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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα δηαπηζησζεί εάλ κέζσ ηνπ 

γξακκηθνχ πνιππαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο παξαγσγήο απνδφζεσλ 

κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο 

Διιάδαο. Αλάκεζα απφ δέθα καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επηιέγνληαη, 

εμεηάδεηαη πνηνη θαη θαηά πφζν είλαη εθείλνη πνπ αζθνχλ ηε κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηα ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηηζηήξηα αιιά θαη εηδηθεχνληαο ηε κειέηε ζε 

επηκέξνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο θιάδνπο. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ηεο κειέηεο έρεη 

δηάξθεηα δεθαπέληε έηε, απφ ην 2000 έσο ην 2015. Σα δεδνκέλα πνπ 

παξνπζηάδνληαη  είλαη κεληαία θαη ε πεγή άληιεζεο ηνπο είλαη ε Thomson 

Reuters DataStream κέζσ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηά. Σν ζηαηηζηηθφ – 

νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ ην GRETL. ΢ηνηρείν 

ηεο κειέηεο επίζεο, απνηειεί θαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ FTSE 100, S&P 500 θαη ASE θαηά ηελ πεξίνδν ηεο δηεζλνχο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, απφ ην 2008 έσο ην 2015.  

Απηφ πνπ θαζηζηά ηελ παξνχζα έξεπλα ηδηαίηεξα ελδηαθέξνπζα είλαη ε 

πεξίνδνο πνπ εμεηάδνληαη νη ζπζρεηίζεηο απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, επεηδή ε ζπγθεθξηκέλε δεθαπεληαεηία 

ραξαθηεξίζηεθε απφ κεγάιεο νηθνλνκηθέο αιιαγέο, φπσο ε ίδξπζε εληαίνπ 

επξσπατθνχ λνκίζκαηνο πνπ απφ κφλν ηνπ άιιαμε ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο  

ηζνξξνπίεο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε επίζεο απνηέιεζε ηελ αθεηεξία γηα 

έλα ληφκηλν ξαγδαίσλ εμειίμεσλ ζε φιεο ηηο ρψξεο ηνπ Κφζκνπ θαη πνιχ 

ζχληνκα επεξέαζε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σν ζπκπέξαζκα πνπ 

πξνθχπηεη ηειηθά, είλαη φηη νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο επηδξνχλ κε 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζε θάζε ρψξα αιιά αθφκα θαη ζε θάζε θιάδν ηεο ίδηαο ηεο 

ρψξαο. Ζ ρξνληθή ζπγθπξία επίζεο εξκελεχεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηηο 

αληηδξάζεηο ησλ αγνξψλ. 

Λέμεηο Κιεηδηά: Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ, Πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα, 

απνδφζεηο Υξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη θιάδσλ, επίδξαζε 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

1.1 Πξόινγνο 

 

Ζ αβεβαηφηεηα πνπ θπξηαξρεί ηδηαίηεξα ζήκεξα ζηηο αγνξέο, νδεγεί ηνπο 

επελδπηέο ζηελ θαηαγξαθή εθείλσλ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ζ ιήςε ηεο επελδπηηθήο απφθαζεο πξέπεη λα είλαη 

άκεζε θαη λα εμεηάδεη φιεο ηηο πηζαλέο επελδπηηθέο επηινγέο θαζψο θαη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ. 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πεδία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο είλαη 

αλακθηζβήηεηα ε απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη θνηλνί 

παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, απαζρνινχλ εδψ θαη πνιιά ρξφληα ηνπο νηθνλνκνιφγνπο. 

΢πλεπψο, ην ζέκα ηεο κειέηεο είλαη δηαρξνληθφ θαη απνηειεί κία πξφθιεζε 

γηα θάζε εηδηθφ επηζηήκνλα πνπ ζέιεη λα εζηηάζεη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θαη 

ηεθκεξησκέλν ππφδεηγκα αιιά θαη λα αλαηξέμεη ζε παιαηφηεξεο κειέηεο. 

 

1.2 ΢θνπόο ηεο Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο 

 

΢θνπφο ηεο κειέηεο είλαη λα δηαπηζηψζεη πνηνη είλαη εθείλνη νη 

καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο θαζψο θαη ζε ηη κέγεζνο επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Υξήζηκν εξγαιείν ηεο έξεπλαο απηήο ζα είλαη έλα 

πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ, πνπ ζα εμεηάζεη ηε 

ζρέζε ησλ απνδφζεσλ ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο κεηνρψλ ηξηψλ 

ρσξψλ (Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη Διιάδα) 

αιιά θαη ζε επηιεγκέλνπο θιάδνπο κε ζπγθεθξηκέλνπο θαη θνηλνχο  

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο γηα θάζε ρψξα, θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 

01/01/2000 έσο 01/01/2015. Ζ πεγή άληιεζεο δεδνκέλσλ είλαη ε Thomson 

Reuters DataStream κέζσ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηά θαη ην ζηαηηζηηθφ – 

νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ ην GRETL.  
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Ζ εξγαζία ζηνρεχεη λα εξεπλήζεη ζε βάζνο ηε ζρέζε απνδφζεσλ θαη 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη επειπηζηεί λα δεκηνπξγήζεη θαηλνχξγηνπο 

δξφκνπο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα κε βάζε ηα απνηειέζκαηά ηεο. Ζ επηινγή ησλ 

ρσξψλ δελ είλαη ηπραία θαζψο ν πινχηνο ηεο δηαθνξεηηθφηεηαο ζε 

λνκηζκαηηθφ, νηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ επίπεδν πξνθξίλεηαη σο πξνζηηζέκελε 

αμία ζηελ παξνχζα έξεπλα. Ζ δηεζλήο θξίζε είλαη ζεκείν έξεπλαο θαη αλαθνξάο 

ζηελ παξνχζα κειέηε θαη κε αθεηεξία ην ΢επηέκβξε ηνπ 2008 έσο 01/01/2015 

εμεηάδεη ηηο αληηδξάζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ  ζε Λνλδίλν, Νέα Τφξθε θαη 

Αζήλα. Σε ρξνληθή ζπγθπξία δειαδή πνπ ε θξίζε έιαβε δξακαηηθέο δηαζηάζεηο, 

εμεηάδεηαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απηψλ δεηθηψλ θαη νη επίδξαζε ησλ 

ίδησλ πάιη καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

 

Σέινο, ζηνρεχεη λα ηνλίζεη φηη: 

 ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ην γεληθφηεξν καθξννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ, δελ ζα πξέπεη λα βξίζθεηαη ζην επίθεληξν ηνπ 

ελδηαθέξνληνο κφλν ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο αγνξέο απηέο, αιιά λα 

απαζρνιεί θαη λα πξνβιεκαηίδεη φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε δηακφξθσζε ηεο γεληθφηεξεο Οηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

 ε κειέηε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ ζε βάζνο ρξφλνπ δελ έρεη 

θακία αμία απφ κφλε ηεο αλ δελ ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε ηα 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπλζέηνπλ ηελ νηθνλνκία θάζε ρψξαο 

ρσξηζηά. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΘΔΧΡΗΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Σα ζεκέιηα γηα ηε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ έζεζε ν Harry Markowitz 

ην 1952 σο έλαο εηθνζηπεληάρξνλνο ηφηε κεηαπηπρηαθφο θνηηεηήο ν νπνίνο 

δεκνζίεπζε ζηελ εθεκεξίδα «Journal of Finance» έλα άξζξν ηνπ κε ηίηιν 

«Portfolio Selection». Σν 1959 εθδίδεη ην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν «Portfolio 

Selection» ελψ ην 1990 ηηκάηαη κε ην βξαβείν Nobel ζηα νηθνλνκηθά. ΢χκθσλα 

κε ην ζθεπηηθφ ηνπ Markowitz, ε αλάιεςε ξίζθσλ πνπ δελ ζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο ιεηηνπξγεί πην απνηειεζκαηηθά, ελψ ε ηαπηφρξνλε επέλδπζε ζε κεηνρέο 

πνπ παξνπζηάδνπλ ηαπηφρξνλε θίλεζε είλαη πην επηθίλδπλε. Απηή ε ηδέα πνπ 

ηψξα θαληάδεη απηνλφεηε, ήηαλ ηφζν θαηλνηφκνο θαη επαλαζηαηηθή ζηελ 

επνρή ηεο, πνπ απνηέιεζε ηελ απαξρή ηεο ζεσξίαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 Με ηνλ φξν δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ελλννχκε ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο 

πνπ ν θάζε επελδπηήο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη, γηα θάζε ραξηνθπιάθην 

πνπ δεκηνπξγεί, έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ην νπνίν έρεη 

επελδπζεί. Οξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ ζε 

έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε 

επελδπηή, ε παξαθνινχζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε απνηίκεζε ηεο 

απφδνζήο ηνπ. ΢ηεξίδεηαη ζηελ ηδέα φηη ν κέζνο επελδπηήο επελδχεη ζε 

ραξηνθπιάθηα κε ζθνπφ λα ειαρηζηνπνηήζεη  ηνλ θίλδπλν θαη παξάιιεια λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε.  

 

 

 

2.1 Τπόδεηγκα Markowitz  

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz (1952 θαη 

1959), βαζίδεηαη ζε ηέζζεξηο ππνζέζεηο: 
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I. Οη επελδπηέο έρνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν θαη κεκνλσκέλν επελδπηηθφ 

νξίδνληα. 

II. Γηα ηνπο επελδπηέο θάζε κεκνλσκέλε κεηνρή αληηπξνζσπεχεηαη απφ 

κία θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ζ 

αλακελφκελε ηηκή απηήο ηεο θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ε δηαθχκαλζε (ή ε ηππηθή 

απφθιηζε) ησλ απνδφζεσλ παξέρεη έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο. 

III. Έλα ραξηνθπιάθην κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί 

απφιπηα απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε 

δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

IV. Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο επελδπηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο. Ζ αξρή απηή πξνζδηνξίδεηαη απφ δχν βαζηθέο 

παξαδνρέο: α) ν επελδπηήο πξνηηκά ηηο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ 

ηηο κηθξφηεξεο γηα θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ θαη β) ν 

επελδπηήο πξνηηκά ηηο πην αζθαιείο απνδφζεηο απφ ηηο πην 

ξηςνθίλδπλεο γηα θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν απφδνζεο. 

Με αθεηεξία απηέο ηηο ππνζέζεηο, ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ επηρεηξεί λα 

πξνζδηνξίζεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην θάησ απφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. Ζ 

παξαδνζηαθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ ζεσξεί φηη νη επελδπηέο 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη γηα απηφ επηζπκνχλ λα επελδχνπλ ζε γλσζηέο 

εηαηξείεο. Ζ κνληέξλα ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ρξεζηκνπνηεί αξθεηά βαζηθά 

ζηαηηζηηθά κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ζρεδίνπ γηα ην ραξηνθπιάθην. Δδψ, ε 

ζηαηηζηηθή δηαθνξνπνίεζε απνηειεί ηνλ ζεκαληηθφηεξν παξάγνληα ζηελ 

επηινγή ρξενγξάθσλ γηα ηε δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξάςνπκε ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ζα ρξεηαζηεί λα 

αλαθεξζνχκε ζε ηξία ζηάδηα ελεξγεηψλ. Σν πξψην ζηάδην είλαη ε αλάιπζε 

ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξνηήζνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην, ην δεχηεξν ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ην 

ηξίην ζηάδην είλαη ε επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 



10 
 

2.2 Αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ ησλ κεηνρώλ 

Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάδνπκε πξνθεηκέλνπ λα 

ζπγθξνηήζνπκε έλα ραξηνθπιάθην είλαη: 

 Ζ απφδνζε 

 Ο θίλδπλνο 

Ζ απόδνζε κηαο κεηνρήο κπνξεί λα πξνέξρεηαη απφ δχν πεγέο. Πξψηνλ, 

απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε (ή δεκηέο) ηα νπνία πξνθαινχληαη απφ ηελ άλνδν (ή 

ηελ πηψζε) ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαηά ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

εμεηάδνπκε (capital return). Γεχηεξνλ, απφ ηα ελδερφκελα κεξίζκαηα, ηα νπνία 

κνηξάζηεθαλ θαηά ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Δπνκέλσο, ε απφδνζε 

κηαο κεηνρήο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν πξνθχπηεη απφ ην 

άζξνηζκα ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο θαη απφ ηελ πνζνζηηαία 

κεξηζκαηηθή ηεο απφδνζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ. Ζ καζεκαηηθή απεηθφληζε ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο γηα κηα 

ρξνληθή πεξίνδν t παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

 

                                        Rit = 
𝑷𝒊𝒕 − 𝑷𝒊𝒕−𝟏

𝑷𝒊𝒕−𝟏
  + 

𝑫𝒊𝒕

𝑷𝒊𝒕−𝟏
                                   (2.2.1)                                                      

 δειαδή: 

 

Απφδνζε Μεηνρήο = Κεθαιαηαθή Απφδνζε + Μεξηζκαηηθή Απφδνζε 

Όπνπ Pit-1 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1, 

Pit είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t θαη 

Dit  είλαη ην κέξηζκα (dividend) αλά κεηνρή i απφ ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1 

έσο ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t. 

Ο θίλδπλνο ζρεηίδεηαη κε ηελ αβεβαηφηεηα ηεο απφδνζεο πνπ ε επέλδπζε 

κπνξεί λα απνθέξεη. Μπνξνχκε λα πνχκε φηη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έρεη 

πνιχ πςειφ θίλδπλν φηαλ ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα ε αλακελφκελε 
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απφδνζή ηνπ λα απέρεη θαηά πνιχ απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπ απφδνζε. Ωο 

αλακελφκελε απφδνζε ζεσξνχκε  ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηηο ηειεπηαίεο n πεξηφδνπο.  

Expected Return = E(Ri) = Mean Return = 
(𝑹𝟏+𝑹𝟐+⋯+𝑹𝒏)

𝒏
             (2.2.2) 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο παξέρεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα 

ηε κεηνρή θαη θαηά ζπλέπεηα, γηα ην ραξηνθπιάθην, αιιά δελ αξθεί. Υξεηάδεηαη 

θαη έλα δεχηεξν ζηαηηζηηθφ θξηηήξην πνπ ζα καο επηηξέςεη λα απνθηήζνπκε 

κηα πην ζαθή εηθφλα γηα ηε κεηνρή. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεηάδεηαη έλα κέηξν 

δηαζπνξάο ή πξνζδνθψκελεο απφθιηζεο απφ ηελ πξνβιεπφκελε απφδνζε. 

Σα κέηξα ηνπ θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πην ζπρλά είλαη ε δηαζπνξά ή 

δηαθχκαλζε (variance) θαη ε ηππηθή απφθιηζε (standard deviation). Ζ 

δηαζπνξά κηαο θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν πνπ καο δείρλεη πφζν πνιχ κηα 

απφδνζε κπνξεί λα απέρεη απφ ην κέζν φξν. Αλ ε θαηαλνκή έρεη κεγάιε 

δηαζπνξά ηφηε ππάξρεη κεγάιε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε πνπ 

κπνξεί ε επέλδπζε λα απνθέξεη. Απφ ηελ άιιε αλ ε δηαζπνξά έρεη κηθξή ηηκή 

ηφηε ε επέλδπζε είλαη ιηγφηεξν αβέβαηε. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη ε 

παξάκεηξνο δηαζπνξάο θαη νξίδεηαη σο ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαζπνξάο. 

Μαζεκαηηθά ζα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε ηε δηαζπνξά σο ην ζηαζκηθφ κέζν 

ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ απνθιίζεσλ ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο απφ 

ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηνπο, φπνπ σο ζηαζκά ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

πηζαλφηεηεο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ. Ο καζεκαηηθφο ππνινγηζκφο ηεο 

δηαζπνξάο (δηαθχκαλζεο) θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο εμάγεηαη απφ ηνπο 

παξαθάησ ηχπνπο: 

                       𝝈𝟐(𝑹𝒊) =  𝑷𝒌 𝑵
𝒌=𝟏  𝑹𝒊𝒌 −   𝑬(𝑹𝒊)  𝟐                        (2.2.3) 

Όπνπ Pk είλαη ε πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε απφδνζε Rik, 

N είλαη ην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ, 

Rik έλα k πηζαλφ απνηέιεζκα γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

E(Ri) ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο αξθεί λα βξνχκε ηελ ηεηξαγσληθή 

ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο: 

                                             ς(Ri) =  𝒗𝒂𝒓 =  𝝈𝟐𝑹(𝒊)                               (2.2.4) 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο, φπνπ ε ηππηθή απφθιηζε ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο δελ είλαη αξθεηέο γηα ηελ 

αμηνιφγεζή ηεο. Γηα παξάδεηγκα αο ζθεθηνχκε ηελ πεξίπησζε δχν κεηνρψλ 

φπνπ ε κία έρεη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε απφ ηελ άιιε θαη 

ηαπηφρξνλα κεγαιχηεξε ηππηθή απφθιηζε, δειαδή κεγαιχηεξν θίλδπλν. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή, ε επηινγή έγθεηηαη απνθιεηζηηθά ζηηο πξνζσπηθέο επηζπκίεο 

ηνπ θάζε επελδπηή θαη φρη ζηελ χπαξμε ελφο αληηθεηκεληθνχ κέηξνπ 

ζχγθξηζεο. Σν θελφ απηφ ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ έξρεηαη λα θαιχςεη ν 

ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο (coefficient of variation), πνπ νξίδεηαη σο ν 

ιφγνο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο πξνο ηελ αλακελφκελε απφδνζε: 

                                                           CV = 
𝝈(𝑹𝒊)

𝑬(𝑹𝒊)
                                             (2.2.5) 

Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο κεηξάεη ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα 

αλακελφκελεο απφδνζεο, ζπλεπψο ζην παξάδεηγκά καο ζα επηιέγακε ηελ 

κεηνρή εθείλε κε ην κηθξφηεξν ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο. 

Σα παξαπάλσ ζηαηηζηηθά κέηξα φκσο καο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Αλ ζέινπκε λα ηα εληάμνπκε θαη λα ηα ζπλδπάζνπκε 

κέζα ζε έλα ραξηνθπιάθην, ζα ρξεηαζηνχκε θαη άιινπο παξάγνληεο φπσο ε 

ζπλδηαθχκαλζε (Covariance). Ζ ζπλδηαθχκαλζε είλαη έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ 

ζηνλ νπνίν δχν κεηαβιεηέο θηλνχληαη καδί ζρεηηθά κε ηελ μερσξηζηή κέζε αμία 

ηνπο κέζα ζε θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα. ΢ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ 

ζπλήζσο καο απαζρνιεί ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ ξπζκψλ απφδνζεο, παξά νη 

ηηκέο ή θάπνηα άιιε κεηαβιεηή. Μηα ζεηηθή ζπλδηαθχκαλζε ζεκαίλεη φηη νη 

ξπζκνί απφδνζεο γηα δχν επελδχζεηο ηείλνπλ λα θηλεζνχλ πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε ζε ζρέζε κε ηηο μερσξηζηέο κέζεο ηηκέο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ίδηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Αληίζεηα, κηα αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε θαλεξψλεη 

φηη νη ξπζκνί απφδνζεο θαη γηα ηηο δχν επελδχζεηο ηείλνπλ λα θηλεζνχλ ζε 

δηαθνξεηηθέο θαηεπζχλζεηο ζρεηηθά κε ηηο κέζεο ηηκέο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα 
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νξηζκέλσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Σν κέγεζνο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο εμαξηάηαη 

απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ μερσξηζηψλ απνδφζεσλ φπσο θαη απφ ηε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ. Ζ αιγεβξηθή δηαηχπσζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη ε 

εμήο: 

Cov(Ri,Rj) = ςij =  𝑷𝒌 𝑹𝒊𝒌 − 𝑬(𝑹𝒊  ∗ (𝑹𝒋𝒌 − 𝑬(𝑹𝒋 )𝑵
𝒌=𝟏       (2.2..6) 

Όπνπ Pk είλαη ε θνηλή πηζαλφηεηα εκθάληζεο ησλ απνδφζεσλ Rik θαη Rjk, 

ελψ N είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ.  

Οινθιεξψλνληαο ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε ζε αθφκε έλα κέηξν πνπ καο 

παξέρεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ζθηαγξαθψληαο έηζη κηα πιεξέζηεξε εηθφλα. Απηφ 

ην επηπιένλ κέηξν νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (correlation 

coefficient). Μαο δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία θηλνχληαη δχν 

απνδφζεηο φπσο θαη ε ζπλδηαθχκαλζε, αιιά επηπιένλ καο παξέρεη 

πιεξνθνξίεο θαη γηα ηελ έληαζε ηεο ζπζρέηηζεο απηήο. Ο ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο εληφο ηνπ δηαζηήκαηνο [-1, +1]. Όζν πιεζηάδεη πξνο 

ην +1, ηφζν εληνλφηεξε είλαη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ δχν 

κεηνρψλ, ελψ φζν πην θνληά βξίζθεηαη ζην -1, ηφζν ηζρπξφηεξε είλαη  ε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ. Γεληθά, ε αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε δχν αμηφγξαθσλ κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο 

καζεκαηηθφο ηξφπνο γηα λα εθθξάζνπκε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε είλαη ν εμήο: 

                                         CC(Ri, Rj) = Pij = 
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊,𝑹𝒋)

𝝈(𝑹𝒊 ∗𝝈(𝑹𝒋)
                               (2.2.7) 

 

2.3 Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ 

Ο ιφγνο πνπ νη επελδπηέο ζπγθξνηνχλ ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ είλαη ε 

απνθπγή θηλδχλνπ. Ζ ηνπνζέηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηηθψλ πφξσλ ζε 

κία κεκνλσκέλε κεηνρή εκπεξηέρεη ππεξβνιηθά πςειφ ξίζθν γηαηί αλ ε κεηνρή 

απηή θηλείηαη πησηηθά ή εάλ ε εηαηξεία ρξενθνπήζεη, ηφηε ν επελδπηήο κπνξεί 

λα απνιέζεη έλα πνιχ κεγάιν κέξνο ή νιφθιεξν ην θεθάιαηφ ηνπ. Γηα ηε 

κείσζε απηνχ ηνπ θηλδχλνπ, νη επελδπηέο ζπγθξνηνχλ ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, 
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κε ζθνπφ ηε δηαθνξνπνίεζε, δειαδή ηνπνζεηνχλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε 

δηαθνξεηηθέο κεηνρέο κεηψλνληαο έηζη ηηο πηζαλφηεηεο γηα δπζάξεζηα 

απνηειέζκαηα. Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, έηζη 

θαη εδψ, ν επελδπηήο ελδηαθέξεηαη γηα ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. 

Μαζεκαηηθά, ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ δίλεηαη απφ ην 

ζηαζκηθφ κέζν ησλ απνδφζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, φπνπ σο ζηαζκά 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα πνζνζηά ηεο επέλδπζεο ζε θάζε κεηνρή. Γειαδή:  

                            E(Rp) =  𝒘𝒊 ∗ 𝑬(𝑹𝒊)𝑵
𝒊=𝟏                                (2.3.1) 

Όπνπ, 

N είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην 

wi είλαη ην πνζνζηφ ηεο επέλδπζεο ζηε κεηνρή i θαη 

E(Ri) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

Παξαηεξνχκε φηη έλα ραξηνθπιάθην δελ ζεκαίλεη απιψο κηα ηπραία ζπιινγή 

κεηνρψλ. ΢εκαληηθφ ξφιν παίδνπλ ηα ζηαζκά (πνζνζηά) ησλ επελδχζεσλ 

ζηηο κεηνρέο πνπ ην απαξηίδνπλ. 

Όπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο, ε 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο δελ αξθεί γηα λα ηηο ραξαθηεξίζνπκε, 

αιιά απαηηείηαη θαη ν ππνινγηζκφο ηεο επηζθάιεηάο ηνπο. Σν ίδην ζπκβαίλεη 

θαη γηα ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ. Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο απφδνζήο ηνπ 

πξέπεη απαξαίηεηα λα ζπλδπαζηεί κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επηζθάιεηάο ηνπ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπκε κηα επξχηεξε εηθφλα γηα ηελ αλάιπζή καο. Γηα 

ην ιφγν απηφ ππνινγίδνπκε ηε δηαθχκαλζε ηνπ εμεηαδφκελνπ  ραξηνθπιαθίνπ, 

πνπ πξνυπνζέηεη ηελ εθηίκεζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ 

πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην, ηε  ζπλδηαθχκαλζε απηψλ ησλ ηίηισλ 

θαζψο θαη ησλ πνζνζηψλ ηεο αμίαο θάζε ηίηινπ ζην ζχλνιν ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Αιγεβξηθά ρξεζηκνπνηείηαη ν εμήο ηχπνο: 

                          ζ2
p = w

2
i*ζ

2
i+w2

j*ζ
2

j+2wi*wj*ζij                                     (2.3.2) 



15 
 

φπνπ φπνπ w είλαη ην πνζνζηφ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη 

επελδπζεί ζηε κεηνρή i, ζj είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο j, ζij  ή Cov(Ri,Rj) είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ ηίηισλ i,j θαη 

wi + wj = 1 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη έλα θαιά δηαθνξνπνηνχκελν 

ραξηνθπιάθην πξέπεη λα πεξηέρεη πνιιέο κεηνρέο θαη κε κηθξέο 

ζπλδηαθπκάλζεηο. Καη εδψ, φπσο ζηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο, αλ έρνπκε λα 

επηιέμνπκε αλάκεζα ζε πνιιά ραξηνθπιάθηα, επηιέγνπκε εθείλα πνπ έρνπλ 

αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο CC(Ri,Rj) πνπ πιεζηάδνπλ ην (-1) θαη ηα 

ραξηνθπιάθηα εθείλα κε ην ρακειφηεξν ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο (CV).  

Όπσο ήδε εμεγήζακε, ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλνληαη ηα ρξεφγξαθα ζε 

έλα ραξηνθπιάθην. ΢πλεπψο, εάλ ππάξρνπλ Ν ρξεφγξαθα, κπνξνχλ λα 

γίλνπλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ ηνπο θαη άξα λα ζρεκαηηζηνχλ άπεηξα 

ραξηνθπιάθηα.  

Ο επελδπηήο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ γηα εθείλνλ ραξηνθπιάθην δελ 

ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια ηα ραξηνθπιάθηα ράξε ζην Θεψξεκα ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ ηνπ Markowitz. ΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα 

, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην ζχλνιν ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ, ην 

ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν ηνπ πξνζθέξεη: 

 Σε κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα επίπεδα θηλδχλνπ. 

 Σν κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα πξνζδνθψκελεο 

απφδνζεο. 
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Γηάγξακκα 1 

΢ύλνιν Δθηθηώλ ΢πλδπαζκώλ 

  

 

 

΢ην δηάγξακκα 1 παξνπζηάδνληαη δηάθνξα πηζαλά ραξηνθπιάθηα ζαλ 

ζπλδπαζκνί αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη αληίζηνηρσλ επηπέδσλ θηλδχλνπ. 

Ζ γξακκή ΑΔ απνηειείηαη απφ απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα θαη ιέγεηαη απνδνηηθφ 

ζχλνιν ή απνδνηηθφ κέησπν ή απνδνηηθφ ζχλνξν. Πάλσ ζηελ θακπχιε ηα 

ραξηνθπιάθηα έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε απφδνζε. Τπεξέρνπλ 

έλαληη ησλ άιισλ ζπλδπαζκψλ πνπ βξίζθνληαη δεμηά ή θάησ ηεο θακπχιεο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θακπχιεο ειαρηζηνπνηνχκε ηνλ θίλδπλν ιακβάλνληαο 

ππφςε ηξεηο ζπλζήθεο. 

I. Σελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη δεδνκέλε 

II. Σα ζηαζκά αζξνίδνπλ ζηε κνλάδα 

III. Σα ζηαζκά είλαη ζεηηθά ή κεδέλ 

Ζ Σξίηε ζπλζήθε ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη πξνπψιεζε κεηνρψλ. Όηαλ 

ππάξρεη πξνπψιεζε, ηφηε κεξηθά ζηαζκά είλαη αξλεηηθά θαη άιια ζεηηθά. 
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Αζξνίδνπλ φκσο ζηε κνλάδα. Αλ ηζρχεη ε ζπλζήθε ηεο κε πξνπψιεζεο, ην 

ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είλαη πεπεξαζκέλν. Γειαδή δελ 

ηείλεη νχηε ζην -∞, νχηε ζην +∞.  

Απφ ην απνδνηηθφ ζχλνιν επηιέγνπκε εθείλν ην ραξηνθπιάθην πνπ ηθαλνπνηεί 

ηηο πξνζσπηθέο καο πξνηηκήζεηο ζε ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη 

ηνλ θίλδπλν. Γειαδή ην ραξηνθπιάθην πνπ εθθξάδεη ηε κέγηζηε δπλαηή 

σθειηκφηεηα.(utility). Απηή ε ζεσξία ηζρχεη γηα ηνπο επελδπηέο πνπ 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averse) θαη φρη γηα απηνχο πνπ ηνλ 

αλαδεηάλε.  

 

ΔΠΗΛΟΓΖ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

Ζ επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζπλάξηεζε ησλ πξνζσπηθψλ 

πξνηηκήζεσλ ηνπ θάζε επελδπηή. Γηα παξάδεηγκα, έλαο πνιχ ξηςνθίλδπλνο 

επελδπηήο (risk lover), απνδεηά κηα πςειή αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ θαη είλαη πξφζπκνο λα αλαιάβεη ζεκαληηθφ θίλδπλν 

πξνθεηκέλνπ λα ηελ επηηχρεη. Αληίζεηα, έλαο επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ 

θίλδπλν, ζα πξνηηκήζεη έλαλ πην αζθαιή ζπλδπαζκφ, ζπζηάδνληαο ηελ 

επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε. Ο θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα εθθξάζνπκε 

απηή ηελ έλλνηα ηεο σθειηκφηεηαο ζηε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε 

εηζαγσγή ησλ θακππιψλ αδηαθνξίαο. Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz θαζνξίδεη 

ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν, δειαδή ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Απφ απηά ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, ην θαιχηεξν 

πνπ ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο ιέγεηαη άξηζην ή βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην (optimal portfolio) θαη εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε. Οη 

πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ θάζε 

επελδπηή. Δπηπιένλ, ππάξρεη κία θακπχιε ε νπνία απεηθνλίδεη ζην ρψξν 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ φια εθείλα ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζε έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο. Απηή ε θακπχιε νλνκάδεηαη 

θακπχιε αδηαθνξίαο. Άξα, ην άξηζην ραξηνθπιάθην γηα έλαλ επελδπηή είλαη ην 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ ηνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα 
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θαη θαζνξίδεηαη απφ ην ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε πςειφηεξε θακπχιε 

αδηαθνξίαο ηνπ κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

 

ΚΑΜΠΤΛΔ΢ ΑΓΗΑΦΟΡΗΑ΢ 

Ζ θακπχιε αδηαθνξίαο απεηθνλίδεη έλα ζχλνιν απφ επελδπηηθέο επθαηξίεο 

πνπ δίλνπλ ηελ ίδηα ρξεζηκφηεηα (Utility) ζηνλ επελδπηή. Αχμεζε ηεο 

ρξεζηκφηεηαο νδεγεί ζε παξάιιειε κεηαθνξά ηεο θακπχιεο πξνο ηα πάλσ 

φπσο θαίλεηαη θαη ζην παξαθάησ ζρήκα. Αληίζεηα κείσζε ηεο ρξεζηκφηεηαο 

ζπλεπάγεηαη παξάιιειε κεηαθνξά ηεο θακπχιεο αδηαθνξίαο πξνο ηα θάησ. 

 

                                 Γηάγξακκα 2 

                          Κακπύιεο Αδηαθνξίαο 

 

                     

 

΢ην δηάγξακκα παξαηεξνχκε φηη ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν ην νπνίν 

ηέκλεη ηελ θακπχιε αδηαθνξίαο, δειαδή ην ραξηνθπιάθην Γ θαη ε θακπχιε 

αδηαθνξίαο Η2. 

Ωο κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ πνπ αλέδεημε ν Markowitz κπνξνχκε λα 

αλαθέξνπκε ηα εμήο:  
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 Υξεζηκνπνηνχληαη απνθιεηζηηθά παξειζνχζεο απνδφζεηο. Καηφπηλ, 

ππνινγίδνπκε ηα ζηαζκά θαη ηα πξνβάινπκε ζην κέιινλ. Αλ φκσο ε 

θαηαλνκή ηνπ παξειζφληνο δηαθέξεη απφ απηή ηνπ κέιινληνο, ηφηε ηα 

ζηαζκά δελ ζα καο δψζνπλ έλα κειινληηθά απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην. 

Ωο ιχζε πξνηείλεηαη ε κέζνδνο Monte Carlo, ε νπνία ρξεζηκνπνηεί 

θαηαλνκέο ηνπ παξειζφληνο θαη ηηο πξνβάιιεη ζην κέιινλ κε 

ραξαθηεξηζηηθά φκσο πνπ έρνπλ ππνινγηζηεί πξνεγνπκέλσο. 

 Δπεηδή ηα ζηαζκά πξέπεη λα είλαη είηε ζεηηθά είηε κεδέλ, πνιιέο 

κεηνρέο ππνινγίδνληαη κε κεδεληθά ζηαζκά. Έλα θξίζηκν εξψηεκα ην 

νπνίν γελλάηαη απφ απηφ ην κεηνλέθηεκα είλαη ην ηί ζα ζπκβεί αλ 

ζειήζνπκε λα επελδχζνπκε ζε απηέο ηηο κεηνρέο. 

 

2.4 Σν Τπόδεηγκα Σεο Αγνξάο (Single Index Model) 

Σν βαζηθφ πξφβιεκα ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz είλαη φηη ρξεηάδνληαη πνιιέο 

εθηηκήζεηο. Έζησ φηη έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη Ν κεηνρέο. Θα 

πξέπεη λα ππνινγίζνπκε Ν αλακελφκελεο απνδφζεηο κεηνρψλ, Ν ηππηθέο 

απνθιίζεηο κεηνρψλ θαη  
𝛮(𝛮−1)

2
  ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο. Καηά ζπλέπεηα ν 

ππνινγηζκφο ησλ παξαπάλσ παξακέηξσλ γίλεηαη δπλεηηθά ππεξβνιηθά 

δχζθνινο. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο, ν William Sharpe 

(1964) πξφηεηλε έλα ππφδεηγκα ζχκθσλα κε ην νπνίν κεηψλεηαη ην 

ππνινγηζηηθφ θνκκάηη ζηελ πεξίπησζε πνπ έλα ραξηνθπιάθην πεξηέρεη 

πνιιέο κεηνρέο. ΢πγθεθξηκέλα, ππνζηήξημε πσο αληί λα ππνινγίδνπκε ηε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο κε ηηο 

ππφινηπεο, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

απηήο ηεο κεηνρήο κε θάπνην δείθηε (Market Index). Σν ππφδεηγκα απηφ 

κπνξεί λα εθθξαζηεί καζεκαηηθά κε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

                               Rit = αi + βi*Rmt + eit                                 (2.4.1) 

Όπνπ,  

Rit  είλαη ε (ηπραία) απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t 

Rmt είλαη ε (ηπραία) απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε m θαηά ηελ πεξίνδν t 
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ai είλαη ην ζπζηαηηθφ ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i, πνπ δελ ζρεηίδεηαη κε 

ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε m. Όηαλ ε απφδνζε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε m είλαη ίζε κε ην κεδέλ, ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i είλαη ίζε 

κε ai 

βi είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα ή αιιηψο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ηνπ 

ρξενγξάθνπ i, δειαδή ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ρξενγξάθνπ i, ν νπνίνο 

κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. 

eit    είλαη ην ζθάικα ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t. 

