωνα µε την οποία η τιµή ενός περιουσιακού στοιχείου 
είναι η παρούσα αξία της αναµενόµενης µελλοντικής αξίας µε συντελεστή 
προεξόφλησης την οριακή χρησιµότητα του καταναλωτή. 

Ο καταναλωτής έχει σαν στόχο να µειώσει τη διακύµανση της 
κατανάλωσης γιατί µε αυτό τον τρόπο πετυχαίνει να µειώσει και την 
αβεβαιότητά του, εξασφαλίζοντας ένα σταθερό ποσό κατανάλωσης 
διαχρονικά.  

Η αξία (payoff) ενός τίτλου τον οποίο ο επενδυτής αγοράζει σήµερα 
µε σκοπό τη µελλοντική του ρευστοποίηση θα συµβολίζεται µε  και 
είναι µια τυχαία µεταβλητή. Η συνάρτηση χρησιµότητας ενός επενδυτή 
εξαρτάται από τη σηµερινή και τη µελλοντική του κατανάλωση C: 

1+tX

 
)]([)(),( 11 ++ += ttttt CuECuCCU β    (1) 

 
µε )1,0(∈β  τον υποκειµενικό συντελεστή προεξόφλησης του επενδυτή. 

Επιπλέον ισχύει ότι 0>
∂
∂
C
u  και 02

2

<
∂
∂
C

u , δηλαδή η οριακή χρησιµότητα είναι 

θετική αλλά φθίνουσα συνάρτηση της κατανάλωσης. Επιπλέον, η 
παραπάνω δεσµευµένη µαθηµατική ελπίδα ορίζεται βάσει της 
πληροφόρησης στο χρόνο t. 

Έστω τώρα ένας επενδυτής µε εισόδηµα  και  τις περιόδους t 
και t+1 αντίστοιχα. Αγοράζει την περίοδο t έναν τίτλο µε τιµή ο οποίος 
θα του δώσει µια πληρωµή 

tY 1+tY

tP

11 ++ = ttt RPX , όπου η ακαθάριστη απόδοση 
(gross return) του τίτλου. Το πρόβληµα του επενδυτή είναι τι ποσότητα 
του τίτλου θα αγοράσει. Έτσι, καταλήγουµε στο παρακάτω πρόβληµα 

µεγιστοποίησης: 

1+tR
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Λύνοντας αυτό το πρόβληµα καταλήγουµε στην παρακάτω συνθήκη 
άριστης κατανάλωσης, από την οποία προκύπτει και η τιµή του τίτλου: 

 
])('[)(' 1++= tztttt XCuECuP β   (2) 

 

]
)('
)('

[ 1
1

+
+= t
t

t
tt X

Cu
Cu

EP β   (3) 

 
Παρατηρώντας την (2), βλέπουµε ότι η µείωση της οριακής 

χρησιµότητας από την αγορά µιας επιπλέον µονάδας του τίτλου σήµερα, 
ισούται µε την αύξηση της αναµενόµενης προεξοφληµένης χρησιµότητας 
από την πληρωµή του τίτλου. Η σχέση (3) ορίζει την τιµή που ένας 
επενδυτής είναι διατεθειµένος να πληρώσει για τον τίτλο και αποτελεί την 
κεντρική εξίσωση αποτίµησης. 
 

2.2 Ο ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ 
 

Μια από τις βασικότερες παραµέτρους της θεωρίας αποτίµησης είναι 
ο στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης (stochastic discount factor). 
Αυτός, ορίζεται ως ο οριακός λόγος υποκατάστασης µεταξύ παρούσας και 
µελλοντικής κατανάλωσης και συµβολίζεται µε , δηλαδή: 1+tM

 

)('
)(' 1

1
t

t
t Cu

Cu
M +

+ = β    (4) 

 
Η σχέση (4) συνεπάγεται ότι η κεντρική εξίσωση αποτίµησης 

γράφεται ισοδύναµα και: 
 

)( 11 ++= tttt XMEP    (5) 
 
Σε αυτό το σηµείο, αξίζει να αναφέρουµε ότι η έννοια του 

στοχαστικού συντελεστή προεξόφλησης συναντάται στη βιβλιογραφία και 
µε τον όρο «πυρήνας των τιµών» (price kernel) ο οποίος µάλιστα 
αποδεικνύεται ότι σε περίπτωση έλλειψης αντισταθµιστικής κερδοσκοπίας 
(arbitrage) σε µια κεφαλαιαγορά, είναι µοναδικός για κάθε αξιόγραφο. 

Αν συγκεκριµενοποιήσουµε τη συνάρτηση χρησιµότητας, δίνοντάς 
της εκθετική µορφή (power utility), καταλήγουµε σε µια πιο εύχρηστη 
µορφή του στοχαστικού συντελεστή προεξόφλησης: 
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⇒   γβ −+
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t
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όπου γ είναι ο συντελεστής αποστροφής στον κίνδυνο. Εκφράζοντας  την 
κεντρική εξίσωση αποτίµησης σε όρους αποδόσεων, διαιρούµε την (5) µε 
την τιµή του τίτλου κι έτσι έχουµε ότι: 
 

1)( 11 =++ ttt RME     (8) 
 

Στη συνέχεια, δουλεύοντας πάνω στην κεντρική εξίσωση 
αποτίµησης, αν εκφράσουµε µε  το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου, 
προκύπτει ότι: 
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Βασιζόµενοι στην υπόθεση ότι ότι δεν υπάρχει αβεβαιότητα σε ό,τι 

αφορά στη µελλοντική κατανάλωση, αν  λογαριθµήσουµε την (10) 
παίρνουµε ότι: 

 
1ln +∆+−= tt

f
t cEr γβ    (11) 

 
Να επισηµάνουµε εδώ πως όταν συµβολίζουµε τις µεταβλητές που 

ορίσαµε πιο πάνω µε µικρά γράµµατα, σηµαίνει πως χρησιµοποιούµε τους 
λογαρίθµους τους. Η σχέση (11) µας δείχνει ότι η απόδοση χωρίς κίνδυνο 
είναι υψηλή είτε όταν ο ρυθµός ανόδου της κατανάλωσης είναι υψηλός είτε 
όταν οι επενδυτές είναι ανυπόµονοι, δηλαδή το β είναι χαµηλό. 

Στην πιο ρεαλιστική περίπτωση που υπάρχει αβεβαιότητα σε ό,τι 
αφορά τη µελλοντική κατανάλωση και υποθέσουµε ότι ο ρυθµός 
µεταβολής της κατανάλωσης είναι µια τυχαία µεταβλητή που κατανέµεται 
λογαριθµοκανονικά, οδηγούµαστε στην παρακάτω εξίσωση: 

 
2

2

1 2
ln σγγβ −∆+−= +tt

f
t cEr    (12) 
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Ο όρος 2
2

2
σγ

− περιγράφει την επίδραση της αβεβαιότητας στο 

επιτόκιο µηδενικού κινδύνου. Το συµπέρασµα είναι ότι όταν η αβεβαιότητα 
που εκφράζεται µέσω της διακύµανσης της κατανάλωσης αυξάνεται, η 
απόδοση χωρίς κίνδυνο µειώνεται γιατί οι επενδυτές αυξάνουν τις 
αποταµιεύσεις τους για να αντιµετωπίσουν αυτήν ακριβώς τη 
µεταβλητότητα της κατανάλωσης. 

Χρησιµοποιώντας τις σχέσεις (5),(7),(9) και λαµβάνοντας υπόψη ότι 
για 2 τυχαίες µεταβλητές Χ και Υ ισχύει: 

 
)()()(),cov( YEXEXYEYX −=  

 
προκύπτει η επόµενη σχέση που βασίζεται στη διόρθωση της τιµολόγησης 
λαµβάνοντας υπόψη τον κίνδυνο: 
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Η ερµηνεία της (13) είναι ότι η τιµή ενός τίτλου µειώνεται όταν η 

πληρωµή του έχει θετική συσχέτιση µε το ρυθµό ανόδου της κατανάλωσης, 
επειδή ακριβώς οι καταναλωτές επιθυµούν να µειώσουν τη διακύµανση 
αυτής. 

Αν κάνουµε πράξεις πάνω στην κεντρική εξίσωση αποτίµησης όπως 
αυτή εκφράζεται σε όρους αποδόσεων, οδηγούµαστε στο εξής: 

 
),cov()( )111 +++ ∆=− tt

f
tt RcRRE γ    (14) 

 
Το αριστερό µέλος της (14) αντιπροσωπεύει την υπερβάλλουσα 

απόδοση ενός τίτλου πάνω από το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου. Με άλλα 
λόγια, είναι το ασφάλιστρο κινδύνου. Αυτό, είναι γραµµική συνάρτηση της 
συνδιακύµανσης µεταξύ των αποδόσεων του τίτλου και του ρυθµού 
ανόδου της κατανάλωσης. 
 
 
 
 
 

2.3 ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΤΙΜΟΛΟΓΗΣΗ 
ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 

 

MSc in Financial and Banking Management 29



The output gap and the industrial production gap as predictors of stock excess returns 

Στην ενότητα αυτή θα παρουσιάσουµε το υπόδειγµα καταναλωτή σε πιο 
στερεές βάσεις και θα καταλήξουµε σε κάποια σηµαντικά αποτελέσµατα 
που θα µας οδηγήσουν στη συνέχεια στο CAPM. 

Μια στρατηγική arbitrage πρώτου τύπου είναι µια στρατηγική που 
παράγει µη αρνητικά κέρδη στο παρόν και καµµιά ζηµιά στο µέλλον, 
αφήνοντας παράλληλα µια θετική πιθανότητα κέρδους στο µέλλον. Μια 
στρατηγική arbitrage δευτέρου τύπου είναι µια στρατηγική που δίνει 
αυστηρά θετικά κέρδη σήµερα και καµµιά ζηµιά στο µέλλον. Η βασική ιδέα 
του υποδείγµατος είναι ότι µια αγορά σε ισορροπία δεν µπορεί να 
προσφέρει δυνατότητες arbitrage. 

Εισάγουµε –χάριν απλούστευσης- ένα µονοπεριοδικό υπόδειγµα µε 
δυο χρονικές στιγµές: το σήµερα ( 0t )=  και το αύριο . Έστω ότι 
έχουµε σήµερα  αξιόγραφα και   πιθανές αυριανές φυσικές 
καταστάσεις. Η επένδυση για µια χρονική περίοδο ορίζεται από τον πίνακα 
πληρωµών , όπου το στοιχείο  είναι η χρηµατοροή που 
παράγεται από το αξιόγραφο i  στη φυσική κατάσταση . 

( 1t = )
N S

1 ,1[ ]is i N s SD d ≤ ≤ ≤ ≤= isd
s

Ένα χαρτοφυλάκιο είναι ένα διάνυσµα στήλη NRθ ∈  µε το στοιχείο iθ  να 
περιγράφει τον αριθµό των αξιογράφων  που περιέχονται στο 
χαρτοφυλάκιο. Οι τιµές των αξιογράφων δίνονται από το διάνυσµα . 
Το εσωτερικό γινόµενο 

i
Nq R∈

Tq θ  είναι η αξία του χαρτοφυλακίου. Το ζεύγος 
 περιγράφει πλήρως µια χρηµατοοικονοµική αγορά, αφού µας δίνει 

τις τιµές των αξιογράφων αλλά και τις πληρωµές τους σε κάθε πιθανή 
µελλοντική κατάσταση. 

( , )D q

Ένα αυστηρά θετικό διάνυσµα SRψ ++∈  τέτοιο ώστε q Dψ=  λέγεται 
διάνυσµα καταστατικών τιµών. Αποδεικνύεται πως αν υπάρχει αυστηρά 
θετικό διάνυσµα καταστατικών τιµών, µια αγορά χαρακτηρίζεται από 
έλλειψη ευκαιριών arbitrage. Επιπλέον, αν η αγορά είναι πλήρης, δηλαδή 
υπάρχουν τόσα αξιόγραφα όσες και οι πιθανές φυσικές καταστάσεις, το 
διάνυσµα αυτό είναι µοναδικό. 

Χρησιµοποιώντας το θεώρηµα του Riesz, το οποίο και αναφέραµε στο 
προηγούµενο κεφάλαιο, οδηγούµαστε στο εξής θεµελιώδες συµπέρασµα: 
µια κεφαλαιαγορά  χαρακτηρίζεται από έλλειψη ευκαιριών arbitrage 
αν και µόνον αν υπάρχει τυχαία µεταβλητή 

( , )D q
SRπ ∈  µε π  αυστηρά θετικό, 

τέτοια ώστε: 
 

( )q E D π= ∗  
 

Με  συµβολίζεται το γινόµενο Hadamard, δηλαδή το γινόµενο του 
κάθε στοιχείου του διανύσµατος µε το αντίστοιχο του άλλου. Η τυχαία 
µεταβλητή 

∗

π  ονοµάζεται πυρήνας των τιµών (price kernel) και δεν είναι 
τίποτα άλλο από τον στοχαστικό συντελεστή προεξόφλησης, όπως 
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αναφέρθηκε παραπάνω. Για τη θεωρητική αυτή µεταβλητή και την 
εµπειρική συµπεριφορά της έχουν γίνει διάφορες έρευνες, όπως αυτή του 
Chapman (1997). Η σχέση στην οποία οδηγηθήκαµε από το θεώρηµα του 
Riesz είναι η κεντρική εξίσωση αποτίµησης. 

Υποθέτουµε ότι έχουµε µια αγορά  στην οποία δεν υπάρχουν 
ευκαιρίες arbitrage. Έτσι, για κάθε χαρτοφυλάκιο 

( , )D q
θ , η απόδοσή του θα 

είναι το διάνυσµα SR Rθ ∈  που ορίζεται από: 
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θ θ
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Αν έχουµε έναν πυρήνα τιµών SRπ ++∈ , θα ισχύει . Αν 

υποθέσουµε ότι υπάρχει ένα χαρτοφυλάκιο χωρίς κίνδυνο µε απόδοση , 
εξάγονται τα παρακάτω σηµαντικά αποτελέσµατα: 

( )E Rθπ =1
0R

 
1. Για κάθε χαρτοφυλάκιο θ  έχουµε: 

 

0
( , )( )
( )

Cov RE R R
E

θ
θ π

π
− = −  

 
2. Υπάρχει πάντα ένα χαρτοφυλάκιο θ ∗  που έχει τη µέγιστη συσχέτιση 

µε τον πυρήνα των τιµών. ∆ηλαδή, το πρόβληµα 
 

sup ( , )Tcorr D
θ

θ π  

 
έχει πάντα λύση. Για την απόδειξη αυτής της σχέσης χρησιµοποιείται 
το θεώρηµα των ορθογώνιων προβολών σε χώρους Hilbert. 

 
3. Αν το χαρτοφυλάκιο µε αυτή τη µέγιστη συσχέτιση έχει απόδοση R∗ ,  

τότε για κάθε άλλο χαρτοφυλάκιο θ  ισχύει ότι: 
 

0 0 ( , )( ) [ ( ) ],   
( )

Cov R RE R R E R R
Var R

θ
θ

θ θβ β
∗

∗
∗− = − =  

 
4. Έστω ότι δεν υπάρχει αξιόγραφο χωρίς κίνδυνο. Ορίζουµε τότε την 

απόδοση 0 ( )R E Rθ=  για κάθε θ  τέτοιο ώστε να ορίζεται η απόδοσή 
του και η συνδιακύµανσή του µε τον πυρήνα τον τιµών να είναι 
µηδενική. Τότε το ακριβώς παραπάνω αποτέλεσµα ισχύει 
(υπόδειγµα µηδενικού βήτα του Black). 
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5. Αν η αγορά είναι πλήρης, η τυχαία µεταβλητή R∗  είναι τέλεια θετικά 
συσχετισµένη µε τον πυρήνα των τιµών. 

 
 

2.4 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ CAPM 
 

Το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) εισήχθη για 
πρώτη φορά στη βιβλιογραφία από τον Sharpe(1964). Υπάρχουν διάφοροι 
τρόποι µε τους οποίους µπορούµε να καταλήξουµε σε αυτό και έναν από 
αυτούς θα χρησιµοποιήσουµε κι εµείς. 

Έστω µια πλήρης κεφαλαιαγορά, ένα µοναδικό χαρτοφυλάκιο M  που 
λέγεται χαρτοφυλάκιο αγοράς, τέτοιο ώστε TD M e= , όπου  είναι ο 
συνολικός πλούτος της οικονοµίας µε µη µηδενική διακύµανση. Επίσης, 
στην αγορά προσφέρεται το χαρτοφυλάκιο χωρίς κίνδυνο που πληρώνει 
µια µονάδα σε όλες τις πιθανές καταστάσεις αβεβαιότητας: πρόκειται όπως 
λέµε, για το άθροισµα όλων των στοιχειωδών αξιογράφων Arrow – 
Debreu. Υποθέτουµε επίσης ότι οι καταναλωτές αποστρέφονται αυστηρά 
τη διακύµανση, δηλαδή για σχέδια κατανάλωσης 

e

, Sx y R∈  , ισχύει ότι: 
 

( ) ( )U x U y>  αν ( ) ( )E x E y=  και ( ) ( )Var x Var y<  
 
Έχουµε ένα νοικοκυριό  ,h hθ  το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο αυτού και hx  η 

πληρωµή που του αντιστοιχεί. Σε κατάσταση ισορροπίας, το διάνυσµα των 
τιµών q απεικονίζεται από έναν πυρήνα των τιµών π . Τότε, η γραµµική 
παλινδρόµηση του hx  πάνω στο π  , λαµβάνοντας υπόψη τις υποθέσεις 
της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων δίνει: 

 
hx A Bπ ε= + +  

 
Αφού η αγορά είναι πλήρης, τότε και οι πληρωµές  και A π  

προσφέρονται στην αγορά και το νοικοκυριό θα µπορούσε να έχει διαλέξει 
το χαρτοφυλάκιο ˆhθ  µε πληρωµή ˆhx A Bπ= +A . Όµως, 

 
ˆ ˆ( ) [( )] [( )] ( )h h hq E x E A B E A B E x q hθ π π π ε π⋅ = = + = + + = = ⋅θ  

 
∆ηλαδή το ˆ hx  κοστίζει όσο και το hx , Από την άλλη, η διακύµανσή του 

δίνεται από 
 

ˆ( ) ( ) ( ) 2 ( , ) ( ) (h hVar x Var B Var BCov Var B Var xπ ε π ε π= + + > = )  
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Αυτό σηµαίνει ότι , κάτι που είναι άτοπο γιατί υποθέσαµε 
ότι το 

ˆ( ) ( )hU x U x> h

hθ  είναι το άριστο χαρτοφυλάκιο του νοικοκυριού h . Έτσι, θα πρέπει 
να ισχύει 0ε =  και η πληρωµή της άριστης επιλογής γράφεται: 

 
h

h hx A B π= +  
 

Σε κατάσταση ισορροπίας οι αγορές εκκαθαρίζονται, δηλαδή: 
 

( )T h h
h h

h h h
D M e e x A B a bπ π= = = = + = +∑ ∑ ∑  

 
µε  σταθερές. Από την κεντρική εξίσωση 

αποτίµησης έχουµε ότι: 

,h h
h h

a A b B= =∑ ∑ 0≠

 

[ ( )] ( ) ( , )
T

T T TD M aq E D E D kE D KCov D D M
b

θ π θ θ θ θ
⎡ ⎤−

⋅ = = = +⎢ ⎥
⎣ ⎦

T T  

 
µε 1 ( ),Tk E D M a K

b b
= −

1
= . Κάνοντας πράξεις και χρησιµοποιώντας τον 

ορισµό του βήτα έχουµε: 
 

( ) ( , )1
T T TE D Cov D D M qk K

q q
θ θ
θ θ

M
q M
⋅

= +
⋅ ⋅ ⋅

 

 ( ) ( ) ( , )
1 ( ) ( ) ( )

M

M

kE R K q M Cov R R
kE R K q M Var R

θ θ

θ
θβ

= + ⋅

= + ⋅

⇔
 

 
Η τελευταία σχέση ισχύει για όλα τα χαρτοφυλάκια θ , εποµένως ισχύει 

και για το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, δηλαδή: 
 

1 ( ) ( ) (M M
MkE R K q M Var Rβ= + ⋅ )

)]

 
 
αλλά και για το χαρτοφυλάκιο χωρίς κίνδυνο: 
 

01 kR=  
 
Χρησιµοποιώντας τις δυο τελευταίες σχέσεις, έχουµε: 
 

0( ) ( ) [ (M MK q M Var R k R E R⋅ = −  
 
Έτσι, καταλήγουµε στο CAPM: 
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0 0( ) [ ( )M ]E R R E R Rθ

θβ− = −  
 
Η ανάλυση αυτή προέρχεται από τη θεώρηση της κατάστασης 

ισορροπίας σε µια οικονοµία όπου τα νοικοκυριά δεν κληρονοµούν µόνο 
µια αρχική διανοµή πλούτου αλλά και ένα αρχικό χαρτοφυλάκιο. 

Τα παραπάνω µπορούν να εκφραστούν µε τη µορφή του παρακάτω 
θεωρήµατος: 

 
Με δεδοµένη µια κατάσταση ισορροπίας για µια οικονοµία στον χώρο 

,ας υποθέσουµε ότι: 2 ( )L P
 

1. Οι προτιµήσεις κάθε επενδυτή χαρακτηρίζονται από αυστηρή 
αποστροφή στη διακύµανση. 

2. Η αρχική κατανοµή πλούτου κάθε επενδυτή, προσφέρεται 
στην αγορά 

3. Ο χώρος επιλογών κάθε επενδυτή είναι ο . 2 ( )L P
4. Η πληρωµή χωρίς κίνδυνο βρίσκεται στην κεφαλαιαγορά και 

έχει µη µηδενική αξία σε αυτή. 
5. Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς m  έχει µη µηδενική διακύµανση. 
 
Τότε, κάθε πληρωµή (αξιόγραφο)  στην κεφαλαιαγορά µε µη 

µηδενική αγοραία αξία, ικανοποιεί την παρακάτω σχέση: 
x

 
( ) ( ( ) )x xm mE R r E R rβ− = −  

 
2.5 BETA PRICING MODELS AND THE PUZZLES 

 
Ένα τελευταίο αλλά σηµαντικό βήµα σε αυτή την παρουσίαση των 

βασικών σχέσεων που θεµελιώνουν τη θεωρία αποτίµησης αξιογράφων, 
είναι να καταλήξουµε σε ένα beta pricing model αλλά και σε έναν ορισµό 
του δείκτη Sharpe ώστε στη συνέχεια να σκιαγραφήσουµε το equity 
premium puzzle (Mehra-Prescott 1985) που αποτελεί µια από τις 
µεγαλύτερες σύγχρονες προκλήσεις της θεωρίας αποτίµησης. 

