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Abstract 

Over the last three decades a substantial amount of empirical research has been undertaken to 

investigate the behaviour of major securities market. While some work has been done with data from the 

markets of developing countries, considerable testing must be undertaken for the worlds emerging securi­

ties market. The objective of this paper is to present some evidence using Greek data concerning the 

validity of the major assumptions underlying the market model. 

In the paper the authors examined 22 companies quoted on the Athens Stock Exchange. 

The empirical results revealed that assumptions of normality and heteroscedasticity are violated in a 

large number of companies. 

In addition there are problems as regards the specification of the model and the stability of regression 

coefficients over time. (JEL G12) 

1. Εισαγωγή 

Τις τελευταίες τρεις δεκαετίες έχουν αναληφθεί τεράστιες ερευνητικές 
προσπάθειες για την εξερεύνηση της συμπεριφοράς των μεγάλων διεθνών 
αγορών των αξιoγράφων. 

Όμως την τελευταία δεκαετία τεράστιο ενδιαφέρον παρουσιάζουν για 
τους μεγάλους διεθνείς οργανισμούς οι λεγόμενες αναδυόμενες Χρηματιστη­
ριακές αγορές1 η συμπεριφορά των οποίων ελάχιστα έχει διερευνηθεί2. 

Ο σκοπός του άρθρου αυτού είναι να παρουσιάσει ορισμένα εμπειρικά 
αποτελέσματα αναφορικά με την συμπεριφορά του υποδείγματος της αγοράς 
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όταν αυτό εφαρμόζεται στην Χρηματιστηριακή αγορά των Αθηνών. Στο άρθρο 
εξετάζονται οι 22 πιο εμπορεύσιμες3 μετοχές εταιριών οι οποίες είναι εισηγημέ-
νες στο Χρηματιστήριο των Αθηνών για την περίοδο 1.1.1988 - 31.12.19914. 

Τα εμπειρικά αποτελέσματα αποκαλύπτουν έναν σημαντικό αριθμό εται­
ριών όπου παρουσιάζονται προβλήματα παραβιάσεων των υποθέσεων της 
αγοράς. 

Εάν λάβουμε υπ' όψιν μας ότι στην ανάλυση έχουν συμπεριληφθεί οι πιο 
εμπορεύσιμες εταιρίες καθίσταται φανερό ότι τα προβλήματα στην εφαρμογή 
του υποδείγματος της αγοράς στην Χρηματιστηριακή Αγορά των Αθηνών 
είναι ακόμη εντονότερα. Ως εκ τούτου η δημοσιοποίηση εμπειρικών αποτελε­
σμάτων5 για την εκτίμηση του συστηματικού κινδύνου των μετοχών χωρίς 
προηγούμενο έλεγχο και αντίστοιχη χρήση μεθόδων θεραπείας σε τυχόν πα­
ραβιάσεις δημιουργεί σοβαρά προβλήματα αξιοπιστίας και σύγχισης στο 
επενδυτικό κοινό. 

Το άρθρο αποτελείται από τέσσερα (4) τμήματα. Στο δεύτερο περιγράφο­
νται τα προβλήματα που παρουσιάζονται στην εκτίμηση του υποδείγματος της 
αγοράς και γίνεται επισκόπηση προηγουμένων μελετών. 

Στο τρίτο τμήμα παρουσιάζονται οι πηγές των δεδομένων, οι σχετικοί 
οικονομετρικοί έλεγχοι, και ορίζονται οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται 
στην ανάλυση. Στο ίδιο κεφάλαιο παρουσιάζονται και αναλύονται τα εμπειρι­
κά αποτελέσματα. 

Τέλος στο τέταρτο τμήμα καταγράφονται τα κυριότερα συμπεράσματα της 
μελέτης και προτείνονται ιδέες για περαιτέρω έρευνα. 

2. Το Υπόδειγμα της Αγοράς 

2.1. Εισαγωγή 

Το πρώτο υπόδειγμα το οποίο όρισε τον κίνδυνο στα πλαίσια της ανάλυ­
σης Χαρτοφυλακίου ανεπτύχθη από τον Markowitz (1952). Σύμφωνα με τον 
Markowitz οι επενδυτές υπολογίζουν την καμπύλη αποτελεσματικών συνδυα­
σμών (efficient frontier) από όλους τους δυνατούς συνδυασμούς κινδύνου-από-
δοσης. Ως γνωστόν η καμπύλη αυτή περιλαμβάνει όλα τα αποτελεσματικά 
χαρτοφυλάκια (efficient portfolios) τα οποία ορίζονται ως εκείνα τα οποία 
παρέχουν την υψηλότερη απόδοση για δεδομένο επίπεδο κινδύνου. 