 

Τπνζέζεηο Τπνδείγκαηνο 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο γίλεηαη ζπρλά εθαξκφδνληαο ηελ 

απιή κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ε ρξεζηκνπνίεζε ηεο νπνίαο 

πξνυπνζέηεη ηελ πηνζέηεζε αξθεηά πεξηνξηζηηθψλ ππνζέζεσλ, νη νπνίεο 

πξέπεη λα ειέγρνληαη εκπεηξηθά. Έηζη δηαηππψλνληαη νη αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

 Ε(eit) = 0, δειαδή ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ είλαη 

κεδέλ. 

 Cov(eit, eit+k) = 0 γηα θάζε k≠0. Ζ ππφζεζε απηή ζεκαίλεη φηη δελ 

ππάξρεη απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ. Απηή 

ε ππφζεζε καο πηζηνπνηεί φηη ε κφλε αηηία γηα ηελ νπνία νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ θηλνχληαη καδί είλαη ε επίδξαζε πνπ δέρνληαη απφ ηηο 

θηλήζεηο ηεο αγνξάο. 

 Cov(eit, Rmt) = 0. Ζ ηπραία κεηαβιεηή ε νπνία εθθξάδεη ηελ επίδξαζε 

ησλ ηπραίσλ, κε ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ, είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα Rm. Με άιια ιφγηα, ηα 

θαηάινηπα δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 Var(eit) = ς2t. Ζ ππφζεζε απηή δειψλεη ηελ χπαξμε  

νκνζθεδαζηηθφηεηαο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε δηαθχκαλζε ησλ 

θαηαινίπσλ είλαη ζηαζεξή γηα φιε ηελ πεξίνδν ηνπ  δείγκαηνο. Ζ 

ππφζεζε απηή δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν γηαηί επεξεάδεη ηελ 
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εγθπξφηεηα φισλ ησλ απνηειεζκάησλ ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα 

ηεο αγνξάο. 

Δάλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο πιεξνχληαη, ηφηε νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ είλαη ακεξφιεπηνη θαη έρνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε κεηαμχ 

φισλ ησλ γξακκηθψλ ακεξφιεπησλ εθηηκεηψλ. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί  

φηη ε παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ απηψλ δεκηνπξγεί ζνβαξά πξνβιήκαηα 

αμηνπηζηίαο ζηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

 

Απόδνζε ελόο ρξενγξάθνπ 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο (Single Index Model), δειαδή 

ζχκθσλα κε ηε ζρέζε Rit = αi + βi*Rmt + eit, ε απόδνζε ελφο ρξενγξάθνπ 

(π.ρ. κεηνρήο) ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε: 

I. Σε ζπζηεκαηηθή απόδνζε, δειαδή ηελ απφδνζε πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη είλαη ην (βi*Rmt)  

II. Ζ κε ζπζηεκαηηθή απόδνζε, δειαδή ε απφδνζε πνπ είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη θαίλεηαη απφ ην 

κέξνο ηεο εμίζσζεο σο (αi + eit). Σν κε ζπζηεκαηηθφ κέξνο εθθξάδεη 

ηε ζπλδπαζκέλε επίδξαζε παξαγφλησλ νη νπνίνη είλαη κνλαδηθνί γηα 

θάζε εηαηξεία θαη νη νπνίνη ζεσξνχληαη φηη δελ έρνπλ θακία επίδξαζε 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε (γηα παξάδεηγκα, ε αλαθάιπςε ελφο ζεκαληηθνχ 

λένπ πξντφληνο, κηα ηνπηθή απεξγία, ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, θ.α.).  

Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε ζπζηεκαηηθή απφδνζε κηαο κεηνρήο θηλείηαη 

ζπζηεκαηηθά κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε, ελψ ε κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε 

κηαο κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία πνπ αλήθεη ε κεηνρή. 

΢πλερίδνληαο κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο, κπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε ελφο ρξενγξάθνπ σο εμήο: 

                      E(Ri  = αi + βi*E(Rm),    Ε(ei) = 0}                (2.4.2) 

φπνπ i = 1,2,……,N, 
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E(Ri) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ I, 

E(Rm) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

΢πλεπψο θαη ε αλακελφκελε απφδνζε δηαηξείηαη ζε δχν κέξε: 

I. Σελ ζπζηεκαηηθή αλακελόκελε απόδνζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη θαίλεηαη απφ ην κέξνο 

ηεο εμίζσζεο βi*E(Rm) 

II. Σε κε ζπζηεκαηηθή αλακελόκελε απόδνζε πνπ είλαη αλεμάξηεηε 

απφ ηε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη είλαη απφ ην 

κέξνο ηεο εμίζσζεο ην αi 

 

2.5 ΢πλνιηθόο Κίλδπλνο ελόο Υξενγξάθνπ 

(ζπζηεκαηηθόο θαη κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο) 

Αθνινπζψληαο ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο, βξίζθνπκε ηε δηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζεο ελφο ρξενγξάθνπ σο εμήο: 

ς2(Ri  = ς2(αi + βi*Rm + ei) =>  

ς2(Ri) = ς2(αi  + ς2(βi*Rm  + ς2(ei) + 2 Cov(αi, βi*Rm) +2 Cov(αi, ei) 

+ 2 Cov(βi*Rm, ei) 

Έρνπκε ππνζέζεη φκσο: 

ς2(αi) = 0 

Cov(αi, βi*Rm) = 0 

Cov(αi, ei) = 0 

Cov(βi*Rm, ei) = 0 

Άξα, θαηαιήγνπκε ζηε ζρέζε: 

ς2(Ri  = ς2(βi*Rm  + ς2(ei) => 
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                                        ς2(Ri) = β2i*ς2(Rm  + ς2(ei)                                (2.5.1) 

φπνπ ζ2(Rm) είλαη ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη ζ2(ei) 

είλαη ε δηαθχκαλζε ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ ei (i = 1,2,…,N) 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ρξενγξάθνπ δηαηξείηαη θαη απηφο ζε δχν κέξε ηα 

νπνία είλαη: 

I. O ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο  ή κε δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο ή 

θίλδπλνο αγνξάο ηνπ ρξενγξάθνπ i πνπ είλαη ην κέινο βi2*ς2(Rm). Ο 

πξψηνο φξνο βi
2 δείρλεη πφζν επαίζζεηε είλαη ε απφδνζε ηνπ 

ρξενγξάθνπ i ζηηο θηλήζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Αθνχ ε 

δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο είλαη ζηαζεξή ζε ζρέζε κε ηα άιια 

ρξεφγξαθα ηνπ δείθηε, ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο β παξέρεη έλα κέηξν 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ρξενγξάθνπ. Ο δεχηεξνο φξνο ζ2(Rm) 

είλαη ε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο, ε νπνία κεηξάεη ηε κεηαβιεηφηεηα πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε. Ο ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο φπσο νη εγρψξηεο θαη δηεζλείο 

νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, πνιηηηθέο θξίζεηο, θνξνινγία, δηάθνξεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο φπσο π.ρ. ν πιεζσξηζκφο πνπ 

επεξέάδνπλ φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Γηα ην ιφγν απηφ δελ 

κεδελίδεηαη πνηέ εθηφο εάλ πξφθεηηαη γηα θξαηηθά ρξεφγξαθα φπσο ηα 

θξαηηθά νκφινγα (αλ θαη ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο θξαηηθήο πηψρεπζεο, 

φπσο ζην παξάδεηγκα κε ηελ αλαδηάξζξσζε ρξένπο ηεο Διιάδαο ηνπ 

2011, πνπ νλνκάζηεθε  PSI -Private Sector Involvement), νχηε ηα 

θξαηηθά ρξεφγξαθα  εμαιείθνπλ απαξαίηεηα ηνλ θίλδπλν. 

II. Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ή εηδηθφο θίλδπλνο ηνπ ρξενγξάθνπ i 

πνπ είλαη ην κέινο ζ2(ei). Οθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

εηδηθά ηελ θάζε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία, άξα θαη ηε κεηνρή ηεο. Ο κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεθζεί ή ηνπιάρηζηνλ ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ λα κεησζεί εάλ ζρεκαηηζηεί έλα θαιά 

δηαθνξνπνηνχκελν ραξηνθπιάθην κε αξθεηά ρξεφγξαθα. Ο θίλδπλνο 

απηφο κεηξά ην κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ρξενγξάθνπ i πνπ είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηε ζπλνιηθή θαηάζηαζε ζηελ αγνξά. 
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                                                Γηάγξακκα 3 

                    ΢πζηεκαηηθόο θαη Με ΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο 

 

                      

                                         

 

Τπνινγηζκόο ησλ ζπληειεζηώλ α θαη β 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη απαξαίηεηνο ν 

ππνινγηζκφο ηνπ β. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηψ ηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ Γεληθνχ Γείθηε θαη κεηνρψλ Cov(Ri, Rm). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα θαη 

ν Γεληθφο Γείθηεο είλαη έλα ραξηνθπιάθην κε απφδνζε θεθαιαηαθή θαη 

κεξηζκαηηθή. Όπσο δειαδή κηα κεκνλσκέλε κεηνρή. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

Cov(Ri, Rm) = Cov(αi + βi*Rm + ei, Rm) => 

Cov(Ri, Rm) = Cov(αi, Rm) + Cov(βi*Rm, Rm) + Cov(ei, Rm) 

όμωσ  

Cov(αi, Rm) = 0 και 

Cov(ei, Rm) = 0 
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Άρα: 

Cov(Ri, Rm) = Cov(βi*Rm, Rm) => 

Cov(Ri, Rm) = βi*Cov(Rm, Rm) => 

Cov(Ri, Rm  = βi*ς2m  

Λχλνπκε σο πξνο β θαη έρνπκε ηειηθά ηε ζρέζε:  

                                                βi = 
𝐂𝐨𝐯(𝐑𝐢,𝐑𝐦)

𝛔𝟐𝐦
                                                   (2.5.2) 

φπνπ Cov(Ri, Rm) είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ρξενγξάθνπ i θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο Αγνξάο m θαη ζ2
m είλαη ε δηαθχκαλζε 

ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο Αγνξάο m. Ο αξηζκεηήο δείρλεη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ ρξενγξάθνπ i κέζα ζην ραξηνθπιάθην πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ 

αγνξά θαη ν παξνλνκαζηήο δείρλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ αγνξά. 

Άξα ην β είλαη έλα ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ ζε αληίζεζε κε ηε δηαθχκαλζε πνπ 

είλαη απφιπην κέηξν θηλδχλνπ. ΢πλήζσο ζπγθξίλνπκε ην β κε ηε κνλάδα.  

Αλ β > 1     → επηζεηηθή κεηνρή 

Οη κεηνρέο ηεο θαηεγνξίαο απηήο έρνπλ σο θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο λα 

αθνινπζνχλ ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε αιιά κε κεγαιχηεξε έληαζε. Γειαδή, 

ζε κηα άλνδν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζα παξαηεήζνπκε κεγαιχηεξε 

άλνδν ηεο κεηνρήο. Αληίζηνηρα ην ίδην ζα ζπκβεί ζε κηα ελδερφκελε πηψζε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

Αλ β < 1     → ακπληηθή κεηνρή 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ απηψλ είλαη φηη αθνινπζνχλ ηηο θηλήζεηο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, κε κηθξφηεξε φκσο έληαζε.  

Γελ ππάξρνπλ πνιιέο κεηνρέο κε β = 1, δειαδή λα θηλνχληαη κε έληαζε φπσο 

αθξηβψο θαη ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο, αιιά ππάξρνπλ ραξηνθπιάθηα θνληά 

ζην 1 γηαηί πιεζηάδνπλ ην δείθηε. 
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Δίλαη πξνθαλέο φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα επελδχνπλ ζε επηζεηηθά 

ρξεφγξαθα φηαλ ε αγνξά αλεβαίλεη θαη ζε ακπληηθά ρξεφγξαθα φηαλ ε αγνξά 

πέθηεη.  

 

Αλ μέξνπκε ην β, ιχλνπκε ηελ εμίζσζε  E(Ri) = αi + βi*E(Rm) σο πξνο α θαη 

έρνπκε: 

                                 α = E(Ri) - βi*E(Rm)                                      (2.5.3) 

Ο ζπληειεζηήο β καο δείρλεη πφζν επαίζζεηε είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο  

ζηηο θηλήζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, π.ρ. αλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε 

απμεζεί θαηά 1%, ηφηε ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζα αλέβεη θαηά (αi + βi*1%) 

O ζπληειεζηήο α καο δείρλεη ηε κε ζπζηεκαηηθή αλακελφκελε απφδνζε ε 

νπνία νθείιεηαη ζηελ ίδηα ηελ εηαηξεία πνπ αλήθεη ε κεηνρή θαη φρη ζηελ 

αγνξά. 

 

 

΢πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνύ (R2) 

Σν ππφδεηγκα πνπ αλαιχζεθε αλαθέξεη φηη Rit = αi + βi*Rmt + eit. Ο 

΢πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνχ R2 κεηξά ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

απφδνζεο ηεο κεηνρήο (Rit) πνπ εμεγείηαη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε (Rmt). Δίλαη έλαο αξηζκφο πνπ ην εχξνο ηηκψλ 

ηνπ είλαη κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 1.  

0 ≤ R2 ≤ 1 

Αλ R2 = 1 έρνπκε ηέιεηα ζρέζε. Ζ απφδνζε ηνπ δείθηε εμεγεί ηέιεηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο 

Αλ R2 = 0 ηφηε δελ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο θαη ηεο απφδνζεο ηνπ Γείθηε. 
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Γειαδή φζν ην R2 πιεζηάδεη ην 1, ηφζν πην ηζρπξή είλαη ε παιηλδξφκεζε. 

Σφζν πην πνιχ δειαδή ε απφδνζε (Rmt) επεξεάδεη ηελ απφδνζε (Rit). Γηα λα 

ππνινγίζνπκε ην ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνχ, βξίζθνπκε ην ΢πληειεζηή 

΢πζρέηηζεο θαη πςψλνπκε ζην ηεηξάγσλν. Πην ΢πγθεθξηκέλα: 

 

                                         R2 = (
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊𝒕,𝑹𝒎𝒕)

𝝈𝒊∗𝝈𝒎
)2                                                (2.5.4) 

 

2.6 Θεσξία Κεθαιαηαγνξάο 

Ζ ζεσξία Κεθαιαηαγνξάο πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απνηηκψληαη ηα 

θεθαιαηαθά ζηνηρεία εάλ φινη νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηε δηαθνξνπνίεζε 

θαηά Markowitz θαη επηπιένλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε ζεσξία απαληάεη ζηα εμήο εξσηήκαηα: 

 Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα 

 Πνηα είλαη ε ζρέζε  κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα (απνδνηηθά ή φρη) 

 Πνην είλαη ην βαζηθφ κέηξν θηλδχλνπ γηα κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα 

Ο ιφγνο πνπ ε ζεσξία απηή εκθαλίζηεθε ήηαλ λα ιάβεη ππ‟φςε εθηφο ησλ 

επηζθαιψλ κεηνρψλ, έλα αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπσο γηα 

παξάδεηγκα ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ.  

΢αλ ζεσξία ζηεξίδεηαη ζηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

1. Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηνπ Markowitz, δειαδή 

επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην αλακελφκελν θέξδνο θαη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

2. Οη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα κηαο πεξηφδνπ 

3. Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπνπ νη 

επελδπηέο δαλείδνληαη ή δαλείδνπλ ρξήκα, π.ρ. θαηάζεζε ζηελ ηξάπεδα 

ή δάλεην απφ ηξάπεδα. 
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4. Ζ αγνξά είλαη ηέιεηα πνπ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρνπλ θφξνη ή θφζηε 

ζπλαιιαγψλ, δελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

πνπιήζνπλ ή λα αγνξάζνπλ νπνηαδήπνηε πνζφηεηα κεηνρψλ, δελ 

ππάξρεη επελδπηήο πνπ απφ κφλνο  ηνπ λα επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ θαη ηέινο, ε αλαγθαία πιεξνθφξεζε είλαη δηαζέζηκε ζε 

φινπο θαη ρσξίο νηθνλνκηθή επηβάξπλζε. 

Όπσο είλαη πξνθαλέο, απηέο νη ππνζέζεηο δελ είλαη ξεαιηζηηθέο αιιά 

ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα απινπνηεζεί ε πξαγκαηηθφηεηα. 

Ζ εμίζσζε ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη ε αθφινπζε: 

                                  Ε(Rp) = Rf + [E(Rm) – Rf] * 
𝝈𝒑

𝝈𝒎
                                              (2.6.1) 

φπνπ Δ(Rp) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

Rf είλαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

Δ(Rm) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, 

ζ(Rp) είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη 

ζ(Rm) είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Απφ ηελ πην παλσ ζρέζε πξνθχπηεη φηη ν φξνο [E(Rm) – Rf] * 
𝜎𝑝

𝜎𝑚
  είλαη ε 

επηπιένλ απφδνζε πνπ δεηάλε νη επελδπηέο γηα λα επελδχζνπλ ζην 

επηζθαιέο ραξηνθπιάθην p θαη είλαη ίδηνο γηα φια ηα ζεκεία πνπ βξίζθνληαη 

πάλσ ζηε γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο. Ζ θακπχιε θεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν 

γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα θαη είλαη ε ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ν νπνίνο 

ππνινγίδεηαη φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηελ πην πάλσ εμίζσζε, απφ ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ηεο απφδνζήο ηνπ. 

 ΢ρεκαηηθά έρνπκε ηελ εμήο αλαπαξάζηαζε   
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                                      Γηάγξακκα 4 

                            Κακπύιε Κεθαιαηαγνξάο 

 

Σν Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθώλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset 

Pricing Model – CAPM) 

Μέρξη ηε δεθαεηία ηνπ ‟50, νη επελδπηέο ζεσξνχζαλ σο νξζφηεξε ηαθηηθή 

ζπγθξφηεζεο ραξηνθπιαθίνπ εθείλε πνπ αμηνινγνχζε επελδχζεηο κε θξηηήξην 

ηελ πςειφηεξε απφδνζε, δειαδή ν κνλαδηθφο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ησλ 

επελδχζεσλ ήηαλ ε κεγηζηνπνίεζε ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ.  

΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟50 ν Markowitz παξνπζίαζε ηελ πξσηνπνξηαθή 

άπνςε γηα ηελ επνρή θαηά ηελ νπνία νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

ζπγθξνηήζνπλ έλα άξηζην ραξηνθπιάθην, ζα πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε ηνπο 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηνλ 

Markowitz, έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη απνδνηηθφ φηαλ δελ ππάξρεη θαλέλα 

άιιν ην νπνίν κε δεδνκέλε πξνζδνθψκελε απφδνζε λα έρεη κηθξφηεξν 

θίλδπλν θαη κε δεδνκέλν ηνλ θίλδπλν λα έρεη κεγαιχηεξε πξνζδνθψκελε 

απφδνζε. 

Ο Sharpe (1964) ήηαλ ν πξψηνο πνπ επέθηεηλε ην κνληέιν ηνπ Markowitz 

εηζάγνληαο ην «κνληέιν ελφο δείθηε αλαθνξάο» ζε ζρέζε κε θάζε κεηνρή, 
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αληηθαζηζηψληαο ηνλ πνιιαπιφ ζπζρεηηζκφ ησλ κεηνρψλ. Γηα ηε ζεσξία απηή 

ηνπ απελεκήζε ην βξαβείν Nobel ην 1990. 

Αθνινπζψληαο ηνλ Sharpe, νη Lintner (1965) θαη Mossin (1966) εηζήγαγαλ ηελ 

έλλνηα ηνπ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη δηακφξθσζαλ ηε ζεσξία 

ηζνξξνπίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο πνπ ήδε πεξηγξάςακε. Ζ ζεσξία απηή 

εθθξάδεηαη κε ην «Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ», ην γλσζηφ 

CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

Σν CAPM είλαη πνιχ πην γεληθφ απφ ην ππφδεηγκα ηεο γξακκήο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο γηαηί ηζρχεη θαη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο αιιά θαη γηα 

ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή κε. 

 

Γηάγξακκα 5 

Τπόδεηγκα CAPM 

       

           

Όπσο βιέπνπκε ζην δηάγξακκα, ην CAPM δε ρξεζηκνπνηεί ηελ ηππηθή 

απφθιηζε, αιιά ην β. ΢χκθσλα κε ην παξαπάλσ δηάγξακκα θάζε επελδπηήο 
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έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ ζηα εμήο ελαιιαθηηθά 

ζρέδηα: 

 ΢ε κεδεληθνχ θηλδχλνπ αμηφγξαθα (Rf) 

 ΢ε κεδεληθνχ θηλδχλνπ αμηφγξαθα θαη κεηνρέο κε αλακελφκελε 

απφδνζε θαη θίλδπλν κηθξφηεξα απφ ηα αληίζηνηρα πνζά ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (πάλσ ζηελ επζεία θαη αλάκεζα ζηα ζεκεία 

Rf θαη Μ). 

 ΢ε κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε απηή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (Μ) 

 ΢ε κεηνρέο κε αλακελφκελε απφδνζε θαη θίλδπλν κεγαιχηεξα απφ 

απηά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (πάλσ ζηελ επζεία θαη πέξαλ ηνπ 

Μ). 

Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην CAPM ρξεζηκνπνηείηαη κε ζθνπφ λα 

θαζνξίζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηε ρξήζε ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο. Γείρλεη δειαδή ηνλ ηξφπν πνπ απνηηκά ε αγνξά ηα δηάθνξα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ ζεκαληηθφηεξε ζπλέπεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη 

ζπλδέεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε έλα 

κέγεζνο θηλδχλνπ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ην γλσζηφ beta coefficient.  

Παξά ηηο αδπλακίεο ηνπ ιφγσ ησλ απινπνηεκέλσλ ππνζέζεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηεί, ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ παξακέλεη 

εμαηξεηηθά δεκνθηιέο αθνχ απνηειεί βαζηθή εθαξκνγή ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαζψο παξέρεη έλα απιφ θαη εχρξεζην εξγαιείν γηα κηα 

θαηά πξνζέγγηζε ηνπιάρηζηνλ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε 

κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 

2.7 Γηαθνξέο θαη νκνηόηεηεο ηεο Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ CAPM 

Οκνηφηεηεο: 

1. Καη ηα δχν ππνδείγκαηα είλαη γξακκηθά 

2. Καη ηα δχν ππνδείγκαηα είλαη ζρέζεηο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ 
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3. Καη ηα δχν ππνδείγκαηα δείρλνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ 

Γηαθνξέο: 

1. Ζ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Σν CAPM ηζρχεη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο ή  

ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή φρη. 

2. Ζ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο κεηξάεη ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ελψ ην CAPM κεηξάεη ηνλ θίλδπλν κηαο 

κεηνρήο κε ην ζπληειεζηή β. 

Ζ ζπλεηζθνξά ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ ή 

CAPM έγθεηηαη ζην φηη ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε αμηφγξαθνπ δελ 

ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ησλ ππφινηπσλ ρξενγξάθσλ, αιιά κε έλα κέηξν ηνπ 

θηλδχλνπ ηνπ, ην ζπληειεζηή β, ν νπνίνο δείρλεη ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Όηαλ ινηπφλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο, ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ φια ηα ρξεφγξαθα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά ζηηο αμηαθέο ηνπο αλαινγίεο θαη επίζεο απφ 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηζνξξνπίαο. 

΢πγθεθξηκέλα ηζρχεη: 

                                    Ε(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf] * 𝜷im                                                   (2.7.1) 

φπνπ Δ(Ri) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ I, 

Rf  είλαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

E(Rm) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη 

βim  ν ζπληειεζηήο β ηνπ αμηφγξαθνπ i. 

 

Οη Sharpe, Lintner θαη Mossin ζηήξημαλ ηηο ζεσξίεο ηνπο ζηηο εμήο βαζηθέο 

ππνζέζεηο: 
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 Όιεο νη απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ βαζίδνληαη ζην αλακελφκελν 

θέξδνο θαη θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ 

 Όινη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν 

 Όινη νη επελδπηέο επηζπκνχλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή αλακελφκελε 

απφδνζε. 

 Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ θαζψο επίζεο θαη ηνλ ίδην επελδπηηθφ 

νξίδνληα 

 Όινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη κε επηηφθην 

ίζν κε απηφ ηνπ αμηφγξαθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν 

 Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο 

 Ζ αγνξά είλαη ηέιεηα δειαδή: 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ 

 Οη κεηνρέο είλαη απεξηφξηζηα δηαηξεηέο 

 Οη ηηκέο δελ επεξεάδνληαη απφ ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ 

επελδπηψλ 

 Γελ ππάξρνπλ έμνδα παξνρήο πιεξνθνξηψλ 

 Ζ θεθαιαηαγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία 

 

 

2.8 Ζ θξηηηθή ηνπ Roll 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε ηελ θξηηηθή ηνπ Roll (1977), ν νπνίνο ππνζηήξημε φηη ε 

ειεγμηκφηεηα ηνπ θιαζηθνχ Τπνδείγκαηνο CAPM είλαη αδχλαηε. Ο Roll 

ζπκθσλεί φηη αλ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη απνηειεζκαηηθφ, ηφηε ζα 

πξέπεη λα ππάξρεη κηα ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη β. Όκσο ε ππφζεζε κηαο ηέηνηαο γξακκηθήο ζρέζεο δελ 

ζπλεπάγεηαη θαη ην αληίζηξνθν. Πην ζπγθεθξηκέλα ν Roll ιέεη φηη δελ κπνξνχλ 

νη επελδπηέο λα γλσξίδνπλ φια ηα αμηφγξαθα ηεο αγνξάο. Άξα ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο δελ είλαη παξαηεξήζηκν θαη ζπλεπψο δελ κπνξεί λα 

ειεγρζεί ζηελ πξάμε. Γηα ην ιφγν απηφ επηιέγεη έλα ηπραίν δείγκα κεηνρψλ θαη 

θηηάρλεη έλα δείθηε έηζη ψζηε λα ειεγρζεί ε εμίζσζε:  
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                                       Ε(Ri) = Rf + [E(Rq) – Rf] * 𝜷iq                                                 (2.7.2) 

Όπνπ q είλαη ην ραξηνθπιάθην ηνπ θαηλνχξγηνπ δείθηε. Ζ ζρέζε απηή δελ είλαη 

ζρέζε ηζνξξνπίαο, νχηε ην CAPM, παξφιν πνπ έρεη ηε κνξθή ηνπ. Δίλαη κηα 

καζεκαηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη β, γηα θάζε 

κεηνρή πνπ πεξηέρεη ην q. Αλ ν δείθηεο q είλαη έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην, 

ηφηε ηζρχεη ε παξαπάλσ ζρέζε ή αλ ηζρχεη ε πην πάλσ ζρέζε, ηφηε ην q είλαη 

απνδνηηθφ. Αλ ν δείθηεο q δελ είλαη απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην, ηφηε ε ζρέζε 

απηή δελ ηζρχεη. Βιέπνπκε φηη ην CAPM αλαθέξεηαη ζε νιφθιεξν ηνλ 

πιεζπζκφ ησλ αμηφγξαθσλ ελφο Γεληθνχ Γείθηε, ελψ ε εμίζσζε ηνπ Roll 

ηζρχεη κφλν γηα δείγκαηα. 

Ο Roll ππνζηεξίδεη φηη ζε θάζε δείγκα παξαηεξήζεσλ, ζα ππάξρεη πάληα έλαο 

απεξηφξηζηνο αξηζκφο κέζεο – δηαθχκαλζεο ραξηνθπιαθίσλ. Γηα θάζε έλα 

απφ απηά ηα «βήηα» ηνπ δείγκαηνο πνπ ππνινγίδνληαη ζα είλαη αθξηβψο 

γξακκηθψο ζπζρεηηδφκελα κε ηηο κεκνλσκέλεο κέζεο απνδφζεηο ηνπ 

δείγκαηνο. Με άιια ιφγηα αλ ηα βήηα ππνινγίδνληαη σο πξνο έλα ηέηνην 

ραξηνθπιάθην, ζα ηθαλνπνηνχλ ηε ζρέζε γξακκηθφηεηαο αθξηβψο αλεμάξηεηα 

απφ ην αλ ην πξαγκαηηθφ ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο παξνπζηάδεη 

απνηειεζκαηηθφηεηα (κέζεο – δηαθχκαλζεο).  

 

2.9 Μέηξα απόδνζεο πξνζαξκνζκέλα ζηνλ θίλδπλν 

΢ηε δηεζλή αξζξνγξαθία, έρνπλ εξεπλεζεί δηάθνξεο κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο 

επίδνζεο κηαο επέλδπζεο, κε ηε ρξεζηκνπνίεζε δεηθηψλ πνπ ιακβάλνπλ 

ππφςε ηφζν ηελ απφδνζε φζν θαη ηνλ θίλδπλν πνπ παξνπζηάδεη έλα 

ραξηνθπιάθην. Οη θπξηφηεξεο απφ απηέο είλαη νη εμήο: 

1. Σν θξηηήξην ηνπ Treynor 

Ο Jack L. Treynor ην 1965 ζην Harvard Business Review δηαηχπσζε ηελ 

άπνςε φηη είλαη αλαγθαία ε κέηξεζε ηεο επίδνζεο κηαο επέλδπζεο βάζε 

κέηξσλ απφδνζεο πξνζαξκνζκέλσλ ζηνλ θίλδπλν, ε νπνία κέηξεζε πξέπεη 

λα παξνπζηάδεη ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 
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 Να παξακέλεη ζηαζεξή εθφζνλ θαη ε επίδνζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

θεθαιαίσλ παξακέλεη ζηαζεξή, αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο έληνλσλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο αγνξάο 

 Να ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ απνζηξνθή ησλ κεηφρσλ ζηνλ θίλδπλν ηεο 

επέλδπζεο 

Ζ πξφηαζε απηή ηνπ Treynor εθθξάδεηαη κε ζαθήλεηα απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

                                                      Treynor Ratio (TR) = 
𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜷𝒑
                               (2.9.1) 

Όπνπ  

Rp είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

Rf  είλαη ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν f 

βp  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (βήηα) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

Παξαηεξνχκε φηη ην θξηηήξην ηνπ Treynor βαζίδεηαη ζην Τπφδεηγκα 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ εθφζνλ πεξηιακβάλεη ην ζπληειεζηή 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ βήηα. Σν θξηηήξην απηφ ρξεζηκνπνηείηαη γηα θαηάηαμε 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ θαη δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε κηαο επέλδπζεο 

αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ρσξίο ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ. 

Κάζε ζεηηθή απφθιηζε ηνπ δείθηε απηνχ ππνδειψλεη επηηπρεκέλε δηαρείξηζε 

θεθαιαίσλ θαη θαιχηεξε ζέζε ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

Γειαδή «ληθάεη» ηελ αγνξά. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη γηα θάζε αξλεηηθή 

απφθιηζε ηνπ δείθηε απηνχ. Άξα, ν επελδπηήο πξέπεη λα επηιέγεη 

ραξηνθπιάθηα κε κεγάιν δείθηε Treynor. 

                             
𝐸(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝛽𝑝
 > 𝐸(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓                                     (2.9.2) 

2. Κξηηήξην Sharpe 

Ο William F. Sharpe (1966), πξφηεηλε έλα λέν αξηζκνδείθηε ππνινγηζκνχ ηεο 

επίδνζεο ηεο επέλδπζεο. ΢πγθεθξηκέλα ακθηζβήηεζε ηε ρξήζε ηεο 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο θαη ηνλ αλακελφκελν θίλδπλν θαη πξφηεηλε έλα 
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δείθηε ν νπνίνο είλαη ζρεδηαζκέλνο λα κεηξάεη ηελ επηπιένλ θαη ρσξίο θίλδπλν 

απφδνζε κηαο επέλδπζεο αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. Σν θξηηήξην απηφ, 

ζε αληίζεζε κε ην θξηηήξην ηνπ Treynor, δελ βαζίδεηαη ζην Τπφδεηγκα 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ αθνχ πεξηιακβάλεη ην ζπλνιηθφ θίλδπλν 

ηεο επέλδπζεο. Απνξξέεη απφ ηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο αθνχ ζηεξίδεηαη 

ζηελ έλλνηα ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο ηδηφηεηεο ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο.  

Αλ ππνζέζνπκε φηη φινη νη επελδπηέο είλαη ηθαλνί λα επελδχζνπλ θεθάιαηα κε 

ην ίδην επηηφθην θαη ρσξίο θίλδπλν θαη αλ κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ θεθάιαηα κε 

θνηλφ επηηφθην έρνληαο θνηλέο πξνβιέςεηο γηα κειινληηθέο επηδφζεηο 

ραξηνθπιαθίσλ, ηφηε φια ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ζα βξίζθνληαη πάλσ 

ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία ζα ζρεκαηηζηεί απφ ην ρσξίο θίλδπλν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Ζ θιίζε ηεο γξακκήο 

απηήο απνηειεί ηνλ αξηζκνδείθηε Sharpe: 

                                       Sharpe Ratio (SR) = 
𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝝈(𝑹𝒑)
                                   (2.9.3) 

φπνπ  

R(p) είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

R(f) είλαη ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν f 

ζ(Rp) είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p. 

Ο Sharpe νλφκαζε ηνλ αξηζκνδείθηε «reward-to-variability» (R/V) θαη πξφηεηλε 

ηε ρξεζηκνπνίεζή ηνπ σο δείθηε ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ γηα γεληθά 

ραξηνθπιάθηα αιιά θαη εηδηθφηεξα γηα ακνηβαία θεθάιαηα. 

Παξαηεξνχκε φηη νη φξνη ηνπ αξηζκεηή είλαη φκνηνη κε απηνχο ηνπ θξηηεξίνπ 

Treynor. Γηαθέξνπλ ζην φηη ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθνχο εθηηκεηέο θηλδχλνπ. 

Ο Treynor ιακβάλεη ππφςε ηνπ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ελψ ν Sharpe ην 

ζπλνιηθφ θίλδπλν. ΢πλεπψο, αλ ππνζέζνπκε φηη ππάξρεη έλα ζχλνιν θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ, ηφηε ν ζπλνιηθφο ηνπο θίλδπλνο ζα ηείλεη 

λα είλαη ίζνο κε ην ζπζηεκαηηθφ ηνπο θίλδπλν θαη άξα ε θαηάηαμή ηνπο κε 

βάζε απηά ηα δχν θξηηήξηα ζα πξέπεη λα ηαπηίδνληαη. Γειαδή αλ νξηζκέλα 



37 
 

ραξηνθπιάθηα δελ είλαη ηέιεηα δηαθνξνπνηεκέλα ηφηε κφλν ην θξηηήξην ηνπ 

Sharpe  κπνξεί λα  ιάβεη ππφςε ηνπ ην κέξνο εθείλν ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ 

ην νπνίν νθείιεηαη ζηελ απνπζία ηθαλνπνηεηηθήο δηαθνξνπνίεζεο. 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη νη επελδπηέο πξέπεη λα επηιέγνπλ 

ραξηνθπιάθηα κε κεγάιν ιφγν Sharpe. 

Αλ                                   
𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝝈(𝑹𝒑)
>  

𝑬(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇

𝝈𝒎
                                          (2.9.4) 

ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη ην ραξηνθπιάθην p «ληθάεη ηελ αγνξά».  

Γεληθά, ε επηινγή κεηαμχ ησλ θξηηεξίσλ Treynor θαη Sharpe εμαξηάηαη απφ ηελ 

πξνηίκεζε γηα ρξήζε είηε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ είηε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. Δάλ θάπνην απφ απηά ηα ραξηνθπιάθηα δελ είλαη θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα, ηφηε ν δείθηεο Sharpe ζα είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ 

αληίζηνηρν δείθηε ηνπ Treynor. ΢ε θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα νη 

δείθηεο απηνί ζα είλαη ίζνη. 