Σκοπός ενός beta pricing model είναι να εκφράσει το ασφάλιστρο 
κινδύνου ενός τίτλου ως συνάρτηση δύο παραγόντων: της ποσότητας και 
της τιµής του κινδύνου. Έτσι, έχοντας ως αφετηρία τη σχέση (14), 
προκύπτει το εξής µοντέλο για ένα αξιόγραφο i: 
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   (15) 

 
Στο µοντέλο αυτό, τα beta εκφράζουν την ποσότητα του κινδύνου και 

το λ την τιµή του κινδύνου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο συντελεστής λ είναι 
κοινός για όλους τους τίτλους. Κυριότεροι προσδιοριστικοί παράγοντές του 
είναι ο βαθµός αποστροφής του κινδύνου και η µεταβλητότητα της 
κατανάλωσης. 

Ο δείκτης του Sharpe για ένα περιουσιακό στοιχείο i ορίζεται ως ο 
λόγος της υπερβάλλουσας απόδοσής του ανά µονάδα κινδύνου. 
Αποδεικνύεται ότι η µέγιστη τιµή που µπορεί να πάρει αυτός ο δείκτης 
ταυτίζεται µε την κλίση του συνόρου των επενδυτικών δυνατοτήτων µιας 
οικονοµίας, γνωστό και ως mean-variance frontier. Με άλλα λόγια: 
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Το µέγιστο Sharpe ratio  µιας οικονοµίας, εξαρτάται θετικά από το 

βαθµό αποστροφής του κινδύνου και τη διακύµανση της κατανάλωσης. Η 
σχέση (16) αποτέλεσε το εφαλτήριο για τη διατύπωση του equity premium 
puzzle. 

Αν υποθέσουµε ότι το θεωρητικό πλαίσιο που αναλύσαµε πιο πάνω 
ισχύει εµπειρικά και ερµηνεύσουµε τη σχέση (16), συµπεραίνουµε ότι του 
Sharpe ratio µιας οικονοµίας έχει ένα ανώτατο όριο, ένα άνω φράγµα, το 

)( 1+∆ tcγσ . 
Χρησιµοποιώντας εµπειρικά δεδοµένα για το Sharpe ratio και την 

τυπική απόκλιση της κατανάλωσης, το τεκµαρτό (implied) γ που προκύπτει 
είναι πολύ υψηλό. Για παράδειγµα, στις ΗΠΑ ο βαθµός αποστροφής 
κινδύνου θα έπρεπε να υπερβαίνει το 50. 

Το παραπάνω πρόβληµα που οι Mehra-Prescott (1985) ονόµασαν 
equity premium puzzle έχει απασχολήσει έκτοτε τη διεθνή βιβλιογραφία, 
χωρίς όµως να έχει γίνει εφικτή η επίλυσή του. Βέβαια, έχουν δοθεί 
κάποιες πιθανές εξηγήσεις χωρίς όµως κάποια από αυτές να είναι πλήρης.  

Αν εν τέλει αποδεχθούµε ότι όντως οι επενδυτές παρουσιάζουν έναν 
τόσο υψηλό βαθµό αποστροφής κινδύνου, θα λύναµε το equity premium 
puzzle αλλά θα αποτυγχάναµε να εξηγήσουµε το µέσο επιτόκιο µηδενικού 
κινδύνου. Πράγµατι, από τη σχέση (12) και µε εµπειρικά δεδοµένα των 
τελευταίων 50 ετών στις ΗΠΑ, προκύπτει ότι . 204.0ln1 =++ βf

tr
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Για να εξηγηθεί το παραπάνω εύρηµα και να ανταποκρίνεται στην 
πραγµατικότητα, πρέπει να υποθέσουµε ότι ο υποκειµενικός συντελεστής 
προεξόφλησης θα έπρεπε να είναι πάνω από 1.20, πράγµα µη λογικό. Ο 
Weil(1989) που πρώτος παρατήρησε αυτό το πρόβληµα, το ονόµασε 
«risk-free rate puzzle». 
 

2.6 ΠΡΟΒΛΕΨΙΜΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 
 

Τελειώνοντας το κεφάλαιο αυτό, θα προσπαθήσουµε να καταλήξουµε 
σε ένα συµπέρασµα πάνω στο αν οι διάφορες εξισώσεις της θεωρίας 
αποτίµησης αξιογράφων µας λένε κάτι για την προβλεψιµότητα των 
αποδόσεων. 

Ξεκινώντας από την κεντρική εξίσωση αποτίµησης (2) και υποθέτοντας 
ότι το payoff του τίτλου είναι η µελλοντική του τιµή, ότι οι επενδυτές είναι 
ουδέτεροι στον κίνδυνο και ότι το χρονικό διάστηµα µεταξύ t  και  είναι 
µικρό, δηλαδή 

1t +
1β = , καταλήγουµε στο ότι 1(t tP E P )+= , δηλαδή οι τιµές είναι 

martingale, άρα δεν είναι προβλέψιµες. 
Σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, οι παραπάνω υποθέσεις δεν ισχύουν και 

τότε: 
 

),()()()( 11111 +++++ ∆∆=− tttttttt
f

t
i
t RcRcRRE ρσσγ    

 
Έτσι, οι υπερβάλλουσες αποδόσεις µεταβάλλονται ανάλογα µε τη 

µεταβολή του βαθµού αποστροφής κινδύνου, της διακύµανσης της 
κατανάλωσης, της διακύµανσης των αποδόσεων και του συντελεστή 
συσχέτισης µεταξύ των αποδόσεων και του ρυθµού µεταβολής της 
κατανάλωσης. Στο βαθµό λοιπόν που το ασφάλιστρο κινδύνου 
µεταβάλλεται διαχρονικά κατά τη διάρκεια του οικονοµικού κύκλου, οι 
αποδόσεις είναι προβλέψιµες, εφόσον βέβαια είµαστε σε θέση να 
κατασκευάσουµε ανάλογα υποδείγµατα. Αυτό θα προσπαθήσουµε να 
κάνουµε και στην εργασία αυτή. 
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Κεφάλαιο 3 
 

Επισκόπηση Βιβλιογραφίας 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στο κεφάλαιο αυτό θα προβούµε σε µια συνοπτική περιγραφή των 
σηµαντικότερων papers  που έχουν δηµοσιευθεί και αναφέρονται στη 
θεωρία αποτίµησης αξιογράφων1. Έτσι, θα δούµε τους σηµαντικότερους 
σταθµούς αυτής, ενώ ταυτόχρονα θα φτιάξουµε και το συνδετικό κρίκο µε 
το εµπειρικό µέρος της εργασίας µας.  

Η επισκόπηση αυτή θα χωριστεί σε διάφορες χρονικές περιόδους 
ώστε να είναι πιο λειτουργική. Σε κάθε περίοδο θα γίνεται µια σύντοµη 
αναφορά των πιο σηµαντικών συµπερασµάτων που εξάγονται από την 
έρευνα, ενώ οι πιο αξιόλογες δηµοσιεύσεις θα αναλύονται λίγο 
εκτενέστερα. Η σειρά αναφοράς θα είναι χρονολογική και όχι ανάλογα µε 
το θέµα. 
 
3.2 ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1950-1979 
 

Η περίοδος αυτή αποτελεί και την περίοδο γέννησης ουσιαστικά της 
θεωρίας χαρτοφυλακίου και κατ’ επέκταση και της θεωρίας αποτίµησης 
αξιογράφων. 

Η αρχή έγινε από το περίφηµο «Portfolio selection» του Markowitz 
(1952) που θεµελίωσε τον κλάδο της διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Σε αυτό, 
η διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίου χωρίζεται σε δυο στάδια: στο πρώτο 
γίνεται παρατήρηση και αξιολόγησης της µελλοντικής πορείας των 
διαθέσιµων αξιογράφων και στο δεύτερο γίνεται η επιλογή του 
χαρτοφυλακίου. Βασικά κριτήρια επιλογής είναι η απόδοση και η 
διακύµανση. Θεµελιώδεις έννοιες όπως αυτή του αποδοτικού συνόρου 
αναλύονται πρώτη φορά εκτενώς, ενώ τονίζεται επίσης για πρώτη φορά η 
αξία της διαφοροποίησης. 

Σε ό,τι αφορά τη θεωρία αποτίµησης αξιογράφων, τα θεµέλιά της 
βρίσκονται στους Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966), που 
παρουσιάζουν µε διάφορες παραλλαγές το CAPM. Επίσης, ο Black (1972) 
παρουσιάζει το zero beta CAPM για το οποίο κάναµε µια µικρή αναφορά 
στο κεφάλαιο 2. 
 
Fama – MacBeth (1972) 
 

Οι Fama και MacBeth στην έρευνά τους «Risk, return and 
equilibrium: empirical tests» προσπαθούν να ελέγξουν τη σχέση ανάµεσα 

                                                 
1 Η σηµαντικότητα των papers είναι καθαρά υποκειµενική σε αυτό το κεφάλαιο. Είναι ευνόητο ότι πολλές 
έρευνες παραλείπονται είτε γιατί δεν τις κρίναµε σηµαντικές είτε γιατί δεν ήταν διαθέσιµες. 
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στη µέση απόδοση και στον κίνδυνο για τις κοινές µετοχές του NYSE. 
Ξεκινούν από τη διαπίστωση ότι το CAPM  εµπεριέχει τρεις υποθέσεις 
προς έλεγχο: η σχέση ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση µιας µετοχής 
και του κινδύνου της σε κάθε αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο είναι 
γραµµική, το beta είναι ένα πλήρες µέτρο του κινδύνου της µετοχής και 
τέλος,  σε µια αγορά µε επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο, 
υψηλότερος κίνδυνος πρέπει να συνδεθεί µε υψηλότερη αναµενόµενη 
απόδοση. 

Για τον έλεγχο των υποθέσεων αυτών, κατασκευάζουν το εξής 
µοντέλο: 

 
2

0 1 2 3it t t i t i t i itR sγ γ β γ β γ η= + + + +� � � � � �  
 
Οι υποθέσεις που ελέγχουν είναι οι: 
 

1. 2( ) 0tE γ =�  
2. 3( ) 0tE γ =�  

   3. 1 0( ) ( ) ( ) 0t mt tE E R E Rγ = − >� ��  
 4. 0( )t ftE Rγ =�  

 
Χρησιµοποιώντας δεδοµένα της περιόδου 1935-1968, οδηγούνται 

στα εξής συµπεράσµατα: 
 

1. Αποδέχονται την υπόθεση ότι οι µέσες αποδόσεις των 
κοινών µετοχών του NYSE αντικατοπτρίζουν τις 
προσπάθειες των επενδυτών να διακρατούν 
αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια. 

2. Αποδέχονται την υπόθεση ότι οι επενδυτές κατά τη 
διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίου θεωρούν ότι ο 
κίνδυνος µιας µετοχής και η αναµενόµενη απόδοσή της 
συνδέονται µε γραµµική σχέση. 

3. Αποδέχονται την υπόθεση ότι κανένα άλλο µέτρο 
κινδύνου πλην του beta δεν επηρεάζει συστηµατικά τις 
µέσες αποδόσεις. 

4. Οι ιδιότητες των συντελεστών και των καταλοίπων των 
παλινδροµήσεων που εκτελέστηκαν, είναι συνεπείς µε 
την ύπαρξη µιας αποτελεσµατικής αγοράς. 
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Merton (1973) 
 

Ο Robert Merton το 1973 εισήγαγε µια παραλλαγή του CAPM, η 
οποία ονοµάστηκε Intertemporal CAPM (ICAPM) και θεωρείται ιδιαίτερα 
σηµαντική. 

Βασίζεται στην υπόθεση ότι η δεσµευµένη κατανοµή των 
αποδόσεων είναι συνάρτηση ενός συνόλου καταστατικών µεταβλητών που 
µε τη σειρά τους είναι συνάρτηση των µελλοντικών µεταβολών του 
συνόλου των επενδυτικών ευκαιριών. Εν ολίγοις, οι καταστατικές αυτές 
µεταβλητές, έχουν προβλεπτικότητα πάνω στις µελλοντικές αποδόσεις. Η 
εξίσωση του ICAPM που προκύπτει είναι η: 

 
1 1 ,( )i f
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,όπου  είναι οι καταστατικές µεταβλητές που αναφέραµε. Σύµφωνα 
λοιπόν µε το υπόδειγµα αυτό, οι υπερβάλλουσες αποδόσεις (ασφάλιστρο 
κινδύνου) είναι πέραν του κινδύνου αγοράς, συνάρτηση και κάποιων 
άλλων κινδύνων. 

z

 
Η περίοδος αυτή κλείνει µε δυο πολύ σηµαντικές εργασίες, αυτές 

των Lucas (1978) και Breeden (1979), στις οποίες εισάγεται για πρώτη 
φορά συστηµατικά το CCAPM, το οποίο αναλύσαµε εκτενώς στο 
προηγούµενο κεφάλαιο. 
 
3.3 Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1980 – 1989 
 

Η δεκαετία του ’80 χαρακτηρίζεται  από τις πρώτες προσπάθειες 
εµπειρικού ελέγχου για την ισχύ των υποδειγµάτων που είχαν προταθεί 
µέχρι τότε.  

∆εν µπορούµε να πούµε ότι τη δεκαετία αυτή εµφανίστηκαν νέα 
υποδείγµατα, πέραν κάποιων εναλλακτικών µορφών των ήδη 
υπαρχόντων. Ένα από τα πιο σηµαντικά νέα στοιχεία που εισήχθησαν στη 
βιβλιογραφία, είναι το equity premium puzzle από τους Mehra – Prescott 
(1985) στο οποίο αναφερθήκαµε και στο προηγούµενο κεφάλαιο. 
 
Brown – Gibbons (1985) 
 

Οι Brown – Gibbons (1985) εξετάζουν την αποτελεσµατικότητα 
µοντέλων αποτίµησης βασισµένων στη χρησιµότητα, ανάλογα µε τον αν 
υποθέτουµε ή όχι µια συγκεκριµένη κατανοµή για τις αποδόσεις. 
Αναπτύσσουν ένα µοντέλο που χαρακτηρίζεται από µια ισοελαστική 
συνάρτηση συνολικής χρησιµότητας κι ένα σταθερό σύνολο επενδυτικών 
ευκαιριών. Καταλήγουν έτσι στο συµπέρασµα ότι µοντέλα αποτίµησης 
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βασισµένα στη χρησιµότητα µπορούν να εκτιµηθούν και να ελεγχθούν 
χωρίς την ύπαρξη ισχυρών κατανοµικών υποθέσεων για τις αποδόσεις. 

Προτείνουν έναν µη παραµετρικό εκτιµητή για τον συντελεστή 
σχετικής αποστροφής στον κίνδυνο (RRA) που αν και µη γραµµικός, είναι 
εύκολος να υπολογιστεί και παρέχει αρκετά ακριβείς εκτιµήσεις για 
δεδοµένα της περιόδου 1926-1981.   
 
Mankiw – Shapiro  (1986) 
 

Μια ιδιαίτερα αξιόλογη προσπάθεια σύγκρισης των δυο µοντέλων, 
CAPM και CCAPM, γίνεται από τους Mankiw – Shapiro (1986). Σύµφωνα 
µε το CCAPM, το καλύτερο µέτρο συστηµατικού κινδύνου ενός αξιογράφου, 
είναι το consumption beta που βασίζεται στη συνδιακύµανση των 
αποδόσεων του αξιογράφου µε το ρυθµό µεταβολής της κατανάλωσης. Το 
κλασικό CAPM ως γνωστόν,  χρησιµοποιεί τη συνδιακύµανση των 
αποδόσεων του αξιογράφου µε τις αποδόσεις ενός δείκτη της αγοράς. 

Στην έρευνα αυτή, οι συγγραφείς ελέγχουν ποιο από τα δυο µοντέλα 
µπορεί να παράσχει ένα  πιο χρήσιµο πλαίσιο για την κατανόηση των 
αποδόσεων των µετοχών διαστρωµατικά. Επιπλέον, συγκρίνουν τις δυο 
µορφές του συντελεστή beta ώστε να δουν ποιος έχει την καλύτερη 
επεξηγηµατική ικανότητα. 

Εκτιµούν αρχικά τα consumption and market beta για 464 µετοχές µε 
δεδοµένα της περιόδου 1959-1982. Εν συνεχεία, χρησιµοποιώντας αυτές 
τις εκτιµήσεις, παλινδροµούν τα beta αυτά µε τις µέσες αποδόσεις κάθε 
αξιογράφου και φτάνουν στα παρακάτω συµπεράσµατα: 

 
 Υπάρχει θετική σχέση ανάµεσα σε µια µετοχή και στο market beta 
της. 

 Το κλασικό CAPM είναι πιο αποτελεσµατικό από το CCAPM. 
 Το market beta φαίνεται να είναι πιο καλό µέτρο συστηµατικού 
κινδύνου από το consumption beta. 

 
Στο τέλος, προσπαθούν να δώσουν κάποιες πιθανές εξηγήσεις για αυτά 

τα αποτελέσµατα. Η πιο αξιοσηµείωτη είναι ότι το CCAPM  εµφανίζεται 
λιγότερο αποτελεσµατικό γιατί µόνο µια µειοψηφία των καταναλωτών 
κατέχει µετοχές κι έτσι οι δείκτες της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι 
καλύτερες προσεγγίσεις για την κατανάλωση αυτής της µειοψηφίας απ’ ό,τι 
είναι η συνολική κατανάλωση. 

 
Στη συνέχεια, άξια αναφοράς είναι η έρευνα των Ferson – Kandel – 

Stambaugh (1987), οι οποίοι ελέγχουν τα µοντέλα αποτίµησης 
αξιογράφων υποθέτοντας ότι τα αναµενόµενα ασφάλιστρα κινδύνου και τα 
market beta µεταβάλλονται διαχρονικά. Σχηµατίζοντας δέκα χαρτοφυλάκια 
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µετοχών ανάλογα µε την κεφαλαιοποίησή τους την περίοδο 1963-1982, 
συµπεραίνουν ότι ένα τέτοιο µοντέλο δεν είναι απορριπτέο. 

Ο Kazemi (1988) αναπτύσσει ένα µοντέλο σε µια οικονοµία µε πολλά 
αγαθά το οποίο έχει ισχύ ακόµα και αν η συνολική κατανάλωση και οι 
αγοραίες τιµές των αγαθών είναι εν µέρει παρατηρίσιµες. Το βασικότερο 
συµπέρασµα της έρευνας αυτής είναι ότι κάτω από µια σειρά υποθέσεων, 
όταν υπάρχουν m αγαθά και µπορούµε να παρατηρήσουµε την συνολική 
κατανάλωση µόνο m-k  από αυτά, τότε κάποιος αρκεί να παρατηρήσει τις 
τιµές  k+1 αγαθών για να έχει ισχύ το µοντέλο. Επιπλέον, συµπεραίνεται 
ότι η πληροφόρηση που περιέχεται στις τιµές των αγαθών µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί αντί αυτής που περιέχεται στην κατανάλωση ώστε να 
ελεγχθεί και να εφαρµοστεί το CCAPM. 
 
Mehra – Prescott (1988) 

 
Ο Rietz (1988) δηµοσιεύει µια έρευνα στην οποία προτείνει µια λύση για 

το equity premium puzzle. Η λύση αυτή χρησιµοποιεί αρκετά 
προχωρηµένη και λεπτοµερή µικροοικονοµική θεωρία κι έτσι δεν θα την 
αναφέρουµε εδώ. Ωστόσο, βασίζεται σε µια σειρά υποθέσεων πάνω στις 
προτιµήσεις και αναπτύσσει µια θεωρία που σύµφωνα µε τους Mehra – 
Prescott δεν είναι αποδεκτή.  Έτσι, στην ίδια ακριβώς έκδοση της Journal 
of Monetary Economics, δηµοσιεύουν ένα άρθρο – απάντηση στον Rietz. 

Χαρακτηρίζουν τη λύση που προτείνει ο Rietz προβληµατική γιατί στα 
παραδείγµατά του, η µικρότερη ετήσια πτώση στην κατανάλωση είναι 25% 
και η µεγαλύτερη πάνω από 98%. Τα µεγέθη αυτά δεν έχουν παρατηρηθεί 
ποτέ στις ΗΠΑ, ακόµα και σε περιόδους µεγάλης κρίσης. Ακόµα όµως και 
αν δεχτούµε ότι υπάρχει πιθανότητα τόσο µεγάλης πτώσης, η λύση του 
Rietz πάσχει σε άλλα δυο σηµεία. 

Πρώτον, χρησιµοποιεί µη ρεαλιστικές εξισώσεις για τις αποδόσεις των 
T-bills και δεύτερον οι τιµές που δίνει σε παραµέτρους όπως η αποστροφή 
του κινδύνου δεν είναι λογικές. Έτσι, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι 
χρειάζεται περισσότερη έρευνα πάνω σε ιστορικά στοιχεία ώστε να µπορεί 
να ληφθεί σοβαρά υπόψη η θεωρία του Rietz.  

 
Ο Pindyck (1988) προσπαθεί να ερευνήσει το κατά πόσο οι επενδυτές 

αποστρέφονται τον κίνδυνο στο σύνολό τους. Εκτιµά ένα µοντέλο στο 
οποίο οι αποδόσεις των µετοχών εξαρτώνται από αλλαγές σε ορισµένες 
θεµελιώδεις µεταβλητές, όπως η κερδοφορία, ο πληθωρισµός και τα 
πραγµατικά επιτόκια. Υποθέτοντας σταθερό συντελεστή σχετικής 
αποστροφής στον κίνδυνο και χρησιµοποιώντας ηµερήσια δεδοµένα για τη 
συνολική απόδοση των δεικτών  NYSE και AMEX για την περίοδο 1962-
1983, συµπεραίνει ότι η ανταπόκριση των αποδόσεων των µετοχών σε 
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αλλαγές των µεταβλητών που αναφέραµε, είναι συνεπής µε ένα δείκτη 
σχετικής αποστροφής στον κίνδυνο µεταξύ 3 και 4. 
 
Campbell – Shiller (1988) 
 

Οι Campbell – Shiller (1988) αναπτύσσουν µια δυναµική µορφή του 
µοντέλου του Gordon, σύµφωνα µε το οποίο, η τιµής µιας µετοχής ισούται 
µε: 
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,όπου ο ρυθµός ανάπτυξης των µερισµάτων που υποθέτουµε ότι είναι 
σταθερός. 

g

Στη δυναµική του µορφή, το µοντέλο του Gordon εξηγεί τον 
λογαριθµικό δείκτη τιµής/µέρισµα σαν την αναµενόµενη προεξοφληµένη 
αξία όλων των µελλοντικών µονοπεριοδικών προεξοφλητικών επιτοκίων, 
τα οποία έχουν προσαρµοστεί µε το ρυθµό µεταβολής των µερισµάτων. 