Η εφαρμογή του υποδείγματος της αγοράς και η γνώση του συστηματικού 
κινδύνου των μετοχών είναι ιδιαίτερης σπουδαιότητας στον βαθμό που οι τιμές 
αυτές χρησιμοποιούνται: 

α) στον προσδιορισμό της απόδοσης που απαιτεί η αγορά για αυτές, 
β) στον προσδιορισμό του κόστους του κεφαλαίου για αξιολόγηση επενδύ­

σεων και τέλος 
γ) στην δημιουργία αποδοτικών χαρτοφυλακίων από συμβούλους επενδύ­

σεων. 

Για όλους τους παραπάνω λόγους είναι φανερό ότι απαιτείται ιδιαίτερη 
προσοχή στην εκτίμηση των σχετικών συντελεστών του υποδείγματος της 
αγοράς διαφορετικά τα αποτελέσματα θα είναι αναξιόπιστα. 

Τα προαναφερθέντα περιλαμβάνουν και τον έλεγχο ενός σημαντικού 
αριθμού παραβιάσεων οι οποίες σημειωτέον έχουν παρατηρηθεί σε όλα σχεδόν 
τα Χρηματιστήρια του κόσμου αλλά ιδιαίτερα σε μικρά περιφερειακά Χρημα­
τιστήρια. 

Ας σημειώσουμε τέλος ότι οι τυχούσες παραβιάσεις των υποθέσεων του 
υποδείγματος της αγοράς δημιουργούν σοβαρά προβλήματα αξιοπιστίας στις 
τιμές του συστηματικού κινδύνου και απαιτούνται κατάλληλες μέθοδοι θερα­
πείας τους. 

Ιδιαίτερο λοιπόν ενδιαφέρον έχει η γνώση του πως συμπεριφέρεται το 
υπόδειγμα της αγοράς σε μια αναδυόμενη Χρηματιστηριακή αγορά όπως αυτή 
των Αθηνών όπου κυρίαρχα χαρακτηριστικά του είναι η ρηχότητα, η έλλειψη 
βάθους και πλάτους καθώς επίσης ότι αρκετές από τις εισηγμένες μετοχές δεν 
διακινούνται κάθε εργάσιμη ημέρα. 

Η εκτίμηση του υποδείγματος (1) γίνεται συχνά εφαρμόζοντας την απλή 
μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων η χρησιμοποίηση της οποίας προϋποθέτει την 
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Εάν οι προαναφερθείσες υποθέσεις πληρούνται τότε οι εκτιμητές ελαχί­
στων τετραγώνων είναι αμερόληπτοι και έχουν την μικρότερη διακύμανση 
μεταξύ όλων των γραμμικών και αμερόληπτων εκτιμητών. Πρέπει όμως να 
σημειώσουμε ότι η παραβίαση των υποθέσεων αυτών δημιουργεί σοβαρά προ­
βλήματα αξιοπιστίας στην τιμή του συντελεστή βήτα. 

Εάν παραβιάζεται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των καταλοίπων (ύπαρξη 
αυτοσυσχέτισης) και εκτιμήσουμε το υπόδειγμα της αγοράς με την απλή μέθο­
δο ελαχίστων τετραγώνων οι συντελεστές του υποδείγματος θα είναι αμερόλη­
πτοι μεν πλην όμως δεν θα είναι αποτελεσματικοί. Επιπρόσθετα, και ίσως το πιο 
σημαντικό, οι δειγματικές διακυμάνσεις των εκτιμηθέντων συντελεστών θα 
είναι μεροληπτικές με αποτέλεσμα οι συνήθεις έλεγχοι στατιστικής σημαντι­
κότητας και η κατασκευή διαστημάτων εμπιστοσύνης να μην είναι έγκυρη. 