 

3. Κξηηήξην Jensen 

O Michael C. Jensen (1968) εθάξκνζε έλα δηαθνξεηηθφ θξηηήξην αμηνιφγεζεο 

ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο. Σν θξηηήξην Jensen ζηεξίδεηαη ζην Τπφδεηγκα 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ θαη ππνινγίδεη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θάπνηνπ αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. Σν κέηξν απηφ ιέεη φηη ην Τπφδεηγκα ηνπ Μνλαδηθνχ Γείθηε θαη ην 

CAPM ηζρχνπλ γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν πνπ ππάξρνπλ απνδφζεηο θαη φρη 

κέζεο απνδφζεηο. Πξνζζέηεη ηελ αμία πνπ ιακβάλεη ν δηαρεηξηζηήο ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ πάλσ απφ ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη ην 

νξίδεη σο α (alpha). Έηζη δεκηνπξγείηαη ε εμήο παιηλδξφκεζε:  

                        Rit – Rf = αi + βi(Rmt – Rf) + eit                      (2.9.5) 

φπνπ  

Rit  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i θαηά ηελ πεξίνδν t 
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Rf  ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν f 

ai  ην ηκήκα ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i πνπ είλαη αλεμάξηεην απφ ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

βi  ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο i 

Rmt  ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

eit  θαηάινηπνο φξνο 

Σν alpha ηεο παιηλδξφκεζεο νλνκάδεηα alpha ηνπ Jensen θαη είλαη ζαθέο φηη 

νη επελδπηέο θαινχληαη λα επηιέμνπλ ραξηνθπιάθηα κε αi›0 θαη λα απνξξίςνπλ 

ραξηνθπιάθηα κε αi‹0 

 

Τπόδεηγκα Δμηζνξξνπεηηθήο Αγνξνπσιεζίαο –  Arbitrage 

Pricing Theory (APT) 

Όπσο ην CAPM έηζη θαη ην APT είλαη έλα κνληέιν απνηίκεζεο ρξενγξάθσλ 

φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. Ο πξψηνο πνπ δηαηχπσζε απηφ ην 

κνληέιν ήηαλ ν Stephen Ross ην 1976 ιακβάλνληαο ππφςε ηνπ ηελ 

θεξδνζθνπία. Σν APT βαζίδεηαη ζην Νφκν ηεο Μνλαδηθήο Σηκήο, ν νπνίνο 

ππνζηεξίδεη φηη ζε κηα ηζνξξνπεκέλε αγνξά: 

I. Γχν αγαζά (π.ρ. κεηνρέο) ηα νπνία είλαη ηαπηφζεκα, δελ είλαη δπλαηφλ 

λα πσινχληαη ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο θαη 

II. Έλα αγαζφ δελ είλαη δπλαηφλ λα πσιείηαη ζε δπν δηαθνξεηηθέο αγνξέο 

κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο 

Αλ δελ ηζρχεη απηφο ν λφκνο, ηφηε ππάξρνπλ επθαηξίεο γηα arbitrage, άξα γηα 

θεξδνζθνπία. Γεληθά, ε ζεσξία ηνπ APT ζηεξίδεηαη ζηηο παξαθάησ ππνζέζεηο: 

 Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη πξνζπαζνχλ λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηνλ πινχην ηνπο 

 Τπάξρεη έλα θαη κνλαδηθφ επηηφθην δαλεηνδφηεζεο θαη δαλεηνιεςίαο 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ 
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 Οη επελδπηέο ζπκθσλνχλ ζηνλ αξηζκφ θαη ζηελ ηαπηφηεηα ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Γελ ππάξρνπλ αθίλδπλεο επθαηξίεο ηηκνιφγεζεο εμηζνξξνπεηηθήο 

θεξδνζθνπίαο (arbitrage) 

Ωο ππφδεηγκα, έρεη αξθεηέο νκνηφηεηεο κε ην CAPM αιιά θαη ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο κε βαζηθφηεξε φηη δελ ζηεξίδεηαη ζε αθξαίεο παξαδνρέο γηα ηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ. 

Σν APT είλαη έλα παξαγνληηθφ κνληέιν, δηφηη παξαδέρεηαη φηη ε απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ εμαξηάηαη απφ νξηζκέλνπο παξάγνληεο εθηφο απφ ηελ πνξεία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο φπσο γηα παξάδεηγκα δηάθνξεο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο (πιεζσξηζκφο, ΑΔΠ, επηηφθηα, θ.α.). ΢ηα παξαγνληηθά κνληέια ν 

θίλδπλνο αγνξάο νλνκάδεηαη παξαγνληηθφο θίλδπλνο θαη ν εηδηθφο θίλδπλνο, κε 

παξαγνληηθφο θίλδπλνο. Παξάγνληεο θηλδχλνπ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε απφδνζε 

κπνξεί λα είλαη παξαπάλσ απφ έλαο, νη νπνίνη παξάγνληεο δελ είραλ 

αλαθεξζεί θαη γηα απηφ ζεσξήζεθε σο βάζε δηαηχπσζεο ππνδεηγκάησλ.  

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεηαη σο εμήο: 

Ε(Rf) = Rf + (λ1 – Rf βi1 + (λ2 – Rf βi2 +……+(λν – Rf βiν    (2.9.6) 

φπνπ 

 ι1, ι2  είλαη ε κνλαδηαία απφδνζε γηα δεδνκέλν θίλδπλν 

β1, β2 είλαη ε επαηζζεζία πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν (γηα 

θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ) 

ι1 – Rf  είλαη αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium) 

Όια ηα ππφινηπα (ι2 – Rf)βi2 είλαη άιιεο κνξθέο απφδνζεο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ άιινπο παξάγνληεο θηλδχλνπ. 

Όπσο κε ην CAPM, ν παξάγνληαο βήηα βξίζθεηαη κέζσ κηαο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο, κέζσ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ (security 

returns). Αληίζεηα απφ ην CAPM, ζην APT δελ απνθαιχπηνληαη ν αξηζκφο θαη 
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νη ηαπηφηεηεο ησλ παξαγφλησλ γηαηί ππάξρεη πηζαλφηεηα λα κεηαβιεζνχλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ θαη κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ.  

Σν 1986 ν Richard Roll, ν Stephen Ross θαη ν Nai-Fu Chen πξνζδηφξηζαλ 

ηνπο αθφινπζνπο ζπγθεθξηκέλνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 

πξνθεηκέλνπ λα εμεγήζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ (security returns): 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή πιεζσξηζκνχ 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηα επηηφθηα 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ 

 αηθληδηαζηηθέο κεηαηνπίζεηο ζηελ θακπχιε παξαγσγήο 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ιφγσ 

ησλ αιιαγψλ ζην αζθάιηζηξν πξνεπηινγήο 

 

 

2.10 Γηαθνξέο κεηαμύ CAPM θαη APT 

Σν Τπφδεηγκα Δμηζνξξνπεηηθήο Αγνξνπσιεζίαο (APT) θαη ην Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) είλαη δχν ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ψζηε λα εθηηκεζεί ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο. Ζ ζεσξία ηνπ CAPM πξνεγείηαη 

ρξνληθά απφ απηή ηνπ APT. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην APT δεκηνπξγήζεθε γηα λα 

εμεγήζεη θάπνηεο αζηνρίεο ηνπ CAPM παξφιν πνπ ε ζεσξεηηθή ηνπ βάζε 

απνξξέεη απφ ην CAPM. 

Σν APT δηαθέξεη απφ ην CAPM ζην φηη είλαη ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθφ σο πξνο 

ηνλ αξηζκφ ησλ ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε 

ελφο αμηφγξαθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Δηδηθφηεξα, ην APT ζεσξεί φηη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, ελψ ην CAPM ζεσξεί φηη ε αλακελφκελε απφδνζε εμαξηάηαη κφλν 

απφ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Δμίζσζε παιηλδξφκεζεο APT: 

Ε(Rf) = Rf + (λ1 – Rf βi1 + (λ2 – Rf βi2 +……+(λν – Rf βiν   (2.10.1) 
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Δμίζσζε παιηλδξφκεζεο CAPM: 

                                    Ε(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf] * 𝜷im                                               (2.10.2) 

΢πγθξίλνληαο ηηο δπν πάλσ εμηζψζεηο ζπκπεξαίλνπκε φηη ην CAPM κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο κηα εηδηθή πεξίπησζε ηνπ APT. Δπίζεο, επεηδή ε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ ζηελ πεξίπησζε ηνπ APT 

εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο θηλδχλνπ, είλαη πηζαλφ λα βγάδεη πην 

αθξηβή απνηειέζκαηα ζηηο πξνβιέςεηο ηεο. Ωζηφζν ν θαζνξηζκφο ηνπ 

αξηζκνχ θαη ηεο ηαπηφηεηαο ησλ παξαγφλησλ απηψλ είλαη άγλσζηνο, ζπλεπψο 

ζηεξίδεηαη ζε εκπεηξηθέο κειέηεο θαη ιηγφηεξν ζηε ζεσξία. Απφ ηελ άιιε, ην 

CAPM είλαη απζηεξά θαζνξηζκέλε, άξα ν επελδπηήο πξέπεη απιά λα επηιέμεη 

έλαλ θαιά «δπγηζκέλν» δείθηε ηεο αγνξάο. Αλ ν δείθηεο ηεο αγνξάο πνπ 

επηιεγεί αληηπξνζσπεχεη θαιά ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, ηφηε ην CAPM δίλεη 

πνιχ ηθαλνπνηεηηθέο εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε. Γηα παξάδεηγκα, εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ 

δείμεη φηη ν S&P 500 αληηπξνζσπεχεη ηηο θηλήζεηο ησλ κεηνρψλ ζε πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ. 

Σν CAPM είλαη ρξήζηκν γηαηί παξνπζηάδεη κηα ζηαηηζηηθή απεηθφληζε 

παξειζνπζψλ απνδφζεσλ θαη θηλδχλσλ. Παξφιν πνπ νη παξειζνχζεο απηέο 

κεηξήζεηο δελ δίλνπλ θακία εγγχεζε γηα ηε κειινληηθή πνξεία ησλ κεηνρψλ, 

ππάξρεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα θάπνηνο πνπ είρε ζην παξειζφλ θαιέο 

απνδφζεηο λα ζπλερίζεη λα πεγαίλεη θαιά ζε κηα θαηλνχξγηα κε δνθηκαζκέλε 

είζνδφ ηνπ ζηελ αγνξά. 

Σέινο, πνιχ ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ε ζχγθξηζε ησλ δχν κνληέισλ ζε 

ζεσξεηηθφ επίπεδν. Ζ αλάιπζε ηεο ζεσξίαο ηνπ CAPM μεθηλά κε ζπδήηεζε 

πεξί απνδνηηθψλ ζπλφξσλ δίλνληαο ζηνλ επελδπηή κηα δηεπξπκέλε 

δηαηζζεηηθή αληίιεςε ηεο ζεσξίαο ησλ επελδχζεσλ ζε αμηφγξαθα. Αξρηθά 

βξίζθνπκε ην απνδνηηθφ ζχλνξν δχν αμηφγξαθσλ θαη έπεηηα βξίζθνπκε ην 

απνδνηηθφ ζχλνιν πνιιψλ αμηφγξαθσλ κε ζθνπφ λα θαηαιήμνπκε ζηε 

δεκηνπξγία ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ πνπ απνηειείηαη απφ ζπλδπαζκνχο 

κεηαμχ πνιιψλ αμηφγξαθσλ θαη ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν. 
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Ζ αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο ηνπ APT, δίλεη θαη απηή κηα πνιχ ζεκαληηθή 

δηαηζζεηηθή εηθφλα πεξί επελδχζεσλ. Ζ βαζηθή ηδέα είλαη φηη ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο ηνπ APT ζα πξνζζέηνπκε παξάγνληεο θηλδχλνπ, κέρξηο φηνπ 

ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θάζε αμηφγξαθνπ λα είλαη αζπζρέηηζηνο κε ην κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θάζε άιινπ αμηφγξαθνπ. Σειηθά, φζν πξνζζέηνπκε 

κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθην, ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο ηνπ APT ζα 

πεξηιακβάλεη κφλν ηνπο φξνπο θηλδχλνπ πνπ δελ κπνξνχλ λα 

δηαθνξνπνηεζνχλ. 

 

2.11 Σν κνληέιν Fama-French 

Ο Eugene Fama θαη ν Ken French ην 1992 αλέπηπμαλ ην κνληέιν ηξηψλ 

παξαγφλησλ  (Fama – French 3 factor model) γηα λα πεξηγξάςνπλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο θαη ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Όπσο είδακε, ζηνλ CAPM ρξεζηκνπνηείηαη κφλνο έλαο παξάγνληαο, ν 

ζπληειεζηήο βήηα. Γηα λα ζπγθξίλνπλ ζπλνιηθά ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, νη 

Fama θαη French άξρηζαλ ηελ παξαηήξεζε δπν θαηεγνξηψλ κεηνρψλ πνπ 

ηείλνπλ πξνο ην θαιχηεξν απφ ηελ αγνξά ζπλνιηθά. Οη δπν απηέο θαηεγνξίεο 

είλαη: 

i. Small Caps (small companh stocks) – (Size) 

ii. Stock with a high book-to-market ratio (Value) 

Πξνζζέηνληαο απηνχο ηνπο δχν παξάγνληεο ζην ζπληειεζηή βήηα ηνπ CAPM, 

θαηέιεμαλ ζηελ εμήο ζρέζε γηα ηελ θαιχηεξε απνηίκεζε απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ: 

E(Rt) = Rf + (Hbeta – Lbeta βbeta + (Scap – Lcap)βsize + (LPBV – HPBV βPEV + e 

(2.11.1) 

φπνπ: 

Hbeta – Lbeta  είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο 



43 
 

Scap – Lcap  είλαη ην κέγεζνο (size) ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζρέζε κε ηε 

θεθαιαηνπνίεζε ζηελ αγνξά 

LPBV – HPBV  είλαη ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο 

Οη Fama θαη Ftench ηζρπξίζηεθαλ φηη θαηά κέζν φξν ν ζπληειεζηήο βήηα 

εμεγεί ην 70% ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Με ηηο κειέηεο ηνπο 

απέδεημαλ πσο ζπλδπάδνληαο ην ζπληειεζηή βήηα, ην κέγεζνο θαη ηελ αμία 

ησλ κεηνρψλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην πνζνζηφ απην εθηηλάζεηαη ζην 95%. 

 

2.12 Τπόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ αγνξώλ 

Ζ Τπφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ εθθξάζηεθε αξρηθά απφ ην 

Γάιιν καζεκαηηθφ Louis Bachelier ην 1900 θαηά ηε δηαηξηβή ηνπ κε ζέκα «ε 

ζεσξία ηεο θεξδνζθνπίαο». Με ηα ρξφληα εμειίρηεθε ζε κηα πξνεμέρνπζα 

ζεσξία πνπ θέληξηζε ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ νηθνλνκνιφγσλ. Ζ ζεσξία ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη ν αληίινγνο ζηε ρξήζε ησλ κεζφδσλ ηεο 

ηερληθήο θαη ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. Θα κπνξνχζακε λα ηε ζπλνςίζνπκε 

ζηελ εμήο θξάζε: “ην παξειζφλ ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ πξντφληνο δελ 

θαζνξίδεη θαηλ ην κέιινλ ηνπ”. Απνηειεζκαηηθή είλαη απηή ε αγνξά ζηελ νπνία 

φιεο νη θαηλνχξγηεο πιεξνθνξίεο γηα ηα ρξεφγξαθα ελζσκαηψλνληαη ακέζσο 

κε ηαρχηεηα θαη αθξίβεηα ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. ΢πλεπψο, νη 

ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ δελ ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ ζηηο παιηέο πιεξνθνξίεο 

δηφηη ζα έρνπλ ήδε πξνζαξκνζηεί ζηα λέα δεδνκέλα. Γηα παξάδεηγκα, 

παξάγνληεο φπσο ε αηζηνδνμία ή απαηζηνδνμία ησλ επελδπηψλ πνπ πξνθαιεί 

ε ςπρνινγία ηεο αγνξάο, δηάθνξα θνηλσληθά θαηλφκελα αιιά θαη ε ηερληθή 

αλάιπζε κε ηε κειέηε δηαγξακκάησλ, δελ θαζνξίδνπλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

ηηκέο. Αληίζεηα, νη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εμαξηψληαη κφλν 

απφ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο. 

Γηα λα είλαη κία αγνξά απνηειεζκαηηθή, ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ νη εμήο 

ππνζέζεηο: 



44 
 

 Θα πξέπεη λα ππάξρεη κεγάιε δήηεζε θαη κεγάιε πξνζθνξά γηα θάζε 

αμηφγξαθν. Γειαδή λα δξαζηεξηνπνηνχληαη πάξα πνιινί επελδπηέο 

ψζηε νη ηηκέο λα δηακνξθψλνληαη εχθνια θαη νκαιά. 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ηνπο κε ηελ 

αλάιεςε ηνπ κηθξφηεξνπ δπλαηνχ θηλδχλνπ 

 Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζα πξέπεη λα πξνζπαζνχλ λα 

κεγηζηνπνηνχλ ηε ζπλνιηθή ηνπο ρξεζηκφηεηα (utility maximizing 

agents)  θαη λα έρνπλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο (rational expectations) 

ηηο νπνίεο λα πξνζαξκφδνπλ θάζε θνξά πνπ ιακβάλνπλ θαηλνχξγηα 

πιεξνθφξεζε 

 Να κελ ππάξρνπλ θφξνη, νχηε θφζηε ζπλαιιαγψλ 

 Οη πιεξνθνξίεο λα είλαη ίδηεο πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο θαη δσξεάλ. 

 Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζηε λέα 

πιεξνθφξεζε πξνθαιψληαο έηζη ηηο αληίζηνηρεο πξνζαξκνγέο επί ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ 

 Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο 

 Όινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνληαη θαη λα δαλείδνπλ κε ην ίδην 

επηηφθην. Σν επηηφθην απηφ πξέπεη λα ηζνχηαη κε ην επηηφθην ηνπ 

πξντφληνο πνπ δελ έρεη θίλδπλν  (risk free rate). 

 Έλαο επελδπηήο ή κηθξή νκάδα επελδπηψλ λα κελ κπνξεί λα 

επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

 

 

Σξία επίπεδα απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ 

Σν 1970 ν Eugene Fama φξηζε ηελ απνηειεζκαηηθή αγνξά σο κία αγνξά πνπ 

ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληαλαθινχλ θάζε ζηηγκή φιεο νη πιεξνθνξίεο 

πνπ ζρεηίδνληαη ή ζα έπξεπε λα ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. 

Γηαθξίλεη ηξεηο κνξθέο αγνξψλ αλάινγα κε ηα ζχλνια ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξφβιεςε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. 

΢πγθεθξηκέλα νη αγνξέο απηέο ζχκθσλα κε ηνλ Fama είλαη νη εμήο: 

1) Αζζελήο Αγνξά (weak efficiency) 
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Καηά ηελ Αζζελή Αγνξά νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ νη 

εκπεηξηθέο κειέηεο, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία θαη ε ηερληθή αλάιπζε, δελ 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ 

ρξενγξάθσλ. Οη ηηκέο ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δάλ ε ππφζεζε απηή ηζρχεη, 

ηφηε δελ ππάξρεη επελδπηήο πνπ βαζηδφκελνο ζηελ πιεξνθφξεζή ηνπ, 

λα κελ κπνξεί λα πξνβιέςεη κε αθξίβεηα ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. 

 

2) Ζκη-ηζρπξή Αγνξά (semi-strong efficiency) 

Ζ κνξθή ηεο αγνξάο απηήο ππνζέηεη φηη νη ηξέρνπζεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

ηηκέο έρνπλ ελζσκαηψζεη φιεο ηηο ηζηνξηθέο θαη δεκφζηεο πιεξνθνξίεο 

πνπ ηηο αθνξνχλ. Άξα, νχηε ε ηερληθή, νχηε ε ζεκειηψδεο αλάιπζε 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. 

 

3) Ηζρπξή Αγνξά (strong efficiency) 

Απηή ε αγνξά είλαη ζπάλην λα βξεζεί ζηελ πξάμε. ΢ηελ αγνξά απηή νη 

ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ πεξηθιείνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο (ηζηνξηθέο, 

δεκφζηεο θαη εζσηεξηθέο). Ο θάηνρνο ηεο εζσηεξηθήο πιεξνθνξίαο 

κπνξεί λα απνθνκίζεη ηεξάζηηα θέξδε. Αλ θαη ε ρξήζε εζσηεξηθήο 

πιεξνθνξίαο είλαη παξάλνκε, ε εκπεηξία καο δείρλεη φηη ζηελ πξάμε ε 

απαγφξεπζε απηή δελ ηεξείηαη πάληα. Μφλν φηαλ ηεξεζεί, ε αγνξά 

κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο ηζρπξή. Μηα ηζρπξή αγνξά κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη πεξηιακβάλεη ηελ εκη-ηζρπξή θαη ηελ αζζελή.  

 

 

2.13 Ζ άιιε άπνςε - Behavioral Finance  

΢ηνλ αληίπνδα ηεο ζεσξίαο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ππάξρνπλ 

εθείλνη νη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ, νη νπνίνη θαηαθέξλνπλ απνδφζεηο 

πάλσ απφ ην κέζν φξν ηεο αγνξάο. ΢ηαηηζηηθέο κειέηεο έρνπλ 

απνδείμεη φηη κπνξεί λα ππάξμεη θάπνηα εμάξηεζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ 
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ησλ κεηνρψλ θαη έηζη ε ρξήζε ηζηνξηθψλ πιεξνθνξηψλ λα νδεγήζεη ζε 

ππεξαπνδφζεηο. Σν εξψηεκα βέβαηα πνπ πξνθχπηεη είλαη αλ ην 

κέγεζνο ησλ απνδφζεσλ απηψλ είλαη αξθεηά κεγάιν, ψζηε 

ζπκπεξηιακβάλνληαο ηα έμνδα, ηηο πξνκήζεηεο, ηελ αμία ησλ 

πιεξνθνξηψλ θαη δηαρείξηζεο  θαη ηα ινηπά θφζηε ζπλαιιαγψλ, λα 

μεπεξλά θαη πάιη ηελ απφδνζε ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο αγνξάο. 

Τπάξρνπλ πνιιέο έξεπλεο πνπ πξνζπαζνχλ λα απνδείμνπλ φηη ηειηθά 

νη αγνξέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο. Γηα παξάδεηγκα, κεγάιν 

ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ν θιάδνο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο (Behavioral Finance) πνπ έξρεηαη λα θαιχςεη ην 

θελφ κεηαμχ ηεο Κιαζηθήο Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο, ε νπνία ζεσξεί ηηο 

αγνξέο απνηειεζκαηηθέο, θαη ηεο ζεσξίαο πνπ δίλεη έκθαζε ζηελ 

ιεγφκελε «ςπρνινγία ησλ αγνξψλ». Οη κειεηεηέο πνπ δίλνπλ έκθαζε 

ζηε ςπρνινγία ησλ αγνξψλ ππνζηεξίδνπλ ην θαηλφκελν ηεο ππέξ-

αληίδξαζεο αιιά θαη ηεο ππν-αληίδξαζεο ζε πιεξνθνξίεο πνπ 

αθνξνχλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, κε ζπλέπεηα νη αγνξέο λα κελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. Με άιια ιφγηα, παξαηεξνχληαη αθξαίεο θηλήζεηο ησλ 

ηηκψλ πνπ πνιιέο θνξέο δελ δηθαηνινγνχληαη κφλν απφ ηηο θαηλνχξγηεο 

πιεξνθνξίεο πνπ εκθαλίδνληαη. Με ηελ πην παξαπάλσ παξαηήξεζε, 

ζα κπνξνχζακε λα ρσξίζνπκε ηνπο επελδπηέο ζε δχν νκάδεο. Σνπο 

νξζνινγηθνχο θαη ηνπο κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο. Οη κε νξζνινγηθνί 

επελδπηέο είλαη απηνί πνπ ιεηηνπξγνχλ κε ζπλαίζζεκα ζηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλνπλ θαη είλαη ε αηηία ηεο κε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Απνζηαζεξνπνηνχλ δειαδή ηελ 

αγνξά νδεγνχκελνη απφ ηε ςπρνινγία ηνπο. Έλα ζρεδφλ ξεηνξηθφ 

εξψηεκα πνπ ηίζεηαη εδψ είλαη θαηά πφζν κία θνηλσλία απνηειείηαη απφ 

νξζνινγηθνχο αλζξψπνπο θαη εηδηθεχνληαο ην εξψηεκα θαηά πφζν νη 

επελδπηέο ζε κία αγνξά ιεηηνπξγνχλ νξζνινγηθά. Μία απφ ηηο 

ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο πεξί απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο φπσο 

είδακε, είλαη φηη έλαο επελδπηήο ή κία νκάδα επελδπηψλ δελ κπνξνχλ 

λα έρνπλ επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηε 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή πνιιέο θνξέο θαη ηδηαίηεξα ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη απφηνκσλ αιιαγψλ,  παξαηεξείηαη 

ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο (herding). Καηά ηε δηάξθεηα ηέηνησλ 
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κεηαβνιψλ, νη επελδπηέο ηείλνπλ λα αγλννχλ ή λα κελ εκπηζηεχνληαη 

ηελ αηνκηθή ηνπο πιεξνθφξεζε θαη νη επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο λα 

αθνινπζνχλ κηκεηηθά ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Δπέθηαζε ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο είλαη θαη ε Νεπξν- 

Υξεκαηννηθνλνκηθή, εκπινπηίδνληαο ηελ παξαπάλσ ζεσξία κε 

λεπξνινγηθνχο θαη βηνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ηελ 

επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά. Τπάξρνπλ ζήκεξα πνιιέο εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ ζπλδένπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ εγθεθάινπ κε ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ν λεπξνεπηζηήκνλαο Brian Knuston, 

ππνζηεξίδεη φηη ε αλακνλή ηνπ πςεινχ θέξδνπο εμπςψλεη ην επίπεδν 

ηεο ληνπακίλεο πνπ παξάγεηαη ζην ζψκα. Ζ έθθξηζε ληνπακίλεο 

απμάλεη ηελ αλεθηηθφηεηα ζηνλ θίλδπλν κε ζπλέπεηα λα νδεγεζεί ν 

επελδπηήο ζηε ιήςε κε νξζνινγηθψλ απνθάζεσλ. Θεσξψληαο σο 

δεδνκέλν φηη ζηφρνο ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ επελδπηψλ, ε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αιιά θαη ε Νεπξν-Υξεκαηννηθνλνκηθή, ζεσξνχληαη 

απφ πνιινχο κία  πξνζηηζέκελε αμία γλψζεο ζηνλ θφζκν ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΧΝ ΜΔΛΔΣΧΝ 

 

3.1 Πξνεγνύκελεο κειέηεο – ΢θνπόο, Γεδνκέλα, Μεζνδνινγία θαη 

Απνηειέζκαηα 

Οη Günsel θαη Çukur (2007) ζηελ έξεπλά ηνπο κε ηίηιν «The effects of 

macroeconomic factors on the London Stock Returns: A Sectoral approach» 

αλαιχνπλ ηελ εκπεηξηθή εθαξκνγή ηεο APT (Arbitrage Pricing Theory) ψζηε 

λα ππνινγίζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

(Υξεκαηηζηήξην Λνλδίλνπ) θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο εθείλεο κεηαβιεηέο πνπ ηηο 

επεξεάδνπλ. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, είλαη κεληαίεο 

παξαηεξήζεηο απφ ην 1980 έσο 1993. Πξνζπαζνχλ λα επεθηείλνπλ ηελ 

έξεπλα ησλ Chen, Roll & Ross (1986) πξνζζέηνληαο θάπνηεο εηδηθέο 

βηνκεραληθέο κεηαβιεηέο φπσο είλαη νη κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο αλά ηνκέα θαη 

ε κε αλακελφκελε παξαγσγή αλά ηνκέα. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα θάζε εηαηξεία ζπιιέγνληαη απφ Datastream ρσξίο λα ππάξρεη θακία 

κεληαία απφθιηζε. Απφ έλα ζχλνιν 350  εηαηξεηψλ εμαηξνχληαη αξθεηέο ιφγσ 

έιιεηςεο παξαηεξήζεσλ. Δπηιέγνληαη ηειηθά 87 εηαηξείεο ζρεκαηίδνληαο έλα 

βηνκεραληθφ ραξηνθπιάθην. Σν έηνο βάζεο είλαη ην 1980 (Ηαλνπάξηνο). Οη 

εηαηξείεο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε 10 δηαθνξεηηθέο βηνκεραλίεο: 16 ζηνλ θιάδν 

Σξνθίκσλ, Πνηψλ θαη Καπλψλ, 7 ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, 10 ζηνλ θιάδν 

δνκηθψλ πιηθψλ θαη εκπνξίνπ, 5 ζηνλ θιάδν ειεθηξνληθψλ θαη ειεθηξηθψλ 

εμνπιηζκψλ, 20 ζην κεραλνινγηθφ θιάδν, 4 ζηνλ θιάδν εηδψλ νηθηαθήο 

ρξήζεο θαη θισζηνυθαληνπξγίαο, 4 ζηνλ θιάδν ραξηηθψλ θαη εθηχπσζεο, 10 

ζηνλ θιάδν ρεκηθψλ, 5 ζηνλ θιάδν δηαθνξνπνηεκέλσλ βηνκεραληψλ θαη ηέινο 

6 ζηνλ θιάδν εμφξπμεο θαη παξαγσγήο πεηξειαίνπ. Σν κνληέιν ρξεζηκνπνηεί 

εθηά καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο νη νπνίνη είλαη νη εμήο: δνκή ησλ 

επηηνθίσλ, κε αλακελφκελνο πιεζσξηζκφο, risk premium, ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία, πξνζθνξά ρξήκαηνο, κεξηζκαηηθή απφδνζε αλά ηνκέα, κε 

αλακελφκελε παξαγσγή αλά ηνκέα. Διέγρνληαη δειαδή νηθνλνκηθέο θαη 

βηνκεραληθέο ζπλζήθεο. Οη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ειέγρνληαη απφ ηε δνκή ησλ 
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επηηνθίσλ, ηνλ πιεζσξηζκφ, ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο, ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαη ηνπ risk premium, ελψ νη βηνκεραληθέο ζπλζήθεο ειέγρνληαη κέζσ 

ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο αλά ηνκέα θαη κέζσ ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο. Όιεο απηέο νη κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα ζπγρσλεπηνχλ ζε έλα 

γξακκηθφ κνληέιν φπσο πξνηείλεηαη απφ ηνπο Chen, Roll & Ross (1986): 

Ri = bi0 + bi1Fi1 + bi2Fi2 + bi3Fi3 +bi4Fi4 + bi5Fi5 + bi6Fi6 + bi7Fi7 + εi 

(3.1.1) 

φπνπ ε κεηαβιεηή Ri είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ θαη 

πεξηγξάθεη ηελ απφδνζε ηνπ βηνκεραληθνχ ραξηνθπιαθίνπ I, bi είλαη ν 

ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ν νπνίνο κεηξά ηε κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε αιιαγέο ησλ παξαγφλησλ Fi θαη ηέινο Fi είλαη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή θαη πεξηγξάθεη ηνλ θάζε έλα απφ ηνπο εθηά καθξννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο (νηθνλνκηθνχο θαη βηνκεραληθνχο). Σα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζε πίλαθεο ζπζρεηίζεσλ θαη απφ ηνλ πίλαθα παιηλδξφκεζεο 

φπνπ ζηε ζπλέρεηα εξκελεχνληαη. Απφ ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ γηα ηηο 

νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ είλαη ζρεηηθά ρακειή, ιφγσ ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ πνπ 

δέρνληαη απηέο νη κεηαβιεηέο ζε αληίζεζε κε ηε ζπζρέηηζε γηα ηα βηνκεραληθά 

ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη αξθεηά πςειή. Απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

ζπκπεξαίλεηαη φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ βηνκεραληθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Ο ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο 𝑅2 βξίζθεηαη κεηαμχ 28% θαη 94%. Ζ απφθιηζε απηή εμεγείηαη απφ 

ηε ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ βηνκεραληθψλ κεηαβιεηψλ φπσο ε κε αλακελφκελε 

παξαγσγή αλά ηνκέα θαη ε κε αλακελφκελε κεξηζκαηηθή απφδνζε αλά ηνκέα. 

Δπίζεο, ν ηξέρσλ κε αλακελφκελνο πιεζσξηζκφο δελ επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ βηνκεραληψλ κε εμαίξεζε απηή ησλ ηξνθίκσλ, πνηψλ θαη 

θαπλνχ πνπ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο κφλν 10%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αγνξά 

κπνξεί λα ππνινγίζεη ζσζηά ην χςνο ηνπ πιεζσξηζκνχ, πξηλ αλαθνηλσζνχλ 

ηα επηηφθηα. Έηζη, ε αγνξά δελ αληηδξά κεηά ηηο ζρεηηθέο αλαθνηλψζεηο, αιιά 

πξνεμνθιεί ην γεγνλφο λσξίηεξα κε ηελ αλνδηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Ο παξάγνληαο risk premium έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο 

ηεο βηνκεραλίαο θαηαζθεπψλ θαη κεραλνινγηθψλ. Όκσο ε επίδξαζε απηή 
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είλαη πάληα ζεηηθή εθφζνλ ππάξρνπλ αξλεηηθέο επηδξάζεηο θαη ελδείμεηο γηα 

έλα κήλα. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη παξφιν πνπ νη εηαηξείεο 

έρνπλ βξεη δηάθνξα εξγαιεία ψζηε λα πξνζηαηεπηνχλ απφ ηελ επίδξαζε ηνπ 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ φπσο γηα παξάδεηγκα ηα παξάγσγα, δχν θιάδνη, 

ν θιάδνο δνκηθψλ πιηθψλ θαη ν κεραλνινγηθφο θιάδνο επεξεάδεηαη ζεκαληηθά 

απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο.  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο κεηνρέο ηνπ Ζ.Β., σζηφζν θάζε 

παξάγνληαο επηδξά κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζε θάζε εηαηξεία.  