Ο κύριος σκοπός της έρευνας αυτής ήταν να εξεταστεί η διαχρονική 
µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών σε σχέση µε τα µερίσµατά τους. 
Χρησιµοποιώντας δεδοµένα από το 1871, τα κύρια συµπεράσµατα της 
έρευνας είναι τα εξής: 
 

 Υπάρχουν ενδείξεις ότι ο λογαριθµικός δείκτης µερισµάτων/τιµή 
κινείται µε την αναµενόµενη µελλοντική αύξηση των µερισµάτων, 
όπως αυτή προβλέπεται από το dynamic Gordon model. 

 Ο λογαριθµικός δείκτης µερισµάτων/τιµή Granger causes τον 
πραγµατικό ρυθµό αύξησης των µερισµάτων. 

 Η πρόβλεψη για την παρούσα αξία των µελλοντικών δεικτών 
µεταβολής των µερισµάτων µέσω ενός VAR µοντέλου, έχει µια 
τυπική απόκλιση περίπου ίση µε τη µισή της πραγµατικής. 

 Τα διάφορα µέτρα που χρησιµοποιήθηκαν ως συντελεστές 
προεξόφλησης (βραχυπρόθεσµα επιτόκια, ρυθµός µεταβολής της 
κατανάλωσης, µεταβλητότητα των αποδόσεων) δεν βοηθούν στην 
εξήγηση της συµπεριφοράς των τιµών των µετοχών. 

 Σηµαντικό κοµµάτι της µεταβλητότητας του λογαριθµικού δείκτη 
τιµής/µερίσµατα δεν µπορεί να εξηγηθεί. 

 
Breeden – Gibbons – Litzenberger (1989) 
 
Μια από τις τελευταίες αξιόλογες ερευνητικές προσπάθειες της 

δεκαετίας του ’80 έγινε από τους Breeden – Gibbons – Litzenberger το 
1989. Εξάγουν µε έναν εναλλακτικό τρόπο το CCAPM και αφού το 
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εκτιµήσουν, το συγκρίνουν µε ένα µοντέλο βασισµένο το χαρτοφυλάκιο της 
αγοράς. 

Ένα σηµαντικό σηµείο της έρευνας αυτής είναι η αναφορά των πιο 
βασικών οικονοµετρικών προβληµάτων που συναντώνται στη µέτρηση της 
κατανάλωσης. Αυτά, έχουν να κάνουν µε το ότι δηµοσιεύονται οι δαπάνες 
και όχι η κατανάλωση, η δηµοσίευση αυτή δεν είναι τόσο συχνή όσο τα 
δεδοµένα των αποδόσεων των µετοχών και το ότι τα δεδοµένα που 
δηµοσιεύονται έχουν σφάλµα, δεδοµένου ότι µόνο ένα δείγµα των 
συνολικών καταναλωτικών συναλλαγών είναι αυτό που µετριέται. 

Στη συνέχεια, το CCAPM ελέγχεται µε τη χρήση beta που έχουν 
εκτιµηθεί και µε βάση την κατανάλωση αλλά και σύµφωνα µε ένα 
χαρτοφυλάκιο µε τη µέγιστη συσχέτιση µε την κατανάλωση. 
Χρησιµοποιούνται τρίµηνα δεδοµένα της περιόδου 1926-1982 συνολικά 
και χωρισµένα σε υποπεριόδους. Εξαιρουµένης της υποπεριόδου 1929-
1939, το µοντέλο γίνεται αποδεκτό, κάτι που γίνεται και στο σύνολο του 
δείγµατος.  Γενικά πάντως, οι συγγραφείς καταλήγουν στο ότι το CCAPM 
και το παραδοσιακό CAPM έχουν την ίδια αποτελεσµατικότητα, πάντα 
µέσα στο πλαίσιο που εξετάστηκε στην έρευνα αυτή.  
 
3.4 Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1990 – 1999 
 

Η δεκαετία του ’90 χαρακτηρίζεται από πληθώρα αξιόλογων 
δηµοσιεύσεων. Νέες προσεγγίσεις για την αξιολόγηση των διαφόρων 
µοντέλων αποτίµησης εισήχθησαν, ενώ η σύνδεση της 
χρηµατοοικονοµικής µε άλλα πεδία όπως η µακροοικονοµική έγινε πιο 
έντονη.  
 
Abel (1990) 
 

Στο paper αυτό, ο συγγραφέας εισάγει µια συνάρτηση χρησιµότητας 
η οποία ενσωµατώνει τρεις διαφορετικές τάξεις τέτοιων συναρτήσεων: τις 
«time-separable», τις «catching up with the Joneses» και τις συναρτήσεις 
που έχουν «habit formation». Έτσι, χρησιµοποιώντας τη συνάρτηση αυτή 
στο µοντέλο του Lucas (1979) και υποθέτοντας ότι ο ρυθµός µεταβολής 
της κατανάλωσης είναι IID, καταλήγουν σε κλειστού τύπου λύσεις (closed-
form solutions) για τις τιµές µετοχών και οµολόγων. 

∆εδοµένου ότι η συνάρτηση χρησιµότητας εξαρτάται από την 
κατανάλωση και τις προτιµήσεις, ο Abel υποθέτει ότι η παράµετρος των 
προτιµήσεων έχει την παρακάτω µορφή: 

 
1

1 1[ ]D D
t t tc C γν −

− −≡  
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,όπου  η ατοµική κατανάλωση, 1tc − 1tC −  η συνολική κατανάλωση. Ο 
διαχωρισµός που γίνεται είναι ο εξής: αν 0γ =  έχουµε time separable 
συνάρτηση, αν 0γ >  και 0D =  έχουµε catching up with the Joneses 
συνάρτηση και αν 0γ >  και 1D =  έχουµε habit formation. 

Ο συγγραφέας χρησιµοποιεί τις λύσεις που βρίσκει και για διάφορες 
τιµές του συντελεστή αποστροφής κινδύνου εξάγει τις µη δεσµευµένες 
αναµενόµενες αποδόσεις για µετοχές και οµόλογα, για καθεµιά από τις 
τρεις περιπτώσεις συναρτήσεων χρησιµότητας. Για κάθε εκδοχή 
υπολογίζει δυο θεωρητικές τιµές, την πρώτη υποθέτοντας ότι ο ρυθµός 
µεταβολής της κατανάλωσης ακολουθεί µια 2-point IID κατανοµή και τη 
δεύτερη υποθέτοντας ότι ακολουθεί λογαριθµοκανονική. Το πιο σηµαντικό 
συµπέρασµα είναι ότι σε κάθε περίπτωση, οι θεωρητικές τιµές που 
εξάγονται είναι συναφείς µε το equity premium puzzle. 

 
Σε σχέση µε την παραπάνω προσέγγιση, ο Constantinides (1990) 

δείχνει ότι αν χαλαρώσουµε την υπόθεση του time separability και 
χρησιµοποιήσουµε την habit formation προσέγγιση, το equity premium 
puzzle καταλήγει να είναι ένα µοντέλο ορθολογικών προσδοκιών. 
 
Fama – French (1990) 
 

Τα τυπικά µοντέλα τιµολόγησης, θέτουν τρεις πηγές για τη 
µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών: διαταραχές στις 
αναµενόµενες ταµειακές ροές, προβλέψιµη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων εξαιτίας διαχρονικής µεταβλητότητας στους συντελεστές 
προεξόφλησης των αναµενόµενων ταµειακών ροών και διαταραχές στα 
προεξοφλητικά επιτόκια. 

Οι Fama – French (1990), προτείνουν µεταβλητές που εκφράζουν 
αυτές τις πηγές και εξετάζουν το κατά πόσο εξηγούν τη µεταβλητότητα των 
ετήσιων αποδόσεων του δείκτη NYSE. 

Αναλυτικότερα, βρίσκουν ότι οι µεταβλητές που εκφράζουν τη 
διαχρονική µεταβλητότητα και τις διαταραχές στις αναµενόµενες αποδόσεις 
εξηγούν το 30% της διακύµανσης των ετησίων αποδόσεων του δείκτη, ενώ 
οι µεταβλητές που εκφράζουν τις διαταραχές στις αναµενόµενες ταµειακές 
ροές εξηγούν το 43% διακύµανσης. 

Ένα σηµαντικό εύρηµα είναι ότι όλες οι µεταβλητές µαζί εξηγούν το 
58% της συνολικής διακύµανσης, λιγότερο δηλαδή από το επιµέρους 
άθροισµά τους. Το ερώτηµα λοιπόν που τίθεται χωρίς όµως να δίνεται 
απάντηση, είναι το αν τα αποτελέσµατα αυτά συνιστούν καλά ή κακά νέα 
για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 
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Οι Bodurtha – Nelson (1991) έκαναν µια σειρά ελέγχων στο υπό 
συνθήκη CAPM (Conditional CAPM) στο οποίο το beta ενός αξιογράφου 
είναι ο λόγος της δεσµευµένης συνδιακύµανσης των αποδόσεων του 
αξιογράφου µε τις αποδόσεις της αγοράς και της δεσµευµένης 
διακύµανσης των αποδόσεων της αγοράς. Οι συγγραφείς µοντελοποιούν 
αυτές τις διακυµάνσεις και τις συνδιακυµάνσεις ως ARCH διαδικασίες, ενώ 
για το ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς υποθέτουν µια αυτοπαλίνδροµη 
διαδικασία. Εν συνεχεία, µε µηνιαία δεδοµένα της περιόδου 1926-1985 και 
εφαρµόζοντας τη µέθοδο GMM, επισηµαίνουν την ύπαρξη ενός 
ντετερµινιστικού συστατικού στις αποδόσεις. Επιπλέον, βρίσκουν ισχυρές 
ενδείξεις µεταβλητότητας στις δεσµευµένες πρώτες και δεύτερες ροπές 
των υπερβαλλουσών αποδόσεων της αγοράς. 

Ο Cochrane (1992) σε άρθρο του όπου προσπαθεί να εξηγήσει τη 
διακύµανση του δείκτη τιµής/µέρισµα (το αντίστροφο του δείκτη 
µερισµατικής απόδοσης µε άλλα λόγια), οδηγείται στο συµπέρασµα ότι µια 
άνοδος του δείκτη προβλέπει µια µεγάλη πτώση στις αποδόσεις. Οι 
προβλέψεις του δείκτη πάνω στο ρυθµό µεταβολής των µερισµάτων, στα 
επιτόκια και στο ρυθµό µεταβολής της κατανάλωσης είναι λιγότερο 
στατιστικά σηµαντικές και όχι πάντα οικονοµικά αποδεκτές. 
 
Fama – French (1992) 
 

Οι Fama – French (1992) δηµοσίευσαν µια έρευνά τους που έχει 
αποδειχθεί ως µια από τις πιο χρήσιµες και σηµαντικές στο χώρο της 
αποτίµησης αξιογράφων. Με τη χρήση µιας σειράς µεταβλητών που θα 
δούµε πιο κάτω, προσπαθούν να εξηγήσουν τη διαστρωµατική 
συµπεριφορά των µετοχών, µέσω κάποιων χαρτοφυλακίων που 
κατασκευάζουν µε συγκεκριµένα κριτήρια. 

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούν οι συγγραφείς είναι τα beta, το 
µέγεθος της µετοχής, η µόχλευση, ο δείκτης λογιστικής προς αγοραία αξία 
(ΒΕ/ΜΕ) και ο δείκτης κερδών προς τιµή (Ε/Ρ). 

Σχηµατίζουν χαρτοφυλάκια µε βάση το µέγεθος των µετοχών που 
µετριέται από την αγοραία αξία τους, µε βάση το beta τους και µε βάση ένα 
συνδυασµό αυτών των δυο κριτηρίων. Σαν δείκτες µόχλευσης 
χρησιµοποιούν τους δείκτες ενεργητικού προς αγοραία αξία και 
ενεργητικού προς λογιστική αξία. 

Η παλινδρόµηση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε τις 
µεταβλητές αυτές (σε διαστρωµατικό επίπεδο, δηλαδή ανά µήνα) και η 
εύρεση των µέσων όρων των εκτιµηθέντων συντελεστών, δίνει µια σειρά 
από πολύ σηµαντικά αποτελέσµατα. Πρώτα από όλα, φαίνεται ότι το beta 
δεν βοηθά καθόλου στην εξήγηση των µέσων αποδόσεων των µετοχών 
για την εξετασθείσα περίοδο (1963-1990). 
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Το µέγεθος της µετοχής έχει επεξηγηµατική ικανότητα, η οποία είναι 
ακόµα µεγαλύτερη για τον δείκτη ΒΕ/ΜΕ, ο οποίος µάλιστα υπερκαλύπτει 
αυτή του µεγέθους. Ένα αξιοσηµείωτο φαινόµενο είναι ότι οι δυο δείκτες 
µόχλευσης που χρησιµοποιούνται εξηγούν τη διαστρωµατική συµπεριφορά 
των αποδόσεων αλλά µε διαφορετικό πρόσηµο. Έτσι, οι συγγραφείς 
συµπεραίνουν ότι αυτό που εξηγεί είναι διαφορά των δύο δεικτών η οποία 
όµως δεν είναι άλλη από τον δείκτη ΒΕ/ΜΕ. 

Τα αποτελέσµατα των Fama – French (1992) συνοψίζονται σε τρεις 
φράσεις: 

 
 ∆εν υπάρχει σηµαντική σχέση ανάµεσα στα beta και τις µέσες 
αποδόσεις. 

 Η αντίθετη επίδραση των δυο δεικτών µόχλευσης στις αποδόσεις 
εκφράζεται µέσω του δείκτη ΒΕ/ΜΕ. 

 Η σχέση ανάµεσα στον δείκτη Ε/Ρ και τις αποδόσεις φαίνεται να 
«απορροφάται» από το συνδυασµό του µεγέθους και του δείκτη 
ΒΕ/ΜΕ. 

 
Έτσι, το τελικό συµπέρασµα της δουλειάς αυτής, είναι ότι η 

διαστρωµατική συµπεριφορά των αποδόσεων των µετοχών, όπως αυτή 
εκφράστηκε µέσω των χαρτοφυλακίων που σχηµατίστηκαν, εξηγείται 
ικανοποιητικά από το µέγεθος µιας µετοχής και τον δείκτη λογιστικής προς 
αγοραία αξία. Η µεθοδολογία και τα συµπεράσµατα των Fama – French 
(1992) έχουν αναγνωριστεί ως ιδιαίτερα σηµαντικά και τµήµα τους θα 
χρησιµοποιήσουµε κι εµείς στην εργασία µας. 
 

Οι Cochrane – Hansen (1992) κάνουν µια απόπειρα σύνδεσης της 
θεωρίας αποτίµησης αξιογράφων µε τη µακροοικονοµική. Ένα σηµαντικό 
τµήµα της ανάλυσής τους επικεντρώνεται στη δοµή που πρέπει να έχει 
ένας καλός συντελεστής προεξόφλησης. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τους 
συγγραφείς οφείλει να έχει υψηλή συσχέτιση µε τις αποδόσεις του 
αξιογράφου µε το οποίο σχετίζεται ή να έχει διακύµανση µεγαλύτερη από 
τα όρια που είχαν θέσει οι Hansen – Jagannathan (1991). 

Μια ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα έρευνα δηµοσιεύτηκε από τον Nielsen 
το 1992. Ο συγγραφέας παρατηρεί πως όταν υποθέτουµε ότι η 
χρησιµότητα ενός χαρτοφυλακίου είναι συνάρτηση του µέσου και της 
διακύµανσης των αποδόσεών του, υπάρχει πιθανότητα οι τιµές 
ισορροπίας που προκύπτουν από το CAPM να είναι αρνητικές. Έτσι, 
διατυπώνει µια σειρά από ικανές συνθήκες που εξασφαλίζουν τη 
θετικότητα αυτών των τιµών. Η πρώτη συνθήκη αφορά στην αναµενόµενη 
απόδοση του αξιογράφου η οποία πρέπει να είναι θετική και πρέπει να έχει 
είτε µη θετική συνδιακύµανση µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 
αγοράς, είτε ο συντελεστής αποστροφής κινδύνου όλων των επενδυτών να 
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είναι άνω φραγµένος από ένα όριο που εξαρτάται από την αναµενόµενη 
απόδοση του χαρτοφυλακίου και τη συνδιακύµανση των αποδόσεών του 
µε αυτές της αγοράς. Η δεύτερη συνθήκη αναφέρει ότι ο συντελεστής 
αποστροφής κινδύνου ενός επενδυτή, πρέπει να είναι µικρότερος από το 
λόγο του µέσου και της τυπικής απόκλισης των αποδόσεων του 
αξιογράφου. Η τρίτη και τελευταία συνθήκη έχει να κάνει µε τον οριακό 
συντελεστή υποκατάστασης µεταξύ µέσου και τυπικής απόκλισης όλων 
των επενδυτών, ο οποίος πρέπει να είναι µικρότερος από το όριο που 
ορίζει η δεύτερη συνθήκη 

Ο Cochrane (1994) φτάνει σε ορισµένα συµπεράσµατα που µας 
ενδιαφέρουν και για το ερευνητικό τµήµα της παρούσας εργασίας. 
Προσπάθησε να εξετάσει το κατά πόσο υπάρχει µια τάση στο ΑΕΠ των 
ΗΠΑ καθώς και τα χαρακτηριστικά αυτής της τάσης. Παλινδρόµησε το ΑΕΠ 
πάνω στις υστερήσεις τους και το συµπέρασµα στο οποίο κατέληξε ήταν 
ότι ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ είναι προβλέψιµος και ότι υπάρχει τάση 
στο ΑΕΠ αυτό καθαυτό.  Στα ίδια συµπεράσµατα κατέληξε και σε ό,τι 
αφορά στην κατανάλωση αλλά και στις τιµές των µετοχών.  

Οι Fama – French (1995) βασίζονται στην εργασία του 1992 και 
εικάζουν ότι αν η τιµολόγηση είναι ορθολογική, τότε η συµπεριφορά των 
µετοχών σε σχέση µε το µέγεθος και τον δείκτη ΒΕ/ΜΕ θα πρέπει να 
αντικατοπτρίζει τη συµπεριφορά των κερδών. ∆ηµιουργώντας και πάλι µια 
σειρά από χαρτοφυλάκια ανάλογα µε το µέγεθος και τον δείκτη ΒΕ/ΜΕ, 
βρίσκουν ότι πράγµατι υπάρχει σχέση ανάµεσά τους. Μάλιστα, ο δείκτης 
ΒΕ/ΜΕ παρέχει ισχυρότερες ενδείξεις κερδοφορίας από το µέγεθος. 

Ο Kocherlakota (1996) ασχολείται µε τα δυο puzzles που έχουµε 
ήδη αναφέρει. Ειδικότερα, σχετικά µε το equity premium puzzle, γενικεύει 
τις υποθέσεις που είχαν κάνει οι Mehra – Prescott (1985) σχετικά µε τις 
προτιµήσεις. Εξετάζοντας τις τρεις κατηγορίες συναρτήσεων του Abel 
(1990) και ακολουθώντας τη µεθοδολογία των Mehra – Prescott (1985), 
καταλήγει στο ότι το equity premium puzzle παραµένει ένα µεγάλο 
µυστήριο, ενώ για το risk - free rate puzzle µπορεί να υπάρξουν εξηγήσεις. 
Στο τέλος, αναφέρει ότι για να µπορέσει να βρεθεί λύση για το equity 
premium puzzle πρέπει να υπάρξει στροφή της έρευνας προς την εύρεση 
των θεµελιωδών χαρακτηριστικών των αγαθών και των αγορών 
αξιογράφων που οδηγούν σε µεγάλες διαφορές στις τιµές 
(προσαρµοσµένες στον κίνδυνο) ανάµεσα στις µετοχές και στα οµόλογα. 
Μάλιστα, παρουσιάζεται πεπεισµένος ότι σε αυτό ακριβώς το σηµείο 
βρίσκεται κρυµµένη η εξήγηση του equity premium puzzle. 

Μια από τις πιθανές αιτίες της εµπειρικής αποτυχίας του CCAPM 
είναι η µη χρησιµοποίηση νοµισµατικών µεγεθών σε αυτό, δεδοµένου ότι 
σηµαντικό τµήµα της κατανάλωσης καλύπτεται από χρήµα. Οι Chan – 
Foresi – Lang (1996) τροποποιούν το CCAPM εισάγοντας νοµισµατικά 
µεγέθη όπως τα Μ1, Μ2 και Μ3 και δηµιουργούν ένα µοντέλο που το 

MSc in Financial and Banking Management 48



The output gap and the industrial production gap as predictors of stock excess returns 

ονοµάζουν Money – CAPM (M-CAPM). Σε αυτό, το money beta είναι ίσο 
µε τη συνδιακύµανση των αποδόσεων του αξιογράφου µε το ρυθµό 
µεταβολής του αντίστοιχου νοµισµατικού µεγέθους δια τη διακύµανση 
αυτού του ρυθµού µεταβολής. Με µηνιαία δεδοµένα της περιόδου 1959-
1988, εκτιµούν (µε GMM) το µοντέλο τους και παρότι αυτό απορρίπτεται, 
θεωρούν ότι τα µοντέλα αποτίµησης αξιογράφων µπορούν να ωφεληθούν 
αν συµπεριλάβουν ένα νοµισµατικό µέγεθος στη διαδικασία ανάλυσής 
τους. 
 
Jagannathan – Wang (1996) 
 

Πολλές εµπειρικές έρευνές πάνω στο στατικό CAPM υποθέτουν ότι 
τα beta παραµένουν διαχρονικά σταθερά. Έτσι, το  µοντέλο αδυνατεί να 
εξηγήσει ικανοποιητικά τη διαστρωµατική συµπεριφορά των µέσων 
αποδόσεων των µετοχών. Οι Jagannathan – Wang (1996) υποθέτουν ότι 
τα beta και τα ασφάλιστρα κινδύνου της αγοράς µεταβάλλονται διαχρονικά 
και προσπαθούν να ελέγξουν την αποτελεσµατικότητα αυτής της 
προσέγγισης πάνω στη διαστρωµατική συµπεριφορά των µετοχών. 

Το δεσµευµένο CAPM που δηµιουργούν ισχύει κάθε χρονική στιγµή 
δεδοµένης της πληροφόρησης που είναι διαθέσιµη. Το δεσµευµένο beta 
αυτού του µοντέλου συντίθεται από τρία µέρη: το αναµενόµενο beta  που 
είναι σταθερό, µια τυχαία µεταβλητή που είναι τέλεια συσχετισµένη µε το 
ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς και ένα τρίτο τµήµα που είναι κατά µέσο 
όρο µηδέν και ασυσχέτιστο µε το ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς. 