Τις ίδιες ακριβώς επιπτώσεις θα έχουμε εάν παραβιάζεται η υπόθεση της 
ομοσκεδαστικότητας και εμείς εκτιμήσουμε το υπόδειγμα της αγοράς με την 
απλή μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων. 
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Η παραβίαση της υπόθεσης 1.3 δημιουργεί σοβαρά οικονομετρικά προ­
βλήματα στον βαθμό που οι εκτιμηθέντες συντελεστές με τη μέθοδο ελαχίστων 
τετραγώνων είναι μεροληπτικοί και ασυνεπείς. 

Η παραβίαση της υπόθεσης 1.1 όπως και η παραβίαση της υπόθεσης της 
κανονικότητας του στοχαστικού όρου δεν έχουν σημαντικές επιπτώσεις στην 
συνέπεια και στην ασυμπτωτική αποτελεσματικότητα των εκτιμητών των ελα­
χίστων τετραγώνων. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα όταν το μέγεθος του δείγματος 
είναι μεγάλο. 

Πρέπει όμως να σημειώσουμε ότι η παραβίαση της υπόθεσης περί κανο­
νικής κατανομής των κατάλοιπων έχει μεγάλη σημασία κατά την διατύπωση 
συμπερασμάτων αναφορικά με τον βαθμό αξιοπιστίας των εκτιμηθέντων συ­
ντελεστών του υποδείγματος. Όπως είναι γνωστό τα κλασσικά κριτήρια στα­
τιστικού ελέγχου της σημαντικότητας των διαφόρων υποθέσεων βασίζονται 
στην υπόθεση της κανονικότητας. Κατά συνέπεια αυτά δεν μπορούν να χρησι­
μοποιηθούν για τον έλεγχο των εκτιμηθέντων συντελεστών και την κατασκευή 
διαστημάτων εμπιστοσύνης όταν τα Ui δεν ακολουθούν την κανονική κατανο­
μή. 

Μία έμμεση υπόθεση η οποία υιοθετείται κατά την εκτίμηση του υποδείγ­
ματος της αγοράς είναι ότι οι συντελεστές βήτα είναι σταθεροί διαχρονικά. Ας 
σημειώσουμε ότι η υπόθεση αυτής έχει αμφισβητηθεί έντονα στην διεθνή 
ορθογραφία (Blume (1975), Fabozzi-Francis (1978) Alexander-Benson (1982) 
κ.ά.) και ως εκ τούτου απαιτούνται κατάλληλοι έλεγχοι διαχρονικής σταθερό­
τητας του υποδείγματος. Είναι προφανές ότι εάν παρατηρείται (στατιστικά-
σημαντική) διαχρονική αστάθεια των συντελεστών βήτα τα αποτελέσματα της 
μεθόδου ελάχιστων τετραγώνων θα είναι αναξιόπιστα. 

Η προηγούμενη ανάλυση καθιστά φανερό ότι η εκτίμηση του υποδείγμα­
τος της αγοράς πρέπει να γίνεται προσεκτικά εξετάζοντας αναλυτικά την πα­
ραβίαση των περιοριστικών υποθέσεων οι οποίες γίνονται παραδεκτές. 

2.2. Επισκόπηση Προηγουμένων Μελετών 

Οι υποθέσεις του υποδείγματος της αγοράς αλλά και το υπόδειγμα αυτό 
καθ' εαυτό έχουν υποστεί σοβαρή κριτική στην διεθνή αρθρογραφία. 

Μια κατηγορία εμπειρικών μελετών αποδεικνύουν την παραβίαση των 
υποθέσεων του κλασσικού γραμμικού υποδείγματος γεγονός το οποίο έχει 
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σημαντικές επιπτώσεις στις εκτιμήσεις του συντελεστή βήτα. Στην κατηγορία 
αυτή περιλαμβάνονται μελέτες όπου επισημαίνονται κυρίως τα προβλήματα 
της αυτοσυσχέτισης του στοχαστικού όρου Scwartz-Whitcomb (1977), Atchi­
son et al (1987), Cohen et al (1983), Perry (1985) κ.ά.) αλλά κυρίως το πρόβλημα 
της ετεροσκεδαστικότητας (Fama et al (1969), Praetz (1969), Miller-Scholles 
(1973), Martin-Klemkosky (1975), Brown (1977), Belkaoui (1977), Brenner-
Smidt (1977), Fowler et al (1979), Bey-Pinches (1980), Giaccotto C.-M. Ali 
(1982), Huang-Jo (1988), Karathanassis-Philippas (1993) κ.ά.). 