 

Ζ εξγαζία ησλ Chen, Roll θαη Ross (1986), κε ηίηιν «Economic Forces and 

the Stock Market» εξεπλά ην θαηά πφζν νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη πσο κπνξεί λα γίλεη ηηκνιφγεζε 

ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ιακβάλνληαο ππφςε απηνχο ηνπο θηλδχλνπο. ΢ηε 

κειέηε απηή ππνζηεξίδεηαη φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ζαθψο 

εθηεζεηκέλεο ζε θάζε ηξέρνπζα νηθνλνκηθή εμέιημε. Ξεθηλψληαο ηελ αλάιπζε 

αλαθέξεηαη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα γξαθηνχλ θαη σο 

αλακελφκελα πξνεμνθιεηηθά κεξίζκαηα 

P = 
𝑬(𝒄)

𝒌
                                                    (3.1.2) 

φπνπ c είλαη ε ξνή ησλ κεξηζκάησλ θαη k είλαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ζε κηα νπνηαδήπνηε ρξνληθή 

πεξίνδν δίλνληαη απφ ηνλ ηχπν: 

𝒅𝒑

𝒑
 + 

𝒄

𝒑
 = 

𝒅[𝑬(𝒄 ]

𝑬(𝒄)
 - 

𝒅𝒌

𝒌
 + 

𝒄

𝒑
                                   (3.1.3) 

Οη ζπζηεκαηηθέο δπλάκεηο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο είλαη απηέο πνπ 

αιιάδνπλ ηνπο πξνεμνθιεηηθνχο παξάγνληεο k θαη ηηο αλακελφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο E(c). ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζείηαη κία εθδνρή ηεο κεζνδνινγίαο 

ησλ Fama & MacBeth (1973) πνπ έρεη αληηθεηκεληθφ ζηφρν λα αλαγλσξίζνπλ 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο εθείλεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. Καηαξράο, επηιέγεηαη έλα δείγκα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 
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ππνινγίδεηαη χζηεξα ε έθζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 

απφ ηελ παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κε αλακελφκελσλ αιιαγψλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πάλσ ζε κία πεξίνδν εθηίκεζεο, φπνπ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε νξίζηεθαλ ηα πξνεγνχκελα πέληε ρξφληα θαη ηέινο 

νη εθηηκήζεηο ηεο έθζεζεο πνπ πξνθχπηνπλ (ησλ β ζπληειεζηψλ) 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζε 12 cross – sectional 

regressions θαη κία παιηλδξφκεζε γηα θάζε έλα απφ ηνπο επφκελνπο δψδεθα 

κήλεο, κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ην κήλα λα απνηειεί ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Κάζε ζπληειεζηήο απφ κία cross – sectional 

regression παξέρεη κία εθηίκεζε ηνπ πνζνχ ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλσλ, εάλ 

ππάξρνπλ, πνπ ζπλδένληαη κε ηηο κεηαβιεηέο θαη κε ηε κε αλακελφκελε 

θίλεζε ησλ κεηαβιεηψλ γηα ηνλ παξφληα κήλα. Δπίζεο φια απηά 

επαλαιακβάλνληαη γηα θάζε ρξφλν ζην δείγκα, απνδίδνληαο γηα θάζε 

καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή κία ρξνλνζεηξά ησλ εθηηκήζεψλ ηεο πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. Έπεηηα εμεηάδεηαη έλα t-test γηα λα 

βξεζεί αλ ππάξρεη ζεκαληηθή απφθιηζε απφ ην κεδέλ. Παξνπζηάδνληαη 

ζρεηηθνί πίλαθεο κε ηα απνηειέζκαηα ησλ δνθηκψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο  έξεπλαο έδεημαλ φηη ππάξρεη κηα ζεηξά καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. ΢πγθεθξηκέλα νη 

κεηαβιεηέο απηέο είλαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή, ε δηαθνξά αλακελφκελνπ 

θαη κε αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ, ε δηαθνξά κεηαμχ βξαρπρξφλησλ θαη 

καθξνρξφλησλ επηηνθίσλ θαη ε δηαθνξά κεηαμχ πςειήο θαη ρακειήο θιάζεο 

κεηνρψλ. 

 

Σν άξζξν ησλ Bodurtha, Cho θαη Senbet (1989) κε ηίηιν «Economic Forces 

And The Stock Market: An International Perspective» εξεπλά ην ξφιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζε απνηηκήζεηο ζηνηρείσλ ππφ ηελ 

έλλνηα φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αληαπνθξίλνληαη ζηνπο δηεζλείο 

παξάγνληεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε απνηειεί κία πξνέθηαζε ηεο κειέηεο ησλ 

Chen, Roll θαη Ross (CRR) φπνπ εθηείλεηαη ζε δχν δηαζηάζεηο.  

Ζ πξψηε θαη πην άκεζε δηάζηαζε είλαη κηα πξνέθηαζε ζε έλα δηεζλέο 

πεξηβάιινλ, ε νπνία δείρλεη φηη θαη νη εγρψξηεο αιιά θαη νη δηεζλείο 
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κεηαβιεηέο ζρεηίδνληαη κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ζ αλάγθε γηα ησλ 

εηαηξεηψλ λα ελζσκαησζνχλ ζε έλα δηεζλέο πιαίζην, επηηξέπεη ζηνπο 

επελδπηέο λα δηαθνξνπνηνχλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Παξαηεξείηαη φηη ε εγρψξηα αγνξά αληηδξά πάληα απέλαληη ζηηο παγθφζκηεο 

νηθνλνκηθέο εμειίμεηο απνδεηθλχνληαο ηελ νπζηαζηηθή νηθνλνκηθή εμάξηεζε 

πνπ έρεη απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ δηεζλνχο πεξηβάιινληνο.  

Ζ δεχηεξε δηάζηαζε ηνπ άξζξνπ, αλαπηχζζεη κηα αλαιπηηθή πξνζέγγηζε, 

ψζηε λα επηιεγνχλ καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ ζα κεηψλνπλ ηε 

δπλακηθή ηεο πξνεγνχκελεο δηάζηαζεο. Υξεζηκνπνηνχληαη πιεξνθνξίεο απφ 

εθηά βηνκεραληθέο ρψξεο νη νπνίεο είλαη: Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, 

Καλαδάο, Γαιιία, Γεξκαλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ηαπσλία θαη Απζηξαιία. Ζ 

ηηκνιφγεζε πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ θιαζηθή δηαδηθαζία ησλ Fama – 

MacBeth. Οη ρψξεο πνπ επηιέγνληαη απνηεινχλ ην πην αληηπξνζσπεπηηθφ 

δείγκα αγνξψλ θαιήο ιεηηνπξγίαο θαη ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ησλ δηεζλψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Οη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ακεξηθάληθσλ 

κεηνρψλ πξνέξρνληαη απφ ην Κέληξν Δξεπλψλ Υξενγξάθσλ ηνπ 

παλεπηζηεκίνπ ηνπ ΢ηθάγνπ. Οη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο 

πξνέξρνληαη απφ ηε Morgan Stanley. ΢πγθεθξηκέλα εξεπλνχληαη: 

ΖΠΑ – 60 κεηνρέο 

ΚΑΝΑΓΑ΢ – 68 κεηνρέο 

ΖΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΗΛΔΗΟ – 48 κεηνρέο 

ΓΑΛΛΗΑ – 24 κεηνρέο 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ – 22 κεηνρέο 

ΑΤ΢ΣΡΑΛΗΑ – 26 κεηνρέο 

ΗΑΠΩΝΗΑ – 35 κεηνρέο 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα αθνξνχλ ηξεηο αλαιχζεηο. Ζ πξψηε 

πεηξακαηίδεηαη κε ην λα δνθηκάζεη λα αλαπαξάγεη ηελ αλάιπζε ησλ CRR 

ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθά ζηνηρεία απφ ρψξα ζε ρψξα. Ζ δεχηεξε 

παξνπζηάδεη ηελ αλάιπζε ησλ CRR κε δηεπξπκέλεο φκσο καθξννηθνλνκηθέο 
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πιεξνθνξίεο φπσο ηνπο εγρψξηνπο δείθηεο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ε 

βηνκεραληθή παξαγσγηθή αλάπηπμε ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ, νη απνδφζεηο ησλ 

δεηθηψλ ησλ κεηνρψλ γηα ηνλ ππφινηπν θφζκν θαη νη ηηκέο πεηξειαίνπ. Σν 

ηξίην ζηάδην ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο αθνξά ηε δηαηνκεαθή ζρέζε 

ηηκνιφγεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε καθξννηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο θαη απνδφζεηο 

κεηνρψλ απφ ηηο εθηά βηνκεραληθέο ρψξεο. ΢πλνςίδνληαο, ην άξζξν απηφ 

εξεπλά ην ξφιν ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηηο εηαηξείεο θαη ζπλεπψο ησλ απνδφζεψλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπο.  

 

Οη Esen Erdogan θαη Ümit Özlale (2005) ζηελ έξεπλά ηνπο κε ηίηιν «Effects 

Of Macroeconomic Dynamics On Stock Returns: The case Of The Turkish 

Stock Exchange Market», αλαιχνπλ ηηο καθξννηθνλνκηθέο δπλακηθέο ζην 

Σνχξθηθν ρξεκαηηζηήξην ρξεζηκνπνηψληαο ρξνλνζεηξέο κε ηελ νηθνλνκεηξηθή 

δηαδηθαζία GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity). Ζ ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία ηνπο επηηξέπεη λα 

παξαηεξνχλ ηηο δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο ζηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ επηιεγεί. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε ην 1994 κε ηηο αλεπηηπρείο πξνζπάζεηεο γηα ζηαζεξφηεηα, 

είλαη νδεγφο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε παξνπζίαζε. Οη αλαδπφκελεο αγνξέο 

ζεσξνχληαη αζηαζείο. ΢χκθσλα κε ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα, αλαπηπζζφκελε 

ζεσξείηαη ε νηθνλνκία κηαο ρψξαο κε θαηά θεθαιήλ Αθαζάξηζην Δζληθφ 

Πξντφλ θάησ απφ 7.260 USD dollars ζε ηηκέο ηνπ 1990. Έηζη θαη ην Σνχξθηθν 

ρξεκαηηζηήξην (The Istanbul Stock Exchange market – ISE) δελ απνηειεί 

εμαίξεζε. Απηή ε αζηάζεηα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ειιηπή δεκφζηα 

πιεξνθφξεζε θαη ηνλ ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ, είλαη ην θίλεηξν γηα 

εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αθνξνχλ γεληθά ηελ Σνχξθηθε Οηθνλνκία. Πξνθεηκέλνπ 

λα εμεγεζνχλ νη επηδξάζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ρξεζηκνπνηείηαη ε αμία ηνπ λνκίζκαηνο σο δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε ζρέζε κε ην δνιάξην γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο αιιά θαη σο δείθηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο, ε παξεκβαηηθή βηνκεραληθή παξαγσγή σο εκπφδην ζηελ 

πξνζθνξά αγαζψλ θαη ηέινο, ν δείθηεο επηηνθίσλ ησλ δεπηεξνγελψλ αγαζψλ 
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σο δείθηεο political risk, αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ θαη θαζεκεξηλνχ 

(overnight) βαζηθνχ επηηνθίνπ. 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ εβδνκαδηαία δεδνκέλα θαηά ηελ πεξίνδν κεηαμχ 

28-06-1991 θαη 24-03-2000, δειαδή ιίγν πξηλ ηελ εθηίκεζε ησλ αγνξψλ φηη ην 

πξφγξακκα ζπλαιιαγκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζα απνηχρεη θαη ζα αθνινπζήζεη 

ζεκαληηθή νηθνλνκηθή θξίζε. Όια ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

πξνέξρνληαη απφ ηε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ (database) ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο ηεο Σνπξθίαο (Central Bank of the Republic of Turkey - CBRT).  

Ξεθηλψληαο ε αλάιπζε, αλαθέξεηαη ε εμίζσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ: 

                                                    Rt = ln Pt – ln Pt-1                                                        (3.1.4) 

φπνπ  

Pt είλαη ε αμία ηνπ δείθηε ISE γηα θάζε εβδνκάδα t 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο Σνχξθηθεο Λίξαο ζε ζρέζε κε ην δνιάξην 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                                                         Et = ln Dt – ln Dt-1                                               (3.1.5) 

φπνπ  

Dt είλαη ε αμία ηεο Σνχξθηθεο Λίξαο ζε ζρέζε κε ην δνιάξην γηα θάζε 

εβδνκάδα t 

Παξφιν πνπ ε δπλακηθή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζπρλά ζεσξείηαη φηη 

παίδεη θαηαιπηηθφ ξφιν ψζηε λα εξκελεχεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, 

ππάξρνπλ αλάκηθηα απνηειέζκαηα. Αλαθέξνληαη ηα άξζξα ησλ Geske and 

Roll (1983), Pettinen (2000) θαη Malliaropoulos (1998), ηα νπνία αζρνινχληαη 

κε ην θαηλφκελν θαηά ην νπνίν ε ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο, 

αλακέλεηαη λα απμήζεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεηδή απμάλεηαη ε 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εμαγψγηκσλ πξντφλησλ ζηελ παγθφζκηα αγνξά 

εκπνξίνπ. 

Ο δείθηεο λνκηζκαηηθήο θπθινθνξίαο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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                                Μt = ln Mt – ln Mt-1                           (3.1.6) 

Γειαδή, ππάξρεη επίδξαζε ηνπ  θχθινπ εξγαζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζε 

ζρέζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηελ θπθινθνξία ρξήκαηνο 

Υξεζηκνπνηνχλ ζην άξζξν ηνπο ηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ εζηηάδνπλ ζηηο 

επηξξνέο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη ησλ 

αλεπηπγκέλσλ αιιά θαη ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ. 

Ζ κέζνδνο GARCH πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, επηηξέπεη ηηο ππνηηζέκελεο 

δηαθπκάλζεηο λα κεηαβάιινληαη ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, σο κηα ιεηηνπξγία 

κε ζηαηηζηηθά ιάζε πξνεγνχκελσλ ρξφλσλ. Δπίζεο ε κειέηε απηή δέρεηαη ηελ 

ππφζεζε ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ (random walk assumption) γηα ηελ εμέιημε 

ησλ παξακέηξσλ. Οη δνκηθέο αιιαγέο ζηηο δηαθπκάλζεηο ζπκβαίλνπλ θπξίσλ 

ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο ή επηπξφζζεηεο πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ην ζχλνιν 

ηεο νηθνλνκίαο. Έηζη, είλαη απίζαλν λα πξνβιέςεη θάπνηνο ηηο κειινληηθέο 

κεηαβνιέο θαη ζπλεπψο ε ππφζεζε ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ δηθαηνινγείηαη 

απνιχησο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ κνληέινπ κεηαβαιιφκελνπ ρξφλνπ 

GARCH παξνπζηάδνληαη ζε πίλαθα σο εμήο: 

 

 

Variable Estimated Standard Deviation 

Exchange Rate 0.27 

Currency in Circulation 0.13 

Industrial Production 0.01 

Interbank Rates 0.09 

Secondary Rates 0.01 

R-Square = 0.55 
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Mean of the Forecast Error: 0.04 Std. Dev. of Forecast Error: 1.74  

 

Δμαηξνχκελεο ηεο πεξηφδνπ ηεο θξίζεο (1994), ε βηνκεραληθή παξαγσγή έρεη 

ζεηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Σα απμαλφκελα θέξδε θαη νη επλντθέο 

ρξεκαηνξνέο ζπλεγνξνχλ ζε απηφ ην ζπκπέξαζκα. Οη επηδξάζεηο ησλ 

επηηνθίσλ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο θαη ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην δελ 

ζπκβαδίδνπλ. Παξφιν πνπ ηα επηηφθηα ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο είραλ 

γεληθά ζεηηθή επίδξαζε κέρξη ηελ θξίζε ηνπ 1994, κεηά εμαζζέληζε ε 

νπνηαδήπνηε επίδξαζε ιφγσ ηνπ ζπλερνχο απμαλφκελνπ νηθνλνκηθνχ ρξένπο. 

Απφ ηελ άιιε, ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα κείσζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

(εμαηξνχκελεο πάιη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 1994). 

 

Σν άξζξν ηνπ Mazharul H. Kazi (2008) κε ηίηιν «Stock Market Price 

Movements and Macroeconomic Variables» αλαιχεη επί ηεο νπζίαο ηηο 

ζρέζεηο κεηαμχ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, απφ ηε 

κεξηά ηνπ επελδπηή πνπ ελδηαθέξεηαη είηε ζε βξαρπρξφλην, είηε ζε 

καθξνρξφλην νξίδνληα. Γηαηεξεί ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο Asset Pricing 

Theory (APT) ππνζηεξίδνληαο ηελ ηερληθή ηεο ζπλνινθιήξσζεο 

(cointegration). Σν άξζξν νπζηαζηηθά απνηειεί κηα αλαζθφπεζε ησλ 

πξφζθαησλ ηάζεσλ θαη παξνπζηάδνληαη πιεξνθνξίεο άιισλ δηαθφξσλ 

εξεπλεηψλ πνπ έρνπλ αζρνιεζεί κε ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα. Παξά ην γεγνλφο 

φηη ε πξνζέγγηζε ηεο ζπλνινθιήξσζεο (cointegration approach) βξίζθεηαη ζε 

ζηάδην εμέιημεο, σζηφζν θαζίζηαηαη σο κία δεκνθηιήο πξνζέγγηζε εκπεηξηθήο 

κνξθήο ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη θαη‟ επέθηαζε νηθνλνκηθφ θιάδν. Ζ 

παξνχζα εξγαζία αλαγλσξίδεη φηη παξά ην γεγνλφο φηη κηα εκπεηξηθή κειέηε 

ζην asset pricing δελ επηβάιιεη φξηα εληφο ησλ ζπλφξσλ ησλ παξαδνζηαθψλ 

κεζφδσλ ή κνληέισλ, ε κέζνδνο ηεο ζπλνινθιήξσζεο (cointegration method) 

ή αθφκα έλα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν (autoregressive model) πνπ εξεπλά ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ, είλαη πην θαηάιιειν γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε 

απνηίκεζεο ζηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνηεκέλεο αγνξάο. 
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Αθνινπζεί κηα εθηελήο αλαθνξά ησλ ζχγρξνλσλ εξεπλεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ cointegration tests θαη παξνπζηάδνληαη κειέηεο απφ πνιιέο 

ρψξεο θαη δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Δλδηαθέξνλ έρνπλ νη ζπγθξίζεηο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ αλάκεζα ζε ρψξεο αλεπηπγκέλεο θαη 

αλαδπφκελεο, θαηά ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν θαη κειεηψληαο ηηο ίδηεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Δπίζεο, ελδηαθέξνλ απνηειεί ε παξνπζίαζε 

ησλ κειεηψλ ησλ Wongbangpo θαη Sharma (2002) νη νπνίνη εξεχλεζαλ ην 

ξφιν πέληε καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζε πέληε ρψξεο ηεο Έλσζεο 

Υσξψλ ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Αζίαο (Association of Southeast Asian Nations-

ASEAN) 

Ζ παξνπζίαζε ηνπ άξζξνπ θηινδνμεί λα θεληξίζεη ην ελδηαθέξνλ θαη λα γίλεη 

έλα ρξήζηκν εξγαιείν ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, fund managers θαη 

επελδπηέο, παξνπζηάδνληαο ζχγρξνλεο ηερληθέο αλάιπζεο πέξα απφ ηηο 

παξαδνζηαθέο απφ πνιινχο εξεπλεηέο, έηζη ψζηε ε αλάιπζε ηνπ asset 

pricing θαη ησλ απνδφζεσλ λα είλαη επθνιφηεξε ζε νπνηαδήπνηε αγνξά 

ρξενγξάθσλ. 

 

Έρνληαο εζηηάζεη πνιιέο κειέηεο ζηελ Ακεξηθάληθε νηθνλνκία αιιά θαη ζηηο 

νηθνλνκίεο ησλ ππφινηπσλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ, ν Robert D. Gay Jr (2008) 

ζην άξζξν ηνπ κε ηίηιν «Effect Of Macroeconomic Variables On Stock Market 

Returns For Four Emerging Economies: Brazil, Russia, India And China» 

κειεηά ηελ επηξξνή ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ησλ αλαδπφκελσλ ρσξψλ. ΢πγθεθξηκέλα ε έξεπλα 

αλαθέξεηαη ζηε Βξαδηιία, ηε Ρσζία, ηελ Ηλδία θαη ηελ Κίλα (BRICs). 

Παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ ρσξψλ απηψλ κε 

ζηνηρεία απφ ηελ έθζεζε ηεο World Bank κε ηελ Ηλδία λα έρεη πην καθξνρξφληα 

πξνζδνθία γηα αλάπηπμε ζε ζχγθξηζε κε ηηο άιιεο ρψξεο. Ζ κειέηε 

πξαγκαηνπνηεί παξαηεξήζεηο ζε κεληαία βάζε γηα ηνπο δείθηεο ησλ κεηνρψλ, 

ηα ζπλαιιαγκαηηθά επηηφθηα θαη ηηκέο πεηξειαίνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ 

ηνπ 1999 θαη 2006. Σν κνληέιν Autoregressive Integrated Moving Average 

(ARIMA) ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πξνζδηνξίζεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ αλαθέξεηαη ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε θαη ηελ 
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αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ αλαθέξεηαη ζηα ζπλαιιαγκαηηθά επηηφθηα θαη ζηηο 

ηηκέο πεηξειαίνπ. Δθηφο απφ ηελ αλάιπζε απηψλ ησλ ζπζρεηίζεσλ ην άξζξν 

αμηνινγεί ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. 

Σν άξζξν ππνζέηεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Άιιεο κειέηεο πνπ αλαθέξεη ην άξζξν ζπλεγνξνχλ 

ζην φηη γηα κηα ρψξα πνπ πξνζαλαηνιίδεηαη θπξίσο ζηηο εμαγσγέο, ε 

ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο ζα έρεη επλντθφ αληίθηππν ζηελ εγρψξηα 

αγνξά. Ζ ζχγθξηζε ηνπ λνκίζκαηνο θάζε ρψξαο ζα έρεη σο βάζε ζχγθξηζεο 

ην δνιάξην ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο (USD).  

Αληηζέησο, ε ζρέζε αλάκεζα ζην αξγφ πεηξέιαην θαη ην ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε είλαη εθ θχζεσο αξλεηηθή. Όζν νη ηηκέο ελέξγεηαο απμάλνληαη, ην θφζηνο 

παξαγσγήο γίλεηαη πςειφηεξν, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ θαζαξνχ 

θέξδνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ. Γηα ην ιφγν απηφ νη 

επελδπηέο απνζαξξχλνληαη θαη αλαδεηνχλ ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο κε 

ρακειφηεξν θφζηνο.  

Γηα λα ειεγρζεί ε ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ρξεζηκνπνηείηαη ν 

ζηαηηζηηθφο έιεγρνο γηα ην ζπληειεζηή απηφζπζρέηηζεο (Q-Statistic) θαη ν 

ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin – Watson. Ο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin – Watson 

έδεημε απνπζία απηνζπζρέηηζεο γηα ηε Βξαδηιία, ηε Ρσζία θαη ηελ Κίλα ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 5%. Γηα ηελ Ηλδία φκσο έδεημε αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε κεηά απφ ΜΑ(1) επίπεδν. Γηα ηηο BRICs ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο απφ ηνλ έιεγρν Q-Statistic γηα θάζε ρψξα δελ ήηαλ 

ρακειφηεξν απφ 0.05 γηα θάζε κνληέιν, εθηφο απφ ηελ Ηλδία ζην ΜΑ(3) θαη 

ΜΑ(12). Πεξαηηέξσ έιεγρνο γηα ηελ Ηλδία ρξεζηκνπνηψληαο ην Durbin – 

Watson έδεημε απνπζία απηνζπζρέηηζεο ζην ΜΑ(1) θαη ζηα δχν επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο ρξεζηκνπνηψληαο ην ζπλαιιαγκαηηθφ επηηφθην θαη ηελ ηηκή 

πεηξειαίνπ αληίζηνηρα, αιιά ζεηηθή ζπζρέηηζε γηα ηηο δχν κεηαβιεηέο ζην 

ΜΑ(3), ΜΑ(6) θαη ΜΑ(12) επίπεδν. 

Σν άξζξν θαηαιήγεη ζην φηη ηειηθά ε επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ επηηνθίσλ θαη ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ 

ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ηεο Βξαδηιίαο, ηεο Ρσζίαο, ηεο Ηλδίαο θαη 

ηεο Κίλαο, δελ θαλεξψλνπλ θάπνηα ζεκαληηθή ζρέζε, ην νπνίν δελ είλαη κε 
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αλακελφκελν θαζψο άιιεο δηεζλείο θαη εγρψξηεο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο (φπσο π.ρ. πιεζσξηζκφο, κεξηζκαηηθή απφδνζε, εκπνξηθφ 

ηζνδχγην, θ.α.) ίζσο λα έρνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε δεκηνπξγία πξνζδνθηψλ 

γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Παξφηη ην άξζξν δελ πεξηέρεη άιιεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, ζπκπεξαίλεηαη φηη ε αιιαγή ζηηο ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ, έρνπλ ζαθή αληαλάθιαζε ζηε κεηαβιεηέο ηνπ  δείθηεο ηηκψλ, πνπ 

κε ηε ζεηξά ηεο έρεη βαζηά επίδξαζε ζην γεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

Ωζηφζν ε ξαγδαία αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ πνπ αθνινχζεζε εθείλε 

ηε ρξνληθή πεξίνδν, δελ έρεη ζπκπεξηιεθζεί θαζψο ε παξνχζα κειέηε φδεπε 

πξνο ην ηέινο ηεο.  

 

Σν άξζξν ησλ Anokye θαη Twenboath (2008) κε ηίηιν «Macroeconomic 

Factors and Stock Market Movement: Evidence From Ghana» εξεπλά ηηο 

βξαρπρξφληεο θαη καθξνρξφληεο επηδξάζεηο καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 

ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο Γθάλαο. Αλαιχεηαη ε δπλακηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην ρξεκαηηζηήξην θαη παξαγφλησλ φπσο εγρψξηεο θαη μέλεο 

επελδχζεηο, ην παξεκβαηηθφ επηηφθην, ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλάισζεο θαη ην 

ζπλαιιαγκαηηθφ επηηφθην, ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1991 

έσο ηνλ Απξίιην ηνπ 2006. Υξεζηκνπνηήζεθαλ cointegration tests θαη άιιεο 

θαηλνηφκεο ηερληθέο.  

Παξφιν πνπ παξαηεξείηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα κηα κεγάιε θπγή θεθαιαίνπ 

απφ ηηο αλεπηπγκέλεο πξνο ηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ιφγσ ησλ 

πςειψλ απνδφζεσλ, σζηφζν νη αλαδπφκελεο αγνξέο (φπσο απηή ηεο 

Γθάλαο) δελ έρνπλ αθφκα εξεπλεζεί ηφζν πνιχ θαη απηφ πξνζζέηεη έλα αθφκα 

ελδηαθέξνλ ζηελ παξνχζα κειέηε. Σα πξνεγνχκελα ρξφληα, νη 

καθξννηθνλνκηθνί δείθηεο ζηελ Γθάλα παξνπζίαζαλ ηεξάζηηα βειηίσζε ιφγσ 

ηνπ φηη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Γθάλαο θξάηεζε ζηαζεξέο ηηκέο, ηζρπξή θαη 

ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ρακειφ πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ θαη ρακειφ 

επηηφθην. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ηα επηηφθηα έπεζαλ απφ ην 40.95% πνπ 

βξίζθνληαλ ην 2001 ζην 9.95% πξνο ην ηέινο ηνπ 2006 θαη ν πιεζσξηζκφο 

απφ 59.56% ην 1995 ζην 32.91% ην 2001 θαη έπεηηα ζην 10.96% ην 2006. 

Παξφιν πνπ ην δεκφζην έιιεηκκα ηνπ ΑΔΠ γεληθά απμήζεθε απφ 8.0% ην 
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2002 ζην 12.4% ην 2006, ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ απμήζεθε απφ 5.9% ην 2005 

ζην 6.2 ην 2006. Σαπηφρξνλα, νη μέλεο επελδχζεηο απμήζεθαλ απφ 1.6% ην 

2001 ζην 3.37% ην 2006.  

Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κειέηε είλαη νη εμήο: ν δείθηεο 

κεηνρψλ „Databank Stock Index (DSI) σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη σο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ν πιεζσξηζκφο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ην 

επηηφθην θαη νη θαζαξέο μέλεο επελδχζεηο. Αθνινπζεί αλάιπζε πνπ δηθαηνινγεί 

ηελ επηινγή απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ βαζηθή κέζνδνο γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ δεδνκέλσλ, πεξηιακβάλεη cointegration 

θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Vector Error Model (VECM). ΢πγθεθξηκέλα, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζηαηηζηηθή εθαξκνγή Johansen maximum likelihood. Απηή 

ε ηερληθή είλαη γλσζηή γηα ηνπο ειέγρνπο σλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

ζε καθξνρξφληα πεξίνδν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ cointegration ππνινγίζηεθε 

αλ θάζε κία ρξνλνζεηξά ελζσκαηψλνληαη ζηελ ίδηα ηάμε. Γηα ην ιφγν απηφ, 

πηνζεηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ test Augmented Dickey-Fuller θαη Phillips-Perrons, 

κε ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ππάξρνπλ r cointegrating δηαλχζκαηα, απέλαληη 

ζηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε φηη ππάξρνπλ r+1. Σα trace statistics ειέγρνπλ ηε 

κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ cointegrating δηαλχζκαηα έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο φηη ππάξρεη ηνπιάρηζηνλ έλα cointegrating δηάλπζκα. Απφ ηελ 

παξαπάλσ ζεσξία, πξνθχπηεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ επηιεγκέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

                LDSIt = β0 + β1LCPIt + β2LXRt + β3LTBt + β4LFDIt + ξt   (3.1.9) 

φπνπ β0 είλαη κηα ζηαζεξά, β1.........,β4 είλαη ε επαηζζεζία ηεο θάζε 

καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο ζηηο ηηκέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη μ1 είλαη 

έλαο ζηαζεξφο φξνο ζθάικαηνο. Καηά ηα απνηειέζκαηα, ε cointegration 

analysis παξέρεη απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ καθξνρξφληα ζρέζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εξεπλνχληαη. Οη ππνςήθηνη επελδπηέο εζηηάδνπλ 

ηελ πξνζνρή ηνπο ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, σζηφζν 

φηαλ πξφθεηηαη γηα καθξνρξφλην ελδηαθέξνλ, ηφηε ε πξνζνρή εζηηάδεηαη 

θπξίσο ζην βαζηθφ επηηφθην θαη ηνλ πιεζσξηζκφ. 
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΢ην άξζξν ηνπο νη ΢ππξίδεο θαη Καξαγηάλλεο (2008) κε ηίηιν «Ζ ζρέζε 

κεηαμχ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη απνδφζεσλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ ηνπ 

ΥΑΑ: Μηα εκπεηξηθή πξνζέγγηζε»  ρξεζηκνπνηνχλ ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) θαη ην Μνληέιν Απνηίκεζεο-Σηκνιφγεζεο 

Δμηζνξξνπεηηθήο Κεξδνζθνπίαο (APT) πξνθεηκέλνπ λα αλαιχζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (XAA) 

θαηά ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2001 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2006. 

Αθνινπζψληαο κεζνδνινγίεο ησλ Roll θαη Ross, Fama θαη Gibbons, Chen θαη 

Jordan θαη Diacogiannis, κειεηνχλ ηελ επίδξαζε ελφο αξηζκνχ 

καθξννηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

απνδφζεσλ απηψλ ησλ κεηνρψλ ζε κηα ζεκαληηθή γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία 

ρξνληθή πεξίνδν, ιφγσ ηεο εηζαγσγήο ηνπ εληαίνπ Δπξσπατθνχ λνκίζκαηνο 

(επξψ) ζηελ αγνξά. 

Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ Αζελψλ θαη ηεο Δ΢ΤΔ. Υξεζηκνπνηήζεθαλ ζαξάληα κεηνρέο ψζηε λα 

θαιχπηνπλ  δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο φπσο ηνλ ηξαπεδηθφ,  ηνλ 

αζθαιηζηηθφ, ηνλ θιάδν πιεξνθνξηθήο θηι. Οη δείθηεο πνπ επηιέρζεθαλ είλαη ν 

Γεληθφο Γείθηεο ηνπ ΥΑΑ (ΓΓΥ), ν Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή (ΓΣΚ), ν 

Γείθηεο Βηνκεραληθήο Παξαγσγήο, ν Γείθηεο Ληαληθψλ Πσιήζεσλ (ΓΛΠ), ε 

΢πλαιιαγκαηηθή Ηζνηηκία USD/EURO, ε ΢πλαιιαγκαηηθή Ηζνηηκία UK/EURO 

θαη ν Γείθηεο Πξνζθνξάο Υξήκαηνο ζηελ Διιεληθή αγνξά (M1). Γηα λα 

ππνινγηζηνχλ νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ δεηθηψλ , 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν ηχπνο: 

                                                           Ri,t=log(Pi,t/ Pi,t-1)                         (3.1.10) 

φπνπ 

Pi,t  είλαη ε ηηκή ηεο θάζε κεηνρήο θαη ησλ δεηθηψλ ηνπ κήλα t θαη 

Pi,t-1  ε ηηκή θιεηζίκαηνο ην κήλα t-1. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ CAPM, ππνινγίζηεθαλ νη ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο (excess returns) γηα ηελ θάζε κεηνρή θαη ην γεληθφ δείθηε ηεο 

αγνξάο. Απηφο ν ππνινγηζκφο πξνέθπςε απφ ηελ αθαίξεζε ηνπ ηξηκεληαίνπ 
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επηηνθίνπ θξαηηθψλ νκνιφγσλ απφ ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο θαη ησλ κεηνρψλ. 

Γηα ηελ εθηίκεζε απηνζπζρεηίζεσλ θαη κεξηθψλ απηνζπζρεηίζεσλ ησλ κε 

αλακελφκελσλ κεηαβνιψλ ζηνπο επηιεγκέλνπο δείθηεο, ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

κεζνδνινγία Box-Jenkins ζηηο ρξνλνζεηξέο ησλ ηηκψλ πνπ πξνέθπςαλ γηα 

θάζε δείθηε απφ ηελ εθαξκνγή ηεο πην πάλσ εμίζσζεο. 

Μ ε ηε βνήζεηα ηνπ κνληέινπ CAPM ρσξίζαλε ηηο 40 κεηνρέο ζε δχν 

ραξηνθπιάθηα ησλ 20 γηα ειάηησζε ησλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεζέλησλ  

ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ. ΢ην πξψην ραξηνθπιάθην έρνπκε κεηνρέο ρακεινχ 

ξίζθνπ, ελψ ζην δεχηεξν έρνπκε κεηνρέο πςεινχ ξίζθνπ. Αθνινπζνχλ 

πίλαθεο κε ηα  εθηηκεζέληα κνληέια ρξνλνζεηξψλ γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο 

δείθηεο θαζψο θαη νη ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ πξψηνπ θαη 

δεχηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηνπο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο 

θηλδχλνπ ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

Οη έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ έδεημαλ φηη είλαη εκθαλήο γηα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν πνπ εμεηάζηεθε ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ ΥΑΑ, ελψ γηα 

κεξηθέο απφ ηηο κεηνρέο θάλεθε φηη ε ζπζηεκαηηθή πιενλάδνπζα απφδνζή 

ζρεηίδεηαη κε ηνπο άιινπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο. Καηά ηελ πεξίνδν δειαδή, 

απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ζηελ ειιεληθή αγνξά κέρξη ην Γεθέκβξην ηνπ 

2006 πνπ ηειεηψλεη ε έξεπλα, παξαηεξήζεθε φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

επεξεάδνληαη απφ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κεηαμχ αγγιηθήο ιίξαο θαη 

επξψ, ηηο κε αλακελφκελεο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο, 

ιηαληθήο πψιεζεο θαη πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο ζηελ αγνξά αιιά θαη ηηο κε 

αλακελφκελεο κεηαβνιέο κεηαμχ δνιαξίνπ θαη επξψ.  