Στη συνέχεια, χτίζουν σταδιακά ένα µοντέλο συµπεριλαµβάνοντας 
νέες µεταβλητές. Αρχικά, καταλήγουν στο Premium – Labor Model το 
οποίο έχει την παρακάτω µορφή: 

 
0[ ] vw prem labor

it vw i prem i labor iE R c c c cβ β β= + + +  
 
Το premium beta έχει να κάνει µε το ασφάλιστρο κινδύνου της 

αγοράς, το οποίο στην περίπτωση αυτή είναι η διαφορά ανάµεσα σε BAA 
και ΑΑΑ οµόλογα. Το vw beta αναφέρεται σε ένα χαρτοφυλάκιο που 
περιέχει όλες τις µετοχές που διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια των 
ΗΠΑ και χρησιµοποιείται ως προσέγγιση του συνολικού πλούτου. Το labor 
beta έχει σχέση µε το εισόδηµα της εργασίας από τη χρήση της στην 
παραγωγική διαδικασία. 

Στο τελικό µοντέλο που εκτιµούν, εισάγουν ως ερµηνευτική 
µεταβλητή και το µέγεθος µιας µετοχής που το ορίζουν ως τον λογάριθµο 
της αγοραίας αξίας της. Έτσι, η τελική µορφή του µοντέλου είναι η: 

 
0[ ] log( ) vw prem labor

it size i vw i prem i labor iE R c c ME c c cβ β β= + + + +  
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Ο στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης εκφράζεται σε αυτό το 
πλαίσιο από την εξής σχέση: 

 
0( ) vw prem labor

t vw i prem i labor id R Rδ δ δ δ δ= + + + R  
 
Οι συγγραφείς χρησιµοποιούν τη µεθοδολογία των Fama – French 

(1992) µε τα 100 χαρτοφυλάκιά τους και ελέγχουν το µοντέλο τους βήµα – 
βήµα. Στην αρχή εκτιµούν το παραδοσιακό CAPM και βρίσκουν ότι το vw

iR  
δεν παίζει σηµαντικό ρόλο στην εξήγηση της διαστρωµατικής 
συµπεριφοράς των αναµενόµενων αποδόσεων των 100 χαρτοφυλακίων. 

Προχωρώντας προς την εκτίµηση της τελικής µορφής του µοντέλου, 
οι συγγραφείς φτάνουν στο σηµαντικό συµπέρασµα ότι το δεσµευµένο 
CAPM που κατασκεύασαν, εξηγεί ικανοποιητικά τη διαστρωµατική 
συµπεριφορά των αποδόσεων των µετοχών. Η χρήση αυτού του 
δεσµευµένου CAPM αντιστοιχεί στην υπόθεση ότι τα beta και οι 
αναµενόµενες αποδόσεις µεταβάλλονται διαχρονικά, δεν βρισκόµαστε 
δηλαδή στον στατικό κόσµο του παραδοσιακού CAPM. Παρ’ όλα  αυτά, οι 
συγγραφείς είναι επιφυλακτικοί για τα αποτελέσµατα αυτά, επειδή η 
µοντελοποίηση αυτής της µεταβλητότητας είναι αρκετά απλή και ενδέχεται 
να υπάρχουν σφάλµατα σε αυτή την εξειδίκευση. 

Ο Campbell (1996) δηµιουργεί ένα πολυπαραγοντικό CCAPM µε 
µεταβλητές σχετικές µε τις αποδόσεις ενός χρηµατιστηριακού δείκτη, 
µεταβλητές που βοηθούν στην πρόβλεψη των µελλοντικών αποδόσεων και 
του εργατικού εισοδήµατος. Στο µοντέλο αυτό, το αναµενόµενο 
ασφάλιστρο κινδύνου είναι σταθµικός µέσος δυο όρων: της 
συνδιακύµανσης των αποδόσεων του αξιογράφου µε τις αποδόσεις της 
αγοράς και της συνδιακύµανσης των αποδόσεων του αξιογράφου µε την 
πληροφόρηση σχετικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις του χαρτοφυλακίου 
της αγοράς (σταθµά γ  και 1γ −  αντίστοιχα). Χρησιµοποιώντας δυο σετ 
δεδοµένων, µηνιαία στοιχεία της περιόδου 1952-1980 και ετήσια της 
περιόδου 1871-1990), επιβεβαιώνει πρώτα απ’ όλα τις βασικές αδυναµίες 
του CAPM: ότι αγνοεί δηλαδή τη διαχρονική µεταβλητότητα των 
αναµενόµενων αποδόσεων καθώς και το το γεγονός πως το ανθρώπινο 
κεφάλαιο είναι ένα σηµαντικό συστατικό του πλούτου. Παρ’ όλα αυτά, το 
µοντέλο που εξετάζει εξηγεί σηµαντικό µέρος της µεταβλητότητας των 
αναµενόµενων υπερβαλλουσών αποδόσεων. Η σηµαντικότερη 
συνεισφορά του µοντέλου είναι  ότι εξηγεί γιατί οι επενδυτές 
χρησιµοποιούν τη συνδιακύµανση µε ένα συνολικό χρηµατιστηριακό δείκτη 
ως µέσο µέτρησης των αναµενόµενων αποδόσεων ενός αξιογράφου. 
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Cochrane(1996) 
 

Ο Cochrane(1996) εξετάζει το ρόλο των επενδύσεων στην 
τιµολόγηση των αξιογράφων. Το ερώτηµα στο οποίο προσπαθεί να 
απαντήσει είναι σχετικό µε το τι µπορούµε να µάθουµε για τις αποδόσεις 
των µετοχών µε βάση την πληροφορία που µας δίνουν οι αποδόσεις των 
επενδύσεων. Ως απόδοση των επενδύσεων ορίζεται ο οριακός λόγος στον 
οποίο µια επιχείρηση µπορεί να µεταφέρει πόρους διαχρονικά, αυξάνοντας 
τις επενδύσεις σήµερα και µειώνοντάς τες στο µέλλον, µε το σχέδιο 
παραγωγής αµετάβλητο τις άλλες χρονικές στιγµές. 

Το ερέθισµα για αυτή την έρευνα δόθηκε από το γεγονός ότι 
διάφορες µεταβλητές που προβλέπουν τις µετοχικές αποδόσεις, µπορούν 
επίσης να προβλέπουν και το ρυθµό µεταβολής των επενδύσεων. Ο 
συγγραφέας καταλήγει σε ένα παραγοντικό µοντέλο σύµφωνα µε το οποίο 
υπάρχει ένας συντελεστής προεξόφλησης που είναι συνάρτηση των 
επενδυτικών αποδόσεων. 

Η απόδοση της επένδυσης για µια περίοδο είναι η παραπάνω 
ποσότητα παραγωγής που µπορεί  να πουλήσει µια επιχείρηση στο 
µέλλον, αν επενδύσει µια παραπάνω µονάδα σήµερα. Η µεταβλητή αυτή 
είναι τυχαία και είναι περίπου ανάλογη της µεταβολής στον δείκτη 
επένδυσης/κεφαλαίου. Για τις αποδόσεις των µετοχών κατασκευάζονται 10 
χαρτοφυλάκια µετοχών του NYSE, µε κατάταξη ανάλογα µε το µέγεθός 
τους. 

Η εµπειρική επεξεργασία του µοντέλου αυτού, δείχνει ότι λειτουργεί 
αρκετά καλά. Οι αποδόσεις των επενδύσεων τιµολογούν ικανοποιητικά τα 
αξιόγραφα και µπορούν να εξηγήσουν σηµαντικό µέρος των 
αναµενόµενων αποδόσεων. Πολύ σηµαντικό είναι το γεγονός ότι το 
µοντέλο αυτό λειτουργεί εξίσου καλά µε το CAPM και πολύ καλύτερα από 
το CCAPM. 

 
Οι Bansal – Coleman (1996) αναπτύσσουν ένα νοµισµατικό µοντέλο 

και προσπαθούν να αξιολογήσουν τη λειτουργικότητά του πάνω στην 
τιµολόγηση αξιογράφων. Αφετηρία για αυτή την προσέγγιση δόθηκε 
δεδοµένου ότι κάποια αξιόγραφα εκτός του χρήµατος, όπως επιταγές και 
πιστωτικές κάρτες, παίζουν ρόλο στη διευκόλυνση των συναλλαγών 
µεταξύ µετοχών, οµολόγων και άλλων παρόµοιων τίτλων, κάτι που 
πιθανόν να επηρεάζει και την τελική απόδοση αυτών. Το µοντέλο διακρίνει 
τις πληρωµές µε µετρητά, µε επιταγές ή µε πίστωση. Εν τέλει, παράγει ένα 
χαµηλό επιτόκιο µηδενικού κινδύνου, ένα σχετικά υψηλό ασφάλιστρο και 
µια θετική σχέση ανάµεσα στο term premium και τη ληκτότητα των 
οµολόγων, αποτελέσµατα συµβατά µε την πραγµατικότητα. 
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Campbell – Cochrane (1999) 
 
Οι Campbell – Cochrane (1999) δηµοσιεύουν τα αποτελέσµατα µιας 

πολύ σηµαντικής έρευνάς τους. Σε αυτήν, παρουσιάζουν ένα µοντέλο 
βασισµένο στην κατανάλωση που εξηγεί ένα ευρύ φάσµα φαινοµένων της 
τιµολόγησης αξιογράφων. 

Κεντρικό συστατικό του πλαισίου τους είναι µια παράµετρος που 
ονοµάζεται συνήθεια (habit) και προστίθεται στη συνάρτηση χρησιµότητας 
του κλασικού υποδείγµατος καταναλωτή. Η µεταβλητή αυτή είχε εξεταστεί 
ευρέως στο παρελθόν, όπως πχ από τον Constantinides (1990). Εδώ, 
υποθέτουν ότι είναι εξωτερική, εξαρτάται από την παρελθούσα συνολική 
κατανάλωση και δεν παρουσιάζει µεγάλες διακυµάνσεις. Ο ρυθµός 
µεταβολής της κατανάλωσης ακολουθεί λογαριθµοκανονική κατανοµή µε 
µέσο και τυπική απόκλιση ίσους µε τα αντίστοιχα εµπειρικά µεγέθη της 
µεταπολεµικής περιόδου. Επίσης, το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 
θεωρείται σταθερό. 

Η συνάρτηση χρησιµότητας την οποία τα άτοµα επιθυµούν να 
µεγιστοποιήσουν είναι τώρα η: 
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,όπου tX  το επίπεδο της συνήθειας. Ορίζουν επίσης τον δείκτη της 
πλεονασµατικής κατανάλωσης (surplus consumption ratio) ως: 
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,µε τον δείκτη α  να συµβολίζει ότι χρησιµοποιούµε συνολικά (aggregate) 
στοιχεία, αφού έτσι λέει η υπόθεση που έχει γίνει για τη συνήθεια. Ο 
δείκτης αυτός σε λογαριθµική µορφή ακολουθεί µια ετεροσκεδαστική AR(1) 
διαδικασία που έχει την παρακάτω µορφή: 
 

1 1(1 ) ( )( )t t t ts s s s c cα α α αφ φ λ+ += − + + − −t gα  
 
,όπου , ,g sφ  είναι παράµετροι και ( )tsαλ  µια συνάρτηση που λέγεται 
συνάρτηση ευαισθησίας. 

Ξεκινώντας από τις σχέσεις αυτές και δουλεύοντας µε κάποιες από 
τις βασικές εξισώσεις της θεωρίας αποτίµησης, οδηγούµαστε σε µια 
εξίσωση για τον στοχαστικό συντελεστή προεξόφλησης: 
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1{( 1)( ) [1 ( )] }
1

t ts s s u
tM G e γ φ λγδ +− − − + +−
+ = t  

  
Έτσι, υπολογίζοντας τις διάφορες ροπές του στοχαστικού 

συντελεστή προεξόφλησης, µπορούν να βρεθούν θεωρητικές τιµές των 
αξιογράφων. Επιπλέον, χρησιµοποιείται και η παρακάτω σχέση για το 
επιτόκιο χωρίς κίνδυνο: 
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Η συνάρτηση ευαισθησίας επιλέγεται έτσι ώστε να ικανοποιεί τρεις 
συνθήκες: το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου είναι σταθερό, η συνήθεια είναι 
προκαθορισµένη στην κατάσταση ts s=  και η συνήθεια κινείται µη 
αρνητικά σε σχέση µε την κατανάλωση. Έτσι, η τελική  µορφή της άνω 
συνάρτησης ειναι: 
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Οι θεωρητικές τιµές που προκύπτουν από το µοντέλο αυτό, 

συγκρίνονται µε τις αντίστοιχες εµπειρικές από δυο σετ δεδοµένων: 
µηνιαίες της περιόδου 1947-1995 και ετήσιες της περιόδου 1871-1993. Οι 
θεωρητικές είναι αποτέλεσµα της προσοµοίωσης 500.000 µηνών µε την 
κατάλληλη επεξεργασία. Οι τιµές των παραµέτρων επιλέγονται ώστε να 
είναι συµβατές µε τα πραγµατικά δεδοµένα. 

Μετά από όλη αυτή τη διαδικασία, προέκυψε  µια σειρά από 
συµπεράσµατα, εκ των οποίων τα σηµαντικότερα τα συνοψίζουµε αµέσως 
παρακάτω: 
 

 Ο δείκτης τιµής/κατανάλωση προβλέπει τις µακροπρόθεσµες 
αποδόσεις µε το σωστό πρόσηµο: υψηλές τιµές προβλέπουν 
χαµηλές αποδόσεις. Η προβλεπτικότητα αυτή αυξάνεται µε τον 
ορίζοντα. 

 Χαµηλός δείκτης τιµής/κατανάλωση ή µεγάλη πτώση στην τιµή, 
σηµατοδοτούν υψηλή µεταβλητότητα για µερικά χρόνια µπροστά. 

 Υψηλός δείκτης τιµής/µέρισµα σηµατοδοτεί µεγάλη πτώση στις 
αναµενόµενες αποδόσεις. 

 Όταν η κατανάλωση παρουσιάζει για µερικά έτη συνεχόµενη πτώση, 
πλησιάζοντας έτσι το επίπεδο της συνήθειας, οι τιµές των µετοχών 
πέφτουν. 

 Το µοντέλο είναι συµβατό µε τις πραγµατικές τιµές του ασφαλίστρου 
κινδύνου και του επιτοκίου µηδενικού κινδύνου. 
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 Το µοντέλο δεν καταφέρνει να εξηγήσει το equity premium puzzle 
αλλά τα καταφέρνει καλύτερα στο risk – free rate puzzle. 

 Οι επενδυτές φοβούνται τις µετοχές κυρίως γιατί έχουν υψηλή 
πιθανότητα άσχηµης απόδοσης σε περιόδους οικονοµικής κάµψης. 

 Όταν πέφτει η κατανάλωση, αυτό συνεπάγεται πτώση των δεικτών 
τιµής/µέρισµα και άνοδο των αναµενόµενων αποδόσεων, της 
µεταβλητότητας των αποδόσεων και της τιµής του κινδύνου. 

 
Μέχρι τώρα έχουµε διαπιστώσει πως η έρευνα έχει καταστήσει το 

CCAPM ως ένα πρακτικά µη αποτελεσµατικό µοντέλο για την εξήγηση της 
συµπεριφοράς των τιµών των αξιογράφων. Οι Lettau – Ludvigson (1999) 
έκαναν µια προσπάθεια να «αναστήσουν»,όπως λέει ο τίτλος της έρευνάς 
τους, το CCAPM. Για να το επιτύχουν, υποθέτουν ότι ο πυρήνας των τιµών 
εκφράζεται από ένα υπό συνθήκη γραµµικό παραγοντικό µοντέλο µε τα 
αναµενόµενα ασφάλιστρα κινδύνου να µεταβάλλονται διαχρονικά. Η 
εκτίµηση του µοντέλου τους, δείχνει ότι αυτή η εκδοχή του CCAPM µπορεί 
να εξηγήσει ένα αξιοσηµείωτο τµήµα της διαστρωµατικής συµπεριφοράς 
των µετοχικών αποδόσεων. Το τελικό συµπέρασµα της εργασίας αυτής 
είναι ότι τέτοιου είδους µοντέλα µπορούν να δείξουν τον δρόµο της 
εµπειρικής επιτυχίας του  CCAPM. 

Στο τέλος της δεκαετίας, ο Zhou (1999) κάνει µια ακόµα απόπειρα να 
εξηγήσει το equity premium puzzle. Αναπτύσσει ένα µοντέλο στο οποίο 
ενσωµατώνει υποθέσεις ότι υπάρχει ασύµµετρη πληροφόρηση και 
θεσµικοί περιορισµοί στην αγορά, οι οποίοι αναγκάζουν τους επενδυτές να 
µην έχουν τη δυνατότητα να διακρατούν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Η 
εµπειρική διερεύνηση του µοντέλου δείχνει ότι για αποδεκτές τιµές του 
συντελεστή αποστροφής στον κίνδυνο, καταφέρνει να εξηγήσει 
ικανοποιητικά διάφορες ιστορικές τιµές των δεδοµένων. Αυτό βέβαια δεν 
σηµαίνει –όπως σηµειώνει ο συγγραφέας- ότι λύνεται το equity premium 
puzzle, αφού οι υποθέσεις του µοντέλου είναι πολύ περιοριστικές. Ωστόσο, 
θέτει έναν σοβαρό προβληµατισµό και µια ερευνητική κατεύθυνση η οποία 
µπορεί εν τέλει να οδηγήσει στην οριστική λύση του puzzle. 
 
3.5 Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 2000 – 2005 
 
Campbell (2000) 
 

Στο ξεκίνηµα του 21ου αιώνα, ο Campbell (2000) δηµοσιεύει µια 
εργασία  η οποία δεν είναι τίποτα άλλο από µια εξαιρετική σύνοψη όλων 
των εξελίξεων στη θεωρία αποτίµησης αξιογράφων µέσω των διαφόρων 
δηµοσιεύσεων που είχαν γίνει ως τότε. Στο τελικό του συµπέρασµα 
σηµειώνει τρεις εξελίξεις: 
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 Η θεωρία αποτίµησης διαθέτει πλέον µια πλούσια συλλογή 
εξειδικευµένων γνώσεων πάνω στα επιτόκια, τις τιµές των µετοχών 
και τη διαστρωµατική συµπεριφορά των αποδόσεων. 

 Έχει αναπτυχθεί µια ποικιλία µοντέλων για τη µελέτη αυτών των 
παραµέτρων. 

 Η θεωρία αποτίµησης ασχολείται µε τις πηγές των κινδύνων και τις 
οικονοµικές δυνάµεις που καθορίζουν την «αµοιβή» που απαιτούν 
οι επενδυτές ώστε να αναλάβουν κίνδυνο. 

 
Οι προκλήσεις που καλείται να αντιµετωπίσει η θεωρία αποτίµησης 

αξιογράφων συνοψίζονται στα εξής σηµεία: 
 

 Υπάρχει πολύ µικρό ποσοστό κατανόησης της επίδρασης του πώς 
τα κόστη συναλλαγής επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών. 

 Υπάρχουν ενδείξεις ότι οι παράγοντες κινδύνου που προτείνει η 
δυναµική θεωρία αποτίµησης µπορούν να εξηγήσουν τη 
διαστρωµατική συµπεριφορά των µετοχικών αποδόσεων. 

 Μια σηµαντική λειτουργία των αγορών πρέπει να είναι η 
παρότρυνση προς τους επενδυτές ώστε να µοιράζονται τους 
κινδύνους. 

 Υπάρχουν εξαιρετικά ενδιαφέροντα ερωτήµατα για το ρόλο της 
οικονοµικής πολιτικής και της σχέσης της µε τη θεωρία αποτίµησης. 

 
Παρ’ όλα αυτά, ο συγγραφέας τονίζει ότι δεν είναι ρεαλιστικό να 

αναµένουµε την ανακάλυψη ενός µοντέλου που να εξηγεί πλήρως τη 
συµπεριφορά των αποδόσεων. Το πιο λογικό είναι ότι οι 
χρηµατοοικονοµικές αγορές βαθµιαία εξελίσσονται προς ορθολογικά 
µοντέλα αποδόσεων και κινδύνου που περιγράφουν µακροχρόνιες 
ισορροπίες. 

 
Οι Liew – Vassalou (2000) δηµοσιεύουν µια από τις λίγες αξιόλογες 

µελέτες της συµπεριφοράς των αποδόσεων των αξιογράφων σε άλλες 
χώρες πλην των ΗΠΑ.  Χρησιµοποιούν τρεις παράγοντες που σχετίζονται 
µε τις µετοχές: το µέγεθος, το momentum2 και το value premium3 και τα 
δεδοµένα προέρχονται από 10 ανεπτυγµένες οικονοµίες. Βρίσκουν ότι 
ειδικά οι παράγοντες του µεγέθους και του value premium περιέχουν 
σηµαντική πληροφόρηση για τη µελλοντική πορεία του ΑΕΠ. Σε ό,τι αφορά 
στο momentum, δεν φαίνεται να υπάρχει ισχυρή σχέση του µε την 
πραγµατική οικονοµία. 

                                                 
2 Momentum: το αν οι µετοχές που σηµείωσαν θετικές αποδόσεις στο παρελθόν, συνεχίζουν να το κάνουν 
και στο µέλλον 
3 Value premium: αποδόσεις µετοχών µε υψηλό ΒΕ/ΜΕ µείον αποδόσεις µετοχών µε χαµηλό ΒΕ/ΜΕ 
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Οι Campbell – Cochrane (2000) δουλεύουν πάνω στην προηγούµενη 
εργασία τους, αυτή του 1999 και δείχνουν ότι το πλαίσιο που είχαν 
αναπτύξει σε αυτήν, µπορεί να δείξει γιατί το CAPM λειτουργεί καλύτερα 
από τα CCAPM µοντέλα. Συµπεραίνουν επίσης ότι τα µοντέλα που 
λαµβάνουν υπόψη τη διαχρονική πληροφόρηση είναι πιθανό να 
λειτουργούν καλύτερα από αυτά που δεν την περιέχουν. 

Οι Jagannathan – McGrattan – Scherbina (2000) βασίζονται στο 
µοντέλο του Gordon και δείχνουν ότι αυτό µπορεί εύκολα να 
µετασχηµατιστεί ώστε να περιέχει την υπόθεση ότι ο ρυθµός µεταβολής 
των µερισµάτων αλλάζει διαχρονικά. Έτσι, µε βάση αυτόν τον τύπο 
υπολογίζουν το ασφάλιστρο κινδύνου των µετοχών µε διάφορες 
εναλλακτικές µορφές και σε κάθε περίπτωση καταλήγουν στο ίδιο 
σηµαντικό συµπέρασµα: το ασφάλιστρο κινδύνου των µετοχών έχει 
µειωθεί σηµαντικά τις τρεις τελευταίες δεκαετίες στις ΗΠΑ. Το αποτέλεσµα 
αυτό φαντάζει λογικό, αν συγκρίνουµε τις περίπου ίσες αποδόσεις των 
µετοχών µε κάποια είδη οµολόγων την περίοδο 1982-1999 και το µηδενικό 
ασφάλιστρο που εκτιµήθηκε από το µοντέλο. 