Μια άλλη κατηγορία ερευνητών θεωρεί την υπόθεση της σταθερότητας 
του συστηματικού κινδύνου για την εξεταζόμενη περίοδο ως ανεπαρκή. Οι 
ερευνητές αυτοί προτείνουν προχωρημένα οικονομετρικά υποδείγματα για την 
εκτίμηση του συστηματικού κινδύνου. Οι προσεγγίσεις αυτές αποδέχονται 
λιγότερο περιοριστικές υποθέσεις για την συμπεριφορά του συστηματικού 
κινδύνου. 

Πιο συγκεκριμένα τα υποδείγματα αυτά θεωρούν ότι ο συντελεστής βήτα 
είναι είτε τυχαία μεταβλητή (Fabozzi-Francis (1978), Alexander-Benson (1982) 
κ.ά.) είτε κάποια στοχαστική παράμετρος (Sunder (1980), Ohlsen-Rosenberg 
(1982) κ.ά.). 

Οι πιο πάνω ερευνητές χρησιμοποιούν τα γνωστά οικονομετρικά υπο­
δείγματα των Swamy (1971), των Cooley-Prescott (1973), του Rosenberg (1973), 
των Hildreth-Houck (1968) κ.ά. 

Πρέπει να σημειώσουμε ότι είναι πολύ πιθανό όπως η παρατηρούμενη 
διαχρονική αστάθεια του συντελεστή βήτα, καθώς και τα προβλήματα της 
αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας ερμηνεύονται ικανοποιητικά 
από την παραδοχή ότι ο συντελεστής βήτα είναι τυχαία μεταβλητή παρά στα­
θερή ποσότητα. 

Μια άλλη κατηγορία ερευνητών επεκτείνουν το υπόδειγμα αποτίμησης 
Κεφαλαιακών Στοιχείων σε μη-τυπικές μορφές (Non-Standard Forms of Capital 
Asset Pricing Models) (Elton-Gruber (1974), Brennan (1971), Levy (1980) κ.ά.). 

Στην ίδια κατηγορία πρέπει να περιληφθούν οι μελετητές του Arbitrage 
Pricing Model με κυριότερο τον Ross (1977). 



3.2. Παρουσίαση και Ανάλυση των Εμπειρικών Αποτελεσμάτων 

Στο τμήμα του άρθρου αυτού παρουσιάζονται και αναλύονται τα κυριότε­
ρα αποτελέσματα, χρησιμοποιώντας τους σχετικούς οικονομετρικούς ελέγ­
χους7 παραβιάσεων των υποθέσεων του υποδείγματος της αγοράς. 

Οι έλεγχοι αυτοί χωρίζονται στις πιο κάτω κατηγορίες: 

α) Έλεγχος κανονικότητας των καταλοίπων όπου χρησιμοποιείται το 
κριτήριο των Jarque-Bera. 
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β) Έλεγχοι παραβίασης της ανεξαρτησίας του στοχαστικού όρου όπου 
χρησιμοποιούνται τα παρακάτω κριτήρια: Durbin-Watson, Breusch-
Godfrey και Box-Pierce. 

γ) Έλεγχοι παραβίασης της υπόθεσης της ομοσκεδαστικότητας όπου 
χρησιμοποιείται το ιδιαίτερα δημοφιλές στον χώρο της Χρηματοοικο­
νομικής κριτήριο του White (1980). 

δ) Έλεγχοι ύπαρξης αυτοσυσχέτισης υπό την προϋπόθεση ύπαρξης ετε-
ροσκεδαστικότητας όπου χρησιμοποιείται το κριτήριο ARCH σε διά­
φορες παραλλαγές του. 

ε) Έλεγχοι κατάλληλης εξειδίκευσης του υποδείγματος όπου χρησιμο­
ποιείται το κριτήριο του Ramsey (1969). 
και τέλος 

στ) Έλεγχοι διαχρονικής σταθερότητας του υποδείγματος όπου χρησιμο­
ποιούνται τα κριτήρια F και LR (Likelihood Ratio). 