 

Οη Türsoy, Günsel θαη Rjoub (2009) δεκνζίεπζαλ έλα άξζξν κε ηίηιν 

«Macroeconomic Factors, the APT and Istanbul Stock Market». ΢θνπφο ηεο 

έξεπλάο ηνπο ήηαλ ε εκπεηξηθή κειέηε ηνπ Arbitrage Pricing Theory (APT) ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Σνπξθίαο (Istanbul Stock Exchange – ISE) γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 2001 έσο ην ΢επηέκβξην ηνπ 2005 ζε 

κεληαία βάζε έηζη ψζηε λα δηαπηζησζνχλ εθείλεο νη καθξννηθνλνκηθέο 
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κεηαβιεηέο πνπ θαζνξίδνπλ θαηά θχξην ιφγν ηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Γίλεηαη αλαθνξά ζην θιαζηθφ άξζξν ησλ Chen, Roll 

θαη Ross (1986) θαη ζηελ ελαιιαθηηθή πνπ πξνζθέξεη ην APT ζε ζρέζε κε ην 

CAPM. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπιιέγνληαη απφ ηηο κεηνρέο 

εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Σνπξθίαο 

παξαηεξψληαο δεθαηξείο κεηαβιεηέο. ΢πγθεθξηκέλα νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη  

ε πξνζθνξά ρξήκαηνο (Μ2), ε βηνκεραληθή παξαγσγή (INDPRO), ε ηηκή ηνπ 

αξγνχ πεηξειαίνπ (OIL), ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή (CPI), νη εηζαγσγέο 

(IMP), νη εμαγσγέο (EXP), ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ (GOLD), ε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία (EXCH), νη ηηκέο ησλ επηηνθίσλ (INTE), ην Αθαζάξηζην Δγρψξην 

Πξντφλ (GDP), ν δείθηεο ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ (FOR), ην πνζνζηφ 

αλεξγίαο (UNEM) θαη ν δείθηεο πίεζεο ηεο αγνξάο (MPI), ηα νπνία 

δηακνξθψζεθαλ ζε έληεθα ραξηνθπιάθηα κε βάζε θπξίσο ην βηνκεραληθφ 

ηνκέα ιφγσ ηνπ φηη αληηπξνζσπεχεη ηηο 174 απφ ηηο 259 κεηνρέο. Παξαηίζεηαη 

αλαιπηηθφο πίλαθαο πνπ παξνπζηάδεη αξηζκεηηθά ηηο εηαηξείεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνπο αληίζηνηρνπο θιάδνπο. ΢ε άιιν πίλαθα 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη ζε πφζα 

ραξηνθπιάθηα έρνπλ ειεγρζεί. ΢ηε κειέηε απηή εμεηάδνληαη δεθαηξείο 

καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο έλαληη έληεθα ραξηνθπιαθίσλ κε αξηζκεηηθή 

δηαθνξά ζε θάζε ραξηνθπιάθην. ΢πγθεθξηκέλα, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο 

ειέγρεηαη ζε έμη ραξηνθπιάθηα, ε βηνκεραληθή παξαγσγή ζε εθηά, νη 

εηζαγσγέο ζε νθηψ, νη εμαγσγέο ζε έμη, ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ ζε δέθα, ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε έμη, ην επηηφθην ζε ηξία, ην αθαζάξηζην εγρψξην 

πξντφλ ζε ηέζζεξα, ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ζε ζε έμη, ν δείθηεο 

αλεξγίαο ζε δέθα θαη ν δείθηεο πίεζεο ηεο αγνξάο ζε νθηψ, φπσο αθξηβψο 

νξγαλψζεθαλ απφ ηνπο Chen, Roll θαη Ross (1986). Ο αξηζκφο ησλ 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ αιιάδεη ζχκθσλα κε ηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο 

σο αθνινχζσο: 

 Ri = bi 0 + bi1 f1 +bi2 f2 + bi3 f3 +…+ bi13 f13 + Ei       (3.1.7) 

Όπνπ Ri  ε ηξέρνπζα απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, bη ν ζπληειεζηήο 

αληίδξαζεο ζηηο κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, Fi ν καθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο πνπ ειέγρεηαη. Δπηζεκαίλεηαη 
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φηη ν αξηζκφο ν αξηζκφο ησλ παξαγφλησλ πνπ ειέγρνληαη δηαθέξνπλ απφ 

ραξηνθπιάθην ζε ραξηνθπιάθην θαη γηα απηφ δελ κπνξεί λα νξηζηεί 

ζπγθεθξηκέλνο αξηζκφο παξαγφλησλ ζε κία εμίζσζε. 

Δλδηαθέξνλ έρεη ν ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε πίεζεο ηεο αγνξάο (Market 

Pressure Index) δειαδή ν δείθηεο εθείλνο πνπ κεηξάεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

πίεζεο ηεο Σνχξθηθεο Λίξαο. Ο ππνινγηζκφο γίλεηαη κε ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

                MPIi,t = (α%Δei,t  + (βΔii,t) – (γ%Δri,t)          (3.1.8) 

Όπνπ ην e ππνδειψλεη ηελ νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε ζρέζε κε 

ην δνιάξην ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, ην iit ππνδειψλεη ηα 

βξαρπρξφληα επηηφθηα, ην r είλαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα θαη ηα α, β, γ 

είλαη ηα ζηαζκά. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο δείρλνπλ φηη ππάξρεη κηθξή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 

πνπ δνθηκάζηεθαλ. Γίλεηαη ηέινο αλαθνξά ζην πνζνζηφ πνπ θάζε κεηαβιεηή 

επεξεάδεη αληίζηνηρα ηνλ θάζε θιάδν. Άξα ζπκπεξαίλεηαη φηη θάζε θιάδνο 

ζπκπεξηθέξεηαη δηαθνξεηηθά ζηηο κεηαβνιέο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

παξαηεξήζηκσλ παξαγφλησλ. 

 

Ζ κειέηε ηνπ Emrah Ozbay (2009) κε ηίηιν «The relationship between Stock 

Returns and Macroeconomic Factors: Evidence for Turkey» απνηειεί άιιε κία 

πξνζπάζεηα λα εξεπλεζεί ε ηαξαρψδεο Σνχξθηθε νηθνλνκία. ΢πγθεθξηκέλα, ην 

άξζξν απηφ αλαδεηά ηελ αηηηαθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο φπσο ην βαζηθφ επηηφθην, ν πιεζσξηζκφο, ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο, θαη ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Υξεζηκνπνηνχληαη κεληαία δεδνκέλα πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1998 έσο ην Γεθέκβξε ηνπ 2008 κε ηε ζηαηηζηηθή κέζνδν ηνπ 

Granger causality test. Πξαθηηθά, ην test αηηηφηεηαο Granger ζρεδηάζηεθε γηα 

ψζηε λα πξνζδηνξίδεη θαηά πφζν κηα ρξνλνζεηξά είλαη ρξήζηκε γηα λα 

πξνβιέςεη κηα άιιε.  
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Αθνινπζεί κία αλάιπζε πνπ πεξηγξάθεη ηε ζρέζε πνπ έρεη μερσξηζηά ε θάζε 

καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή κε ηελ άιιε. Ο Ozbay παξαπέκπεη ζε έξεπλεο 

άιισλ κειεηεηψλ γηα λα ππνζέζεη απηέο ηηο ζρέζεηο. Αλαθέξεηαη κηα ζχληνκε 

ηζηνξηθή αλαδξνκή γηα ην Σνχξθηθν ρξεκαηηζηήξην (The Istanbul Stock 

Exchange - ISE). Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

έξεπλα είλαη ζπγθεθξηκέλα ν ISE – 30 ν νπνίνο πεξηέρεη ηξηάληα κεηνρέο πνπ 

έρνπλ επηιεγεί αλάκεζα ζηηο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο εμαηξψληαο ηηο επελδπηηθέο 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηνλ εζληθφ δείθηε ISE – 100.  

Άξα, ην άξζξν εξεπλά ηε ζρέζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη ηνπ 

δείθηε ISE – 30. ΢χκθσλα κε ην ζηαηηζηηθφ Granger causality test ιέκε φηη 

έζησ ην Τ πξνθαιεί ην Υ θαη ζπκβνιίδνληαο Τt => Xt. Σν Τt πξνθαιεί ην Υt αλ 

κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε ην Υt ρξεζηκνπνηψληαο φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο. Σν Τt  θαη ην Υt είλαη δχν ρξνλνζεηξέο ζηαζηκφηεηαο κε 

κεδεληθνχο κέζνπο. Σν απιφ κνληέιν είλαη: 

       Xt =  𝒂𝒎
𝒋=𝟏 jXt-j +  𝒃𝒎

𝒋=𝟏 jYt-j + εt                                                        (3.1.11) 

       Yt =  𝒄𝒎
𝒋=𝟏 jXt-j +  𝒅𝒎

𝒋=𝟏 jYt-j + nt                                                                                    (3.1.12) 

Γηα λα απαληεζεί ην εξψηεκα αλ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζρεηίδνληαη 

κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη παξαθάησ ππνζέζεηο: 

Ζ0: The macroeconomic variables do not Granger cause the ISE 30 Index 

H0: The macroeconomic variables do Granger cause the ISE 30 Index 

Αλ απνξξηθηεί ε κεδεληθή ππφζεζε, ηφηε ζπκπεξαίλνπκε φηη νη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζρεηίδνληαη κε ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο, απνδεηθλχεηαη φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζρεηίδνληαη απεπζείαο κε ην βαζηθφ επηηφθην, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη 

ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο, ελψ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ε βηνκεραληθή 

παξαγσγή δελ έρνπλ θακία επίδξαζε ζε απηέο ηηο  κεηαβνιέο. Μία κείσζε 

ζην βαζηθφ επηηφθην, αλακέλεηαη λα επηθέξεη θέξδε ζηηο επηρεηξήζεηο 

κεηψλνληαο ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη θαηά ζπλέπεηα δίλνληαο ψζεζε ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ ηνπο. Όζν γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο κεηαβνιέο ηνπ. Ζ αχμεζε ζην έιιεηκκα ηνπ ιφγνπ ηνπ 
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Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο, πξνθαιεί επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκίαο 

κεηψλνληαο ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σέινο, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δηαθέξνπλ απφ πνιιέο άιιεο πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο θαη ν ιφγνο είλαη φηη ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθνξεηηθέο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, ρξνληθέο πεξίνδνη, κεζνδνινγία θαη ρψξεο. 

 

To ρξεκαηηζηήξην κηαο ρψξαο ηζηνξηθά ζεσξείηαη έλαο αμηφπηζηνο δείθηεο ηεο 

νηθνλνκηθήο ηεο θαηάζηαζεο. Ωζηφζν, ππάξρνπλ έξεπλεο πνπ ζπλεγνξνχλ 

γηα ην αληίζεην. Με απηφλ ηνλ πξνβιεκαηηζκφ μεθηλάεη ην άξζξν ηνπ Donatas 

Pilinkus (2009) κε ηίηιν «Stock Market And Macroeconomic Variables: 

Evidence From Lithuania» πνπ ζηνρεχεη λα εμεξεπλήζεη ηε ζρέζε κηαο νκάδαο 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζνπαλίαο (OMX 

Vilnius index). Δηδηθφηεξα, ε παξνχζα κειέηε θηινδνμεί λα εξεπλήζεη πφηε νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα ρξεζηκεχζνπλ σο κηα ζεκαληηθή έλδεημε γηα 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

αθνξνχλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην Γεθέκβξε ηνπ 1999 έσο ην Μάξηην ηνπ 

2008. Γηα ηελ παξαπάλσ ζρέζε πξνηείλεηαη ε ζηαηηζηηθή κέζνδνο Granger 

causality tests ζε έλα ζχλνιν ζαξάληα κεηαβιεηψλ. Απνηειεί κηα 

αθηηλνγξαθία ηεο νηθνλνκίαο ηεο Ληζνπαλίαο. ΢πγθεθξηκέλα, δηεξεπλνχληαη ην 

Αθαζάξηζην Δμσηεξηθφ ρξένο, ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ απφ 

πιεζσξηζηηθφ δείθηε ησλ ελεξγεηαθψλ πξντφλησλ, ν φγθνο ησλ εμαγσγψλ, ν 

ελαξκνληζκέλνο δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή, ν φγθνο ησλ εηζαγσγψλ, ν φγθνο 

ησλ δηαξθψλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, νη άδεηεο ρνξήγεζεο γηα λέεο θαηνηθίεο, 

ε πξνζθνξά ρξήκαηνο κε ηελ επξχηεξε έλλνηα, ην ηζνδχγην πιεξσκψλ, νη 

επελδχζεηο ζε ελζψκαηα πάγηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, ν δείθηεο ηνπ ιηαληθνχ 

εκπνξίνπ, ην πνζνζηφ αλεξγίαο, νη δαπάλεο γηα ηελ ηειηθή θαηαλάισζε, νη 

αιιαγέο ησλ ηηκψλ ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ν δείθηεο own-account 

construction work πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο, ν 

θαηαζθεπαζηηθφο δείθηεο ηηκψλ, ν δείθηεο ησλ κε δηαξθψλ θαηαλαισηηθψλ 

αγαζψλ, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, ν δείθηεο ησλ ελδηάκεζσλ αγαζψλ, ην 

πνζνζηφ απαζρφιεζεο, ν δείθηεο κεηαπνίεζεο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

Litaw έλαληη ηνπ ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ, ν κέζνο αξηζκφο εξγαηνσξψλ αλά 

εξγαδφκελν θαη αλά κήλα, ε ηειηθή θξαηηθή θαηαλαισηηθή δαπάλε, ην 
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εκεξήζην, κεληαίν, ηξηκεληαίν, εμακεληαίν θαη εηήζην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην, ε 

δηαθνξά κεηαμχ ελφο έηνπο θαη κηαο εκέξαο ησλ δηαηξαπεδηθψλ 

πξνζθεξφκελσλ επηηνθίσλ ηνπ Vilnius, ην γεληθφ δεκνζηνλνκηθφ ηζνδχγην, ηα 

γεληθά θξαηηθά έζνδα, νη γεληθέο δαπάλεο ηνπ θξάηνπο, ην γεληθφ θξαηηθφ 

ρξένο θαη νη θαζαξέο εμαγσγέο. 

Ζ ηερληθή Granger causality tests, ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνζδηνξίζεη πφηε 

έλα ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη έλα άιιν. ΢ηελ παξνχζα 

έξεπλα κειεηάηαη θαηά πφζν νη δηαθπκάλζεηο ηνπ δείθηε OMX Vilnius ζα 

κπνξνχζαλ λα είλαη ζεκαληηθέο ψζηε λα πξνβιέςνπλ ηηο αιιαγέο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία ε νπνία εθθξάδεηαη απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

αλαθέξζεθαλ. Αθνινπζεί πίλαθαο απνηειεζκάησλ απφ ηα Granger causality 

tests, ηα νπνία απνθαιχπηνπλ φηη θάπνηνη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο 

κπνξνχλ λα ρξεζηκεχζνπλ σο κηα ζεκαληηθή έλδεημε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ληζνπαλίαο θαη επίζεο ν δείθηεο OMX Vilnius κπνξεί θαη 

απηφο λα ρξεζηκεχζεη σο ζεκαληηθή έλδεημε γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε νκάδα ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Δπίζεο ζχκθσλα κε ηα εκπεηξηθά επξήκαηα 

ηεο έξεπλαο, ππάξρεη κηα ακθίδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ηνπ δείθηε OMX 

Vilnius θαη ηνπ δείθηε ησλ δηαξθψλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ θαη ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο. ΢πλεπψο, ην άξζξν επηβεβαηψλεη ηελ χπαξμε ζρέζεο 

κεηαμχ απνδφζεσλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ πεξηζζφηεξσλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ληζνπαληθήο νηθνλνκίαο. 

 

΢ην άξζξν ησλ Pavel Savor θαη Mungo Wilson (2009) κε ηίηιν «Asset 

Returns and Scheduled Macroeconomic News Announcements» εξεπλάηαη ε 

επίδξαζε πνπ έρνπλ νη αλαθνηλψζεηο καθξννηθνλνκηθψλ εηδήζεσλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Ζ 

κέζε κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε ζην ρξεκαηηζηήξην θαίλεηαη λα είλαη πνιχ 

πςειφηεξε ηηο εκέξεο πνπ ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο είλαη 

ζρεδηαζκέλεο λα αλαθνηλσζνχλ απφ ηελ θπβέξλεζε. Αληίζεηα, απνδφζεηο ησλ 

30-days T-bills, ηα νπνία απνηεινχλ κνλάδα κέηξεζεο ηνπ επηηνθίνπ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, είλαη ρακειφηεξεο εθείλεο ηηο εκέξεο. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο 

θαηά ηελ νπνία αληιήζεθαλ πιεξνθνξίεο θαη δεδνκέλα απφ ην Bureau of 
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Labor Statistics πεξηιακβάλεη ην δηάζηεκα απφ ην 1958 έσο ην 2007. Γηα ηνλ 

ίδην ιφγν επίζεο ζπιιέρζεθαλ πιεξνθνξίεο απφ ηε Federal Reserve γηα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1978 έσο ην 2007. Λακβάλνληαη ππφςε 157 

πξνζρεδηαζκέλεο αλαθνηλψζεηο απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1958 έσο ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1971 θαη 443 απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 1971 έσο ην Γεθέκβξην 

ηνπ 2007. Όζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο Treasury bill (T-bill) ιακβάλνληαη νη 

θαζεκεξηλέο ηηκέο απφ ην αξρείν ηνπ CRSP daily Treasuries γηα ηε ρξνληθή 

πεξίνδν απφ ην 1961 (ε νπνία απνηειεί ην πξψην έηνο πνπ είλαη δηαζέζηκα) 

έσο ην 2007. Ζ βαζηθή ηδέα είλαη φηη ζε πεξηφδνπο πνπ αλακέλεηαη λα 

αλαθνηλσζνχλ καθξννηθνλνκηθέο εηδήζεηο, παξαηεξείηαη φηη απμάλεηαη ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Έηζη ζην παξφλ άξζξν γίλεηαη ε αλάιπζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ηδέαο ζε έλα ηππηθφ κνληέιν πξνζρεδηαζκέλσλ αλαθνηλψζεσλ 

ζε κηα νηθνλνκία θεθαιαηνπνίεζεο κε έλα απιφ Lucas tree θαη έλα απιφ 

εθπξφζσπν κε αλαδξνκηθέο πξνηηκήζεηο φπνπ ν πιεζσξηζκφο θαη ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα είλαη ζηνραζηηθά. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηείηαη ε αλαδξνκηθή 

Epstein-Zin utility, αληί ηεο απινχζηεξεο power utility, επεηδή ην κνληέιν 

equilibrium power utility παξνπζηάδεη θάπνηεο κε ειθπζηηθέο ηδηφηεηεο. 

Αθνινπζεί κηα ζεηξά εμηζψζεσλ πνπ αθνινπζνχλ ην πξφηππν ησλ Bansal θαη 

Yaron (2004), κε ηελ πξνζζήθε φκσο ληεηεξκηληζηηθψλ αιιαγψλ ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ησλ αλαθνηλψζεσλ. 

 

΢ην άξζξν ησλ Anokye Mohemmed Adam θαη Siaw Frimpong (2010) κε 

ηίηιν «Can Stocks Hedge against Inflation in the Long Run? Evidence from 

Ghana Stock Market» εξεπλάηαη ε ζπζρέηηζε ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Γθάλαο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ. Γειαδή, θαηά πφζν νη κεηνρέο κπνξνχλ λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ πξνθαιεί ν πιεζσξηζκφο. Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπιιέγνληαη απφ ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε Databank 

(Databank stock index-DSI) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 

1991 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2007, ζε κεληαία βάζε. Ζ έξεπλα είλαη βαζηζκέλε 

ζηελ ππφζεζε ηνπ Fisher (1930) ε νπνία ζεσξεί φηη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην 

ζην ρξφλν t, R(t) ηζνχηαη κε ην αλακελφκελν πξαγκαηηθφ επηηφθην θαη ηνλ 

αλακελφκελν πιεζσξηζκφ. Ζ εμίζσζε ηνπ Fisher γξάθεηαη σο εμήο: 
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                                        R(t) = (Et-1[rt]) + (Et-1[𝝅t]) + κt                                     (3.1.13) 

Ζ έξεπλα επεμεξγάδεηαη ηα δεδνκέλα ρξεζηκνπνηψληαο δχν unit root tests 

(DF-GLS θαη ADF) θαη έλα test ζηαζηκφηεηαο (KPSS). Σν DF-GLS test 

ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφ ζε ζρέζε κε ην ADF. Δπίζεο ρξεζηκνπνηείηαη 

ην Johansen (1991) cointegration test ην νπνίν πξνηηκάηαη απφ ηε ζπλήζε 

πξνζέγγηζε ηνπ Engle Granger. 

Σα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηε ζπλνιηθή έξεπλα ππνζηεξίδνπλ 

ζζελαξά ηελ ππφζεζε ηνπ ηίηινπ, δειαδή ρξεζηκνπνηψληαο ην δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή σο ζρεηηθή ηηκή κέηξεζεο, ζπκπεξαίλεηαη φηη ε αγνξά ηεο Γθάλαο 

είλαη απνηειεζκαηηθή ζε πιεζσξηζηηθφ πεξηβάιινλ, γηαηί φζν νη ηηκέο ησλ 

αγαζψλ απμάλνληαη, νη επελδπηέο αληηζηαζκίδνπλ απηφ ην θφζηνο κε ηηο 

πςειέο απνδφζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα ππάξρεη ζπζρέηηζε 

θαη κάιηζηα αξλεηηθή κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο 

καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 

Οη Singh, Mehta θαη Varsha (2010) κε ηίηιν «Macroeconomic factors and 

stock returns: Evidence from Taiwan» ρξεζηκνπνηνχλ ηε γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε γηα λα ειέγμνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη παξάγνληεο απηνί είλαη ην 

πνζνζηφ απαζρφιεζεο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ην Αθαζάξηζην Δγρψξην 

Πξντφλ, ν πιεζσξηζκφο θαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο 

παξαηήξεζεο μεθηλάεη απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2003 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 

2008. Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζε ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ παξά ζε κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο. ΢ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηα θξηηήξηα πνπ επηιέγνληαη 

είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ν δείθηεο 𝑃 𝐸  , ν δείθηεο Price to Book 

Ratio θαη ε απνδφζεηο. Όιεο νη εηαηξείεο νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Σατβάλ θαηεγνξηνπνηήζεθαλ ζε κηθξέο, κεζαίεο θαη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπο ζηελ αγνξά. Δπίζεο, ζε θάζε 

κεγάιε, κεζαία θαη κηθξή εηαηξεία δεκηνπξγήζεθαλ ραξηνθπιάθηα κε ηα 

παξαπάλσ θξηηήξηα. ΢πλνιηθά δηακνξθψζεθαλ ελλέα ραξηνθπιάθηα θαη ε 

εηήζηα απφδνζή ηνπο θαζψο θαη ε θαλνληθφηεηά ησλ δεδνκέλσλ ειέγρζεθε 
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κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ test Kolmogorov-Smirnov D ζην SPSS16, φπνπ ηα 

δεδνκέλα βξέζεθαλ θαλνληθά θαη έηζη εθαξκφζηεθε ε παιηλδξφκεζή ηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε παιηλδξφκεζε εθαξκφζηεθε πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε 

επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Ζ γξακκηθή παιηλδξφκεζε ππνινγίζηεθε γηα ηα ηξία ραξηνθπιάθηα πνπ 

νξίδνληαη απφ ην 𝑃 𝐸  , ην PBR θαη νη απνδφζεηο ζηηο κηθξέο, ηηο κεζαίεο θαη ηηο 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Κάζε κεκνλσκέλε καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή 

νξίζηεθε σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ σο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. Ζ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο είλαη: 

                                                y = a + bx                                    (3.1.14) 

φπνπ a θαη b είλαη νη παξάκεηξνη. 

Σα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο παιηλδξφκεζεο παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ζε 

πίλαθα. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα απηά, ην πνζνζηφ απαζρφιεζεο , ν 

πιεζσξηζκφο θαη ε πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο, έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα γηα κηθξέο, κεζαίεο θαη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Αληίζεηα, ην ΑΔΠ θαη ε ηηκή ζπλαιιάγκαηνο έρνπλ 

ζεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη φιεο νη απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ πνπ κειεηψληαη ζε 

απηή ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, έρνπλ επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. ΢πλεπψο, αθνχ κηιάκε γηα δηαθνξνπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα, νη επελδπηέο έρνπλ ηελ επθαηξία λα αλαπηχμνπλ θεξδνθφξεο 

ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο πξνθεηκέλνπ  λα πξνζαξκνζηνχλ ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

 

Οη Benakovic θαη Posedel (2010) ζην άξζξν ηνπο κε ηίηιν «Do 

macroeconomic factors matter for stock returns? Evidence from estimating a 

multifactor model on the Croatian market» αλαιχνπλ ηηο απνδφζεηο 

δεθαηεζζάξσλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κξναηίαο (CROBEX), ηελ 

πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2004 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ  πιεζσξηζκφ, ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, ηα επηηφθηα, 
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ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ σο 

κεηαβιεηέο επαηζζεζίαο ζηηο κεηαβνιέο ηνπο. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

παξαηεξνχληαη ζε κεληαία βάζε  θαη ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ 

πξνηείλεηαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

                          Ri,t = αi + βi,t F1,t + βi,2 F2,t + …..+ βi,k Fk,t + εi,t                (3.1.15) 

φπνπ 

Ri είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i, 

αi είλαη ζηαζεξφο φξνο 

βi είλαη ε επαηζζεζία κηαο κεηνρήο i ζε έλα ζχλνιν k καθξννηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ 

Fn ηα επηηεχγκαηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, γηα n=1,2,3,…..k 

εi είλαη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο κε αλακελφκελε ηηκή κεδέλ θαη ζηαζεξή 

δηαθχκαλζε. 

Ζ απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππνινγίδνληαη σο κεληαία κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο απφ ην αθφινπζν ηχπν: 

                                        R(t) = log SP(t) – log SP(t-1)                         (3.1.16) 

φπνπ  

SP(t) είλαη ν κέζνο φξνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ην κήλα t θαη 

SP(t-1) είλαη ν κέζνο φξνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα. 

Με βάζε ηελ πην πάλσ εμίζσζε θαη θάλνληαο ηηο θαηάιιειεο ηξνπνπνηήζεηο 

ππνινγίδεηαη ην ρξνληθφ ησλ αιιαγψλ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο παξάγνληεο ηνπ κνληέινπ. ΢πγθεθξηκέλα, ν 

ππνινγηζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ σο δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή (CPI) θαη ε 

εηήζηα κεηαβνιή ηνπ δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

                                      I(t) = log CPI(t) – log CPI(t-12)                      (3.1.17) 

φπνπ 
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I(t) είλαη ε εηήζηα αιιαγή ηνπ δείθηε CPI ην κήλα t θαη 

CPI(t-12) είλαη ν CPI ηνπ ίδηνπ κήλα ηνπ πξνεγνχκελνπ φκσο έηνπο. 

 

Με ηνλ ίδην ηξφπν ππνινγίδεηαη θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή ε νπνία δίλεηαη 

απφ ηε ζρέζε: 

                                              AIP(t) = log IP(t) – log IP(t-12)              (3.1.18) 

φπνπ 

AIP(t) είλαη ε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ φγθνπ ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ζε 

ηφλνπο κήλα t 

IP(t) είλαη ν βηνκεραληθφο δείθηεο φγθνπ παξαγσγήο γηα ην κήλα t θαη 

IP(t-12) είλαη ν δείθηεο φγθνπ βηνκεραληθήο παξαγσγήο γηα ηνλ ίδην κήλα ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

Σα πςειά επηηφθηα κεηψλνπλ ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

ρξεκαηνξνψλ, άξα ζχκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ε αχμεζή ηνπο 

νδεγνχλ ζηε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.  Σα επηηφθηα ζην παξφλ άξζξν 

είλαη ηξηψλ κελψλ ZIBOR (Zagreb Interbank Offered Rates), δειαδή ην 

δηαηξαπεδηθφ επηηφθην αλαθνξάο ηεο Κξναηίαο. Σν επηηφθην γηα θάζε κήλα 

ππνινγίδεηαη σο ν κέζνο φξνο ησλ θαζεκεξηλψλ επηηνθίσλ. ΢πλεπψο, έρνπκε: 

                            IR(t) = 3 months ZIBOR in month t                   (3.1.19) 

Ο δείθηεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ν CROBEX 

o νπνίνο απνηειείηαη απφ κεηνρέο εηθνζηπέληε εηαηξεηψλ. Ζ κεληαία αμία ηνπ 

δείθηε CROBEX ππνινγίδεηαη κε ηνλ εκεξήζην κέζν φξν ηνπ δείθηε, δειαδή: 

                   MI(t) = log CROBEX (t) – log CROBEX(t-1)                    (3.1.20) 

φπνπ   

MI(t) είλαη ε κεληαία κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζε κήλα t, 

CROBEX(t) είλαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο ζε κήλα t  θαη 
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CROBEX(t-1) είλαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο θαηά ηνλ πξνεγνχκελν κήλα 

Πνιινί εξεπλεηέο ζπκπεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ζηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα νη Chen, Roll θαη Ross (1986). Ζ αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ 

δεκηνπξγεί θιίκα αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά σο έλαο ελδερφκελνο 

πιεζσξηζηηθφο θίλδπλνο γηα ηελ νηθνλνκία. ΢ε απηφ ην άξζξν 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη ηηκέο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ ζηελ παγθφζκηα αγνξά 

(NYMEX Light Sweet Crude). Ζ εηήζηα κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ηνπ ππνινγίδνληαη 

σο εμήο: 

                            O(t) = log OP(t) –log OP(t-12)                          (3.1.21) 

φπνπ  

O(t) είλαη ε εηήζηα κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ζην κήλα t 

OP(t) είλαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ζην κήλα t θαη 

OP(t-12) είλαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ηνλ ίδην κήλα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

΢χκθσλα κε φια ηα παξαπάλσ δεδνκέλα, αθνχ έρνπλ θαζνξηζηεί νη 

παξάγνληεο , ε ηειηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ δίλεηαη σο εμήο: 

         Ri,t = αi + βΗΗt + βAIPAIPt + βIRIRt + βMIMIt + βoΟt + εi,t                        (3.1.22) 

φπνπ  

Ri είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

αi είλαη ζηαζεξφο φξνο 

βi είλαη ε επαηζζεζία ηεο κεηνρήο i κε ηελ εηήζηα κεηαβνιή ηνπ CPI 

Η είλαη ε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ CPI 

βAIP είλαη ε επαηζζεζία ηεο κεηνρήο i ζε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ φγθνπ ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο  

AIP είλαη ε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ φγθνπ ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο 

βIR είλαη ε επαηζζεζία ζε απφζεκα i έσο 3 κελψλ ZIBOR 
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IR είλαη ην ZIBOR γηα 3 κήλεο 

βΜΗ είλαη ε επαηζζεζία ηεο κεηνρήο i κε ηε κεληαία κεηαβνιή ηνπ δείθηε 

CROBEX 

βν είλαη ε επαηζζεζία ηεο κεηνρήο i κε ηε κεληαία κεηαβνιή ηνπ δείθηε 

CROBEX 

Ο είλαη ε εηήζηα κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

εt είλαη δηαηαξαθηηθφο φξνο 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο έδεημαλ φηη ν δείθηεο CROBEX έρεη ηε 

κεγαιχηεξε ζηαηηζηηθή ζεκαζία γηα φιεο ηηο κεηνρέο θαη κηα ζεηηθή ζρέζε ζηηο 

ηηκέο ηνπο. Σα επηηφθηα, νη ηηκέο πεηξειαίνπ θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή 

έρνπλ επίζεο ζεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ελψ ν 

πιεζσξηζκφο έρεη αξλεηηθή ζρέζε.  

Σν άξζξν ηειεηψλεη κε ηελ παξαηήξεζε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

επεξεάδνληαη θαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ πνπ αληαπνθξίλνληαη 

πνιχ γξήγνξα ζε νπνηαδήπνηε θαηλνχξγηα πιεξνθνξία νηθνλνκηθή ή 

πνιηηηθή. Γηα απηφ ην ιφγν, πξνηείλεηαη λα ιακβάλεηαη ππφςε πάληα ζε θάζε 

κειέηε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ε κέηξεζε ησλ αληίζηνηρσλ 

αλακελφκελσλ πξνζδνθηψλ ηνπο. 

 

Σν άξζξν ησλ Izedomni θαη Abdullahi (2011) κε ηίηιν «The Effects of 

Macroeconomic Factors on the Nigerian Stock Returns: A sectoral 

Approach», εζηηάδεη ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο εθαξκνγήο ηνπ Arbitrage 

Pricing Theory (APT) ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νηγεξίαο (Nigerian Stock Market 

– NSE) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000 έσο 2004 ζε κεληαία βάζε. Ζ κειέηε 

πεξηέρεη ηξεηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο (πιεζσξηζκφο, ζπλαιιαγκαηηθφ 

επηηφθην θαη θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο). Δξεπλνχληαη ζπλνιηθά εμήληα 

κεηνρέο νη νπνίεο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε είθνζη ηνκείο. Οη πιεξνθνξίεο γηα ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο απηέο κεηαβιεηέο απνθηήζεθαλ απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα 

ηεο Νηγεξίαο (NSE). Παξαηίζεηαη πίλαθαο πνπ παξνπζηάδεη ηνπο είθνζη ηνκείο 

θαη ηνλ αξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε ηνκέα (Υαξηνθπιάθην). 
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Ζ ηδέα μεθηλάεη απφ ηελ ππφζεζε φηη νη επελδπηέο ζε έλα ρξεκαηηζηήξην 

παίξλνπλ ζπρλά απνθάζεηο βαζηδφκελεο ζηηο πξνζδνθίεο. Αλ νη πξνζδνθίεο 

επηβεβαησζνχλ, ηφηε δελ ζα ππάξρνπλ κε αλακελφκελεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. Απηφ ηζρχεη ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πνπ ζεσξνχληαη 

απνηειεζκαηηθέο. Ωζηφζν νη πην πνιιέο δελ είλαη ηφζν απνηειεζκαηηθέο, κε 

ζπλέπεηα λα αληηδξνχλ θαζπζηεξεκέλα. Ο ιφγνο είλαη φηη νη επελδπηέο 

πεξηκέλνπλ κέρξη λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ θαηά πφζν απηέο νη επηδξάζεηο είλαη 

πξνζσξηλέο ή κφληκεο. Αθνινπζεί εθηεηακέλε αλαθνξά ζηηο πεγέο πνπ 

βαζίζηεθε ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν θαη ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ 

ηνπο. 

Όζνλ αθνξά ζηε κεζνδνινγία, ζηελ έξεπλα απηή νη καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο ελζσκαηψλνληαη ζην γξακκηθφ κνληέιν θαηά ην πξφηππν ησλ 

Chen, Roll θαη Ross (1986), δειαδή: 

                                   Ri = bi0 + bi1 Fi1 + bi2 Fi2 + bi3 Fi3 + εi                          (3.1.23) 

Όπνπ Ri είλαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ αλά ηνκέα, 

bi ν ζπληειεζηήο πνπ κεηξάεη ηηο αληηδξάζεηο ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε θάζε κεηαβνιή ηνπ παξάγνληα θηλδχλνπ θαηλ Fi ν 

καθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο. Παιηλδξνκψληαο ηα δεδνκέλα, ππνινγίδνληαη 

θαη παξνπζηάδνληαη ζε πίλαθα γηα θάζε καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή ηα πνζά 

ησλ ζπληειεζηψλ, ηα standar errors, ηα t-statistics νη πηζαλφηεηεο θαζψο θαη 

ην R2. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο παιηλδξφκεζεο δείρλνπλ φηη απηνί νη 

καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο δελ έρνπλ ζεκαληηθή επηξξνή ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νηγεξίαο. Απηφ ίζσο ζεκαίλεη, θαηαιήγεη ην άξζξν, φηη έλαο 

καθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο κπνξεί λα επεξεάδεη ζεηηθά ην ρξεκαηηζηήξην 

θαη ηαπηφρξνλα λα αληηζηαζκίδεηαη απηή ε επίδξαζε απφ ηελ αξλεηηθή ψζεζε 

θάπνηαο άιιεο καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο. 