Οι Lettau – Ludvigson (2001)4  δηµοσίευσαν τη µελέτη η οποία θα 
αποτελέσει και τη βάση του ερευνητικού τµήµατος της παρούσας εργασίας. 
Ως εκ τούτου, δεν θα προβούµε σε αναλυτική παρουσίασή της σε αυτό το 
σηµείο. Θα την αφήσουµε για το επόµενο κεφάλαιο ώστε να συνδέεται 
καλύτερα και µε τα όσα θα παραθέσουµε εκεί. 

Οι Fama – French (2002) εκτιµούν το ασφάλιστρο κινδύνου των 
µετοχών χρησιµοποιώντας τις µεταβολές των κερδών και των µερισµάτων 
ώστε να µετρήσουν τα αναµενόµενα κεφαλαιακά κέρδη. Στα µοντέλα που 
παρουσιάζουν, υποθέτουν ότι οι δείκτες µερίσµατος/τιµή και κερδών/τιµής 
χαρακτηρίζονται από στασιµότητα, κάτι που σηµαίνει ότι αν η περίοδος του 
δείγµατος είναι µεγάλη, ο δείκτης µεταβολής των µερισµάτων προσεγγίζει 
αυτόν των κεφαλαιακών κερδών. Για το µεγαλύτερο µέρος της περιοδου 
1952-2000 την οποία και εξετάζουν, τα δυο µοντέλα παράγουν παρόµοιες 
εκτιµήσεις για την αναµενόµενη απόδοση. Συµπεραίνουν ότι τα 
ασφάλιστρα κινδύνου που παράγονται από αυτά βρίσκονται κοντά στις 
πραγµατικές αναµενόµενες τιµές. Επιπλέον, αναφέρουν ότι οι υψηλές 
µέσες αποδόσεις της περιόδου 1951-2000 οφείλονται σε πτώση του 
συντελεστή προεξόφλησης που επέφερε µεγάλη και µη αναµενόµενη 
άνοδο των κεφαλαιακών κερδών. Το κύριο συµπέρασµά τους είναι ότι οι 
µέσες αποδόσεις των µετοχών για αυτή την περίοδο ήταν αρκετά 
υψηλότερες από τις αναµενόµενες. 

                                                 
4 Εννοούµε το  “Consumption, aggregate wealth and expected stock returns” The Journal of Finance 
56 (June 2001):815-849.  
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Οι Smoluk – Neveu (2002) ακολουθούν µια ενδιαφέρουσα προσέγγιση. 
Αποδίδουν την αποτυχία των διαφόρων παραλλαγών του CCAPM στο 
γεγονός ότι υπάρχουν διαφορές στα άτοµα ανάλογα µε το εισόδηµά τους. 
Άτοµα µε χαµηλό εισόδηµα δεν έχουν τη δυνατότητα να κάνουν εύκολα 
κατανοµή της κατανάλωσής τους διαχρονικά, σε αντίθεση µε όσα έχουν 
υψηλό εισόδηµα τα οποία έχουν τη δυνατότητα αποταµιεύσεων. Αυτό 
συνιστά για τους συγγραφείς λάθος στην εξειδίκευση του µοντέλου κι έτσι 
παρουσιάζουν ένα µοντέλο στο οποίο τα δεδοµένα για την κατανάλωση 
είναι χωρισµένα ανάλογα µε το εισόδηµα των καταναλωτών. Η εκτίµηση 
και ο έλεγχος του µοντέλου αποτυγχάνουν να βρουν διαφορές στην 
καταναλωτική συµπεριφορά ανάλογα µε το εισόδηµα, απορρίπτοντας την 
ιδέα ότι οι περιορισµοί στη ρευστότητα δεσµεύουν ανάλογα τους 
καταναλωτές µε χαµηλό εισόδηµα. 

Άλλη µια εµπειρική απόδειξη της καλύτερης λειτουργίας του CAPM 
έναντι του CCAPM γίνεται από τον Chen (2003). Η έρευνα αυτή µάλιστα 
αφορά µια αναπτυσσόµενη οικονοµία, αυτή της Ταϊβάν, οπότε τα 
συµπεράσµατα είναι αρκετά ενδιαφέροντα. Παίρνοντας δεδοµένα από 7 
κλάδους της τοπικής αγοράς, συγκρίνει τις παραδοσιακές εκδοχές των δυο 
µοντέλων. Βρίσκει ότι το market beta µετρά καλύτερα τον κίνδυνο από το 
consumption beta και γενικά το CAPM υπερέχει του CCAPM και σε 
ακρίβεια αλλά και σε προβλεπτική ικανότητα. Μάλιστα, χαρακτηρίζει τα 
αποτελέσµατα του CCAPM απογοητευτικά, αφού δείχνει ότι δεν υπερέχει 
ούτε ενός µοντέλου απλού τυχαίου περιπάτου. Η εξήγηση που δίνει είναι 
παρόµοια µε αυτή του Shapiro (1986) την οποία και έχουµε αναφέρει 
παραπάνω. 

Οι  Ait Sahalia – Parker – Yogo (2004), κάνουν µια απόπειρα µελέτης 
των µοντέλων αποτίµησης στηριζόµενοι σε διαχωρισµό της κατανάλωσης 
σε αγαθά πολυτελείας και βασικά αγαθά. Μοντελοποιούν τη χρησιµότητα 
συναρτήσει της κατανάλωσης ενός βασικού αγαθού του οποίου µια 
ποσότητα απαιτείται σε κάθε περίοδο και ενός αγαθού πολυτελείας µε 
χαµηλή οριακή χρησιµότητα ακόµα και σε περιόδους χαµηλής 
κατανάλωσης. Βρίσκουν ότι η κατανάλωση των πολυτελών αγαθών έχει 
σηµαντικά µεγαλύτερη συνδιακύµανση µε τις αποδόσεις των µετοχών σε 
σχέση µε αυτή που έχει η συνολική κατανάλωση. Βρίσκουν επίσης ότι η 
κατανάλωση πολυτελών αγαθών εξηγεί ικανοποιητικά τη διαστρωµατική 
συµπεριφορά των αποδόσεων και ότι τα αντίστοιχα betas υπερέχουν και 
του consumption αλλά και του market beta. Η εξήγηση που δίνουν για αυτό 
είναι ότι τα άτοµα µε χαµηλό εισόδηµα αποστρέφονται αρκετά τον κίνδυνο, 
ενώ οι πλούσιοι δεν µεταβάλλουν ουσιαστικά την κατανάλωση των 
βασικών αλλά αυτή των πολυτελών αγαθών. Έτσι, το µοντέλο τους που 
έχει ενσωµατωµένη αυτή τη διαπίστωση καταφέρνει να είναι µια από τις 
λίγες εκδοχές του CCAPM που υπερέχει του CAPM. Ωστόσο, δεν 
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καταφέρνει ούτε αυτό να δώσει κάποια πειστική εξήγηση για το equity 
premium puzzle. 
 

Θα ολοκληρώσουµε αυτό το κεφάλαιο µε µια αναφορά σε µια 
πρόσφατη δηµοσίευση του Cochrane (2005). Σε αυτήν, ο συγγραφέας 
κάνει µια εκτενέστατη αναφορά µέσω παρελθουσών δηµοσιεύσεων στις 
προσπάθειες σύνδεσης της χρηµατοοικονοµικής µε τη µακροοικονοµική. Η 
πρόκληση για το µέλλον είναι η εύρεση ενός µοντέλου γενικής ισορροπίας 
το οποίο θα έχει τη δυνατότητα να εξηγήσει και όσα έχουν ήδη εξηγηθεί 
από άλλα µοντέλα αλλά κυρίως όσα δεν έχει γίνει εφικτό να εξηγηθούν. Οι 
δυο κλάδοι θα πρέπει να δανειστούν στοιχεία ο ένας από τον άλλον ώστε 
να µπορέσουν να συµβάλλουν στην ανάπτυξη ενός τέτοιου µοντέλου. 

 
Η αναφορά αυτή του Cochrane (2005) στις προσπάθειες εύρεσης 

σχέσης ανάµεσα στη χρηµατοοικονοµική µε τη µακροοικονοµική αποτελεί 
τον καλύτερο συνδετικό κρίκο ανάµεσα σε αυτό το κεφάλαιο και στο 
επόµενο. Εκεί, θα προσπαθήσουµε να εξετάσουµε το κατά πόσο µια 
µακροοικονοµική µεταβλητή, το output gap, έχει προβλεπτική ικανότητα 
πάνω στις αποδόσεις των µετοχών. 
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Κεφάλαιο 4 
 

Παρουσίαση Υποδείγµατος – Εµπειρικά Αποτελέσµατα 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 
4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Κάποια αξιόγραφα πρέπει να προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις 
από κάποια άλλα. Αυτά τα πριµ κινδύνου πρέπει να αντικατοπτρίζουν τον 
συνολικό µακροοικονοµικό κίνδυνο. Πρέπει δηλαδή να αντικατοπτρίζουν 
την τάση των αξιογράφων να έχουν άσχηµες αποδόσεις σε περιόδους 
αρνητικής οικονοµικής συγκυρίας. 

Όπως έχουµε δει και σε προηγούµενο κεφάλαιο, η τιµή ενός 
αξιογράφου i  τη χρονική στιγµή t  ισούται θεωρητικά µε: 

 
1

1 1
( ) cov ( , )

i
i it t
t tf

t

E x
t tp m x

R
+

+ += +               (1) 

 
,όπου η µελλοντική πληρωµή του αξιογράφου και ο στοχαστικός 
συντελεστής προεξόφλησης. Ο πρώτος όρος της σχέσης (1) είναι η 
παρούσα αξία της πληρωµής και είναι ουδέτερη στον κίνδυνο. Ο δεύτερος 
όρος είναι η διόρθωση της τιµολόγησης για κίνδυνο και όπως βλέπουµε, 
µια αρνητική συνδιακύµανση σηµαίνει χαµηλότερη τιµή. Με άλλα λόγια, το 
ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) είναι υψηλότερο για αξιόγραφα µε 
µεγάλη αρνητική συνδιακύµανση της µελλοντικής τους πληρωµής µε τον 
στοχαστικό συντελεστή προεξόφλησης. 

x m

Ο στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης είναι ίσος µε τη 
µεταβολή στην οριακή αξία του πλούτου κι εποµένως το ασφάλιστρο 
κινδύνου καθορίζεται έµµεσα από τη συνδιακύµανση των πληρωµών ή 
των αποδόσεων µε την οριακή αξία του πλούτου. ∆εδοµένου ότι ένα 
αξιόγραφο θα έχει κάποια στιγµή αρνητική εξέλιξη στην τιµή του, θα ήταν 
προτιµότερο αυτό να συνέβαινε σε περιόδους που οι επενδυτές δεν 
χρειάζονται επιπλέον πλούτο. Έτσι, οι επενδυτές επιθυµούν να 
διακατέχουν αξιόγραφα των οποίων οι πληρωµές να έχουν αρνητική 
συνδιακύµανση µε τον στοχαστικό συντελεστή προεξόφλησης. 

Η κατεύθυνση της έρευνας σε αυτό το σηµείο είναι η εύρεση 
παραγόντων που καθορίζουν αυτή τη συµπεριφορά. Ειδικότερα, η έρευνα 
που συνδέει τη χρηµατοοικονοµική µε την πραγµατική οικονοµία αναζητά 
παράγοντες που καθορίζουν την οριακή αξία του πλούτου. 

 Η παρούσα εργασία θα ασχοληθεί µε αυτό ακριβώς το θέµα. Θα 
ξεκινήσουµε µε την παρουσίαση µιας υποθετικής οικονοµίας, η οποία θα 
έχει µια συγκεκριµένη δοµή σε ό,τι αφορά στην εξέλιξή της: το Ακαθάριστο 
Εγχώριο Προϊόν της θα κινείται γύρω από µια τάση. Θα ορίσουµε έτσι το 
µέτρο της διαφοράς ανάµεσα στο πραγµατοποιηθέν ΑΕΠ και στην τάση και 
θα υποστηρίξουµε ότι αυτή η διαφορά δύναται να έχει προβλεπτική 
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ικανότητα πάνω στις αποδόσεις των µετοχών. Στη συνέχεια, θα 
εξετάσουµε µε πραγµατικά δεδοµένα το αν όντως υπάρχει µια τέτοια 
σχέση και σε τι µέγεθος. 
 
4.2 ΥΠΑΡΧΕΙ ΤΑΣΗ ΣΤΟ ΑΕΠ; 
 

4.2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Εύκολα µπορεί κάποιος να υποθέσει ότι το ΑΕΠ µιας οικονοµίας θα 
κινείται γύρω από ένα δυνητικό ΑΕΠ ή γύρω από µια τάση που θα 
ακολουθείται από διάφορες διαταραχές. Ωστόσο, µια σειρά ερευνών έχει 
καταφέρει να αποδείξει το αντίθετο (Campbell – Mankiw (1987), Cochrane 
(1988)).  

Από την άλλη πλευρά όµως, ο Cochrane (1994) βρίσκει σηµαντικά 
«προσωρινά συστατικά» (transitory components) στο ΑΕΠ των 
µεταπολεµικών ΗΠΑ5. ∆ικαιολογεί αυτό το εύρηµα βασισµένος στο ότι η 
ύπαρξη αυτών των συστατικών απαιτεί µακροπρόθεσµη προβλεψιµότητα 
του ΑΕΠ. Αν ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ δεν ήταν προβλέψιµος, το ΑΕΠ 
θα ακολουθούσε έναν τυχαίο περίπατο. Οι ως τότε έρευνες βασίζονταν σε 
µονοµεταβλητά µοντέλα πρόβλεψης και έβρισκαν ότι οι υστερήσεις του 
ΑΕΠ δεν προέβλεπαν ικανοποιητικά το µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξής του. 
Ο Cochrane (1994) όµως, χρησιµοποιεί το λόγο κατανάλωσης/ΑΕΠ κι 
επειδή ο δείκτης αυτός είναι σχετικά σταθερός µακροπρόθεσµα, 
αποδεικνύει ότι η κατανάλωση σχεδόν ακολουθεί τυχαίο περίπατο και άρα 
το ΑΕΠ θα πρέπει να είναι προβλέψιµο ώστε να αιτιολογείται η 
σταθερότητα του δείκτη. 

 
4.2.2 TRANSITORY COMPONENTS ΣΤΟ ΑΕΠ ΤΩΝ ΗΠΑ 

 
Σε αυτή την ενότητα θα δείξουµε ότι πράγµατι στο Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν των ΗΠΑ για την περίοδο 1953 – 2004 µε τρίµηνα 
στοιχεία, ισχύουν τα συµπεράσµατα του Cochrane (1994), στο τµήµα που 
αφορά τη σταθερότητα του δείκτη κατανάλωσης/ΑΕΠ και την 
προβλεψιµότητα του ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ. 

Η σχετική διαχρονική σταθερότητα του δείκτη κατανάλωσης/ΑΕΠ 
µπορεί να διαπιστωθεί µε δυο τρόπους. Ο πρώτος είναι µέσω ενός 
διαγράµµατος που θα τον απεικονίζει. Έχοντας λοιπόν µετατρέψει τα 
δεδοµένα στις αντίστοιχες λογαριθµικές τιµές τους, παρουσιάζουµε στο 

                                                 
5 Ο Cochrane (1994) ερευνά το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν ενώ εµείς θα ασχοληθούµε µε το Ακαθάριστο 
Εγχώριο Προϊόν. Όπως όµως αναφέρει και ο ίδιος, τα συµπεράσµατα ήταν παρόµοια και για το δεύτερο, 
κάτι που θα αποδείξουµε και εµείς. 
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∆ιάγραµµα 1 τη διαχρονική εξέλιξη του δείκτη κατανάλωσης/ΑΕΠ που 
λογαριθµικά είναι ίσος µε t tc y− 6. 

 
∆ιάγραµµα 1 

 
 

Όπως παρατηρούµε, ο δείκτης δεν εµφανίζει µεγάλες διακυµάνσεις 
και η στασιµότητα είναι φανερή. Επιστηµονικά, η στασιµότητα αυτή 
αποδεικνύεται µέσω αντίστοιχου ελέγχου (έλεγχος ύπαρξης µοναδιαίας 
ρίζας). Πράγµατι, η τιµή του Augmented Dickey – Fuller test είναι -3,78 και 
είναι στατιστικά µη σηµαντική, άρα έχουµε στασιµότητα. Εναλλακτικά, 
δεδοµένου ότι το ΑΕΠ και η κατανάλωση (σε λογαριθµικά µεγέθη) έχουν 
µια µοναδιαία ρίζα, αυτό συνεπάγεται ότι η πρώτη διαφορά τους, δηλαδή ο 
λογαριθµικός λόγος κατανάλωσης/ΑΕΠ θα είναι στάσιµος. Οι Lettau – 
Ludvigson (2001) παρέχουν µια ακόµα πιο ισχυρή απόδειξη για αυτό, 
αποδεικνύοντας ότι η κατανάλωση και το ΑΕΠ συνολοκληρώνονται 
(cointegration) για δεδοµένα ως το 1998. 

Έχοντας κατά νου το συµπέρασµα του Cochrane ότι η πορεία της 
κατανάλωσης προσεγγίζει τον τυχαίο περίπατο, µπορούµε να δούµε αν ο 
ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ είναι προβλέψιµος µέσω του δείκτη 
κατανάλωσης/ΑΕΠ.  
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Ο Πίνακας 1 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων 
του ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ µε υστερήσεις του δείκτη 
                                                 
6 Υπενθυµίζουµε ότι η χρήση µικρών γραµµάτων υπονοεί ότι τα αντίστοιχα µεγέθη είναι λογαριθµικά, κάτι 
που θα ακολουθήσουµε σε όλη την πορεία του κεφαλαίου. 
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καταν
β . 

Πίνακας 1 
Είναι το ΑΕΠ προβλέψιµο; 

:log πραγµατικό ΑΕΠ,s.a. :log κατανά ρκών αγαθών και υπηρεσιών 

πρώτη διαφορά. ∆είγµα: 1953:

άλωσης/ΑΕΠ, του ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ και του ρυθµού 
µετα ολής της κατανάλωσης
 
 

ty tc λωση µη δια

∆ : 1-2004:3 (quarterly) 
Ανεξάρτητη µεταβλητή Εξ

µ
αρτηµένη 
εταβλητή .const  

1 1t tc y− −− 1ty −∆  2ty −∆  1tc −∆  2tc −∆  2R  
Συντελεστής 0,059 0,120 0,1 64 0,292 0,28 03 0,037 0,7

t-statistic 4,096 4,181 1,385 0,528 5,265 1,887   
 

Με έντ ράµ συµ ντ συντελεστές οίοι είναι 
τατιστικά σηµαντικοί. Όπως βλέπουµε, οι υστερήσεις του ρυθµού 

ανάπτ
ε κ

ν

ούµε να ανασυνθέσουµε το ΑΕΠ σε δυο 
συστα

ονα γ µατα βολίζο αι οι οι οπ
σ

υξης του ΑΕΠ δεν εµφανίζουν προβλεπτική ικανότητα για τη 
µελλοντική ξέλιξη αυτού. Αντίθετα, ο ρυθµός µεταβολής της ατανάλωσης 
και ο δείκτης κατανάλωσης/ΑΕΠ µπορού  να προβλέπουν µελλοντικά την 
πορεία του ΑΕΠ και µάλιστα οι αντίστοιχοι εκτιµηθέντες συντελεστές είναι 
ισχυρά στατιστικά σηµαντικοί. 

Όλα αυτά πιστοποιούν την ύπαρξη προβλεψιµότητας του ΑΕΠ και 
επιπλέον σηµαίνουν ότι µπορ

τικά: σε µια τάση και σε στάσιµα ή κυκλικά συστατικά. Η πιο 
αξιόλογη µέθοδος για αυτό έχει προταθεί από τους Beveridge – Nelson 
(1981) οι οποίοι ορίζουν την τάση του ΑΕΠ ως το επίπεδο στο οποίο θα 
φτάσει όταν υπάρχει πλήρης απασχόληση όλων των παραγωγικών 
συντελεστών. Ισοδύναµα, η τάση είναι ίση µε το ΑΕΠ συν το συνολικό 
µελλοντικό αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξής του. Έτσι, η τάση του ΑΕΠ 
ορίζεται ως: 

 

1

lim ( ) ( )t t t k t t t jk j

z E y k y E yµ µ
∞

+ +→∞
=

= − = + ∆∑  −

 
,όπου ( )E yµ = ∆ . Γενικά, η κατανάλωση παρέχει ένα πολύ καλό µέσο 
έτρησης της τάσης του ΑΕΠ, αφού µετρά τις προσδοκίες των 

λωτών γι
 ή σ Α

ετρήσουµε και να 
πάρου

µ
κατανα α την πορεία του ΑΕΠ µακροπρόθεσµα. 

Από αυτ  την ενότητα, κρατάµε το συµπέρα µα ότι το ΕΠ 
παρουσιάζει τάση κι εποµένως, αν µπορούσαµε να την µ

µε τη διαφορά της από το πραγµατικό, να εξετάσουµε αν αυτό το 
νέο µέγεθος µπορεί να προβλέπει τις αποδόσεις των µετοχών. Πρώτα 
όµως, είναι καλό να δούµε τι έχει κάνει η ως τώρα έρευνα πάνω σε αυτό. 
 
 

MSc in Financial and Banking Management 63



The output gap and the industrial production gap as predictors of stock excess returns 

4.3 ΟΙ LETTAU – LUDVIGSON (2001) ΚΑΙ Η ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

 
4.3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Η έρευνα στο χώρο της χρηµατοοικονοµικής έχει ασχοληθεί εκτενώς 

ε το θέµα της εύρεσης παραµέτρων που προβλέπουν τις αποδόσεις των 
µετοχώ

αι χρηµατοοικονοµικών αγορών. Υποθέτουν 
ότι η

α  α
ν

 µ
ς

 ο δείκτης 
καταν

εν

ρ υν ς εί ίσ

 τάση είναι κι αυτές µη παρατηρίσιµες κι εποµένως πρέπει 
να εκτ

µ
ν. Ορισµένα αξιόλογα παραδείγµατα είδαµε και στο προηγούµενο 

κεφάλαιο. Πριν κάνουµε τη δική µας προσπάθεια, θα παρουσιάσουµε 
περιληπτικά την εξαιρετική δουλειά των Lettau – Ludvigson (2001). Αυτό 
γιατί η συγκεκριµένη έρευνα εκτός του ότι εισάγει µια νέα προβλεπτική 
µεταβλητή βασισµένη σε µακροοικονοµικά στοιχεία (όπως ακριβώς θα 
κάνουµε κι εµείς), τη συγκρίνει µε µια σειρά άλλων και παρατηρεί το κατά 
πόσο υπερισχύει ή όχι. Την ίδια ακριβώς µεθοδολογία θα ακολουθήσουµε 
κι εµείς στη δική µας έρευνα. 

Οι συγγραφείς υιοθετούν µια νέα προσέγγιση ερευνώντας τη 
σύνδεση µακροοικονοµικής κ

 συνολική κατανάλωση, το σύνολο των αξιογράφων που 
διακρατούνται από τους επενδυτές (asset holdings) και το εργατικό 
εισόδηµ , ακολουθούν µια κοινή τάση µακροπρόθεσµα, λλά 
βραχυπρόθεσµα µπορού  να αποκλίνουν σηµαντικά µεταξύ τους. 
Εποµένως, ελετούν το ρόλο που µπορούν να διαδραµατίσουν  αυτές οι 
αποκλίσεις στο να προβλέπουν τι  µετοχικές αποδόσεις. 

Το έναυσµα για αυτή την έρευνα δόθηκε από τα ευρήµατα των 
Campbell – Mankiw (1989) που έδειξαν ότι

άλωσης/συνολικού πλούτου µπορεί να προβλέπει τις αποδόσεις των 
µετοχών ως συνάρτηση των αναµ όµενων αποδόσεων του 
χαρτοφυλακίου της αγοράς. Ωστόσο, υπήρχαν δυο σηµαντικά εµπόδια να 
ξεπεραστούν. Π ώτον, ο σ ολικό  πλούτος δεν ναι παρατηρ ιµο 
µέγεθος. Οι Lettau – Ludvigson δείχνουν ότι τα προβλεπτικά συστατικά 
αυτού του δείκτη µπορούν να εκφραστούν σε όρους παρατηρίσιµων 
µεταβλητών: της κατανάλωσης, των asset holdings και του εργατικού 
εισοδήµατος. 

Το δεύτερο εµπόδιο ήταν ότι οι αποκλίσεις αυτών των µεγεθών από 
την κοινή τους

ιµηθούν. Αυτή είναι και η πλέον σηµαντική καινοτοµία της έρευνας 
αυτής. 
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4.3.2 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΚΛΙΣΕΩΝ ΑΝΑΜΕΣΑ ΣΕ         
ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ, ΕΡΓΑΤΙΚΟ Ο∆ΗΜΑ ΚΑΙ ASSET HOLDINGΕΙΣ S 

 

Οι Campbell – Mankiw (1989) έδειξαν ότι ο λόγος 
καταν : 

 

άλωσης/συνολικού πλούτου µπορεί να γραφτεί σαν
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αυτή δείχνει λόγο κατανάλωσης/συνολικού πλούτου είναι συνάρτηση 
των αναµενόµενων µελλοντικών αποδόσεων και οι προσδοκίες των 
επενδυτών για τις µελλοντικές αποδόσεις και για το ρυθ ό µεταβολής της 
κατανάλωσης µπορούν να συναχθούν µέσω της κατανάλωσης. 

Επειδή όµως ο συνολικός πλούτος και ειδικά το ανθρώπινο
αιο που είναι ένα από τα συστατικά του δεν είναι παρατηρίσιµος, το 

παραπάνω πλαίσιο δεν µπορεί να εφαρµοστεί εµπειρικά. Έτσι, οι 
συγγραφείς υποθέτουν ότι το ανθρώπινο κεφάλαιο µπορεί να εκφραστεί 
από το συνολικό εργατικό εισόδηµα, δηλαδή: t t th y zκ= + + , όπου κ  µια 
σταθερά και z  µια στάσιµη τυχαία µεταβλητή  µέσο Στη 
συνέχεια, µε  σειρά υπολογισµών καταλήγουν σε µια σχέση η οποία 
δίνει την τάση ανάµεσα σε κατανάλωση, εργατικό εισόδηµα και asset 
holdings: 

 

 µε µηδενικό . 
µια

z    (3) 
 

, ,(1 ) {[ (1 ) ] } (1 )i
t t t t w t i h t i t ic y E r r cαωα ω ρ ω ω ω+ + +− − − = + − −∆ + −

,όπου A
W

ω = , τα asset holdings, A  rα  η απόδοση των asset holdings και

οση του ανθρωπίνου
 (3) έχουν υποτεθεί στάσιµοι, 

αυτό σ

 hr  

η απόδ  κεφαλαίου.  
Αφού οι όροι του δεξιού µέλους της
υνεπάγεται ότι τα , ,c yα πρέπει να συνολοκληρώνονται. Το αριστερό 

µέλος της (3) είναι η περιβόητη µεταβλητή tcay  την οποία οι Lettau – 
Ludvigson (2001) εκτιµούν και τη χρησιµοποιο ς προβλεπτική επί των 
µετοχικών αποδόσεων µεταβλητή. 

Το ζήτηµα τώρα είναι η εκτί

ύν ω

µηση αυτής της µεταβλητής, τη στιγµή 
που τα , ,t t tc yα  καθορίζονται ενδογενώς. Εξαιτίας της ύπαρξης 
cointegrat ια να αποφευχθούν προβλ µατα µη υνέπειας των 
εκτιµητών, εφαρµόζεται η µέθοδος Dynamic Least Squares (DLS) κι έτσι 

ion και γ ή σ

εκτιµάται το µοντέλο: 
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c α β=, ,

k k

n t t y t a i t i y i t i t
i k i k

,y b b y eαα β α − −
=− =−

+ + + ∆ + ∆ +∑ ∑     (4) 

 
 
όπου η κατανάλωση των µη διαρκών αγαθών και υπηρεσιών, t,  nc  ,t nc cλ=  

και 1

yα

λ
β β

=
+

. Έτσι λοιπόν, αφού ,
ˆ ˆ

t n t t y tcay c yαβ α β= − − , εκτιµούν  

και ής προκύπτει το tcay . ασφαλίζει ισχυρή 

στο οποίο βασίζεται η εκτίµηση του tcay  είναι το: 
 

, 0.61 0.31 0.59n t tc y

την (4)

µέσω αυτ
συνέπεια των εκτιµητών και το ηθέν µοντέλο που προκύπτει και πάνω 

t

Η µέθοδος DLS εξ
εκτιµ

 

(7.96) (11.70) (23.92)
α= +       +  (5) 

Με αυτό τον τρόπο, δηµιουργούν µια ό τρίµηνα δεδοµένα 
ια τη µεταβλητή τους και προσπαθούν να δουν αν αυτή έχει προβλεπτική 
ικανότ

τ ου χρ

 
Η υστέρηση των αποδόσεων. 

 Το . 

 
σειρά απ

γ
ητα πάνω στις αποδόσεις των µετοχών. Το σηµαντικό είναι ότι 

συγκρίνουν την προβλεπτική ισχύ του tcay  µε άλλες σηµαντικές 
χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές. 

Συγκεκριµένα, οι άλλες µεταβλη ές π ησιµοποιούνται είναι οι 
εξής: 

 
 tcay

 Η µερισµατική απόδοση t td p− . 
είκτης της µερισµατικής πολιτικής Ο δ  t td e−  µε τα κέρδη. 

 
ινδροµήσεων στις οποίες συµπεριλαµβάνονται 

ναλόγως διάφορες από αυτές τις µεταβλητές. Τα δεδοµένα καλύπτουν 
την

ίς π
ε περίπτωση βρίσκουν πως 

είν

 te  
 Το Relative Bill rate. 
 Το Term Spread. 
 Το Default Spread. 

Γίνεται µια σειρά παλ
α

 περίοδο 1952-1998 και είναι τρίµηνα. Σε όλες τις παλινδροµήσεις, οι 
εκτιµηθέντες συντελεστές του tcay  είναι στατιστικά σηµαντικοί, σε αντίθεση 
µε τους συντελεστές των άλλων µεταβλητών. 

Στη συνέχεια, οι συγγραφε ροχωρούν σε µια σειρά µεθόδων ώστε 
να εξακριβώσουν τη δυναµική του tcay . Σε κάθ
αι ανώτερος από όσους έχουν προταθεί προσθέτοντας ένα ακόµη 

ισχυρό επιχείρηµα ότι τα αναµενόµενα ασφάλιστρα κινδύνου 
µεταβάλλονται διαχρονικά. 
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4.4 O TPUT GAP: ΙΑ ΝΕΑ ΠΡΟΒΛΕΠΤΙΚΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ;U Μ  
 

4.4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στο κεφάλαιο 1 παρουσιάσαµε και αναλύσαµε θεωρητικά την έννοια 
ου output gap. Η ύπαρξη του µεγέθους αυτού εµπειρικά, δικαιολογείται 
από τ

διαδικ

τ
ην ύπαρξη µιας µακροπρόθεσµης τάσης στο ΑΕΠ 7 . Έτσι, πριν 

προχωρήσουµε στην εκτίµησή του, έπρεπε να αποδείξουµε την ύπαρξη 
της τάσης αυτής. Αυτό το κάναµε στο προηγούµενο κεφάλαιο κι έτσι τώρα 
έχουµε όλα τα θεωρητικά εφόδια που χρειαζόµαστε για να προχωρήσουµε. 

Η µεθοδολογία που θα ακολουθήσουµε θα είναι παρόµοια µε αυτή 
των Lettau – Ludvigson (2001). ∆ηλαδή, αφού πρώτα δείξουµε τη 

ασία εκτίµησης του output gap, θα προβούµε σε µια σειρά από 
παλινδροµήσεις ώστε να εξετάσουµε την προβλεπτική του ισχύ σε 
σύγκριση µε άλλες χρηµατοοικονοµικές και µακροοικονοµικές µεταβλητές. 

 
4.4.2 ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΤΗΣ ΤΑΣΗΣ ΤΟΥ ΑΕΠ 

 
το πώς θα 

κτιµήσουµε τη µακροπρόθεσµη τάση του ΑΕΠ ώστε αφαιρώντας την από 
το πρ ο , ο

 
ρτησης παραγωγής. 

 Με τη µέθοδο των Beveridge – Nelson (1981) 

 
 τρίτη µέθοδο αλλά στα τρίµηνα 

εδοµένα θα δουλέψουµε και µε το δυνητικό ΑΕΠ που δηµοσιεύουν οι 
οικ

Ένα πρώτο ζήτηµα που αντιµετωπίσαµε είναι 
ε

αγµατ ποιηθέν  να προκύψει τ  output gap. 
Όπως έχουµε ήδη προαναφέρει, υπάρχουν τρεις βασικές µέθοδοι 

εκτίµησης της τάσης: 

 Μέσω µιας συνά

 Με το Hodrick – Prescott filter. 

Εµείς θα χρησιµοποιήσουµε την
δ

ονοµικές αρχές των ΗΠΑ και του οποίου ο υπολογισµός στηρίζεται σε 
µια υποθετική συνάρτηση παραγωγής. 

 
Το Hodrick – Prescott filter 

 
ilter είναι µια τεχνική εξοµάλυνσης που 

ρησιµοποιείται για την εκτίµηση της µακροπρόθεσµης τάσης µιας σειράς 
δεδ

εί π

Το Hodrick – Prescott f
χ

οµένων. Η µέθοδος αυτή είναι ένα δίπλευρο γραµµικό φίλτρο που 
υπολογίζει την εξοµαλυµένη σειρά s  µιας αρχικής σειράς y , 
ελαχιστοποιώντας τη διακύµανση του y  γύρω από το s . Επιπλέον, 
χρησιµοποι  µια αράµετρο λ  που περιορίζει τη εύτερη διαφορά το . δ
                                                

υ s

 
7 Επαναλαµβάνουµε ότι στο κεφάλαιο αυτό, ως ΑΕΠ εννοείται το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. 
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Έτσι, το Hodrick – Prescott filter επιλέγε ο s  που ελαχιστοποιεί την εξής 
σχέση: 

 
1−

ι τ

)t t
t t

y s s s sλ + −
= =

− + − − −∑ ∑  

 
Η παράµετρος

2 2
1 1

1 2
( ) (( ) ( )

T T

t t t ts

 λ ελέγχει το µέγεθος της εξοµάλυνση  της σειράς. Όσο 
µεγαλύτερη τιµή παίρνει, τόσο πιο εξοµαλυµένη είναι η σειρά. Για 
πα

ς

ράδειγµα, αν λ = ∞ , η τάση θα είναι γραµµική. 
 
4.5 ΠΑΡΟΥΣΙΑ ΜΟΝΤΕΛΟΥΣΗ  
 

4.5.1 Η ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

 οικονοµία µε έναν 
ντιπροσωπευτικό καταναλωτή – επενδυτή, στην οποία το σύνολο του 
πλούτ  

 
Ας υποθέσουµε ότι βρισκόµαστε σε µια

α
ου είναι ανταλλάξιµο (tradable). Αν µε tW  συµβολίσουµε τον 

συνολικό πλούτο την περίοδο t , tC  την κατανάλωση της ίδιας περιόδου και 

1
w
tR +  την καθαρή απόδοση του πλούτου, ο συνολικ πλούτος εκφράζεται 

σωρευτικά από την ακόλουθη σχέ η: 
 

1 (1 w
t tW R+ += +

 
σ

)( )t tW C−       (6) 

Αν λογαριθµήσουµε τις παραµέτρους τ υποθέσουµε ότι ο 
λόγος κατανάλωσης/συνολικό πλούτο είναι στάσιµος και πάρουµε µια 
προσέ

ός 

1

 
ης (6), 

 
γγιση πρώτης τάξης µε σειρά Taylor, φτάνουµε στην παρακάτω 

έκφραση για το ρυθµό µεταβολής του συνολικού πλούτου: 
 

1 1
1(1 )( )w

t t t tww k r c w+ + ρ
∆ ≈

 

όπου 

+ + − −       (7) 

, w W C
W

ρ −
=  και  µια σταθερά. Λύνοντας αυτή την εξίσωση 

ών 8   και 
ούµε στην  ι

εφαρµόσουµε εµπειρικά το µοντέλο µας. 
                                                

k

διαφορ παίρνοντας τις δεσµευµένες αναµενόµενες τιµές, θα 
οδηγηθ εξίσωση (2), για την οποία έχουµε δώσε  ερµηνεία. Το 
οικονοµικό αυτό πλαίσιο, είναι συµβατό µε αυτό των Lettau – Ludvigson 
(2001) και µας βοηθά στο να οδηγηθούµε στο συµπέρασµα ότι οι 
αναµενόµενες αποδόσεις µεταβάλλονται διαχρονικά και άρα είναι 
προβλέψιµες, κάτι που είναι απαραίτητη (θεωρητική) προϋπόθεση για να 

 
8 Βλ. Lettau – Ludvigson (2001), σελ.818 
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Στη συνέ εια, θα υποθέσουµε ότι η θεωρητική αυτή οικονοµία δεν 
«εκρήγνυται», δηλαδή: 

 

χ

lim tt
Y

→∞
< ∞      (8) 

 
,που ηµαίνει ότι η συνολική της παρα  µπορεί να φτάσει το 
άπειρο. Αυτό, συνεπάγεται βάσει της µ κονοµικής θεωρίας ότι η 
ορεία της συνολικής ετήσιας παραγωγής θα ακολουθεί έναν «κύκλο». Με 

σ γωγή δεν
ακροοι

π
άλλα λόγια, θα εµφανίζει µια τάση γύρω από την οποία θα κινείται κι έτσι 
θα µπορεί να οριστεί το µέτρο της διαφοράς της πραγµατοποιηθείσας 
παραγωγής από αυτή την τάση, µέτρο που δεν είναι άλλο από το output 
gap. 

Έστω ότι στην οικονοµία αυτή υπάρχει µια χρηµαταγορά της οποίας 
η απόδοση το χρόνο t  είναι m

tR  και η οποία αντιστοιχεί στην απόδοση του 
χαρτοφυλακίου της αγοράς. Έστω επίσης ότι στην αγορά αυτή υπάρχει το 
αξιόγραφο χωρίς κίνδυνο µε απόδοση f

tR  το χρόνο t . 
Κάνουµε τις παρακάτω επιπλέον υποθέσεις για τον 

αντιπροσωπευτικό κάτοικο αυτής της οικονοµίας: 
 

 υ σ

 Η οριακή χρησιµότητα είναι µια θετική αλλά φθίνουσα συνάρτηση 

 νοµία δεν υπάρχουν ευκαιρίες arbitrage, εποµένως ορίζεται 

  του πλούτου του προσφέρεται στην αγορά. 

νται να έχουν προβλεπτική 

 
Έτ

κατασ , η συνάρτηση 
ρησιµότητας εξαρτάται από τον πλούτο και τις καταστατικές µεταβλητές. 
Οι τ  έ

 

Αποστρέφεται α στηρά τη διακύµανση και είναι ουδέτερος τον 
κίνδυνο. 

της κατανάλωσης. 
Στην οικο
ένας και µοναδικός πυρήνας των τιµών. 
Η αρχική κατανοµή

 Η δεσµευµένη κατανοµή των αποδόσεων είναι συνάρτηση ενός σετ 
καταστατικών µεταβλητών οι οποίες δύνα
ικανότητα για τις µελλοντικές αποδόσεις. 

σι, αφού η κατανάλωση καθορίζεται από τον πλούτο και οι 
τατικές µεταβλητές προβλέπουν τις αποδόσεις

χ
υποθέσεις αυ ές δηµιουργούν να πλαίσιο στο οποίο έχει εφαρµογή το 

Intertemporal CAPM του Merton στο οποίο το ασφάλιστρο κινδύνου είναι 
συνάρτηση µιας σειράς άλλων κινδύνων που σχετίζονται µε τη µη 
προβλέψιµη αλλαγή των καταστατικών µεταβλητών. 
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4.5.2 ΟΙ ΚΑΤΑΣΤΑΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 
 

Η ανάλυση της προηγούµενης ενότητας µας οδήγησε σε ένα 
πολυπ  οποίο το ασφάλιστρο 
ινδύνου µπορεί να προβλεφθεί από µια σειρά καταστατικών µεταβλητών. 
Εµείς, ί

t

αραγοντικό υπόδειγµα, σύµφωνα µε το
κ

 σκοπεύουµε να εξετάσουµε το αν µια τέτοια θεωρία µπορε  να έχει 
εµπειρική υπόσταση, ενέργεια που έχει γίνει και από αρκετούς άλλους µε 
πιο χαρακτηριστικό παράδειγµα τους Lettau – Ludvigson (2001). Αυτό που 
εµείς θα προσθέσουµε θα είναι µια νέα καταστατική µεταβλητή. 

Έχουµε λοιπόν το παρακάτω µοντέλο: 
 

n
m f

1
t t i i

i
R R c zβ

=

− = +∑ ε+     (9) 

 
,όπου  οι καταστατικές µεταβλητές και iz tε  ο ακτικός όρος που 
ικανοποιεί τις υποθέσεις του πολυµεταβλητού γραµµικού υποδείγµατος. Οι 
εταβλητές τις οποίες εµείς θα χρησιµοποιήσουµε είναι οι: 

διαταρ

µ
 

i. Η υστέρηση του ασφαλίστρου κινδύνου 1 1
m f
t tR R− −− . 

ii. Η µεταβλητή 1tcay −  των Lettau – Ludvigson (2001). 
iii. Η µερισµατική απόδοση 1 1t td p− −− . 

 i tv. Ο δείκτης P/E 1t1 e −− . p −

v. Το Term Spread 1tTRM −  ι 
ετού  

που είνα ίσο µε τη διαφορά ανάµεσα στην 
από την απόδοση ενός 3µηνου κρατικού 

ad D

απόδοση ενός 10 ς 
οµολόγου. 

vi. Το Default Spre 1tEF −  που είναι ίσο µε τη διαφορά των 
αποδόσεων ενός ΒΑΑ και ενός ΑΑΑ εταιρικών οµολόγων. 
 Το Output vii. gap GAP . 

 
 που 

έχο εξετά  την προβλεπτική τους ικανότητα. Για 
αράδειγµα, οι Campbell – Shiller (1988) και οι Fama – French (1988) 

βρήκα

ναλυτικότερα, θα τρέξουµε 
µια σε

 1t−

Αυτές οι µεταβλητές επιλέχθηκαν γιατί µια σειρά από έρευνες
υν γίνει, έχουν σει

π
ν προβλεπτική ικανότητα του δείκτη Ρ/Ε και της µερισµατικής 

απόδοσης. Επίσης, οι Fama – French (1989) εξέτασαν την προβλεπτική 
ισχύ του Term Spread και του Default Spread. 

Επειδή ο στόχος της έρευνας αυτής είναι να φανεί η ισχύς του output 
gap ως προβλεπτικής µεταβλητής, είναι ευνόητο ότι θα είναι η «κεντρική» 
µεταβλητή των διαφόρων παλινδροµήσεων. Α

ιρά από εναλλακτικές µορφές του µοντέλου (9), προσπαθώντας να 
δούµε αν το output gap έχει αφενός προβλεπτική ικανότητα και αφετέρου 
αν αυτή η ικανότητα υπερισχύει των άλλων.  
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4.5.3 ΠΗΓΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 
 

Αρχικά, οφείλουµε να σηµειώσουµε ότι θα εκτιµήσουµε το µοντέλο 
µε δε Σε ό,τι αφορά στα 
ηνιαία, θα καλύπτουν την περίοδο 1960:1-2004:10, ενώ τα τρίµηνα την 
περίο

ή 

rench. Για 
το ΑΕ τη 

δοµένα δυο συχνοτήτων: τρίµηνα και µηνιαία. 
µ

δο 1960:1-2003:2. Υπάρχουν δυο σηµαντικές παρατηρήσεις που 
πρέπει να κάνουµε: πρώτον, δεν υπάρχουν µηνιαία στοιχεία για το tcay  και 
ως εκ τούτου δεν θα συµπεριληφθεί αυτή η µεταβλητή στις µηνιαίες 
παλινδροµήσεις. ∆εύτερον, επειδή δεν υπάρχουν µηνιαία στοιχεία ούτε για 
το output, το ρόλο του θα υποκαταστήσει η βιοµηχανική παραγωγ που 
θεωρείται ως ο καλύτερος εκφραστής του ΑΕΠ σε µηνιαία βάση. 

Τα δεδοµένα για το tcay  προέρχονται από τη βάση δεδοµένων των 
Lettau – Ludvigson. Οι τιµές του ασφαλίστρου κινδύνου αφορούν το δείκτη 
S&P 500 και ελήφθησαν από τη βάση  δεδοµένων των Fama – F

Π χρησιµοποιήσαµε βάση δεδοµένων FRED (Federal Reserve 
Economic Database) και για τη βιοµηχανική παραγωγή την ιστοσελίδα της 
EconStats. Για το Term Spread, το Default Spread, τα µερίσµατα και τα 
κέρδη πήραµε δεδοµένα από τη βάση δεδοµένων EconWin και για την 
περίοδο 1960-1970 χρησιµοποιήσαµε τη βάση δεδοµένων του Shiller.  
 