 

Σν άξζξν ηνπ P. Bhanu Sireesha (2013) κε ηίηιν «Effect Of Macroeconomic 

Variables On Stock Returns In India» πξνζπαζεί λα δηεξεπλήζεη ηελ 

επίδξαζε επηιεγκέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζηηο κεηαβνιέο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ηλδίαο, καδί κε ηηο ηηκέο ζε ρξπζφ θαη αζήκη, 
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ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηερληθή ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Δμεηάδεηαη ε 

ζπκπεξηθνξά ηεο νλνκαζηηθήο θαη πξαγκαηηθήο απφδνζεο ζε δηάθνξα 

επίπεδα πιεζσξηζκνχ, Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο, βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο θαη πξνζθνξάο ρξήκαηνο. Δπίζεο, ιακβάλνληαη ηδηαηηέξσο 

ππφςε νη  βαζηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αγνξά κεηνρψλ φπσο ε 

βηνκεραληθή αλάπηπμε αιιά θαη ε γεληθφηεξε παξνπζία ησλ εηαηξεηψλ. Γίλεηαη 

κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 πνπ ζεσξείηαη πνιχ ηαξαρψδεο 

πεξίνδνο γηα ηελ Ηλδία. ΢πγθεθξηκέλα, ην 1992 επηηξάπεθε ε ζπκκεηνρή μέλσλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ πνπ έπαημαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ζεψξεζε ηεο 

εγρψξηαο αγνξάο, πξνθαιψληαο φκσο πεξηζζφηεξε αβεβαηφηεηα θαη 

κεγάινπο θηλδχλνπο ιφγσ ησλ κεγάισλ πνζψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα 

πςειή θεξδνζθνπία. Τπάξρνπλ πνιιέο κειέηεο πνπ εξεχλεζαλ ηε λέα 

πξαγκαηηθφηεηα ζηελ νηθνλνκία ηεο Ηλδίαο ηελ δεθαεηία εθείλε, φππ ζην άξζξν 

αλαθέξνληαη ζπλνπηηθά. 

Ο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη κνηξαζκέλνο ζε ηξία κέξε: 

1. Να δηεξεπλήζεη ηελ επίδξαζε απφ θάζε κία καθξννηθνλνκηθή 

κεηαβιεηή πάλσ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ζηηο 

απνδφζεηο ζε ρξπζφ θαη αζήκη. 

2. Να αλαιχζεη αλ νη κεηνρέο, ν ρξπζφο θαη ην αζήκη κπνξνχλ λα 

αληηζηαζκίζνπλ απέλαληη ζην θάζε έλα καθξννηθνλνκηθφ παξάγνληα. 

3. Να κειεηήζεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ζε κεηνρέο, ρξπζφ θαη 

αζήκη κε θάζε κία νηθνλνκηθή κεηαβιεηή. 

4. Να δηαπηζηψζεη εάλ νη κεηνρέο, ν ρξπζφο θαη ην αζήκη αληηζηαζκίδνληαη 

κεηαμχ ηνπο. 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ ζπιιέγνληαη ζην άξζξν έρνπλ κεληαία βάζε θαη αθνξνχλ 

ηε ρξνληθή πεξίνδν είθνζη εηψλ, απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1993 έσο ην 

Γεθέκβξην ηνπ ηνπ 2012, ζπλνιηθά 240 κήλεο γηα θάζε κεηαβιεηή. 

Οη δηάθνξνη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ επηιέγνληαη γηα ηε κειέηε ρσξίδνληαη 

ζε δχν θαηεγνξίεο. Οη εζσηεξηθέο κεηαβιεηέο ηεο ρψξαο (πιεζσξηζκφο σο 

εηήζηα κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηηκψλ, Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ, δείθηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο, θαη πξνζθνξά ρξήκαηνο) θαη νη εμσηεξηθέο 

κεηαβιεηέο ηεο ρψξαο (ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο ζε 
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ζρέζε κε ην δνιάξην ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, κε ηε ζηεξιίλα 

Αγγιίαο, κε ην Δπξψ θαη κε ην Γηελ, μέλνη θαη εγρψξηνη ζεζκηθνί επελδπηέο). Οη 

απνδφζεηο ζε ρξπζφ θαη αζήκη επίζεο επηιέγνληαη γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

κειέηεο καδί κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Αθνινπζνχλ πίλαθεο πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο αληηζηνηρίεο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο πνπ ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο:  

To 55% κε 64% ησλ πεξηφδσλ δείρλνπλ ζεηηθή απφδνζε ζηηο κεηνρέο, ζην 

ρξπζφ θαη ην αζήκη. Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ν ρξπζφο θαη ην αζήκη, φζν 

επεξεάδνληαη απφ ηνπο επηιεγκέλνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 

αξλεηηθά, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν. 

Οη ζεηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή beta ζε ζρέζε κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, 

παξέρνπλ έλα κέξνο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ έηζη ψζηε λα πξνζηαηέςνπλ 

ηνπο επελδπηέο απφ ηηο επηθίλδπλεο κεηαβνιέο ηεο. Οη ζπλαιιαγκαηηθέο ξνέο 

δελ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ζην αζήκη θαη ζπλεπψο δελ είλαη δπλαηή ε 

αληηζηάζκηζε. Οη θαζαξέο επελδχζεηο μέλσλ θαη εγρψξησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ δελ θαίλεηαη λα είλαη ζεκαληηθέο, επεηδή είλαη κνηξαζκέλεο ζε 

κεηνρέο, ρξπζφ θαη αζήκη. Ο ρξπζφο θαη ην αζήκη αληηζηαζκίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο, σζηφζν δελ ζπλίζηαηαη. Σν αζήκη επίζεο αληηζηαζκίδεη έλα κέξνο απφ 

ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ. Οη απνδφζεηο ζε κεηνρέο, ρξπζφ θαη αζήκη έρνπλ 

αληίζηξνθε ζρέζε σο πξνο ηνλ πιεζσξηζκφ, ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη 

ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. Σέινο, ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ δείρλεη λα 

έρεη κηα επζεία ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη αληίζηξνθε 

ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ζε ρξπζφ θαη αζήκη.  

 

Αθνινπζεί πίλαθαο πνπ ζπλνςίδεη ηα πξναλαθεξζέληα: 
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΢πγγξαθείο- 
Υξνλνινγία 

Σίηινο ΢θνπόο Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 

Günsel θαη 
Çukur (2007) 

The effects of 
macroeconomic 
factors on the 
London Stock 
Returns: A 
Sectoral 
approach 

Αλάιπζε APT ζε 
κεηνρέο ηνπ ΖΒ θαη ε 
επίδξαζε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ 
παξαγφλησλ ζε απηέο 

Arbitrage 
Pricing Theory 
(APT) 

 

Γηαθνξέο κεηαμχ 
βηνκεραληθψλ 
ραξηνθπιαθίσλ 
θαη 
καθξννηθνλνκηθψ
λ κεηαβιεηψλ. Ο 
κε αλακελφκελνο 
πιεζσξηζκφο δελ 
επεξεάδεη ηηο 
απνδφζεηο ησλ 
βηνκεραληψλ κε 
εμαίξεζε απηή 
ησλ ηξνθίκσλ, 
πνηψλ, θαπλνχ 
πνπ επεξεάδεη ηηο 
απνδφζεηο κφλν 
10% 

Chen, Roll θαη 
Ross (1986) 

Economic Forces 
and the Stock 
Market 

Δξεπλάηαη ε ζρέζε 
ησλ θαηαλνκψλ ζηηο 
καθξννηθνλνκηθέο 
κεηαβιεηέο κε ηε 
ρξεκαηηζηεξηαθή 
αγνξά 

APT Γεληθά, νη 
καθξννηθνλνκηθνί 
παξάγνληεο 
επεξεάδνπλ ηηο 
απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ 

Bodurtha, 
Cho θαη 
Senbet (1989) 

Economic Forces 
And The Stock 
Market: An 
International 
Perspective 

Ζ αληαπφθξηζε ησλ 
απνδφζεσλ ησλ 
κεηνρψλ ζε δηεζλείο 
καθξννηθνλνκηθνχο 
παξάγνληεο 

APT Σα απνηειέζκαηα 
ησλ CRR δελ 
αλαπαξάγνληαη 
ζηα πιαίζηα ηεο 
εγρψξηαο αγνξάο. 
Δπίζεο, νη 
δηεζλείο 
νηθνλνκηθνί 
παξάγνληεο 
έρνπλ ζαθή 
επίδξαζε ζηα 
εγρψξηα 
ρξεκαηηζηήξηα 

Esen Erdogan 
θαη Ümit 
Özlale (2005) 

Effects Of 
Macroeconomic 
Dynamics On 
Stock Returns: 
The case Of The 
Turkish Stock 
Exchange Market 

Ζ κειέηε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ, 
ζπγθεθξηκέλα ζην 
Σνχξθηθν 
Υξεκαηηζηήξην 

Υξνλνζεηξέο 
κε ηελ 
νηθνλνκεηξηθή 
δηαδηθαζία 
GARCH 

Οη επηδξάζεηο 
ησλ επηηνθίσλ 
ηεο 
δεπηεξνγελνχο 
αγνξάο θαη ην 
δηαηξαπεδηθφ 
επηηφθην, γεληθά 
δελ ζπκβαδίδνπλ. 
Ζ βηνκεραληθή 
παξαγσγή έρεη 
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ζεηηθή επίδξαζε 
ζηηο ηηκέο ησλ 
κεηνρψλ 

Mazharul H. 
Kazi (2008) 

Stock Market 
Price Movements 
and 
Macroeconomic 
Variables 

Αλαζθφπεζε ησλ 
ζχγρξνλσλ ηάζεσλ 
πνπ αλαιχνπλ ηηο 
ζρέζεηο κεηαμχ 
ρξενγξάθσλ θαη 
νηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ ζε 
βξαρπρξφλην θαη 
καθξνρξφλην 
νξίδνληα 

APT, 
Cointegration 
tests 

Σα Cointegration 
tests είλαη 
θαηαιιειφηεξα 
γηα ηελ εκπεηξηθή 
αλάιπζε απφ 
κνληέια asset 
pricing 

Robert D. Gay 
Jr (2008) 

Effect Of 
Macroeconomic 
Variables On 
Stock Market 
Returns For Four 
Emerging 
Economies: 
Brazil, Russia, 
India And China 

Δπίδξαζε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ 
παξαγφλησλ ζηηο 
ρξεκαηαγνξέο ηεο 
Βξαδηιίαο, Ρσζίαο, 
Ηλδίαο θαη Κίλαο 

Autoregressive 
Integrated 
Moving 
Average 
(ARIMA), Q-
Statistic, 
Durbin – 
Watson tests 

Σα 
ζπλαιιαγκαηηθά 
επηηφθηα θαη νη 
ηηκέο πεηξειαίνπ 
(ζε ήπηεο  
κεηαβνιέο) έρνπλ 
κηθξή επίδξαζε 

Türsoy, 
Günsel θαη 
Rjoub (2008) 

Macroeconomic 
Factors, the APT 
and Istanbul 
Stock Market 

Δθαξκνγή APT ζην 
ρξεκαηηζηήξην ηεο 
Σνπξθίαο 

APT Γελ ππάξρεη 
ζεκαληηθή ζρέζε 
κεηαμχ 
απνδφζεσλ 
κεηνρψλ θαη 
κεηαβιεηψλ πνπ 
δνθηκάζηεθαλ 

Anokye θαη 
Twenboath 
(2008) 

Macroeconomic 
Factors and 
Stock Market 
Movement: 
Evidence From 
Ghana 
 
 
 
 
 

΢ρέζεηο 
καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ θαη 
ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 
Γθάλαο 

Johansen 
maximum 
likelihood 
procedure, 
Augmented 
Dickey-Fuller 
tests, Phillips-
Perrons tests 

Μαθξνπξφζεζκε 
ζρέζε κεηαμχ 
ησλ κεηαβιεηψλ 
θαηά ηε 
ζπγθεθξηκέλε 
ρξνληθή πεξίνδν 

΢ππξίδεο θαη 
Καξαγηάλλεο 
(2008) 

Ζ ζρέζε κεηαμχ 
νηθνλνκηθψλ 
δεηθηψλ θαη 
απνδφζεσλ 
ζπγθεθξηκέλσλ 
κεηνρψλ ηνπ 
ΥΑΑ: Μηα 
εκπεηξηθή 
πξνζέγγηζε 

΢ρέζεηο 
ζπγθεθξηκέλσλ 
θιάδσλ ηνπ ΥΑΑ θαη 
καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ  

CAPM, APT Οη παξάγνληεο 
πνπ επηδξνχλ  
είλαη ε 
ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία αγγιηθήο 
ιίξαο θαη επξψ, νη 
κε αλακελφκελεο 
κεηαβνιέο ηνπ 
δείθηε 
βηνκεραληθήο 
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παξαγσγήο, 
ιηαληθήο 
πψιεζεο, 
πξνζθνξάο 
ρξήκαηνο θαη 
δνιαξίνπ έλαληη 
ηνπ επξψ 

Emrah Ozbay 
(2009) 

The relationship 
between Stock 
Returns and 
Macroeconomic 
Factors: 
Evidence for 
Turkey 

Αηηηψδεηο ζρέζεηο 
κεηαμχ ηηκψλ 
κεηνρψλ θαη 
καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ  

Granger 
Causality 

Θεηηθή ζρέζε ησλ  
ηηκψλ ησλ 
κεηνρψλ κε ηηο  
μέλεο επελδχζεηο 
θαη αξλεηηθή 
ζρέζε κε ην 
επηηφθην  

Donatas 
Pilinkus 
(2009) 

Stock Market And 
Macroeconomic 
Variables: 
Evidence From 
Lithuania 

 Δπίδξαζε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ 
παξαγφλησλ θαη ηνπ 
ρξεκαηηζηήξηνπ ηεο 
Ληζνπαλίαο 

Granger 
Causality 

Δπηβεβαηψλεηαη ε 
ζρέζε ησλ ηηκψλ 
κεηνρψλ κε ηηο 
πεξηζζφηεξεο 
κεηαβιεηέο 

Pavel Savor 
θαη Mungo 
Wilson (2009) 

Asset Returns 
and Scheduled 
Macroeconomic 
News 
Announcements 

Ζ ζεκαζία ησλ 
αλαθνηλψζεσλ 
καθξννηθνλνκηθψλ 
εηδήζεσλ ζην 
ρξεκαηηζηήξην ησλ 
ΖΠΑ 

Lucas tree, 
Epstein- Zin 
utility 

Δπηβεβαίσζε ηνπ 
ζθνπνχ 

Anokye 
Mohemmed 
Adam θαη 
Siaw 
Frimpong 
(2010) 

Can Stocks 
Hedge against 
Inflation in the 
Long Run? 
Evidence from 
Ghana Stock 
Market 

Δξεπλάηαη ε 
αληηζηάζκηζε ηνπ 
πιεζσξηζκνχ κε ηηο 
απνδφζεηο κεηνρψλ 
ζην ρξεκαηηζηήξην 
ηεο Γθάλαο 

Fisher 
equation, unit 
root tests (DF-
GLS, ADF), 
test 
ζηαζηκφηεηαο 
KPSS 

Οη απμήζεηο ησλ 
ηηκψλ ησλ 
αγαζψλ 
αληηζηαζκίδνληαη 
απφ ηηο πςειέο 
απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ 

Singh, Mehta 
θαη Varsha 
(2010) 

Macroeconomic 
factors and stock 
returns: Evidence 
from Taiwan 

Δξεπλά ηηο 
επηπηψζεηο 
καθξννηθνλνκηθψλ 
παξαγφλησλ ζηηο 
απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ ζηελ Σατβάλ 

Linear 
Regression 

Υσξίδνληαη ηα 
ραξηνθπιάθηα ζε 
απηά πνπ 
πεξηέρνπλ κηθξέο, 
κεζαίεο θαη 
κεγάιεο εηαηξείεο. 
Οη 
καθξννηθνλνκηθνί 
παξάγνληεο είλαη 
δηαθνξνπνηεκέλν
η ζε θάζε 
ραξηνθπιάθην. Οη 
επηδξάζεηο 
δηαθέξνπλ, κε 
εμαίξεζε ηηο 
κεηαβνιέο ζηε 
ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία πνπ 
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επεξεάδεη φια ηα 
ραξηνθπιάθηα 

Benakovic θαη 
Posedel 
(2010) 

Do 
macroeconomic 
factors matter for 
stock returns? 
Evidence from 
estimating a 
multifactor model 
on the Croatian 
market 

΢ρέζεηο κεηαμχ 
καθξννηθνλνκηθψλ 
κεηαβιεηψλ θαη 
απνδφζεσλ κεηνρψλ 
ζην ρξεκαηηζηήξην 
ηεο Κξναηίαο 

Regression 
analysis 

Ο δείθηεο 
CROBEX έρεη 
κεγάιε ζηαηηζηηθή 
ζεκαζία γηα ηηο 
κεηνρέο θαη ζεηηθή 
ζρέζε κε ηηο 
απνδφζεηο ηνπο 

Izedomni θαη 
Abdullahi 
(2011) 

The Effects of 
Macroeconomic 
Factors on the 
Nigerian Stock 
Returns: A 
sectoral 
Approach 

Δθαξκνγή APT ζην 
ρξεκαηηζηήξην ηεο 
Νηγεξίαο 

APT Ζ ζεηηθή 
επίδξαζε 
θάπνηνπ 
καθξννηθνλνκηθν
χ παξάγνληα 
αληηζηαζκίδεηαη 
απφ ηελ αξλεηηθή 
επίδξαζε ελφο 
άιινπ 

P. Bhanu 
Sireesha 
(2013) 

Effect Of 
Macroeconomic 
Variables On 
Stock Returns In 
India 

Μαθξννηθνλνκηθνί 
παξάγνληεο, Υξπζφο 
θαη Αζήκη, ζε ζρέζε 
κε ην ρξεκαηηζηήξην 
ηεο Ηλδίαο 

Linear 
Regression 
Model 

To ΑΔΠ έρεη 
επζεία ζρέζε κε 
ηηο απνδφζεηο 
ησλ κεηνρψλ θαη 
αληίζηξνθε 
ζρέζε κε ρξπζφ 
θαη αζήκη. Ο 
ρξπζφο θαη ην 
αζήκη 
αληηζηαζκίδνληαη 
κεηαμχ ηνπο, ην 
αζήκη 
αληηζηαζκίδεη 
κέξνο θηλδχλνπ 
ησλ κεηνρψλ 

 

 

 3.2 ΢πκπεξάζκαηα εξεπλώλ 

Ζ επηινγή ησλ παξαπάλσ άξζξσλ είραλ σο θξηηήξηα ηελ ελαιιαγή ηεο 

κεζνδνινγίαο, ηε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ ρσξψλ πνπ εξεπλήζεθαλ θαη ησλ 

εηδηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ πνπ θαζηζηνχλ ηηο παξαηεξήζεηο ζεκαληηθέο. Σν 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ άξζξσλ αζρνιείηαη θαη κειεηά ηε ζρέζε κεηαμχ  

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη επίζεο ηα άξζξα πνπ 
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μεθεχγνπλ απφ απηφ ην πιαίζην ηεο έξεπλαο. ΢πγθεθξηκέλα, ην άξζξν ησλ 

Savor θαη Wilson (2009) κε ηίηιν «Asset Returns and Scheduled 

Macroeconomic News Announcements» αζρνιείηαη κε ηε ζρέζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ησλ 

ζεκαληηθψλ αλακελφκελσλ καθξννηθνλνκηθψλ εηδήζεσλ πνπ αλαθνηλψλνληαη 

απφ ηελ θπβέξλεζε, ελψ ην άξζξν ηνπ Kazi (2008) κε ηίηιν «Stock Market 

Price Movements and Macroeconomic Variables» θάλεη κηα αλαζθφπεζε ησλ 

πξφζθαησλ ηάζεσλ, αλαιχνληαο ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αγνξάο αζθαιίζηξσλ 

θαη καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ δηαηεξψληαο ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ηεο asset pricing theory. 

Οη ρψξεο πνπ νξίδνληαη ζαλ πεδία κειέηεο αλήθνπλ άιινηε ζηηο ιεγφκελεο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο φπσο γηα παξάδεηγκα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ζην άξζξν 

ησλ Günsel θαη Çukur (2007) κε ηίηιν «The effects of macroeconomic factors 

on the London Stock Returns: A Sectoral approach» θαη άιινηε ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο, φπσο ζηε κειέηε ηνπ Robert D. Gay Jr (2008) κε ηίηιν 

«Effect Of Macroeconomic Variables On Stock Market Returns For Four 

Emerging Economies: Brazil, Russia, India And China». Ζ επηινγή ησλ 

άξζξσλ πεξηέρεη θαη κηθξφηεξεο νηθνλνκίεο φπσο απηέο ηεο Κξναηίαο, ηεο 

Ληζνπαλίαο  θαη ηεο Διιάδαο. Δηδηθά ε έξεπλα γηα ηελ Διιάδα ησλ ΢ππξίδε 

θαη Καξαγηάλλε (2008) κε ηίηιν «Ζ ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη 

απνδφζεσλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ: Μηα εκπεηξηθή πξνζέγγηζε» 

απνθηά ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ιφγσ ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ επηιέγεηαη, 

θαηά ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

Άιιεο νηθνλνκίεο ρσξψλ πνπ εξεπλψληαη είλαη ηεο Σνπξθίαο κε ην άξζξν ησλ 

Esen Erdogan θαη Ümit Özlale (2005) θαη ηνπ Emrah Ozbay (2009), ηεο 

Γθάλαο κε ηε κειέηε ησλ Anokye θαη Twenboath (2008) θαη Anokye θαη Siaw 

Frimpong (2010), ηεο Σατβάλ κε άξζξν ησλ Singh, Mehta θαη Varsha (2010), 

ηεο Νηγεξίαο απφ ηνπο Izedomni θαη Abdullahi (2011) θαη ηέινο ηεο Ηλδίαο κε 

ηελ έξεπλα ηνπ P. Bhanu Sireesha (2013). 

Έλα άιιν επίζεο ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ απφ ηε ζπιινγή απηψλ ησλ 

άξζξσλ έρεη λα θάλεη κε ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Ο αξηζκφο ηνπο πνηθίιεη αλ θαη  θαηά κέζν φξν ρξεζηκνπνηνχληαη 

ηξηο έσο πέληε κεηαβιεηέο κε εμαίξεζε ην άξζξν ηνπ Pilinkus (2009) κε ηίηιν 
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«Stock Market And Macroeconomic Variables: Evidence From Lithuania» ζην 

νπνίν εξεπλά ηελ επίδξαζε ζαξάληα καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 

πξνθεηκέλνπ θαηαιήμεη ζε ζπκπεξάζκαηα. Απφ ην ζχλνιν ησλ άξζξσλ, νη 

πην δεκνθηιείο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη ν πιεζσξηζκφο, νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ην επηηφθην. 

Όζνλ αθνξά ζηε κεζνδνινγία, παξαηεξνχκε φηη νη θιαζηθέο κέζνδνη CAPM 

θαη APT παίδνπλ πξσηεχνληα ξφιν, κε επηκέξνπο φκσο ζηαηηζηηθνχο 

ειέγρνπο. Σα απνηειέζκαηα πνπ απνξξένπλ φκσο δελ δεκηνπξγνχλ ηηο 

απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ απφδνζε ζαθψλ ζπκπεξαζκάησλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί ππάξρνπλ κειεηεηέο νη νπνίνη κε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εξεπλψλ ηνπο απνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε ζρέζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ελψ άιινη θαηαξξίπηνπλ απηφ ην 

γεγνλφο. ΢ην άξζξν ηνπ ν Ozbay (2009) κε ηίηιν «The relationship between 

stock returns and macroeconomic factors: evidence from Turkey», βξίζθεη 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο ηνπ επηηνθίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ζε αληίζεζε κε άιιεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ζηελ έξεπλά ηνπ. 

Οη Türsoy, Günsel θαη Rjoub (2008) ζην άξζξν ηνπο κε ηίηιν «Macroeconomic 

Factors, the APT and Istanbul Stock Market» κειεηψληαο ηελ νηθνλνκία ηεο 

ίδηαο ρψξαο, δειαδή ηεο Σνπξθίαο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ηνπιάρηζηνλ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ έθαλαλ ρξήζε δελ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην Σνχξθηθν 

ρξεκαηηζηήξην. 

Όπσο παξαηεξείηαη απφ ηα παξαπάλσ, κπνξνχκε λα πνχκε κε βεβαηφηεηα 

φηη ην πθηζηάκελν ζέκα απνηειεί αληηθείκελν πςειήο κειέηεο θαη έξεπλαο θαη 

θεληξίδεη ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ επηζηεκφλσλ αλά ηνλ θφζκν. Γηα ην ιφγν 

απηφ ε ζπρλφηεηα θαη εληαηηθή έξεπλα είλαη ε ζπληαγή πνπ ζα νδεγήζεη ζε 

αζθαιέζηεξα ζπκπεξάζκαηα. Τπάξρνπλ βέβαηα θαη άιιεο παξάκεηξνη πνπ 

ζα πξέπεη λα ιακβάλνληα ππφςε, φπσο γηα παξάδεηγκα ε ρξνληθή ζπγθπξία 

θαηά ηελ νπνία εμεηάδνληαη ηα δείγκαηα. Ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο, θνηλσληθέο θαη 

πνιηηηθέο αλσκαιίεο, κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα. 

Γηα λα ππεξθεξαζηνχλ απηέο νη δπζθνιίεο απφ απηέο ηηο παξακέηξνπο θαη γηα 

λα ζεσξεζεί ε έξεπλα αμηφπηζηε, πξνηείλεηαη κηα ζεηξά απφ δηαθνξεηηθέο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, έλα κεγάιν εχξνο ρξνλνζεηξάο θαζψο θαη ε 
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δηαθνξεηηθή επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ κε ηε ρξήζε πνιιψλ ζηαηηζηηθψλ 

ειέγρσλ. Σφηε, ζα είκαζηε ζε ζέζε λα δηεθπεξαηψζνπκε κία έξεπλα ηεο 

νπνίαο ηα απνηειέζκαηα ζα έρνπλ θαζνιηθή εθαξκνγή. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ – ΓΔΓΟΜΔΝΑ – ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

4.1 ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ζεκεία, ηα νπνία πξνζπαζεί λα αλαιχζεη ε 

νηθνλνκεηξηθή έξεπλα, είλαη ε εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ρξεζηκνπνηνχκε ηελ 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο (regression analysis). ΢ηφρνο ηεο αλάιπζεο 

απηήο είλαη ε εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο ψζηε λα 

πξνζδηνξηζηεί ε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

ππφδεηγκα απηφ. 

Όηαλ ινηπφλ αλαθεξφκαζηε ζε παιηλδξφκεζε (regression) ελλννχκε ηε 

δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Yt σο πξνο ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο X1t, X2t,….Xkt (πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα ή 

πνιιαπιή παιηλδξφκεζε), κε ζηφρν ηελ εθηίκεζε ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Yt σο πξνο δεδνκέλεο ηηκέο ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Αλ νη ζπληειεζηέο πνπ ζα εθηηκεζνχλ ζην ππφδεηγκα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη 

BLUE (Best, Linear, Unbiased, Estimators), δειαδή άξηζηνη, γξακκηθνί, 

ακεξφιεπηνη εθηηκεηέο, ηφηε ην γξακκηθφ νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα κπνξεί 

ηδαληθά λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα πξνβιέςεηο.  

 

Τπνζέζεηο ηνπ πνιιαπινύ γξακκηθνύ ππνδείγκαηνο 

1. Ο δηαηαξαθηηθφο φξνο Δt είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή πνπ ηζνχηαη κε ην 

κεδέλ.   

Δ(Δt) = 0   γηα t=1,2,3,….,n 

2. Ζ δηαθχκαλζε ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Δt είλαη ζηαζεξή. 

 

Δ(Δ2
t) = Var(Et) = ζ2

Δ     γηα t = 1,2,3,….,n 
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Ζ ππφζεζε απηή ιέγεηαη ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο 

(homoskedasticity) θαη δείρλεη φηη δχν δηαθνξεηηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ έρνπλ ηελ ίδηα δηαθχκαλζε. 

 

3. Γελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε (autocorrelation) ζηνπο δηαηαξαθηηθνχο 

φξνπο. Γειαδή δχν ηηκέο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ, Δt θαη Δs δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο θαη άξα γηα δχν δηαθνξεηηθέο παξαηεξήζεηο 

ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ, νη ζπλδηαθχκαλζή ηνπο ηζνχηαη κε κεδέλ. 

 

Cov(Et, Es) = 0       γηα t ≠ s 

 

4. Ο δηαηαξαθηηθφο φξνο Δt δελ ζρεηίδεηαη κε ηε κήηξα ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ Υ. Απηφ ζεκαίλεη φηη : 

Cov(X1t, X2t,…,Xkt,Es) = 0       γηα t = 1,2,3,…,n 

 

5. Ο δηαηαξαθηηθφο φξνο Δt αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν κεδέλ 

θαη ζηαζεξή δηαθχκαλζε. 

 

Δt → Ν(0,ζ2) 

 

Αθνχ ν δηαηαξαθηηθφο φξνο αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή, 

ζπλεπάγεηαη φηη θαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Τt ζα αθνινπζεί ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή. Γειαδή: 

 

Τt → N( β0 + β1Υ1t + β2Υ2t, ζ
2 ) 

 

6. Ζ καζεκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ είλαη γξακκηθή (linear). 

 

7. Γελ ππάξρνπλ γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Με ηελ ππφζεζε απηή απνθιείεηαη ε χπαξμε 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνληαη. 
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8. Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο n είλαη κεγαιχηεξνο απφ 

ηνλ αξηζκφ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ k+1. Με ηελ ππφζεζε απηή 

εμαζθαιίδνληαη νη βαζκνί ειεπζεξίαο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο.  

 

9. Σν ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη ζσζηά 

εμεηδηθεπκέλν 

 

 

10. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κεηξψληαη ρσξίο ζθάικα. 

 

 

 Δπεηδή αλαθέξνληαη νη ππνζέζεηο ηνπ πνιιαπινχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη λα πξνζζέζνπκε θαη δχν επηπιένλ 

ππνζέζεηο: 

1. Σα ζηνηρεία ηεο κήηξαο Υ είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηα θαη έρνπλ 

πεπεξαζκέλε δηαθχκαλζε. Μεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ Υ1t, 

X2t,…,Xkt δελ ππάξρεη θακία γξακκηθή ζρέζε. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

παξνπζηάδεηαη ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο 

(multicollinearity) πνπ ζεκαίλεη φηη παξνπζηάδεηαη πξφβιεκα ζηελ 

αλαγλψξηζε ηεο επίδξαζεο θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο πάλσ ζηελ 

εμαξηεκέλε. 

2. Ζ κήηξα Υ είλαη κε ζηνραζηηθή θαη έρεη k βαζκφ, ν νπνίνο είλαη 

κηθξφηεξνο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ n. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

βαζκνί ειεπζεξίαο ζα πξέπεη λα είλαη ζεηηθνί. 

 

Ζ κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

Μηα γξακκηθή παιηλδξφκεζε είλαη άγλσζηε φηαλ δελ γλσξίδνπκε ηνπο 

ζπληειεζηέο β0 θαη β1. Έζησ b0  θαη b1 φηη είλαη νη εθηηκήζεηο ηνπο. Ο ζηφρνο 

καο είλαη λα εθηηκήζνπκε κε θάπνηνλ ηξφπν ηνπο ζπληειεζηέο απηνχο κε ηελ 

κηθξφηεξε δπλαηή απφθιηζε ζε ζρέζε κε ηνπο ζπληειεζηέο β0 θαη β1. Οη 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (έζησ 
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Τ) θαη ησλ ηηκψλ πνπ εθηηκήζεθαλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (έζησ Ŷ), 

νλνκάδνληαη θαηάινηπα et. Γειαδή ηα θαηάινηπα είλαη νη εθηηκήζεηο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ Δt. ΢πλεπψο, ν ζθνπφο ηεο κεζφδνπ είλαη ε 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ θαηαινίπσλ et, έηζη ψζηε λα ππνινγίζνπκε ηνπο 

εθηηκεηέο β0 θαη β1. Άξα, ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Ordinary 

Least Squares – OLS) είλαη ε κέζνδνο πνπ ειαρηζηνπνηεί ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ κε ζθνπφ λα επηιέμνπκε ηελ θαηάιιειε γξακκή 

πνπ πεξλάεη απφ ηα ζεκεία ηεο γξαθηθήο παξάζηαζεο. 

 

Ηδηόηεηεο ηνπ εθηηκεηή b 

1. Ο εθηηκεηήο b είλαη κία γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ 

 

2. Ο εθηηκεηήο b είλαη ακεξφιεπηνο (unbiased). Έρεη δειαδή κέζε ηηκή 

ίζε κε ηε κέζε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β 

 

 

3. Ο εθηηκεηήο b είλαη ζπλεπήο (consistent). Απηφ ζεκαίλεη φηη φηαλ ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πξνζεγγίδεη ην άπεηξν, ηφηε b=β 

 

4. Ο εθηηκεηήο b είλαη απνηειεζκαηηθφο (efficiency). Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

δηαθχκαλζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ εθηηκεηή b έρεη ηε κηθξφηεξε 

δηαθχκαλζε απφ θάζε άιιν εθηηκεηή 

 

 

5. Ο εθηηκεηήο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη BLUE( Best, Linear, 

Unbiased Estimator). Ζ ζπγθεθξηκέλε ηδηφηεηα απνηειεί θαη ην 

ζεψξεκα ησλ Gauss- Markov 
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ΠΟΛΤ΢ΤΓΓΡΑΜΜΗΚΟΣΖΣΑ 

Σν πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο (multicollinearity) πξνθχπηεη φηαλ 

ζε έλα πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα ηεο παιηλδξφκεζεο δχν ή 

πεξηζζφηεξεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζρεηίδνληαη κε πςειή γξακκηθή ζρέζε, 

κε απνηέιεζκα λα επεξεάδεηαη ε αμηνπηζηία ησλ ζηαηηζηηθψλ απνηειεζκάησλ.  

Γειαδή, ε εκθάληζε ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο δπζρεξαίλεη ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο επίδξαζεο θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

Δηδηθφηεξα, κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ (φπσο απηέο πνπ 

εμεηάδνληαη ζηελ παξνχζα έξεπλα), ην θαηλφκελν απηφ ηζρπξνπνηείηαη, αθνχ 

νη κεηαβιεηέο απηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα κεηαβάιινληαη καδί δηαρξνληθά. 

Τπάξρνπλ κέζνδνη πνπ δηαπηζηψλνπλ ηελ πνιπζπγγξακκηθφηεηα πνπ 

παξνπζηάδεη έλα ππφδεηγκα πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο φπσο ην θξηηήξην ηνπ 

Frish (1934), ην θξηηήξην ηνπ Klein (1962), ην θξηηήξην ηνπ ησλ Farrar – 

Glauber (1967), ην θξηηήξην ηεο ζηαηηζηηθήο F θαη άιια. Ζ γλσζηφηεξε φκσο 

κέζνδνο αλίρλεπζεο ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο είλαη γίλεηαη κε ηε κήηξα 

ζπζρέηηζεο (correlation matrix). Γεληθά, αλ παξαηεξεζεί ην πξφβιεκα ηεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, ηφηε ζα πξέπεη λα αθαηξεζεί θάπνηα απφ ηηο 

δεπηεξεχνπζαο ζεκαζίαο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Δμαηξνχκε δειαδή εθείλε ηε 

κεηαβιεηή ε νπνία έρεη γξακκηθή ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. 

 

ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ 

΢ε φια ηα γξακκηθά ππνδείγκαηα ππνζέηνπκε φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε 

(autocorrelation) ζηνπο δηαηαξαθηηθνχο φξνπο. Γειαδή πξέπεη: 

Cov(Et, Es) = 0,   γηα t≠s 

Αλ ε απηνζπζρέηηζε αλάκεζα ζε δχν ηηκέο θαηαινίπσλ είλαη ζεηηθή ή 

αξλεηηθή, ηφηε εκθαλίδεηαη αλαθξίβεηα ζηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. Οη δχν ππνζέζεηο πνπ έρνπκε ζηελ πεξίπησζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο είλαη: 

1. Η0 : Γελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζηνπο δηαηαξαθηηθνχο φξνπο, δειαδή 

είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηνη. Άξα: 
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Cov(Et, Es) = 0,   γηα t≠s 

2. H1 : Τπάξρεη απηνζπζρέηηζε ζηνπο δηαηαξαθηηθνχο φξνπο, δειαδή δελ 

είλαη αλεμάξηεηνη κεηαμχ ηνπο. Άξα: 

 

Cov(Et, Es) ≠ 0,   γηα t≠s 

Οη πην γλσζηνί δηαγλσζηηθνί έιεγρνη απηνζπζρέηηζεο είλαη ησλ Darbin-

Watson, ησλ Breusch-Godfrey, ησλ Box-Pierce, ησλ Ljung-Box, ηνπ Wallis 

θαη ηνπ Wald. 