4.6 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  
 

4.6.1  ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

4.6.1.1 ΣΥΝΤΟΜΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ
 

 
 

Πριν προχωρήσουµε στην εκτίµηση του µοντέλου µας, είναι καλό να 
δούµε τις  
ικόνα για τα δεδοµένα µας. Θα ξεκινήσουµε µε το ∆ιάγραµµα 2 στο οποίο 
θα απ

οια βασικά 
στατισ

 τιµές διαφόρων στατιστικών µέτρων ώστε να πάρουµε µια πρώτη
ε

εικονίζονται ταυτόχρονα η πορεία του ΑΕΠ αλλά και του δυνητικού 
ΑΕΠ, όπως αυτό υπολογίστηκε µε το Hodrick – Prescott filter. Η κάθετη 
απόσταση δυο σηµείων των δυο γραµµών είναι το output gap. 

Ο Πίνακας 2 χωρίζεται σε δυο τµήµατα. Στο πρώτο δίνουµε τις τιµές 
του συντελεστή συσχέτισης ανάµεσα στις διάφορες µεταβλητές του 
υποδείγµατός µας, ενώ στο δεύτερο τµήµα δίνονται κάπ

τικά µεγέθη. 
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Πίνακας 2 
Συσχετίσεις και  βασικά στατιστικά µεγέθη 

r− :log υπερβάλλουσες αποδόσεις : log output gap, η µεταβλητή των Lettau – Ludvigson(2001), 

:log µερισµατική απόδοση

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

m f
t tr , tgap tcay :

t td p− , t tp e− : log δεί : term spread, :default spread, . ∆είγµα: 

1960:1-2003:2 (quarterly) 

κτης Ρ/Ε, trmt tdef

  dm f
t tr r−  gap tcay  tpt t −  t tp e−  ttrm  tdef  

Pa Συσnel A: Πίνακας χετίσεων 
m f

t tr r−  1.00 -0.22 0.27 -0.11 0.07 0.15 0.13 

tgap   1.00 -0.21 -0.07 -0.03 -0.  -0.39 

-0.28 

48

tcay    1.00 0.40 0.32 0.04 

t td p−     1.00 -0.91 -0.03 0.44 

t tp e−  

Panel B: Βασικ Στατιστικά  

    1.00 0.20 -0.48 

ttrm       1.00 0.26 

tdef     
ά 

 
 Μεγέθη

  1.00 

Μέσος  0.011 0.000  0.723 -3.468  2.774  0.013  0.009 
Τυπική  
Απόκλιση 0.089 0.016 0.013 0.399 0.395 0.012 

Συντελεστές 
χέτισης 

0.004 

Αυτοσυσ 0.027 0.846 0.838 0.974 0.960 0.789 0,895 
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Αν επιχειρούσαµε κάποια σχόλια πάνω σε αυτόν τον πίνακα, θα 
ασ πρώ π’  το put  επικεντρωνόµ

Παρατ
ταν τα α όλα στη συµπεριφορά υ out  gap.

ηρούµε ότι συσχετίζεται αρνητικά µε όλες τις άλλες µεταβλητές, µε 
τον συντελεστή συσχέτισης µε τις υπερβάλλουσες αποδόσεις να φτάνει το 
-0.22. Αυτό το αποτέλεσµα είναι συνεπές µε τη θεωρία που αναπτύξαµε 
στο πρώτο κεφάλαιο, όπου αναφέραµε πως όταν το output gap είναι 
θετικό, οι αποδόσεις αναµένεται να έχουν πτωτική τάση 9 . Πάντως, το 
output gap εµφανίζει µεγάλη µεταβλητότητα σε σχέση µε τη µέση τιµή του. 
 

4.6.1.2 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 

Στο  α ήσουµε το µοντέλο ώστε 
α αξιολογήσου ε πάνω στις 

β

ρη

                                                

 σηµείο υτό είµαστε έτοιµοι να προχωρ
µ  την προβλεπτική ισχύ του output gap ν

υπερ άλλουσες αποδόσεις. 
Η µορφή του µοντέλου είναι αυτή που δόθηκε στη σχέση (9). 

Αναλυτικότερα, θα προβούµε σε µια σειρά παλινδροµήσεων µε διάφορους 
συνδυασµούς ανεξάρτητων µεταβλητών. Έτσι, θα µπορούµε να βλέπουµε 
σε κάθε περίπτωση αν η προσθήκη ή µη µιας µεταβλητής θα αυξάνει την 
ερµηνευτική ικανότητα του µοντέλου. 

Η προσοχή µας θα επικεντρωθεί φυσικά στο output gap για το οποίο 
θέλουµε να δούµε αν δίνει στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές 
παλινδρόµησης αλλά και το πώς συµπεριφέρεται σε σχέση µε τις άλλες 
µεταβλητές και ιδιαίτερα το tcay . Θυµίζουµε πως οι Lettau – Ludvigson 
(2001) έδειξαν, ακολουθώντας την ίδια µεθοδολογία µε τη δική µας, ότι η 
µεταβλητή αυτή είναι καλύτε  στο να προβλέπει τις υπερβάλλουσες 
αποδόσεις από κάθε άλλη προταθείσα10. 

Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων παρουσιάζονται στον 
Πίνακα 3: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
9 Βλ. Ενότητα 1.4 
10 Βλ. Table III, page 828 του Lettau – Ludvigson (2001) 
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Πίνακας 3 
Προβλέποντας τις τριµηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις 

 Πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του µοντέλου (9) χρη τη µέθοδο OLS. Όλες οι αποδόσεις είναι λογαριθµικές και 
προέρχονται από τον δείκτ  εξαρτηµένης µεταβλητής, 
Ο σιµοποιώντας 

η S&P 500. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι οι εξής: lag : µια υστέρηση της

1tgap − : log output gap, 1tcay − : ο συντελεστής των Lettau – Ludvigson (2001), 1 1t td p− −− : log µερισµατικές απόδόσεις, 

1 1t tp e− : log δείκτης Ρ/Ε, trm : term spread, def− − −1t 1t− : default spread  παρενθέσεις κάτω από τους συντελεστές 

νται τα t-statistics, διορθ µένα µε τη µέθοδο Newey-West. Οι συντελεστές που τικά σηµαντικοί σε επίπεδο 5% 
ε έντονα γρά ατα µα καλύπτει την  1960:1 – 2003:2 (quarterly) 

. Στις

εµφανίζο ω  είναι στατισ
εµφανίζονται µ µµ . Το δείγ περίοδο

# c  
(t-stat) 

lag  
(t-stat) 

1tgap −  
(t-stat) 1tcay −  1 1t td p− −− 1 1t tp e− −− 1ttrm −  1tdef −  2R (%)

1 0.011 0.12       0.00 (2.564) 
8 

(2.341) 

2 0.011 
(1.704)  -1.174 

(-2.

(0.244) 

(
2.057 

(4.792)

(-2.
0.012 

(0.150) 
0.026 

(1.334) 

(-2.
0.006 

(0.127) 

(-2. (
1.943 

(4.185) (
0.015 

(0.189) 
1.260 

(1.846) 
-0.449 

(-0.
0.60 

 

(3.872) (
-0.901 

(-1.

924)      3.68 

3 0.011 
(1.665) 

0.119 -1.198 
(-2.951)      3.15 

4 -0.015 
-4.740)       8.40 

5 -1.321 
(-4.067)  -0.859 

170) 
1.843 

(4.116)     10.0 

6 -1.327 
(-3.947) 

-0.843 
-2.048) (

1.852 
(3.999)     9.55 

7 0.100 
(1.509)       0.70 

8 0.088 
(1.345)  -1.132 

864)  0.022 
(1.168)    4.11 

9 0.102 
(1.505)    0.030 

(0.711)   0.10 

10 0.082 
(1.212)  -1.177 

808)  0.006 
(0.126) 

-0.019 
-0.421)   3.67 

11 -1.413 
(  -3.865)  -0.943 

(-2.288) 
-0.038 
-0.880) 

0.040 
(-0.962)   9.55 

12 0.0877 
(0.997)   0.000 

(0.012) 
-0.032 

(  -0.631) 187) 

13 -1.632 
(-3.592) 

0.033 
(0.417)  2.184 -0.028 

-0.634) 
-0.019 

(-0.404) 
0.159 
0.198) (
-0.099 

2.078 
(0.816) 6.85 

14 -1.468 
(-3.117) 

0.012 
(0.149) 767) 

2.004 
(3.456)

-0.037 
(-0.809) 

-0.036 
(-0.700) (  -0.121)

0.485 
0.177) ( 7.94 

 
η ή ίν  δ τι η επ αν

ης µιας υστέρησης των υπερβαλλουσών αποδόσεων είναι µεν στατιστικά 
σηµαν

 

Η πρώτ  γραµµ  του Π ακα 3 είχνει ό  προβλ τική ικ ότητα 
τ

τική αλλά όχι και τόσο ισχυρή. Όταν όµως εξετάζουµε ως 
ερµηνευτική µεταβλητή το output gap, βλέπουµε ότι έχει αρκετά ισχυρή 
ικανότητα πρόβλεψης των υπερβαλλουσών αποδόσεων του επόµενου 
τριµήνου. Η προσθήκη της υστέρησης όµως, µειώνει την ερµηνευτική 
ικανότητα του υποδείγµατος (γραµµή 3). 

Οι πιο ενδιαφέρουσες ίσως γραµµές του Πίνακα είναι οι 4 και η 5. 
στην 4 βλέπουµε ότι το cay 1t−  έχει υψηλή ικανότητα πρόβλεψης µε το 2R  νε 
φτάνει το 8.4%. Όταν στο υπόδειγµα προστεθεί και το output gap, η 
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ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος ανεβαίνει στο 10%, τη 
µεγαλύτερη τ ή από όλε  τις ε αλλακτικές µορφές του µοντέλου. 

Η χρήση των υπόλοιπων παραµέτρων δεν δίνει σ
ιµ ς ν

τατιστικά 
σηµαν ο τ

g

εις, οι εκτιµηθέντες 
συντε u  

 κ

κετά σηµαντική 
προβλ

 gap 

τικ ύς συντελεσ ές, εκτός των περιπτώσεων που στο µοντέλο 
υπήρχαν το 1tcay −  και το output ap. Ωστόσο, στην τελευταία γραµµή, 
όπου και χρ ποιήσαµε όλες τις µεταβλητές, µόνο το 1tcay −  δίνει 
στατιστικά σηµαντική εκτίµηση (πλην της σταθεράς). 

Παρατηρούµε πως σε όλες τις περιπτώσ

ησιµο

λεστές του outp t gap έχουν αρνητικά πρόσηµα. Αυτό, είναι απόλυτα 
συµβατό µε την οικονοµική θεωρία γιατί αν η οικονοµία βρίσκεται γύρω 
από την κορυφή του κύκλου, δηλαδή το output gap είναι θετικό, η 
αποστροφή κινδύνου των επενδυτών µειώνεται. Αυτή η µείωση της 
αποστροφής, αυξάνει τη ζήτηση για αξιόγραφα που φέρουν κίνδυνο, άτι 
που µειώνει τις αναµενόµενες υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

Συµπερασµατικά, βλέπουµε ότι το output gap έχει αρ
επτική επί των υπερβαλλουσών αποδόσεων ικανότητα. Από όλες τις 

µεταβλητές που εξετάσαµε, είναι η δεύτερη καλύτερη µετά το 1tcay − . Σε όλα 
τα εναλλακτικά µοντέλα που εκτιµήσαµε, η προσθήκη του gap άνει την 
ερµηνευτική τους ικανότητα, ενώ σε όλες τις διάφορες εκδοχές 
µονοµεταβλητών µοντέλων, αυτό µε το έχει το δεύτερο υψηλότερο 

 αυξ

2R . 
Εν τέλει, όπως µας αποκαλύπτει και η γραµµή 5, ο συνδυασµός του 1ca ty −  
και του output gap σε ένα υπόδειγµα, δίνει τον υψηλότερο συντελ  
προσδιορισµού, ενισχύοντας το συµπέρασµα ότι αυτές οι δυο παράµετροι 
είναι οι καλύτερες στο να προβλέπουν τα τρίµηνα ασφάλιστρα κινδύνου. 
 

εστή

4.6.2 ΜΗΝΙΑΙΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 
 

4.6.2.1 ΣΥΝΤΟΜΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 
 

Προκειµένου να ενδυναµώσουµε το συµπέρασµα της προηγούµενης 
ενότητ

άστηκε µε τη χρήση δεδοµένων της 
βιοµη

 Lettau – Ludvigson δεν δίνουν µηνιαία δεδοµένα για το 
. Έτσι, θα έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον να δούµε το αν το IP gap είναι η 

ας, σκεφτήκαµε να εξετάσουµε την προβλεπτική ικανότητα των 
transitory components µιας οικονοµίας και σε µηνιαία δεδοµένα. Ωστόσο, 
υπάρχει ένα βασικό πρόβληµα σε αυτή την προσπάθεια. Αυτό, έχει να 
κάνει µε το ότι δεν υπάρχουν µηνιαία δεδοµένα για το ΑΕΠ, εποµένως δεν 
µπορούµε να έχουµε output gap. 

Το πρόβληµα αυτό ξεπερ
χανικής παραγωγής (Industrial Production - ΙΡ). Το µέγεθος αυτό, 

θεωρείται ότι απεικονίζει µε µεγάλη ακρίβεια τη συµπεριφορά του ΑΕΠ και 
διάφορες έρευνες χρησιµοποιούν τη βιοµηχανική παραγωγή αντί του ΑΕΠ 
σε µηνιαία βάση. 

Επιπλέον, οι
tcay
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µεταβ
να δ

:log υπερβάλλουσες αποδόσεις ga ial production gap

λητή µε την πιο ισχυρή προβλεπτική ικανότητα. Πρώτα όµως, αξίζει 
ούµε τις συσχετίσεις των µεταβλητών και κάποια βασικά στατιστικά. 

 
Πίνακας 4 

Συσχετίσεις και  βασικά στατιστικά µεγέθη 
m f

t tr r− , tp : log  industr , t td p− :log µερισµατική 

απόδοση, t tp e− : log δ γµα: 1960:1-2004:10 

(monthly) 

είκτης Ρ/Ε, ttrm : term spread, tdef :default spread, . ∆εί

 m f
t tr r−  t t td pgap  −  t tp e−  ttrm  tdef  

Panel A: Πίνακας Συσχετίσεων 
m f

t tr r−  1.00 -0.2  0.00 0.00 0.11 0.10 3

tgap   5 -0.36 -0.38 1.00 -0.02 -0.0

t td p−    1.00 -0.91 -0.09 0.44 

t tp e−  

Panel B: ά Στα τικά Μεγέθη 

   1.00 0.24 -0.48 

ttrm      1.00 0.24 

tdef       1.00 
Βασικ τισ

Μέσος 0.004 0.000 -3.485 2.792 0.014 0.009 
Τυπική  
Απόκλιση 0.04 0.012 0.004 

στές 
χέτισης 

5 0.021 0.404 0.396 

Συντελε
Αυτοσυσ 0.066 0.940 0.994 0.992 0.954 0.967 

 
 

Σε σχέση µε τα αντίστοιχα µηνιαία µεγέθη, παρατηρούµε ότι η 
υσχέτιση του gap µε τις υπερβάλλουσες αποδόσεις βρίσκεται στα ίδια 

επίπεδ

 µ ε ε ν

σ
α. Το ίδιο συµβαίνει και µε τις άλλες µεταβλητές που χωρίς µεγάλες 

διακυµάνσεις έχουν τις ίδιες περίπου συσχετίσεις µεταξύ τους σε σχέση µε 
τα τριµηνιαία δεδοµένα. Σε ό,τι αφορά στα στατιστικά µεγέθη, 
αξιοσηµείωτη είναι η µεγάλη αυτοσυσχέτιση όλων των µεταβλητών εκτός 
των αποδόσεων, κάτι που ό ως ίναι αναµενόµ νο α  λάβει κανείς υπόψη  
ότι η συχνότητα των δεδοµένων είναι µικρότερη. 
 

4.6.2.2 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

 Στ έσµατα των εκτιµήσεων 
ου µοντέλου µε τη χρήση µηνιαίων δεδοµένων: 

 

 
ον Πίνακα 5 παρουσιάζονται τα αποτελ

τ
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Πίνακας 5 
Προβλέποντας τις µηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις 

 Πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του µοντέλου οιώντας τη µέθοδο OLS. Όλες οι αποδόσεις είναι 
λογαριθµικές και προέρχ : µια υστέρηση της 
Ο  (9) χρησιµοπ

ονται από τον δείκτη S&P 500. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι οι εξής: lag
εξαρτηµένης µεταβλητής, 1tgap − : log industrial production gap, 1 1t td p− −− : log µερισµατικές απόδόσεις, 1 1t tp e− −− : 

log δείκτης Ρ/Ε, trm : term spread, def1t− 1t− : default spread. Στις παρενθέσεις κάτω από τους σ εστές εµφανίζονται 

τα t-statistics, διορθωµένα µέθοδο Newey-West. Οι συντελ είναι στατιστικά σηµαντικοί σε  
εµφανίζονται µε έν µµατα. Το δείγ ι την περίοδο 1960:1 – 2004:10 (monthly) 

υντελ

 µε τη εστές που επίπεδο 5%
τονα γρά µα καλύπτε

# c  
(t-stat) 

lag  
(t-stat) 

1tgap −  
(t-stat) 1 1t td p− −− 1 1t tp e− −−  1ttrm −  1tdef −  2R (%) 

1 0.004 0.066      0.3 (1.916) (1.526) 

2 0.004 
2.087) (  -0.431 

(-4.

(0.422) 
0.006 

(1.324) 

(-4.
0.000 

(0.082) 

(-4. (
0.066 

(1.524) 

(-4. (
0.361 

(1.825) 
0.347 

(0.525) 

(-4. (

936)     4.18 

3 0.004 
2.041) (

0.018 -0.422 
(-4.700)     4.03 

4 0.026 
1.551) (      0.1 

5 0.025 
1.497) (  -0.429 

916) 
0.006 

(1.265)    4.29 

6 0.026 
1.534) (   0.007 

(0.636)   0.00 

7 0.022 
1.323) (  -0.438 

959) 
-0.001 
-0.081) 

-0.008 
-0.674)(    4.19 

8 0.026 
1.517) (  0.007 

(0.628) 
0.001 

(0.074)   0.2 

9 0.022 
1.322) (

0.018 
(0.405) 

-0.429 
722) 

-0.001 
-0.069) 

-0.007 
(  -0.660)   4.04 

10 0.014 
0.638) (

0.053 
(1.218)  0.000 

(0.032) 
-0.007 

(-0.524) 0.8 

11 0.036 
1.620) (

0.016 
(0.361) 

-0.445 
306) 

-0.006 
-0.474) 

-0.017 
(-1.273) 

0.227 
(1.151) 

-0.756 
-1.084)(  4.01 

 
οτ τ πα ζο αι η Μ

τα υποδείγµατα που συµπεριλαµβάνουν το IP gap εµφανίζονται 
στατισ

ή
β τ µ

η προβλεπτική µεταβλητή. Μάλιστα, σε κάθε 
περίπ

την ισ . Έ

Τα απ ελέσµα α που ρουσιά νται είν χαρακτ ριστικά. όνο 
σ

τικά σηµαντικοί συντελεστές. Η ερµηνευτική ικανότητα του 
υποδείγµατος µε µοναδικ  µεταβλητή το IP gap κρίνεται αρκετά υψηλή και 
µόνο στην περίπτωση που συµπεριλαµ άνε αι και η µερισ ατική απόδοση 
γίνεται ελαφρώς υψηλότερη. 

Είναι φανερό ότι µε τη χρήση µηνιαίων δεδοµένων, µόνο το IP gap 
µπορεί να θεωρηθεί αξιόπιστ

τωση, οι εκτιµήσεις του συντελεστή είναι στατιστικά σηµαντικές µε 
υψηλά t-statistics, µην αφήνοντας έτσι περιθώρια διαφορετικών ερµηνειών. 

Η µη ύπαρξη δεδοµένων για το tcay  σε µηνιαία βάση, καθιστά το 
transitory component της βιοµηχανικής παραγωγής ως τη µεταβλητή µε 

χυρότερη προβλεπτική ικανότητα να τέτοιο συµπέρασµα είναι 
ιδιαίτερα σηµαντικό, τη στιγµή που καµµιά από τις άλλες δηµοφιλείς 
χρηµατοοικονοµικές και µακροοικονοµικές µεταβλητές που έχει προτείνει η 
βιβλιογραφία δεν επιδεικνύει τέτοια χαρακτηριστικά. Πόσο καλό όµως είναι 
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το output gap και το IP gap  στις µακροπρόθεσµες προβλέψεις; Η επόµενη 
ενότητα προσπαθεί να απαντήσει σε αυτό το ερώτηµα. 
 
4.7 ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 
 

4.7.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

τή θα εξετάσουµε την προβλεπτική ισχύ των 
ιαφόρων µεταβλητών πάνω σε διάφορους επενδυτικούς ορίζοντες. Οι 

Lettau

εξε

άνω στις σωρευτικές 
µελλο

ν ρ

 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ

 
Στην ενότητα αυ

δ
 – Ludvιgson (2001) έδειξαν ότι το tay έχει ισχυρή προβλεπτική 

ικανότητα σε χρονικούς ορίζοντες που ξεκινούν από ένα και φτάνουν τα 24 
τρίµηνα. Έτσι, θα είναι ιδιαίτερα χρήσιµο να ταστεί και η συµπεριφορά 
των temporary components πάνω στο ίδιο θέµα.  

Η µεθοδολογία αυτή προβλέπει την παλινδρόµηση µιας υστέρησης 
των διαφόρων ερµηνευτικών µεταβλητών π

c

ντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. Σκοπός µας, εκτός του να δούµε 
το α  το output gap µπορεί να προβλέπει µακροπ όθεσµα, είναι να 
διαπιστώσουµε αν τα αποτελέσµατα της προηγούµενης ενότητας 
επαληθεύονται και εδώ. 

 
4.7.2 ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΑ  

 
 µε τα τριµηνιαία δεδοµένα. Θα 

ουλέψουµε σε µια σειρά από διάφορους χρονικούς ορίζοντες. Το µοντέλο 
που εκ

t H t H i t t
H i

+ + −
= =

      (10) 

 
Με συµβολίζουµε τους διάφορους  ορίζοντες. 

αρατηρούµε ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι το άθροισµα των 
υπερβαλλουσώ α α ή

ε ό ς ι

 µπ όδοσ

6

 

Θα ξεκινήσουµε όπως και πριν
δ

τιµήσαµε σε διάφορες εκδοχές είναι το: 
 

( )
n m

m f ir r c z eβ− = + +∑ ∑ 1
1 1

 χρονικούςH
Π

ν αποδόσεων νάλογ  µε την τιµ  του H . Αυτό γίνεται 
εξαιτίας του γ γον το  ότι οι αποδόσεις είνα  λογαριθµικές κι έτσι το 
άθροισµά τους είναι στην ουσία η σωρευτική απόδοση από ον χρόνο t  ως 
τον χρόνο t H+ . Με πιο απλά λόγια, αν για παράδειγµα 2H = , θέλουµε να 
δούµε αν στον χρόνο t , η προηγούµενη τιµή της κάθε καταστατικής 
µεταβλητής ορεί να προβλέπει τη σωρευτική απ η των δυο 
επόµενων περιόδων.  

Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον πίνακα : 
 

 τ
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Πίνακας 6 
Προβλέψεις –Τριµηνιαία δεδοµένα 

 πίνακας παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των εκτιµήσε υ (10) ανάλογα µε τον χρονικό ορίζοντα. Οι εκτιµήσεις 
έγιναν µε τη µέθοδο OLS. Η εξαρτηµένη ικών υπερβαλλουσών αποδόσεων του 
Ο ων του µοντέλο

 µεταβλητή είναι το άθροισµα των H  λογαριθµ

δείκτη S&P 500. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι οι παρακάτω: 1tgap − : log output gap, 1tcay − : ο συντελεστής των Lettau – 

Ludvigson (2001), 1 1t td p− −− : log µερισµατικές αποδόσεις, 1 1t tp e− −− : log δείκτης Ρ/Ε. Στις παρενθέσεις  δίνονται τα t-

statistics (διορθωµένα µε Newey-West) και στις αγκύλες τα 
2R  (%). Οι στατιστικά σηµ συντελεστές σε 5% επίπεδο 

σηµαντικότητας εµφ  έντονα γράµµατα.  Το δείγµα κα περίοδο 1960:1 – 2003:2 (quarterly). 
αντικοί 

ανίζονται µε λύπτει την 
  Ορίζοντας πρόβλεψης 

# Ανεξάρτητες 
Μεταβλητές 1 2 3 4 8 12 16 20 

1 
1tgap −  -1.17 

(-3
-1.65 

(-2
-1.90 

(-2 (-2 (-1
-2.36 

(- ) 
-2.61 

(- ) 
-2.78 

(- ) .50) 
[3.67] 

.62) 
[3.50] 

.53) 
[3.36] 

-2.10 -2.48 
.46) 

[3.24] 
.88) 

[2.77] 
1.36

[1.48] 
1.24

[1.69] 
1.15

[0.72] 
2 

1tcay −  0.51 
(4.08) 
[8.40] 

0.81 
(3.39) 
[10.3] 

1.20 
(3.69) 
[16.2] 

1.54 
(4.31) 
[21.1] 

2.77 
(6.74) 
[40.3] 

3.60 
(6.94) 
[48.6] 

3.73 
(6.97) 
[41.6] 

4.19 
(6.32) 
[36.9] 

3 
1tgap −  

1tcay −  

-0.86 
(-2.73) 
0.46 

(3.77) 
[10.1] 

-1.15 
 (-2.67)

0.74 
(3.34) 
[11.7] 

-1.18 
 (-2.62)

1.13 
(3.71) 
[17.1] 

-1.16 
 (-2.57)

1.46 
(4.48) 
[21.7] 

-0.75 
 (-0.85)

2.71 
(6.66) 
[40.2] 

-0.40 
 (-0.22)

3.54 
(6.61) 
[48.3] 

-1.09 
(  -0.55)
3.68 

(6.53) 
[41.7] 

-0.72 
(-0.40) 
4.15 

(6.14) 
[36.6] 

4 
1−

1

1t td p− −  

1t tp e− −−  

0.03 
(0.76) 
0.01 

(0.15) 
[0.16] 

0.08 
(1.15) 
0.02 

(0.36) 
[2.00] 

0.12 
(1.28) 
0.04 

(0.45) 
[3.81] 

0.14 
(1.27) 
0.03 

(0.32) 
[5.98] 

0.24 
(1.10) 
0.06 

(0.34) 
[8.46] 

0.31 
(0.96) 
0.09 

(0.35) 
[8.06] 

0.38 
(1.00) 
0.17 

(0.58) 
[4.68] 

0.75 
(2.01) 
0.42 

(1.37) 
[8.73] 

5 

 

1

1

1tgap −  

1tcay −  

1t td p− −−  

1t tp e− −−  

-0.94 
(-2.98) 
0.49 

(4.12) 
-0.04 

(-0.92) 
-0.04 

(-1.12) 
[9.55] 

-1.23 
 (-2.74)

0.71 
(3.04) 
-0.02 

(-0.35) 
-0.04 

(-0.76) 
[11.1] 

-1.26 
 (-2.23)

1.08 
(3.36) 
-0.02 

(-0.18) 
-0.04 

(-0.55) 
[16.5] 

-1.26 
 (-1.04)

1.38 
(3.81) 
-0.02 

(-0.16) 
-0.06 

(-0.63) 
[21.6] 

-0.91 
 (-0.99)

2.67 
(6.81) 
-0.06 

(-0.33) 
-0.09 

(-0.66) 
[40.1] 

-0.52 
 (-0.33)

3.48 
(5.80) 
-0.05 

(-0.28) 
-0.10 

(-0.66) 
[48.3] 

-1.05 
(  -0.55)
3.56 

(5.51) 
0.12 

(0.53) 
0.04 

(0.23) 
[41.7] 

-0.23 
(-0.13) 
4.00 

(5.12) 
0.62 

(2.64) 
0.37 

(1.70) 
[42.2] 

 
Τα αποτελέ α ά Πί περιέχου ο

ηµαντικές πληροφορίες για την προβλεπτική ικανότητα των διαφόρων 
µεταβ .  

ΜΕΝΑ

σµατ του παραπ νω νακα ν π λύ 
σ

λητών που µελετάµε Θεωρούµε όµως καλύτερο να παραθέσουµε 
και τον πίνακα µε τα µηνιαία δεδοµένα και θα κάνουµε µετά ένα συνολικό 
σχολιασµό των εκτιµήσεων. 
 

4.7.3 ΜΗΝΙΑΙΑ ∆Ε∆Ο  

Ακολο , µόνο που υπενθυµίζουµε ότι δεν 
χουµε δεδοµένα για το  ενώ ως temporary component 

 
υθούµε την ίδια µεθοδολογία

έ tcay
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χρησιµοποιούµε το IP gap. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 
7: 
 

Πίνακας 7 
Προβλέψεις – Μηνιαία δεδοµένα 

 πίνακας παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του µοντέλου ανάλογα µε τον χρονικό ορίζοντα. Οι εκτιµήσεις 
έγιναν µε τη µέθοδο OLS. Η εξαρτηµένη µ H µικών υπερβαλλουσών  του 
Ο  (10) 

εταβλητή είναι ν  λογαριθ

ητές είναι οι παρακάτω: gap
 το άθροισµα τω  αποδόσεων

δείκτη S&P 500. Οι ανεξάρτητες µεταβλ 1t− : log industrial production gap, 1 1t td p− −− : log 

µερισµατικές αποδόσεις, 1 1t tp e− −− : log δείκτης Ρ/Ε. Στις παρενθέσεις  δ νται τα t-statistics (διορθωµένα µε Newey-West) 

και στις αγκύλες τα 

ίνο

2R  (%). Οι στατιστικά σηµαντικοί συντελεστέ  επίπεδο σηµαντικότητας εµφανί τονα 
γράµµατα.  Το δείγµα καλύ ρίοδο 1960:1 – 2004:10 (monthly). 

ς σε 5% ζονται µε έν
πτει την πε

  Ορίζοντας πρόβλεψης 

# Ανεξάρτητες 
Μεταβλητές 1 2 3 4 6 12 18 24 

1 
1tga −  p -0.38 

(-4
[3.37] 

-0.70 
(-4
[5.19] 

-0.96 
(-3
[6.62] 

(-3
[7.66] 

(-3
[7.81] 

-1.47 
(2 ) 
[3.84] 

-0.70 
(- ) 
[0.44] 

-0.33 
(- ) 
[0.00] 

.19) .05) .86) 
-1.19 -1.48 

.74) .32) .04 0.81 0.39

2 
1 1−t td p− −  

11t tp e− −−  

0.00 
(0.40) 
-0.00 

(  (  

3 

1−

1

-0.13)
[0.03] 

0.01 
(0.59) 
0.00 

(0.05) 
[0.4] 

0.01 
(0.89) 
0.00 

(0.32) 
[0.8] 

0.02 
(1.14) 
0.00 

(0.55) 
[1.43] 

0.03 
(1.59) 
0.00 

(0.95) 
[2.82] 

0.07 
(2.17) 
0.01 

(1.43) 
[5.78] 

0.07 
(1.88) 
0.01 

(1.03) 
[6.57] 

0.04 
(0.86) 
-0.00 
-0.21)
[6.49] 

1tgap −  

1t td p− −  

1t tp e− −−  

-0.40 
(-4.09) 
-0.00 

(-0.03) 
-0.00 

(-0.61) 
[3.51] 

-0.71 
(-3.98) 
0.00 

(0.22) 
-0.00 

(  (  (  -0.40)
[5.63] 

-0.96 
(-3.84) 
0.01 

(0.57) 
-0.00 
-0.10)
[7.42] 

-1.18 
(-3.76) 
0.01 

(0.88) 
0.00 

(0.17) 
[8.93] 

-1.45 
(-3.41) 
0.03 

(1.44) 
0.00 

(0.65) 
[10.3] 

-1.39 
(-2.09) 
0.06 

(2.14) 
0.01 

(1.29) 
[9.17] 

-0.61 
(-0.76) 
0.07 

(1.87) 
0.01 

(0.98) 
[6.87] 

-0.32 
(-0.42) 
0.04 

(0.85) 
-0.00 
-0.24)
[6.41] 

 
Ξεκινώντας α  ια ο π ρο τι tp

ap δίνει στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές µέχρι τη στιγµή που 
«ζητεί

λεστές σε όλους 
τους χ αν

διατηρεί την προβλεπτική ικανότητά του µέχρι χρονικό ορίζοντα 
πρόβλ

πό τα τριµην ία δεδ µένα, αρατη ύµε ό το ou ut 
g

ται» να προβλέπει 4 περιόδους µπροστά (δηλ. 1 έτος). Από εκεί και 
πέρα, οι συντελεστές δεν είναι στατιστικά διάφοροι του µηδενός, ενώ και η 
ερµηνευτική ικανότητα του µοντέλου φθίνει. Το συµπέρασµα από τη 
γραµµή 1 του Πίνακα 6 είναι πως το output gap έχει βραχυπρόθεσµη 
ικανότητα πρόβλεψης που φτάνει ως ένα έτος µπροστά. 

Η γραµµή 2 του Πίνακα 6 όµως, δείχνει ότι το tcay  έχει ισχυρή 
ικανότητα πρόβλεψης, µε στατιστικά σηµαντικούς συντε

ρονικούς ορίζοντες πρόβλεψης, κάτι που άλλωστε είχ  δείξει και οι 
Lettau – Ludvigson (2001). Οι συντελεστές προσδιορισµού του 
υποδείγµατος είναι ιδιαίτερα υψηλοί, κυρίως όσο µεγαλώνει ο χρονικός 
ορίζοντας. 

Η τρίτη γραµµή του πίνακα στην ουσία συνοψίζει τις δυο πρώτες. Το 
output gap 

εψης 4 περιόδων, ενώ το tcay  εµφανίζεται ισχυρότερο σε κάθε 
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περίπτωση, τη στιγµή που τα t-statistics του είναι µεγαλύτερα σε όλες τις 
περιόδους. 

Οι δυο τελευταίες γραµµές του Πίνακα 6 δεν µας προσφέρουν 
ιδιαίτε

α

ήσε αίων δεδοµένων, βλέπουµε 
ότι το 

ι

 ν

µείο πως εκτιµήσαµε το µοντέλο (10) 
και µε

ά
 διαδικασία µας δίνει µια πολύ καλή απάντηση για τα 

ευρήµ

ε

ι ε  

να εί
µ   

όλε

ή τ υ µ

ρη πληροφόρηση. Η µερισµατική απόδοση εµφανίζει (οριακά) 
στατιστικό συντελεστή µόνο σε ορίζοντα πενταετίας ενώ ο δείκτης Ρ/Ε έχει 
µηδαµινή προβλεπτική ικανότητα. Η γραµµή 5 που δείχνει τα 
αποτελέσµ τα των εκτιµήσεων του µοντέλου µε όλες τις παραµέτρους 
επιβεβαιώνει τις προηγούµενες: το output gap έχει βραχυπρόθεσµη 
ικανότητα πρόβλεψης ενώ το tcay  υπερισχύει. 

Παρατηρώντας τις εκτιµ ις βάσει µηνι
temporary component της οικονοµίας µε τη µορφή του IP gap έχει 

παρόµοια συµπεριφορά µε του output gap: µπορεί να προβλέπει τις 
µελλοντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις µέχρι χρονικό ορίζοντα 12 
περιόδων, δηλαδή 1 έτος. Από εκεί και πέρα, ο  συντελεστές δεν είναι 
στατιστικά σηµαντικοί και η ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος είναι 
σχεδόν µηδενικοί. Η χρήση όλων των µεταβλητών δεν αλλάζει κάτι στη 
συµπεριφορά του υποδείγµατος, καθιστώντας το IP gap ως την 
παράµετρο µε την πιο ισχυρή προβλεπτική ικα ότητα σε µελλοντικές 
µηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

Να σηµειώσουµε σε αυτό το ση
 τη χρήση του default spread και του term spread. Τα αποτελέσµατα 

όµως ήταν χειρότερα και από αυτά για τη µερισµατική απόδοση και το P/E 
και έτσι επιλέξαµε να µην τα συµπεριλάβουµε στους πίνακες 
αποτελεσµ των. 

Όλη αυτή η
ατα της προηγούµενης ενότητας. Εκεί, διαπιστώσαµε ότι το output 

gap έχει µεν προβλεπτική ικανότητα αλλά το tcay  υπερέχει. Εκτιµώντας το 
µοντέλο (10), µπορούµε να πούµε ότι η υπ χή αυτή οφείλεται στην 
πληροφόρηση που περιέχει καθεµιά από αυτές τις µεταβλητές. 
Συγκεκριµένα, ίναι προφανές ότι το tcay περιέχει πληροφόρηση και για 
αποδόσεις µακροπρόθεσµες, σε αντίθεση µε το output gap. Η διαφορά 
αυτή στην πληροφόρηση ενσωµατώνεται στους συντελεστές των 
υποδε γµάτων που εκτιµήσαµ  κι έτσι προκύπτει αυτή η υπεροχή του ty .  

Συµπερασµατικά πάντως, το gap είτε ως output είτε ως IP,φαίνεται 

ερο

 

ca

ναι µια αρκετά αξιόπιστη µεταβλητή για την πρόβλεψη των 
ανα ενοµένων ασφαλίστρων κινδύνου. Μπορεί σε τριµηνιαία δεδοµένα το 

tcay  να έχει καλύτερη συµπεριφορά, δεν παύει όµως να είναι ανώτερο από 
ς τις άλλες χρηµατοοικονοµικές και µακροοικονοµικές µεταβλητές που 

έχουν προταθεί, ενώ σε µηνιαία συχνότητα είναι το ισχυρότερο. Το πιο 
σηµαντικό όµως είναι ότι επιδεικνύει αξιόλογη βραχυπρόθεσµη 
προβλεπτικ  ικανότητα, κά ι πο  είναι και το πλέον ζητού ενο. 
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4.8 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Μια από τις µεγαλύτερες προκλήσεις της έρευνας στο χώρο της 
αποτίµ

 τ

 έχουν τέτοια 
ικανότ

κ
  

οιήθηκαν και µακροοικονοµικές 
µεταβ

 

 έρευνά µας, 
συµπε β χ

 Το output gap αλλά και το IP gap έχουν αρκετά σηµαντική 

  οικονοµία βρίσκεται πάνω από την τάση 

  output gap υπερέχει όλων 

 δε
 ην ικανότητα πρόβλεψης σε διάφορους 

ικ β υ

 ίδουµε στο ότι ενσωµατώνει 
περισσότερη πληροφόρηση για µακροπρόθεσµες αποδόσεις σε 

ησης αξιογράφων είναι η εύρεση παραµέτρων που έχουν τη 
δυνατότητα να προβλέπουν τις αποδόσεις. Στα πρώιµα στάδια της 
θεωρίας αποτίµησης, υπήρχε αµφιβολία για ο αν οι αποδόσεις είναι 
προβλέψιµες και πολλοί πίστευαν ότι ακολουθούν τυχαίο περίπατο. Στη 
συνέχεια όµως, µια σειρά εµπειρικών ερευνών απέδειξε το αντίθετο, σε 
σηµείο που τα τελευταία χρόνια είναι γενικά αποδεκτό ότι οι αναµενόµενες 
αποδόσεις µεταβάλλονται διαχρονικά και είναι προβλέψιµες. 

Το επόµενο βήµα ήταν η εύρεση µεταβλητών που να
ητα. Έτσι, αποδείχτηκε ότι παράµετροι όπως η µερισµατική 

απόδοση, ο δείκτης Ρ/Ε και άλλες χρηµατοοικονοµι ές µεταβλητές 
µπορούν να προβλέπουν τις αποδόσεις. 

Στην προσπάθεια αυτή, χρησιµοπ
λητές, δεδοµένου ότι οι αποδόσεις φαίνονται να ακολουθούν τη φάση 

του οικονοµικού κύκλου. Σε αυτό το πλαίσιο κινήθηκε και η παρούσα 
εργασία. Υποθέτοντας ότι η συνολική παραγωγή µιας οικονοµίας κινείται 
γύρω από µια τάση, πήραµε τη διαφορά της πραγµατοποιηθείσας 
παραγωγής από την τάση αυτή και εξετάσαµε το κατά πόσο η διαφορά 
αυτή µπορεί να προβλέπει τις υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

Για να δώσουµε περισσότερη αξιοπιστία στην
ριλά αµε  και τις κυριότερες µεταβλητές που έ ουν χρησιµοποιηθεί 

για τον ίδιο σκοπό. ∆ουλέψαµε πάνω σε τριµηνιαία αλλά και σε µηνιαία 
δεδοµένα και τα κυριότερα συµπεράσµατα συνοψίζονται στα παρακάτω: 
 

προβλεπτική ικανότητα. 
Η θεωρία λέει ότι αν η
(gap>0), η αποστροφή στον κίνδυνο µειώνεται, κάτι που ωθεί προς 
τα κάτω τις αναµενόµενες αποδόσεις. Οι εκτιµήσεις µας είναι 
συµβατές µε αυτή και αυτό αντικατοπτρίζεται στους αρνητικούς 
συντελεστές παλινδρόµησης του gap. 
Σε σχέση µε τις άλλες µεταβλητές, το
πλην του tcay  σε τριµηνιαία δεδοµένα, ενώ το IP gap υπερέχει όλων 
σε µηνιαία δοµένα. 
Σε ό,τι αφορά στ
µελλοντικούς χρον ούς ορίζοντες, βρήκαµε ισχυρή ραχ πρόθεσµη 
προβλεπτική ικανότητα στα temporary components µε µόνο το tcay  
να υπερέχει σε τριµηνιαία συχνότητα. 
Την υπεροχή αυτή του tcay  την αποδ
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σχέση µε το output gap και αυτή η διαφορά φαίνεται στη 
συµπεριφορά των εκτιµητών. 
Σε µηνιαία συχνότητα, το IP gap  σηµαντική ικανότητα 
πρόβλεψης σε ορίζοντα µέχρ

  έχει
ι ένα έτος και είναι η µόνη µεταβλητή 

 
Γεν ασία εισάγει µια νέα µεταβλητή που µπορεί να 

προβλέπει σε κάποιο βαθµό τις αποδόσεις. Τα αποτελέσµατα είναι αρκετά 
ενθ

το output gap και το IP gap µε µια συγκεκριµένη 
οικονοµετρική µέθοδο, το Hodrick – Prescott filter. Ωστόσο, 

σ  δ

 
αση 

 
σέγγιση του 

 
ς  από αυτήν των ΗΠΑ. 

Απ ι αυτές οι συµπληρωµατικές 
έρευνες, θα έχουµε ένα πιο ολοκληρωµένο πλαίσιο για το αν τα temporary 
com

που το επιτυγχάνει. 

ικά, η παρούσα εργ

αρρυντικά αλλά προτού βεβαιωθούµε ολοκληρωτικά πως έχουµε να 
κάνουµε µε µια τόσο καλή µεταβλητή πρόβλεψης, θεωρούµε πως πρέπει 
να γίνει µια σειρά από έρευνες που θα ενδυναµώσουν τα συµπεράσµατα 
της παρούσας. Οι έρευνες αυτές, θα µπορούσαν να έχουν κάποιο από τα 
παρακάτω αντικείµενα: 
 

 Εδώ, εκτιµήσαµε 

υπάρχουν και άλλοι τρόποι υπολογισµού του, όπως µέσω 
συναρτήσεων παραγωγής και της µεθόδου των Beveridge – Nielsen 
(1981). Έτ ι, θα ήταν χρήσιµο να γίνει η ί ια διαδικασία που 
ακολουθήσαµε, µε gaps υπολογισµένα µε κάποια άλλη µέθοδο. 
Στην παρούσα εργασία εξετάστηκε η προβλεπτική ικανότητα του 
gap σε χρονοσειρά αποδόσεων. Είναι όµως απαραίτητη η εξέτ
της συµπεριφοράς του και σε διαστρωµατικά δεδοµένα. 
Οι αποδόσεις των µετοχών προήλθαν από τον δείκτη S&P 500 τον 
οποίο και άλλες έρευνες θεωρούν ως πολύ καλή προ
χαρτοφυλακίου της αγοράς. Θα ήταν καλό όµως να 
χρησιµοποιηθούν και δεδοµένα από άλλους δείκτες, αν αυτό βέβαια 
είναι δυνατόν. 
Θα µπορούσαν τέλος να γίνουν όλα τα παραπάνω σε άλλες 
οικονοµίες εκτό

 
ό τη στιγµή λοιπόν που θα γίνουν κα

ponents µιας οικονοµίας έχουν προβλεπτική επί των αποδόσεων 
ικανότητα. Η παρούσα εργασία ανοίγει αυτόν το δρόµο και η συνέχεια θα 
είναι ενδιαφέρουσα. 
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