 

ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ 

Μία βαζηθή ππφζεζε ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο 

είλαη φηη νη δηαηαξαθηηθφο φξνο Δt έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε γηα φιεο ηηο 

ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τt. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην γξακκηθφ 

ππφδεηγκα ηεο παιηλδξφκεζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ νκνζθεδαζηηθφηεηα 

(homoskedasticity). Όηαλ δελ ηζρχεη απηή ε ππφζεζε, ηφηε παξνπζηάδεηαη 

ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (heteroskedasticity). Με άιια 

ιφγηα, ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία 

νη δηαθπκάλζεηο ησλ δηαηαξαθηηθψλ φξσλ δελ είλαη φιεο ίζεο κεηαμχ ηνπο. 

Όπσο ήδε αλαθέξακε νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ παιηλδξφκεζεο 

πξνθχπηνπλ απφ ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, έηζη ψζηε λα είλαη 

ακεξφιεπηνη, κε απνηειεζκαηηθνί, αιιά ζπλεπείο. Όηαλ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, νη ζπληειεζηέο απηνί παχνπλ λα είλαη άξηζηνη αθνχ 

δελ έρνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απφ φινπο ηνπο ακεξφιεπηνπο 

εθηηκεηέο. Ζ δηαπίζησζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο γίλεηαη κε δηάθνξνπο  

ειέγρνπο φπσο γηα παξάδεηγκα ηνλ έιεγρν ηνπ White, ηνλ έιεγρν ησλ 

Breusch-Pagan-Godfrey, ησλ Goldfeld-Quandt, ησλ Koenker-Basett θαη 

άιινπο. 
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4.2 ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

Ζ παξνχζα εξγαζία κειεηά ηηο απνδφζεηο ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ θιάδσλ ζε ζρέζε κε καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο απφ 

ηξεηο δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Σν Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

ηεο Ακεξηθήο θαη ηελ Διιάδα. Απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ 

επηιέγεηαη ν FTSE 100 (101 εηαηξείεο), απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Τφξθεο ν S&P 500 (505 εηαηξείεο) θαη απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο ν 

Γεληθφο Γείθηεο (153 εηαηξείεο). Ζ επηινγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ρσξψλ 

έγηλε κε θξηηήξην ηελ δηαθνξεηηθφηεηα πνπ έρνπλ κεηαμχ ηνπο απηέο νη 

ρψξεο ζε επίπεδν νηθνλνκηθφ, πνιηηηθφ αιιά θαη ζε επίπεδν θνπιηνχξαο. 

Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη θαηά πφζν νη ίδηνη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο θαηά ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν επεξεάδνπλ ρψξεο κε 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Ζ ζπιινγή δεδνκέλσλ γίλεηαη κέζσ ηεο 

Datastream. Οη απνδφζεηο είλαη ζε κεληαία βάζε θαη αθνξνχλ ηε ρξνληθή 

πεξίνδν απφ 01/01/2000 έσο 01/01/2015 γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, ελψ γηα ηελ Διιάδα ιφγσ ειιεηπψλ 

δεδνκέλσλ εξεπλάηαη ε ρξνληθή πεξίνδνο απφ 01/01/2004 έσο 

01/01/2015. Δπίζεο, εξεπλάηαη ε επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο γηα θάζε ρψξα. Οη πίλαθεο 1,2 θαη 

3  ηαμηλνκνχλ ηηο εηαηξείεο αλάινγα κε ηνλ θιάδν πνπ αλήθνπλ ζε θάζε 

ρψξα αληίζηνηρα θαη ν πίλαθαο 4 παξνπζηάδεη ηνπο θνηλνχο ζε θάζε ρψξα 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επηιέρζεθαλ γηα ηελ έξεπλα. 
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Πίλαθαο 4.2.1: Industry Classification of U.K. 

Number of 

Industries 
Symbol Industry Number of Firms 

 FTSE 100 all share index 101 

1 INDUS Industrial 23 

2 BANK Bank 9 

3 HLTHC Health Care 18 

4 TECNO Technology 16 

5 TRLES 
Travel & 

Tourism 
34 

Total   100 

 

 

 

Πίλαθαο 4.2.2: Industry Classification of U.S.A. 

Number of 

Industries 
Symbol Industry Number of Firms 

 S&P 500 all share index 505 

1 INDUS Industrial 66 

2 BANK Bank 40 

3 HLTHC Health Care 55 

4 TECNO Technology 69 

5 TRLES 
Travel & 

Tourism 
41 

Total   271 
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Πίλαθαο 4.2.3: Industry Classification of Greece 

Number of 

Industries 
Symbol Industry Number of Firms 

 ASE all share index 153 

1 INDUS Industrial 10 

2 BANK Bank 6 

3 HLTHC Health Care 9 

4 TECNO Technology 2 

5 TRLES 
Travel & 

Tourism 
9 

Total   36 

 

 

 

 

Πίλαθαο 4.2.4:  ΢ύκβνια Μαθξννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ 

             Symbol                                                 Factors 

F1 

Γείθηεο Σηκψλ 

Καηαλαισηή 
CPI 

F2 Δμαγσγέο Exports 

F3 Ηζνδχγην Πιεξσκψλ Balance of payments 

F4 Δηζαγσγέο Imports 

F5 

Βηνκεραληθή 

Παξαγσγή 
Industrial Production 

F6 

Δπηηφθηα Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ 
Interest Rates 

F7 

΢πλαιιαγκαηηθά 

Γηαζέζηκα 
International Reserves 

F8 

Δηθνζαεηή Κξαηηθά 

Οκφινγα 
20Y Bonds 
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F9 

Γηαηξαπεδηθά επηηφθηα 

ηξηκήλνπ 

3 month Interbank 

Interest Rates 

F10 Γείθηεο Αλεξγίαο Unemployment Rate 

 

 

4.3 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Οη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ε παξνχζα κειέηε, 

ελζσκαηψλνληαη ζε έλα πνιππαξαγνληηθφ γξακκηθφ κνληέιν φπσο απηφ 

πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνπο CRR (1986). 

Ri = bi0 + bi1Fi1 + bi2FI2 +bi3Fi3 +bi4Fi4 +bi5Fi5 + bi6Fi6 + bi7Fi7 + bi8Fi8 

+ bi8Fi8 + bi9Fi9 + bi10Fi10 + εi                                       (4.3.1) 

Όπνπ, 

Ri είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ θαη πεξηγξάθεη ηελ 

απφδνζε ηνπ θάζε θιάδνπ πνπ εξεπλάηαη θάζε θνξά ζε θάζε ρψξα. 

bi είλαη ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο, ν νπνίνο κεηξά ηε κεηαβνιή ζηελ 

απφδνζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Fi είλαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη πεξηγξάθεη ηνλ θάζε καθξννηθνλνκηθφ 

παξάγνληα 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα θαη ζχκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4, νη καθξννηθνλνκηθνί απηνί 

παξάγνληεο πιένλ ζα ζπκβνιίδνληαη σο εμήο: 

 

F1 : Γείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή 

F2 : εμαγσγέο 

F3 : ηζνδχγην πιεξσκψλ ή ηζνδχγην εμσηεξηθψλ ζπλαιιαγψλ 
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F4 : εηζαγσγέο 

F5 : βηνκεραληθή παξαγσγή 

F6 : βαζηθά επηηφθηα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ 

F7 : δηεζλή ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα 

F8 : εηθνζαεηή θξαηηθά νκφινγα 

F9 : δηαηξαπεδηθά ηξηκεληαία επηηφθηα  

F10 : δείθηεο αλεξγίαο 

 

Γείθηεο Σηκώλ Καηαλαισηή 

Ο δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή αληηπξνζσπεχεη ηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ πνπ αγνξάδεη έλα δείγκα λνηθνθπξηψλ πνπ ζεσξείηαη 

αληηπξνζσπεπηηθφ. Ο δείθηεο απηφο είλαη ζπλδεδεκέλνο κε ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο θαη ε πνζνζηηαία ηνπ κεηαβνιή 

δηακνξθψλεη ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Δμαγσγέο 

Οη εμαγσγέο είλαη ε δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία κεηαθέξνληαη εγρψξηα 

πξντφληα θαη εκπνξεχκαηα ζε κηα μέλε ρψξα κε ζθνπφ λα πσιεζνχλ θαη  

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Οη επηρεηξήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηηο εμαγσγέο 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο εμαγσγέο, φπσο 

ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία αιιά θαη ηνπο θαλνληζκνχο πνπ δηέπνπλ ηνλ 

αληαγσληζκφ.  

Ηζνδύγην Πιεξσκώλ ή Ηζνδύγην Δμσηεξηθώλ ΢πλαιιαγώλ  

Γηα ηελ αλάιπζε ησλ επηδξάζεσλ απφ ηε δηεζλή νηθνλνκία θαη ηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία θαη ζηηο εγρψξηεο ρξεκαηαγνξέο, 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη ηξία ζπγθεληξσηηθά ηζνδχγηα, ηα νπνία 

θαηαγξάθνπλ ηηο δηαζπλνξηαθέο ξνέο ρξεκάησλ: ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 
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ζπλαιιαγψλ, ην ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ην 

άζξνηζκά ηνπο – ην ηζνδχγην πιεξσκψλ (balance of payments). Ζ 

θαηακέηξεζε απηήο ηεο κεηαβιεηήο είλαη απαξαίηεηε ζε θάζε 

καθξννηθνλνκηθή αλάιπζε αθνχ ην πιεφλαζκα ή ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ αληαλαθιά ηε δήηεζε γηα ην εγρψξην λφκηζκα θαη ηελ 

πξνζθνξά γηα ηα μέλα λνκίζκαηα. ΢πλεπψο θαζνξίδεη ηελ ππνηίκεζε ή 

αλαηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. 

Δηζαγσγέο 

Δίλαη ην αληίζεην απφ ηηο εμαγσγέο, δειαδή νξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία θαηά 

ηελ νπνία πξντφληα θαη εκπνξεχκαηα κεηαθέξνληαη κέζα ζηε ρψξα απφ 

κία άιιε ρψξα. Καη εδψ νη επηρεηξήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηηο εηζαγσγέο, 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο παξάγνληεο πνπ ηηο επεξεάδνπλ φπσο ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία αιιά θαη ε θξαηηθή παξέκβαζε πνπ δηέπεη ηνλ 

αληαγσληζκφ κε ηελ πνζφζησζε ησλ εηζαγφκελσλ πξντφλησλ πνπ νξίδεη. 

Βηνκεραληθή Παξαγσγή 

Έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πνξείαο κηαο 

ζχγρξνλεο αλαπηπγκέλεο ή θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίαο, είλαη ε 

βηνκεραληθή παξαγσγή. Υψξεο φπσο νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο 

θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ζεσξνχληαη απφ ηα κεγαιχηεξα βηνκεραληθά 

θξάηε ηνπ θφζκνπ ζήκεξα, ελψ ε Διιάδα έρεη δεκηνπξγήζεη πξφνδν ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ζε ζπγθεθξηκέλνπο βηνκεραληθνχο θιάδνπο φπσο ζε 

απηφλ ηεο θισζηνυθαληνπξγίαο, ηνπ θαπλνχ, ησλ ηξνθίκσλ, ηε λαππεγία, 

θ.α. Απφ ην κέγεζνο ηεο ζπλνιηθήο βηνκεραληθήο παξαγσγήο εμαξηάηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ην βηνηηθφ επίπεδν ηνπ πιεζπζκνχ κηαο ρψξαο. 

Βαζηθά Δπηηόθηα Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ 

Σν επηηφθην γεληθά ζεσξείηαη ην θφζηνο ηνπ ρξήκαηνο, δειαδή ε ηηκή γηα ηε 

ρξήζε ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ γηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. Σα βαζηθά παξεκβαηηθά επηηφθηα νξίδνληαη απφ ηηο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο σο κέζν άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ αχμεζε ή ε κείσζε 

απηψλ ησλ επηηνθίσλ πξνθαιεί αχμεζε ή κείσζε ηεο λνκηζκαηηθήο 
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θπθινθνξίαο θαη έρεη σο απνηέιεζκα ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία κηαο ρψξαο. 

Γηεζλή ΢πλαιιαγκαηηθά Γηαζέζηκα 

Δίλαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία μερσξηζηά απφ ην εγρψξην λφκηζκα ή άιια 

εγρψξηα αμηφγξαθα, πνπ θαηέρνπλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο θαη κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ σο κέζα δηεζλψλ πιεξσκψλ. Σν πην γλσζηφ κέζν 

δηεζλψλ πιεξσκψλ ηζηνξηθά ζεσξείηαη ν ρξπζφο. Άιια είδε δηεζλψλ 

πιεξσκψλ απνηεινχλ ηα θξαηηθά αμηφγξαθα μέλσλ ρσξψλ, θαηαζέζεηο 

μέλσλ ηξαπεδψλ θ.α. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα κεηαβάιινπλ ηα 

απνζέκαηά πνπ θξαηνχλ αγνξάδνληαο ή πνπιψληαο ζπλαιιαγκαηηθά 

δηαζέζηκα ζηελ αλνηθηή αγνξά. 

Δηθνζαεηή θξαηηθά νκόινγα 

Δίλαη καθξνπξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνληαη απφ ην Γεκφζην θαη 

πσινχληαη ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο. Απνηεινχλ πνιχ ζεκαληηθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπρλά ζαλ δείθηεο βησζηκφηεηαο κηαο νηθνλνκίαο ζε καθξνρξφλην νξίδνληα 

αιιά αληαλαθινχλ θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ππάξρνπλ ζε ελδερφκελεο 

επελδχζεηο ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. Οη κεγάιεο απνδφζεηο απνηππψλνπλ 

ηνπο θηλδχλνπο ηέηνησλ επελδχζεσλ θαη αληίζηξνθα. 

Γηαηξαπεδηθά Σξηκεληαία Δπηηόθηα  

Δίλαη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ζε ρξνληθφ νξίδνληα ηξηκήλνπ κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ. Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ θαη λα δαλεηζηνχλ ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά κε ζθνπφ λα δηακνξθψζνπλ ηε ξεπζηφηεηα πνπ 

επηζπκνχλ. Σα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα εμαξηψληαη απφ ηε ξεπζηφηεηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. 

Γείθηεο Αλεξγίαο 

΢ε κηα νηθνλνκία ππάξρεη αλεξγία φηαλ ν δηαζέζηκνο παξαγσγηθφο 

ζπληειεζηήο εξγαζία δελ απαζρνιείηαη πιήξσο. ΢ε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο αλάθακςεο παξαηεξείηαη κείσζε ηεο αλεξγίαο, ελψ ην 

αληίζεην ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Σν πνζνζηφ αλεξγίαο νξίδεηαη 
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σο ν ιφγνο ηνπ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ σο πξνο ην εξγαηηθφ δπλακηθφ. Ζ 

παξανηθνλνκία απφ ηε κία θαη ε απνζάξξπλζε ελφο κέξνπο ηνπ 

πιεζπζκνχ πνπ δελ δειψλεη φηη αλαδεηά εξγαζία, είλαη ζηνηρεία πνπ 

δπζθνιεχνπλ πνιχ ηελ αθξηβή εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αλεξγίαο ζε κηα 

ρψξα. 

 

Αθνινπζνχλ πίλαθεο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά θάζε θιάδνπ κεηνρψλ αιιά θαη 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ζε θάζε ρψξα. 

 

 

Πίλαθαο 4.3.1: FACTOR RETURNS OF U.K 

 INDUS BANK HLTHC TECNO TRLES 

E(Rp) 0,0027 
 

-0,0038 
 

0,0017 
 

0,0094 
 

0,0031 
 

VARP 0,0036 
 

0,0060 
 

0,0017 
 

0,0094 
 

0,0031 
 

S.D. 0,0601 
 

0,0780 
 

0,0415 
 

0,0972 
 

0,0558 
 

 

 

Γηα ην Γείθηε (FTSE 101) έρνπκε ηα εμήο ζηνηρεία: 

Μέζε Σηκή: -0,0003 

Διακύμανςη: 0,0019 

Συπική Απόκλιςη: 0,0437 
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Πίλαθαο 4.3.2: FACTOR RETURNS OF U.S.A. 

 INDUS BANK HLTHC TECNO TRLES 

E(Rp) 
0,0027 

 
-0,0001 

 
0,0056 

 
-0,0010 

 
0,0051 

VARP 0,0036 
 

0,0076 
 

0,0017 
 

0,0064 
 

0,0050 
 

S.D. 0,0603 
 

0,0873 
 

0,0423 
 

0,0800 
 

0,0710 
 

 

 

Γηα ην Γείθηε (S&P 500) έρνπκε ηα εμήο ζηνηρεία: 

Μέζε Σηκή: 0,0019 

Διακύμανςη: 0,0024 

Συπική Απόκλιςη: 0,0490 

 

 

Πίλαθαο 4.3.3: FACTOR RETURNS OF GREECE 

 INDUS BANK HLTHC TECNO TRLES 

E(Rp) 
-0,0003 

 
-0,0870 

 
-0,0549 

 
-0,0095 

 
-0,0015 

VARP 0,0115 
 

0,0252 
 

0,0164 
 

0,0469 
 

0,0069 
 

S.D. 0,1076 
 

0,1589 
 

0,1284 
 

0,2166 
 

0,0834 
 

 

 

Γηα ην Γεληθφ Γείθηε (ASE) έρνπκε ηα εμήο ζηνηρεία: 

Μέζε Σηκή: -0,0108 

Διακύμανςη: 0,0079 
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Συπική Απόκλιςη: 0,0892 

 

 

Πιο ςυγκεκριμένα, χρηςιμοποιώντασ το μοντέλο τησ πολλαπλήσ 

παλινδρόμηςησ Ri = bi0 + bi1Fi1 + bi2FI2 +bi3Fi3 +bi4Fi4 +bi5Fi5 + 

bi6Fi6 + bi7Fi7 + bi8Fi8 + bi8Fi8 + bi9Fi9 + bi10Fi10 + εi   γηα θάζε θιάδν 

θαη δείθηε ρσξηζηά, ηφηε κεηά απφ ζπλερείο παιηλδξνκήζεηο θαη 

αθαηξψληαο ηηο κεηαβιεηέο κε ηηο ειάρηζηεο επηδξάζεηο ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, θαηαιήγνπκε ηειηθά ζε κνληέια κε ηηο κεηαβιεηέο κφλν εθείλεο 

πνπ επηδξνχλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ. Σν ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ήηαλ ην Gretl (Gnu 

Regression, Econometrics and Time-Series Library). Οη πίλαθεο πνπ 

αθνινπζνχλ δείρλνπλ θαη ηα ηξνπνπνηεκέλα κνληέια πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο γηα θάζε θιάδν. 

 

Πίλαθαο 4.3.4: INDUS U.K. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0138 0,0059 0,0207 

CPI 2,1537 1,2344 0,0810 

3M rates  -0,0047 0,0019 0,0138 

R squared 0,0473 

Durbin- Watson 1,8025 

White 0,0045 

 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.9 παξαηεξνχκε φηη νη καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ βηνκεραληθφ δείθηε ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην είλαη κε ζεηηθφ πξφζεκν ν δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή θαη κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα ηξηκήλνπ. Παξαηεξψληαο ην 

p-value θάζε κεηαβιεηήο ζπκπεξαίλνπκε φηη ε επίδξαζε ηνπ δείθηε ηηκψλ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ηφζν ζεκαληηθή αθνχ έρεη p=0,0810 ζε αληίζεζε κε ηα 
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δηαηξαπεδηθά επηηφθηα φπνπ p=0,0138. Δπίζεο ζηελ παιηλδξφκεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηνπο ειέγρνπο Durbin- Watson θαη White δελ 

παξνπζηάζηεθε απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Ζ ηηκή ζηα 

ηππηθά ζθάικαηα ηνπ εθηηκεηή ηνπ ζπληειεζηή ησλ δηαηξαπεδηθψλ 

επηηνθίσλ (0,0019) είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ δείθηε 

ηηκψλ θαηαλαισηή (1,2344) 

 

Πίλαθαο 4.3.5: BANK U.K. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0435 0,0264 0,0990 

International res. 0,4394 0,2069 0,0337 

20Y bonds -0,0118 0,0064 0,0658 

R squared 0,0465 

Durbin- Watson 1,7228 

White 0,0580 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 4.10 δείρλνπλ φηη ηα καθξνρξφληα εηθνζαεηή 

νκφινγα είλαη ζηαηηζηηθά πην ζεκαληηθά θαη επηδξνχλ αξλεηηθά ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν, ελψ ε επίδξαζε ησλ δηεζλψλ δηαζεζίκσλ είλαη ιηγφηεξν ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη έρεη ζεηηθή επίδξαζε. Γελ βξέζεθε ζηελ παιηλδξφκεζε 

απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, αθνχ ε ηηκή Darbin-Watson 

πιεζηάδεη ην 2 θαη ε ηηκή White είλαη ζρεηηθά κηθξή. Ζ κηθξφηεξε ηηκή ζηα 

ηππηθά ζθάικαηα έρεη ε εθηίκεζε ησλ καθξνρξφλησλ ηξαπεδηθψλ νκνιφγσλ 

(0,0064). 

 

 

Πίλαθαο 4.3.6: HLTHC U.K. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0267 0,0160 0,0965 

Foreign trade 0,0242 0,0105 0,0212 
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balance 

20Y bonds −0,0055 0,0039 0,1590 

R squared 0,0284 

Durbin- Watson 2,1752 

White 0,5646 

 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.11 παξαηεξνχκε φηη ην p-value ηνπ ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ είλαη p = 0,0212 < 0,05, άξα απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε πνπ δειψλεη έιιεηςε ζπζρέηηζεο κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. 

΢πλεπψο ζπκπεξαίλνπκε φηη επηδξά ζηνλ θιάδν πγείαο κε ζεηηθφ 

πξφζεκν, ελψ ηα καθξνρξφληα νκφινγα επηδξνχλ κε αξλεηηθφ πξφζεκν, 

φρη φκσο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Καηά ησλ έιεγρν ησλ θαηαινίπσλ δελ 

εκθαλίζηεθε απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Καη εδψ ηε 

ρακειφηεξε ηηκή ζηα ηππηθά ζθάικαηα κεηαμχ ησλ ζπληειεζηψλ έρνπλ ηα 

καθξνρξφληα εηθνζαεηή θξαηηθά νκφινγα. 

 

Πίλαθαο 4.3.7: TECNO U.K. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0277 0,0074 0,0002 

Imports 1,3781 0,6587 0,0364 

Rates −0,0121 0,0030 0,0000 

R squared 0,0934 

Durbin- Watson 1,8404 

White 0,0006 

 

Οη εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ ηερλνινγία ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, 

ζχκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.12, θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη θπξίσο θαη ζηελ 

αληίζεηε θαηεχζπλζε κε ηα επηηφθηα ηεο Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο θαη 

δεπηεξεπφλησο, επίζεο φκσο ζεκαληηθά απφ ηηο εηζαγσγέο κε ζεηηθφ 

πξφζεκν. ΢χκθσλα κε ηνπο ειέγρνπο κε ηε κέζνδν ησλ Durbin- Watson θαη 
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White, νη κηθξέο ηηκέο ζην p απνξξίπηνπλ ηε κεδεληθή ππφζεζε γηα χπαξμε 

απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο αληίζηνηρα. 

 

Πίλαθαο 4.3.8: TRLES U.K. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0272 0,0073 0,0002 

Rates 0,0314 0,0211 0,1376 

3M Rates −0,0361 0,0211 0,0869 

R squared 0,0691 

Durbin- Watson 1,9212 

White 0,0000 

 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.13 δελ ππάξρεη θάπνηα καθξννηθνλνκηθή 

κεηαβιεηή απφ απηέο πνπ εξεπλνχληαη πνπ λα έρεη ηδηαίηεξα κεγάιε 

επίδξαζε ζηνλ θιάδν ηνπ Σνπξηζκνχ. Απφ απηέο ηηο κεηαβιεηέο 

μερσξίδνπλ ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα (p-value = 0,0869) πνπ θηλνχληαη ζε 

αληίζεηε θαηεχζπλζε κε ην δείθηε θαη ην βαζηθφ επηηφθην (p-value = 0,1376) 

κε ζεηηθφ πξφζεκν. 

 

Πίλαθαο 4.3.9: INDUS U.S.A. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0122 0,0054 0,0252 

Foreign trade 

balance 

−0,1283 0,0699 0,0666 

Imports   1,3628 0,412506 0,0010 

Rates   0,0296 0,0148259 0,0457 

3M Rates −0,0313 0,0141611 0,0267 

R squared   0,1636 

Durbin- Watson   2,0765 

White   0,0000 
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Ο βηνκεραληθφο θιάδνο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ζχκθσλα κε 

ηνλ πίλαθα 4.14 επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηέζζεξηο κεηαβιεηέο. Καηά ζεηξά 

ζεκαληηθφηεηαο δηαθξίλνπκε ηηο εηζαγσγέο, πνπ έρνπλ ην κηθξφηεξν p-value = 

0,0010 θαη έρνπλ επίδξαζε ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηνλ θιάδν, αθνινπζνχλ 

ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα θαη ην βαζηθφ παξεκβαηηθφ επηηφθην κε αξλεηηθφ 

πξφζεκν, θαη ηέινο ην ηζνδχγην πιεξσκψλ. D.W. = 2,0765 θαη White = 

0,0000, άξα δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζεδαζηηθφηεηα. 

Παξαηεξνχκε φηη νη εηζαγσγέο ελψ έρνπλ ηε ρακειφηεξε ηηκή ζηελ 

πηζαλφηεηα ιάζνπο (p-value = 0,0010), ηαπηφρξνλα έρεη ηελ πςειφηεξε ηηκή 

ηππηθνχ ζθάικαηνο (standard error = 0,4125). 

 

Πίλαθαο 4.3.10: BANK U.S.A. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0125 0,0070 0,0763 

Rates 0,0558 0,0283 0,0486 

3M Rates −0,0558 0,0268 0,0373 

R squared 0,0469 

Durbin- Watson 2,2473 

White 0,0000 

 

Ο πίλαθαο 4.15 εκθαλίδεη ηα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα απφ ηελ ηειηθή 

παιηλδξφκεζε πνπ έρεη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. Παξαηεξνχκε φηη ηα δηαηξαπεδηθά 

επηηφθηα ζηαηηζηηθά είλαη ν πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ θηλείηαη ζε 

αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ ηνλ θιάδν θαη δεπηεξεπφλησο αιιά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ην βαζηθφ επηηφθην ηεο FED κε ζεηηθφ πξφζεκν. Οχηε ζηα 

θαηάινηπα απηήο ηεο παιηλδξφκεζεο παξνπζηάζηεθε απηνζπζρέηηζε θαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 
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Πίλαθαο 4.3.11: HLTHC U.S.A. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C   0,0417 0,0113 0,0002 

CPI   2,2947 1,3501 0,0892 

Rates   0,0222 0,0087 0,0112 

20Y Bonds −0,0086 0,0033 0,0091 

3M Rates −0,0209 0,0082 0,0117 

R squared   0,3973 

Durbin- Watson   2,2803 

White   0,0000 

 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.16, ηα καθξνρξφληα εηθνζαεηή θξαηηθά νκφινγα 

αζθνχλ ηε κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηηο εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε ηνλ 

θιάδν ηεο πγείαο κε p-value = 0,0091θαη ρακειή ηηκή ζην ηππηθφ ζθάικα 

ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπληειεζηή. Αθνινπζνχλ ηα 

δηαηξαπεδηθά επηηφθηα πνπ φπσο θαη ηα νκφινγα έρνπλ επίδξαζε κε 

αξλεηηθή θνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ θαη ηα επηηφθηα παξέκβαζεο κε 

ην δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή πνπ θηλνχληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Καη εδψ 

έρνπκε απνπζία απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κε ηελ ηηκή 

Darbin Watson = 2.2803 θαη ε ηηκή White = 0,000. 

 

 

 

Πίλαθαο 4.3.12: TECNO U.S.A. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0639 0,0210 0,0024 

Imports 1,3647 0,4121 0,0009 

20Y Bonds −0,0149 0,0052 0,0041 

R squared 0,2049 
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Durbin- Watson 2,1424 

White 0,0000 

 

Ο θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 4.17 λα επεξεάδεηαη 

ζεκαληηθά απφ ηηο εηζαγσγέο κε p-value = 0,0009 κε ζεηηθφ πξφζεκν θαη 

επίζεο ζεκαληηθά κε p-value = 0,0041 απφ ηα καθξνρξφληα νκφινγα ζηελ 

αληίζεηε φκσο θαηεχζπλζε. Καη εδψ δελ παξνπζηάζηεθε απηνζπζρέηηζε 

θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζχκθσλα κε ηνπο ειέγρνπο Durbin- Watson θαη 

White αληίζηνηρα. 

 

Πίλαθαο 4.3.13: TRLES U.S.A. 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0211 0,0062 0,0008 

Foreign trade 

balance 

−0,1980 0,1051 0,0597 

Imports 1,0582 0,5635 0,0604 

Rates 0,0368 0,0195 0,0593 

3M Rates −0,0404 0,0185 0,0298 

R squared 0,3324 

Durbin- Watson 1,9795 

White 0,0000 

 

 

Ο πίλαθαο 4.18 παξνπζηάδεη ηηο κεηαβιεηέο πνπ επηδξνχλ ζηνλ θιάδν ηνπ 

ηνπξηζκνχ γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο. Καηά ζεηξά 

ζεκαληηθφηεηαο ηε κεγαιχηεξε επίδξαζε έρνπλ ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα 

ηξηκήλνπ κε αξλεηηθφ πξφζεκν, αθνινπζεί ην βαζηθφ επηηφθην ηεο FED 

πνπ παξαζχξεη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε ηνλ θιάδν, ην ηζνδχγην πιεξσκψλ 

θαη ηέινο νη εηζαγσγέο. Γελ βξέζεθε απηνζπζρέηηζε θαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο ηεο ηειηθήο παιηλδξφκεζεο. 
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Πίλαθαο 4.3.14: INDUS GREECE 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C 0,0420 0,0184 0,0227 

Imports 2,5479 0,8545 0,0029 

International 

Reserves 

−0,2375 0,1275 0,0626 

20Y Bonds −0,0021 0,0012 0,0909 

3M Rates −0,0149 0,0051 0,0036 

R squared 0,04 

Durbin- Watson 2,1830 

White 0,0317 

 

Οη κεηαβιεηέο πνπ μερσξίδνπλ ζην βηνκεραληθφ θιάδν ηεο Διιάδαο 

είλαη θπξίσο νη εηζαγσγέο ζεηηθά, ηα δηαηξαπεδηθά ηξηκεληαία επηηφθηα 

αξλεηηθά θαη αθνινπζνχλ ζε κηθξφηεξν βαζκφ ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ηα δηεζλή δηαζέζηκα θαη ηα καθξνρξφληα νκφινγα 

εηθνζαεηίαο κε αξλεηηθφ πξφζεκν. Απνπζηάδνπλ θαη εδψ ε 

απηνζπζρέηηζε θαη ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο 

παιηλδξφκεζεο. 

 

Πίλαθαο 4.3.15: BANK GR 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0322 0,0129 0,0128 

Imports 3,4929 1,1295 0,0020 

International 

Reserves 

−0,4316 0,2312 0,0619 

R squared 0,0970 

Durbin- Watson 2,0413 

White 0,9890 
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΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.20, θαίλεηαη φηη ηξαπεδηθφο θιάδνο επεξεάδεηαη 

πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηηο εηζαγσγέο θαη ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε, φρη 

φκσο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, κε ην ηα δηεζλή δηαζέζηκα.  

 

 

Πίλαθαο 4.3.16: HLTHC GREECE 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0069 0,0131 0,6001 

Imports 1,1956 1,0115 0,2372 

International 

Reserves 

−0,3463 0,1529 0,0235 

R squared 0,0375 

Durbin- Watson 1,7880 

White 0,7572 

 

Οη εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε ηνλ θιάδν ηεο πγείαο φπσο θαίλεηαη ζηνλ 

πίλαθα 4.21 δείρλνπλ λα θαηεπζχλνληαη αξλεηηθά κε ηελ πνξεία πνπ 

αθνινπζνχλ ηα δηεζλή δηαζέζηκα ηεο ρψξαο θαη ζεηηθά αιιά φρη ζεκαληηθά κε 

ηελ θαηεχζπλζε ησλ εηζαγσγψλ. 

 

Πίλαθαο 4.3.17: TECNO GR 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0096 0,0160 0,5484 

Industrial 

Production 

−0,2954 0,2816 0,2943 

International 

Reserves 

−0,3754 0,2652 0,1569 

R squared 0,0225 

Durbin- Watson 2,3674 
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White 0,9338 

 

Ο πίλαθαο 4.22 δελ δείρλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. Απφ φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο μερσξίδνπλ ε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ηα δηεζλή δηαζέζηκα πνπ 

δελ επηδξνχλ  φκσο ζεκαληηθά ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο γηα ηηο ειιεληθέο 

εηαηξείεο. 

 

 

Πίλαθαο 4.3.18: TRLES GR 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0260 0,0111 0,0193 

Exports −0,0464 0,0278 0,0956 

Imports   2,2022 0,5655 0,0000 

Intern. Reserves −0,3651 0,0941 0,0001 

20Y Bonds −0,0031 0,0012 0,0103 

R squared   0,2404 

Durbin- Watson   2,3007 

White   0,0434 

 

Ο ηνπξηζηηθφο θιάδνο ηεο Διιάδαο ζχκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.23 θαίλεηαη λα 

επεξεάδεηαη πνιχ ζεκαληηθά απφ ηηο εηζαγσγέο θπξίσο κε ζεηηθφ πξφζεκν, 

απφ ηα δηεζλή δηαζέζηκα κε αξλεηηθφ πξφζεκν, ε αλεξγία θαη ηα καθξνρξφληα 

νκφινγα βξίζθνληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηνλ θιάδν, ελψ νη εμαγσγέο ζε 

κηθξφηεξν βαζκφ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο επεξεάδεη ηνλ θιάδν κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν.  
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 Πίλαθαο 4.3.19: S&P 500 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C   0,0441 0,0139 0,0016 

Imports   0,9387 0,3177 0,0031 

Rates   0,0249 0,0129 0,0537 

20Y Bonds −0,0087 0,0039 0,0276 

3M Rates −0,0244 0,0123 0,0479 

R squared   0,4487 

Durbin- Watson   2,1732 

White 0,0000 

 

Ο πίλαθαο 4.24 παξνπζηάδεη ηα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε S&P 500, 

ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν θπξίαξρε επίδξαζε δηαρξνληθά ηελ πεξίνδν 2000 έσο 

2015 έρνπλ νη εηζαγσγέο κε ζεηηθή θαηεχζπλζε, αθνινπζεί ε κεηαβιεηή ησλ 

απνδφζεσλ ησλ καθξνρξφλησλ εηθνζαεηψλ νκνιφγσλ αιιά θαη νη απνδφζεηο 

ησλ δηαηξαπεδηθψλ ηξηκεληαίσλ επηηνθίσλ κε αξλεηηθφ πξφζεκν θαη ηέινο ην 

βαζηθφ επηηφθην ηεο FED ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ην δείθηε.  

 

Πίλαθαο 4.3.20: FTSE 100 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0373 0,0151 0,0135 

International 

Reserves 

−0,1779 0,0954 0,0624 

20Y Bonds -0,0091 0,0038 0,0157 

R squared  0,0389 

Durbin- Watson  2,0778 

White  0,4246 

 

Ο δείθηεο FTSE 100 ηνπ Λνλδίλνπ απνηππψλεηαη ζηνλ πίλαθα 4.25, ζχκθσλα 

κε ηνλ νπνίν πξσηεχνληα ξφιν έρνπλ ηα καθξνρξφληα εηθνζαεηή νκφινγα 

πνπ νη απνδφζεηο ηνπο βξίζθνληαη ζηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε κε ην δείθηε θαη 
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ιηγφηεξν ζεκαληηθά επηδξνχλ ηα δηεζλή δηαζέζηκα, επίζεο κε αξλεηηθφ 

πξφζεκν. 

 

Πίλαθαο 4.3.21: ASE 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0333 0,0173 0,0551 

Imports   2,6974 0,7403 0,0003 

Intern. Reserves −0,2646 0,1082 0,0145 

20Y Bonds −0,0029 0,0016 0,0699 

R squared   0,2156 

Durbin- Watson   1,9448 

White   0,0115 

 

΢ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο φπσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 4.26, 

δηαρξνληθά κεγαιχηεξε επίδξαζε απφ ηηο πξνο κειέηε κεηαβιεηέο έρνπλ ηα 

δηεζλή δηαζέζηκα ηεο ρψξαο κε αξλεηηθφ πξφζεκν θαη ηα καθξνρξφληα 

νκφινγα επίζεο κε αξλεηηθφ πξφζεκν.  

 

4.4 ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΓΗΔΘΝΟΤ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

Έσο ην πξψην εμάκελν ηνπ 2007, ε παγθφζκηα νηθνλνκία ιεηηνπξγνχζε ζε 

έλα πεξηβάιινλ κεγάισλ πξνζδνθηψλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 2002- 2007 παξαηεξήζεθε ε πςειφηεξε κέζε παγθφζκηα αλάπηπμε 

ησλ ηειεπηαίσλ ζαξάληα εηψλ. Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο αληαλαθινχζε 

ζε πνιιαπιάζην βαζκφ απηνχο ηνπο πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη 

απνηεινχζε αηκνκεραλή ηεο παγθφζκηαο αλνδηθήο πνξείαο ζηηο δηεζλείο 

νηθνλνκίεο. Τπάξρνπλ πνιιέο κειέηεο νη νπνίεο εμεγνχλ ρξνληθά ηα ζεκάδηα 

ησλ δηεζλψλ αγνξψλ αιιά θαη ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ πνπ 

πξνεηδνπνηνχζαλ γηα ηελ επεξρφκελε δηεζλή θξίζε.  

Ζ παξνχζα φκσο έξεπλα ζα ζεσξήζεη σο αθεηεξία  πξνο ηε λέα παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα ην έηνο 2008. ΢πγθεθξηκέλα, ζηηο 10 ΢επηεκβξίνπ 
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2008, ε επελδπηηθή εηαηξεία Lehman Brothers αλαθνηλψλεη ηεξάζηηεο 

απψιεηεο γηα ην ηειεπηαίν ηξίκελν, κε απνηέιεζκα λα θεξχμεη πηψρεπζε 

έπεηηα απφ πέληε εκέξεο ζηηο 15 ΢επηεκβξίνπ 2008. Ήηαλ ην πξψην κεγάινπ 

κεγέζνπο ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ρξενθνπνχζε. Ζ ρξενθνπία απηή 

απνηέιεζε έλα ληφκηλν δπζκελψλ εμειίμεσλ ζηηο νηθνλνκίεο ηνπιάρηζηνλ ηνπ 

δπηηθνχ θφζκνπ, ην ηξαπεδηθφ ηνπίν άιιαμε δξακαηηθά, ην δηεζλέο εκπφξην 

θαηέξξεπζε θαη ε θαηάζηαζε έβαηλε εθηφο ειέγρνπ, κέρξη πνπ νη πεξηζζφηεξεο 

θπβεξλήζεηο θαη νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο απνθάζηζαλ λα παξέκβνπλ 

απνθαζηζηηθά.  

Αθνινπζνχλ ζρεηηθά δηαγξάκκαηα πνπ απνηππψλνπλ ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ζηηο ρψξεο πνπ εξεπλψληαη: 

 

 

Γηάγξακκα 4.4.1 Γείθηεο S&P 500 
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Γηάγξακκα 4.4.2 Γείθηεο FTSE 100 

 

 

        Γηάγξακκα 4.4.3 Γείθηεο ASE 
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Πίλαθαο 4.4.1: FTSE 100 (2008-2015) 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0155 0,0060 0,0103 

Exports   0,0565 0,0633 0,3725 

Rates   0,0172 0,0067 0,0102 

R squared   0,1144 

Durbin- Watson   2,1629 

White   0,0000 

 

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 4.27, παξαηεξνχκε φηη ε  

καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή πνπ επεξέαζε πεξηζζφηεξν απφ ηηο ππφινηπεο 

ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε FTSE 100 ήηαλ ην βαζηθφ επηηφθην παξέκβαζεο. 

Βξέζεθε φηη p-value = 0,0103 < 0,05. ΢πλεπψο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε θαη δερφκαζηε ηε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Δπίζεο ην ηππηθφ ζθάικα είλαη πνιχ κηθξφ (0,0067).Οη εηζαγσγέο πνπ 

θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ, δελ δίλνπλ αμηφπηζηα απνηειέζκαηα γηαηί ε ηηκή p-

value = 0,3725 πνπ ζεκαίλεη φηη δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, άξα δελ ηε ιακβάλνπκε ππ‟ φςε καο. Durbin 

Watson = 2,1629 θαη ε ηηκή White = 0,000. Γειαδή απνπζηάδεη ζηελ 

παιηλδξφκεζε  απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

Πίλαθαο 4.4.2: S&P 500 (2008-2015) 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C   0,0555 0,0258 0,0318 

Imports   2,3821 0,2988 0,0000 

20Y Bonds −0,0130 0,0073 0,0759 

R squared   0,3311 

Durbin- Watson   2,3103 

White   0, 0643 
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Απφ ηνλ πίλαθα 4.28 θαίλεηαη φηη νη παξάγνληεο πνπ επεξέαζαλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην δείθηε S&P 500 θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ήηαλ 

θπξίσο νη εηζαγσγέο θαη δεπηεξεπφλησο ηα καθξνπξφζεζκα θξαηηθά 

εηθνζαεηή νκφινγα. Οη κεηαβνιέο ζηηο εηζαγσγέο κε p-value = 0,000 δείρλνπλ 

λα έρνπλ ηζρπξή επίδξαζε ζην γεληθφ δείθηε κε ζεηηθφ πξφζεκν. Σα 

καθξνπξφζεζκα νκφινγα έρνπλ κηθξφηεξε επίδξαζε ζηελ αληίζεηε φκσο 

θαηεχζπλζε θαη κε p-value = 0,0759 επηδξνχλ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

10%. 

 

Πίλαθαο 4.4.3: ASE (2008-2015) 

 Coefficient Std. Error Prob. 

C −0,0833 0,0340 0,0145 

Imports   3,0841 0,8997 0,0006 

UNMPL   0,0034 0,0015 0,0242 

R squared   0,1760 

Durbin- Watson   1,8391 

White   0,0447 

 

Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο ζχκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4.29 δείρλεη λα 

αληαπνθξίλεηαη ηζρπξά ζηηο απμήζεηο ησλ εηζαγσγψλ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%. Δλδηαθέξνλ έρεη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε ζε ζρέζε κε 

ην δείθηε αλεξγίαο πνπ θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, ε νπνία έρεη 

κηθξφηεξε επίδξαζε απφ ηηο εηζαγσγέο θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 5% αθνχ ην p-value = 0,0242.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

5.1 Αξρηθνί έιεγρνη 

Όπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, ην γεληθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ 

αθνινπζήζακε, δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

Ri = bi0 + bi1Fi1 + bi2FI2 +bi3Fi3 +bi4Fi4 +bi5Fi5 + bi6Fi6 + bi7Fi7 + bi8Fi8 + 

bi8Fi8 + bi9Fi9 + bi10Fi10 + εi.                                                                                                   (5.1.1) 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, ε 

νπνία επεξεάδεη ηελ αμηνπηζηία ησλ ζηαηηζηηθψλ απνηειεζκάησλ, 

αθαηξέζεθαλ νη κεηαβιεηέο εθείλεο  πνπ παξνπζίαζαλ κεγάιν βαζκφ 

ζπζρέηηζεο κε άιιεο κεηαβιεηέο θαη χζηεξα απφ επαλαιακβαλφκελεο 

παιηλδξνκήζεηο θαηαιήμακε ζε κνληέια κε ιηγφηεξεο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο, φπσο θαίλεηαη απφ ηνπο πίλαθεο ηνπ Κεθαιαίνπ 4.  

Αθνινχζεζαλ έιεγρνη ζηαζηκόηεηαο κε ηε κέζνδν ησλ unit root tests. 

Γεληθά, ζηαζηκφηεηα έρνπκε φηαλ ε ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο κε 

αξρή ηε ρξνληθή πεξίνδν έζησ t, ηζνχηαη κε ηε ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε 

πηζαλφηεηαο κε αξρή ηε ρξνληθή πεξίνδν t + k. (k είλαη κηα ηπραία ρξνληθή 

πεξίνδνο). Άξα νη ηηκέο πνπ κπνξεί λα πάξεη κηα ζηάζηκε δηαδηθαζία ζηα 

δηάθνξα ρξνληθά δηαζηήκαηα έρνπλ ηνλ ίδην κέζν (δειαδή ε ηηκή ηεο 

ηαιαληεχεηαη γχξσ απφ ην κέζν), ηελ ίδηα δηαθχκαλζε θαη επίζεο ε ηηκή ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ δπν ρξνληθψλ πεξηφδσλ εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ 

πζηέξεζε κεηαμχ ησλ δπν ρξνληθψλ πεξηφδσλ δειαδή ηε κεηαμχ ηνπο 

απφζηαζε θαη φρη απφ ηελ πξαγκαηηθή ρξνληθή πεξίνδν πνπ ππνινγίδεηαη ε 

ζπλδηαθχκαλζε. Οη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο είλαη κε ζηάζηκεο. 

Γηα ην ιφγν απηφ ινγαξηζκίδνπκε ηηο απνδφζεηο ηνπο σο πξνο ηελ 

πξνεγνχκελε ρξνλνζεηξά θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν κεηαηξέπνπκε ηε κε ζηάζηκε 

δηαδηθαζία ζε ζηάζηκε. Ο έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, έγηλε 

κε ηε κέζνδν Dickey–Fuller, αθνχ πξψηα παιηλδξνκήζακε θάζε ππφδεηγκα, 
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ειέγρνληαο ηε ζπλζήθε θαηά ηελ νπνία κηα δηαδηθαζία έρεη κνλαδηαία ξίδα. Ζ 

κεδεληθή ππφζεζε (άξα κηθξέο ηηκέο ζην p) ζεσξεί φηη ε δηαδηθαζία είλαη κε 

ζηάζηκε.  

 

Πίνακασ 5.1.1: ΕΛΕΓΧΟΙ ΢ΣΑ΢ΙΜΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΙ 
ΜΟΝΑΔΙΑΙΑ΢ ΡΙΖΑ΢ (U.K.) 

 
 Dickey Fuller (p) 

FTSE 100 0,0000 
INDUS 0,0000 
BANKS 0,0000 
HLTHC 0,0000 
TECNO 0,0000 
TRLES 0,0000 

CPI 0,1034 
EXPORTS 0,0016 

FOREIGN TRADE 
BALANCE 

0,0000 

IMPORTS 0,0000 
INDUSTRIAL 

PRODUCTION 
0,0000 

RATES 0,6029 
INTERNATIONAL 

RESERVES 
0,0000 

20Y BONDS 0,8049 
3M INTERBANK 

RATES 
0,6814 

UNMPL 0,0881 
 

 

Πίνακασ 5.1.2: ΕΛΕΓΧΟΙ ΢ΣΑ΢ΙΜΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΙ 
ΜΟΝΑΔΙΑΙΑ΢ ΡΙΖΑ΢ (U.S.A.) 

 Dickey Fuller (p) 
S&P 500 0,0000 
INDUS 0,0000 
BANKS 0,0002 
HLTHC 0,0000 
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TECNO 0,0000 
TRLES 0,0000 

CPI 0,0002 
EXPORTS 0,0000 

FOREIGN TRADE 
BALANCE 

0,0000 

IMPORTS 0,0000 
INDUSTRIAL 

PRODUCTION 
0,0068 

RATES 0,0040 
INTERNATIONAL 

RESERVES 
0,0000 

20Y BONDS 0,6220 
3M INTERBANK 

RATES 
0,0141 

UNMPL 0,2358 
 
 
 
 

Πίνακασ 5.1.3: ΕΛΕΓΧΟΙ ΢ΣΑ΢ΙΜΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΙ 
ΜΟΝΑΔΙΑΙΑ΢ ΡΙΖΑ΢ (GREECE) 

 Dickey Fuller (p) 
ASE 0,0000 

INDUS 0,0000 
BANKS 0,0000 
HLTHC 0,0171 
TECNO 0,0000 
TRLES 0,0000 

CPI 0,9104 
EXPORTS 0,0211 

FOREIGN TRADE 
BALANCE 

0,0265 

IMPORTS 0,0000 
INDUSTRIAL 

PRODUCTION 
0,0546 

RATES 0,6994 
INTERNATIONAL 

RESERVES 
0,0000 

20Y BONDS 0,4821 
3M INTERBANK 0,6518 
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RATES 
UNMPL 0,2146 

 

 

 

΢ην Κεθάιαην 4 αλαθεξζήθακε ζηηο ηδηφηεηεο ηνπ γξακκηθνχ (κε πνιινχο 

παξάγνληεο) κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. Μία βαζηθή ππφζεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη φηη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο θαηαλέκεηαη θαλνληθά κε κέζν 

κεδέλ θαη ζηαζεξή δηαθχκαλζε.  Γειαδή: 

Εt → N (0, ς2) 

Ζ θαλνληθόηεηα (normality) ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθή 

γηα ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. Αλ δηαπηζησζεί 

κε θαλνληθφηεηα, ηφηε νη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη ησλ θαηαινίπσλ γηα 

απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ραξαθηεξίδνληαη απφ αλαμηνπηζηία 

θαη αλεπάξθεηα. Ζ κέζνδνο πνπ επηιέρηεθε πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζεί 

έιεγρνο θαλνληθφηεηαο ζε φια ηα ππνδείγκαηα, βαζίζηεθε ζηα θαηάινηπα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ζ κέζνδνο απηή είλαη 

γλσζηή σο κέζνδνο ησλ Jarque-Bera (1987). Ζ ζηαηηζηηθή ησλ Jarque-Bera 

αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηε Υ2 θαηαλνκή κε δχν βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

Τπάξρνπλ δχν ππνζέζεηο ζηνλ παξαπάλσ έιεγρν πνπ κπνξνχλ λα 

δηαηππσζνχλ σο εμήο: 

H0   : Σα θαηάινηπα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή (null hypothesis) 

Η1 : Σα θαηάινηπα δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή (alternative 

hypothesis) 

Αλ ε ηηκή (p) ηεο ζηαηηζηηθήο ησλ Jarque-Bera είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο Υ2 , απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε πνπ 

ζεκαίλεη φηη ηα θαηάινηπα δελ θαηαλέκνληαη θαλνληθά.  

Δπίζεο, κε ηε ζηαηηζηηθή κέζνδν ησλ Jarque-Bera ειέγρεηαη θαη ην πξφβιεκα 

ηεο απνκνλσκέλεο ηηκήο (outlier) κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ. Αλ ζην 
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ππφδεηγκα πνπ εθηηκνχκε βξνχκε πνιιέο απνκνλσκέλεο ηηκέο, απηφ ζα 

ζεκαίλεη φηη νξηζκέλεο απφ ηηο εθηηκεκέλεο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

ζα δηαθέξνπλ απφ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, κε 

ζπλέπεηα λα θαζηζηά αλαμηφπηζηε ηελ εθαξκνγή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

αθνχ δελ επηηπγράλεηαη ν βαζηθφο ζηφρνο ηεο κεζφδνπ απηήο, πνπ είλαη ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ. 

 

5.2 Απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο 

Tν αξρηθφ κνληέιν πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη ην αθφινπζν: 

Ri = bi0 + bi1Fi1 + bi2FI2 +bi3Fi3 +bi4Fi4 +bi5Fi5 + bi6Fi6 + bi7Fi7 + bi8Fi8 + 

bi8Fi8 + bi9Fi9 + bi10Fi10 + εi.                                                                                         (5.2.1) 

Ζ ζρέζε απηή απνηειεί ηε βαζηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ νη Gυnsel θαη Ҫukur (2007) , αθνινπζψληαο ηελ αξρηθή 

δηαηχπσζή ηεο απφ ηνπο Chen, Roll θαη Ross (1986).  Γηα λα απνθεπρζεί ε κε 

ζηάζηκε ζπκπεξηθνξά ηνπ ππνδείγκαηνο ινγαξηζκίζηεθαλ νη απνδφζεηο ησλ 

ηηκψλ ζηηο εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Δπίζεο αθαηξέζεθαλ νη 

αθξαίεο ηηκέο (outliers) κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

πνιιαπιέο παιηλδξνκήζεηο ζε θάζε ππφδεηγκα πξνθεηκέλνπ λα αθαηξεζνχλ 

νη αλεμάξηεηεο εθείλεο κεηαβιεηέο πνπ παξνπζίαζαλ πςειφ βαζκφ γξακκηθήο 

ζπζρέηηζεο κε ηηο άιιεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη πνπ πξνθαινχζαλ ην 

πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. Ο ηειηθφο έιεγρνο ηεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε κέζνδν ηεο κήηξαο 

ζπζρέηηζεο (correlation matrix).  Σέινο, αθνχ έγηλαλ νη έιεγρνη 

απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο έηζη ψζηε λα ηεξνχληαη νη ηδηφηεηεο 

ηνπ ππνδείγκαηνο, ην θάζε κνληέιν παιηλδξφκεζεο πήξε ηελ ηειηθή ηνπ 

κνξθή. Σα απνηειέζκαηα πνπ αλαιχνληαη, παξνπζηάδνπλ ηελ ηειηθή κνξθή 

ηνπ θάζε ππνδείγκαηνο.  
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Γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην: 

Οη θιάδνη πνπ εμεηάζηεθαλ θάλεθαλ λα έρνπλ δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Ο βηνκεραληθφο θιάδνο έδεημε λα επεξεάδεηαη 

θπξίσο απφ δχν καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Απφ ην δείθηε ηηκψλ 

θαηαλαισηή κε ζεηηθφ πξφζεκν θαη απφ ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα ηξηκήλνπ κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν. Ζ δεκηνπξγία πιεζσξηζκνχ δεκηνπξγεί ζεηηθή πξνζδνθία 

γηα παξαγσγή ζηηο βηνκεραλίεο ελψ αληίζεηα ε πηψζε ζηα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

ησλ ηξαπεδψλ είλαη δείθηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο.  

Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ άλνδν ησλ απνδφζεσλ ησλ 

καθξνρξφλησλ δέρεηαη επίδξαζε θπξίσο απφ ηελ θαηάζηαζε ησλ δηεζλψλ 

δηαζεζίκσλ θαη έρεη νκνιφγσλ. Αλ νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ απηψλ 

αθνινπζνχλ πησηηθή πνξεία, είλαη έλαο ζεηηθφο δείθηεο γηα ηελ ζπλνιηθή 

εηθφλα ηεο νηθνλνκίαο, κε ζπλέπεηα νη ηξάπεδεο λα αληαπνθξίλνληαη ακέζσο.  

Απφ ηνπο πξνο εμέηαζε θιάδνπο, ν θιάδνο πγείαο θαίλεηαη λα αθνινπζεί ηηο 

ηξάπεδεο ζην ζήκα πνπ δίλεη ε πησηηθή πνξεία ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

νκνιφγσλ, ζε κηθξφηεξν φκσο βαζκφ. Μία άιιε κεηαβιεηή πνπ παξαζχξεη ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ελ ιφγσ θιάδνπ είλαη ην εκπνξηθφ ηζνδχγην. 

Οη εηζαγσγέο έρνπλ ηε κεγαιχηεξε θαη ζεηηθή επίδξαζε ζηνλ θιάδν ηεο 

ηερλνινγίαο καδί κε ηα βαζηθά επηηφθηα ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ πνπ 

ιεηηνπξγνχλ ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε. Σα ρακειά επηηφθηα δεκηνπξγνχλ θηελφ 

πιεζσξηζηηθφ ρξήκα κε απνηέιεζκα λα δίλεηαη ψζεζε ζηελ ζπλνιηθή αγνξά 

ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο.  

Ο ηνπξηζηηθφο θιάδνο δείρλεη λα επεξεάδεηαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε απφ ηα 

παξεκβαηηθά επηηφθηα ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ θαη απφ ηα δηαηξαπεδηθά 

επηηφθηα δαλεηζκνχ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ. Όζν απμάλεηαη ην βαζηθφ επηηφθην 

απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο, νη απνδφζεηο ζηνλ θιάδν ηνπ ηνπξηζκνχ 

δηαρξνληθά ζα απμάλνληαη. Σν ίδην ζα ζπκβαίλεη θαη φηαλ ηα δηαηξαπεδηθά 

επηηφθηα δαλεηζκνχ αθνινπζνχλ πησηηθή πνξεία.  

Μπνξνχκε λα εθθξάζνπκε καζεκαηηθά ηηο επηδξάζεηο απηέο  κε ηηο 

αληίζηνηρεο εμηζψζεηο, φπνπ αθξηβείο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ δίλνληαη απφ 

ηνπο πίλαθεο ζην θεθάιαην 4. 
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RINDUS= b0 + b1F1 +b9F9 + ε                                                                                                                       (5.2.2) 

RBANK= b0 + b7F7 + b8F8 + ε                                                               (5.2.3) 

RHLTHC= b0 + b3F3 + b8F8 + ε                                                                   (5.2.4) 

RTECNO= b0 + b4F4 + b6F6 + ε                                                                   (5.2.5) 

RTRLES= b0 + b6F6 + b9F9 + ε                                                                    (5.2.6) 

 

Γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο: 

Ο βηνκεραληθφο θιάδνο ηεο Ακεξηθήο επεξεάδεηαη απφ πεξηζζφηεξεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ αληίζηνηρν θιάδν ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηελ κεγαιχηεξε, ζεηηθήο 

θαηεχζπλζεο επίδξαζε, αζθνχλ νη εηζαγσγέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη πνιιέο 

ακεξηθάληθεο βηνκεραληθέο εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ εηζαγφκελεο πξψηεο χιεο. 

Ακέζσο κεηά κεγαιχηεξε επίδξαζε αζθεί ην ηζνδχγην πιεξσκψλ θαη 

αθνινπζνχλ ην βαζηθφ επηηφθην ηεο FED κε ζεηηθφ πξφζεκν θαη ηέινο ηα 

δηαηξαπεδηθά ηξηκεληαία επηηφθηα πνπ βξίζθνληαη ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε κε 

ηελ πνξεία ηνπ θιάδνπ. 

Καη νη ηξάπεδεο, φπσο νη βηνκεραληθέο εηαηξείεο δείρλνπλ λα αληηδξνχλ ζεηηθά 

ζηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ ηεο FED. Ζ άλνδνο ησλ επηηνθίσλ θάλεη πην 

ειθπζηηθή ηελ πξνζέιεπζε ρξήκαηνο θαη ηε ζπγθέληξσζή ηνπο ζηηο ηξάπεδεο, 

ζε αληίζεζε κε ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα πνπ φπσο είλαη θπζηθφ, ε κείσζή 

ηνπο δίλεη ψζεζε ζηνλ θιάδν. 

Ζ άλνδνο ηνπ δείθηε ηηκψλ αληαλαθιά ηε κεγαιχηεξε επίδξαζε ηνπ θιάδνπ 

πγείαο κε ζεηηθφ πξφζεκν φπσο επίζεο ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε θηλνχληαη θαη ηα 

βαζηθά επηηφθηα. Όπσο θαη ζηηο ηξάπεδεο έηζη θαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν ε 

κείσζε ησλ δηαηξαπεδηθψλ επηηνθίσλ απμάλεη ηελ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ αζρνινχληαη ζηνλ ηνκέα ηεο πγείαο θαη ηέινο κηα κηθξή επίδξαζε έρνπλ 

θαη ηα καθξνπξφζεζκα νκφινγα. Ζ κείσζε ησλ απνδφζεψλ ηνπο σο δείθηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο έρεη ζεηηθή αληαλάθιαζε. 
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Όπσο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν 

ηερλνινγίαο αληηδξνχλ ζεηηθά θαη πνιχ ζεκαληηθά ζηελ αχμεζε ησλ 

εηζαγσγψλ. Αθνινπζεί ε κεηαβιεηή ησλ καθξνρξφλησλ νκνιφγσλ ζε αληίζεηε 

θαηεχζπλζε, κε ηε κείσζε ησλ απνδφζεψλ ηνπο λα δίλεη ψζεζε γηα αλάπηπμε 

ζηνλ θιάδν.  

Οη εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε ηνπξηζκφ επεξεάδνληαη θαηά θχξην ιφγν απφ 

ηελ αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ θαη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Ζ αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ ηεο FED θαίλεηαη φηη θαη εδψ έρεη ζεηηθή επίδξαζε θαη αθνινπζνχλ 

ηα ρακειά δηαηξαπεδηθά επηηφθηα δαλεηζκνχ. 

Οη ζρέζεηο φισλ απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ σο πξνο θάζε θιάδν, 

απνηππψλνληαη απφ ηηο παξαθάησ εμηζψζεηο: 

RINDUS= b0 + b3F3 +b4F4 + b6F6 + b9F9 + ε                                                                         (5.2.7) 

RBANK= b0 + b6F6 + b9F9 + ε                                                                (5.2.8) 

RHLTHC= b0 + b1F1 + b6F6 + b8F8 + b9F9 + ε                                         (5.2.9) 

RTECNO= b0 + b4F4 + b8F8 + ε                                                                  (5.2.10) 

RTRLES= b0 + b3F3 + b4F4 + + b6F6 + b9F9 + ε                                    (5.2.11) 

 

Γηα ηελ Διιάδα: 

Ζ κεηαβιεηή ησλ δηεζλψλ δηαζεζίκσλ επηδξά ζε φινπο ηνπο θιάδνπο πνπ 

εξεπλψληαη ζε αληίζεηε θνξά κε ηνλ θάζε θιάδν. ΢ην βηνκεραληθφ θιάδν 

αληαλαθιάηαη ν ραξαθηήξαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο αθνχ νη εηζαγσγέο 

έρνπλ ηνλ πξσηεχνληα ξφιν. Οη βηνκεραληθέο εηαηξείεο απμάλνπλ ηηο 

απνδφζεηο ηνπο φηαλ παξάιιεια απμάλνληαη θαη νη εηζαγσγέο. Δπίζεο ζε 

αληίζεηε θαηεχζπλζε αθνινπζνχλ ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα πνπ δείρλεη ηνλ 

θαηαιπηηθφ ξφιν ησλ ηξαπεδψλ ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Σέινο, νη ρακειέο 

απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, πνπ ζχκθσλα κε ηε 

ζεσξία δεκηνπξγνχλ ζεηηθέο πξνζδνθίεο γηα κηα νηθνλνκία, είλαη παξάγνληαο 
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πνπ έρεη επίδξαζε, έζησ θαη κηθξή, ζηηο απνδφζεηο ηνπ ειιεληθνχ 

βηνκεραληθνχ θιάδνπ. 

΢ηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ πέξα απφ πέξα απφ ηα δηεζλή δηαζέζηκα πνπ 

επεξεάδνπλ φινπο ηνπο θιάδνπο, νη εηζαγσγέο είλαη απηέο πνπ έρνπλ ηε 

κεγαιχηεξε επίδξαζε, ζε ζεηηθή θαηεχζπλζε ιφγσ ηεο θχζεο ηεο εγρψξηαο 

νηθνλνκίαο. 

ΟΗ ίδηεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επηδξνχλ ζηηο ηξάπεδεο, έρνπλ 

επηξξνή θαη ζηηο εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ πγεία. Απηφ πνπ αιιάδεη 

είλαη ε ζεκαληηθφηεηα ηεο θάζε κεηαβιεηήο. Δδψ, ηα δηεζλή δηαζέζηκα 

θπξηαξρνχλ κε αξλεηηθφ πξφζεκν, ελψ νη εηζαγσγέο επεξεάδνπλ κελ, αιιά 

φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. 

Οη απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο ζηελ ειιεληθή αγνξά, δελ θαίλεηαη 

λα έρεη θάπνηα ζεκαληηθή επίδξαζε απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

πνπ εμεηάζηεθαλ. Δλδερνκέλσο λα ππάξρνπλ άιινη παξάγνληεο πνπ λα 

θηλνχλ ζεηηθά ή αξλεηηθά ην ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Απφ ηε παξνχζα πάλησο 

κειέηε, μερσξίδνπλ ηα δηεζλή δηαζέζηκα θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή. 

Οη απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ηνπ ηνπξηζκνχ πνπ ραξαθηεξίδεη ηε θχζε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο, θηλείηαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηηο εηζαγσγέο, 

αθνινπζνχλ επίζεο ζεκαληηθά ηα δηεζλή δηαζέζηκα ηεο ρψξαο θαη ε πνξεία 

ησλ απνδφζεσλ ησλ καθξνρξφλησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζε αληίζεηε φκσο 

θαηεχζπλζε θαη ηέινο κε κηθξφ βαζκφ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο επηδξνχλ νη 

εμαγσγέο κε αξλεηηθφ πξφζεκν. 

΢χκθσλα κε ηηο πνιιαπιέο παιηλδξνκήζεηο πνπ έγηλαλ, ε κνξθή ησλ ηειηθψλ 

ζρέζεσλ πνπ αληαλαθιά θάζε θιάδν γηα ηελ Διιάδα είλαη νη εμήο: 

RINDUS= b0 + b1F1 +b9F9 + ε                                                                                                                       (5.2.12) 

RBANK= b0 + b7F7 + b8F8 + ε                                                               (5.2.13) 

RHLTHC= b0 + b3F3 + b8F8 + ε                                                                  (5.2.14) 

RTECNO= b0 + b4F4 + b6F6 + ε                                                                  (5.2.15) 
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RTRLES= b0 + b6F6 + b9F9 + ε                                                                   (5.2.16) 

 

Καηά ηελ πεξίνδν ηεο δηεζλνχο θξίζεο (2008 έσο 2015) ηα απνηειέζκαηα πνπ 

βξέζεθαλ είραλ δηαθνξέο απφ ρψξα ζε ρψξα. ΢ην Ζλσκέλν Βαζίιεην νη 

ζπλερείο παξεκβάζεηο ηεο Σξάπεδαο ηεο Αγγιίαο πξνθεηκέλνπ λα κεηψζεη ην 

βαζηθφ επηηφθην θαη λα δεκηνπξγήζεη ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά, θάλεθε λα είρε 

ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σν ΢επηέκβξε ηνπ 2008, ην 

βαζηθφ επηηφθην ήηαλ ζην 5% θαη ζηαδηαθά έσο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2015 

έθηαζε ζην 0,50%. ΢ην δείθηε S&P 500 ν παξάγνληαο πνπ επεξέαζε 

πεξηζζφηεξν ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ήηαλ νη εηζαγσγέο. Ζ αχμεζε 

ησλ εηζαγσγψλ έδηλε ψζεζε ζηελ άλνδν ηνπ δείθηε. ΢εκαληηθφ ξφιν θαίλεηαη 

λα είραλ θαη νη απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ εηθνζαεηψλ νκνιφγσλ. Ζ 

πησηηθή ηνπο πνξεία απνηππψλνπλ έλα θιίκα αηζηνδνμίαο, ελψ νη πςειέο 

ηνπο απνδφζεηο εκπεξηέρνπλ πςειφ ξίζθν θαη κεγάινπο θηλδχλνπο. Φαίλεηαη 

ινηπφλ, φηη ε θάζε κεηαβνιή απηήο ηεο κεηαβιεηήο πξνεμνθιείηαη ζεκαληηθά 

απφ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Σελ πεξίνδν ηεο 

δηεζλνχο θξίζεο νη παξάγνληεο πνπ είραλ επίδξαζε ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Αζήλαο ήηαλ νη εηζαγσγέο θαη ε αλεξγία. Ζ Διιάδα επεηδή είλαη θαηεμνρήλ 

εηζαγσγηθή ρψξα, φπσο ήηαλ αλακελφκελν, νη απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο ηνπ 

Γεληθνχ δείθηε ήηαλ ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηηο κεηαβνιέο ησλ εηζαγσγψλ. 

Απηφ πνπ πξνμελεί εληχπσζε θαη πξνβιεκαηηζκφ, είλαη ε ζχλδεζε ηεο 

αλεξγίαο κε ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε κε ζεηηθφ πξφζεκν. 

Φαίλεηαη δειαδή κηα παξάιιειε θίλεζε πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Πνιιέο 

είλαη νη εμεγήζεηο πνπ κπνξνχλ λα δνζνχλ. Σν δείγκα γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν είλαη αξθεηά κηθξφ, νη κεηαβιεηέο είλαη πεξηνξηζκέλεο θαη 

ζπλεπψο ηα ζπκπεξάζκαηα απνηππψλνπλ κφλν θάπνηεο ελδείμεηο απηήο ηεο 

ζπγθπξίαο. Οη ρξεκαηαγνξέο θαη ε καθξννηθνλνκία αιιειεπηδξνχλ κε 

πνηθίινπο ηξφπνπο θαη πνιιέο θνξέο απξφβιεπηα. Ο κεγάινο αξηζκφο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ δεκηνπξγεί έλα νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

δχζθνιν ζε εξκελεία, αιιά γεκάην πξνθιήζεηο. Ζ θάζε έξεπλα, φπσο θαη ε 

παξνχζα, θηινδνμεί λα πξνζζέζεη ηε δηθή ηεο αμία ζην νχησο ή άιισο ράνο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ.  
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5.3 Γεληθά ζπκπεξάζκαηα – Δπίινγνο 

Ζ παξνχζα εξγαζία έζεζε σο δηηηφ ζηφρν ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζε έλα καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, αιιά θαη 

ηελ επίδξαζε επηιεγκέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζε ρψξεο κε 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά.  

Οη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα, 

νδήγεζαλ ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

δηαθνξνπνίεζε ηεο ρξνληθήο ζπγθπξίαο αιιά θαη ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ζηηο 

ρψξεο παξαηήξεζεο, ηφληζαλ ηελ αξρηθή ππφζεζε ηεο έξεπλαο, φηη δειαδή 

δελ απνηεινχλ ηηο κνλαδηθέο παξακέηξνπο ζηελ δηαρξνληθή πνξεία ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ αθξηβψο απνηειεί θαη έλα θίλεηξν γηα 

πεξεηαίξσ κειέηε πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ πην αμηφπηζηα θαη βειηησκέλα 

απνηειέζκαηα.  

Λακβάλνληαο ππφςε ηα επξήκαηα απηά αιιά θαη άιισλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ 

ζε δηαθνξεηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ε παξνχζα κειέηε απνηειεί έλα 

ρξήζηκν ζπκπιεξσκαηηθφ εξγαιείν γηα θάζε επελδπηή πνπ ζηνρεχεη ζε 

πςειέο απνδφζεηο κε ρακειφ θίλδπλν αιιά θαη ζε επίπεδν ρσξψλ εμεγεί 

εθείλεο ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπκπεξηθνξέο πνπ δηακνξθψλνπλ ζεηηθά ή 

αξλεηηθά ην γεληθφ επελδπηηθφ θιίκα. 
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