Στον πίνακα 1 παρουσιάζονται συγκεντρωτικά τα αποτελέσματα της ανά-
λυσης.Στον ίδιο πίνακα απεικονίζονται τα κριτήρια ελέγχων των παραβιάσε­
ων των υποθέσεων, οι τιμές της στατιστικής που χρησιμοποιείται, οι κριτικές 
τιμές των αντίστοιχων θεωρητικών σε δύο επίπεδα στατιστικής σημαντικότη­
τας και τέλος η ένδειξη ύπαρξης (ΝΑΙ) ή μη (ΟΧΙ) της σχετικής παραβίασης. 

Εξετάζοντας τα εμπειρικά αποτελέσματα κατά επίπεδο στατιστικής σημα­
ντικότητας παρατηρούμε τα πιο κάτω: 

Α) Επίπεδο Στατιστικής Σημαντικότητας 0,05 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της ανάλυσης οι 9 από τις 22 εταιρίες οι 
οποίες εξετάσθηκαν παρουσιάζουν προβλήματα παραβίασης της υπόθεσης της 
κανονικότητας του στοχαστικού όρου (ποσοστό 41%). 

Ο ίδιος αριθμός εταιριών (9) παρουσιάζει σύμφωνα με το κριτήριο του 
Ramsey, προβλήματα κατάλληλης εξειδίκευσης. 

Τα εμπειρικά αποτελέσματα δείχνουν να μην υπάρχουν σοβαρά προβλή­
ματα αυτοσυσχέτισης πρώτου ή άλλου βαθμού. 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι ένας σημαντικός αριθμός εταιρι­
ών (10) παρουσιάζει προβλήματα ετεροσκεδαστικότητας. 

Αντίθετα ο έλεγχος ύπαρξης αυτοσυσχέτισης υπό την προϋπόθεση ύπαρ­
ξης ετεροσκεδαστικότητας (κριτήριο ARCH) δεν έδειξε σημαντικές παραβιά­
σεις. 



71 

Τέλος ένας αρκετά σημαντικός αριθμός εταιριών (8) φαίνεται ότι παρου­
σιάζει προβλήματα διαχρονικής σταθερότητας του υποδείγματος. 

Β) Επίπεδο Στατιστικής Σημαντικότητας 0.01 

Όπως προκύπτει από την επισκόπηση του πίνακα, αλλά και όπως εκ των 
προτέρων αναμέναμε ο αριθμός των παραβιάσεων σε επίπεδο σημαντικότητας 
0.01 μειώθηκε. Εξαίρεση αποτελεί ο αριθμός των εταιριών που εμφανίζουν 
παραβίαση της κανονικότητας του στοχαστικού όρου ο οποίος είναι ακριβώς 
ο ίδιος (9). 

Στο επίπεδο αυτό της στατιστικής σημαντικότητας (6) εταιρίες παρουσιά­
ζουν προβλήματα κατάλληλης εξειδίκευσης του υποδείγματος, ενώ ο αριθμός 
των εταιριών οι οποίες παρουσιάζουν ετεροσκεδαστικότητα σύμφωνα με το 
κριτήριο του White δεν μειώθηκε σημαντικά (6). 

Τα εμπειρικά αποτελέσματα δείχνουν ότι και στο επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας 0.01 δεν υπάρχουν προβλήματα αυτοσυσχέτισης πρώτου ή 
άλλου βαθμού. 

Στα ίδια συμπεράσματα καταλήγουν οι έλεγχοι ύπαρξης αυτοσυσχέτισης 
υπό την προϋπόθεση ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας οι οποίοι έδειξαν ότι δεν 
υπάρχουν κατάλοιπα με τέτοια μορφή. 

Τέλος ο αριθμός των εταιριών οι οποίες έδειξαν ότι υπάρχουν προβλήμα­
τα διαχρονικής σταθερότητας μειώθηκε αρκετά. Έξι (6) εταιρίες σύμφωνα με το 
κριτήριο F και μόνο τέσσερις (4) σύμφωνα με το κριτήριο του λόγου των 
πιθανοφανειών φαίνεται να παρουσιάζουν προβλήματα διαχρονικής σταθερό­
τητας. 

4. Συμπεράσματα και Προτάσεις για Περαιτέρω Έρευνα 

Ο βασικός σκοπός του άρθρου αυτού ήταν ο εμπειρικός έλεγχος των 
παραβιάσεων των υποθέσεων του υποδείγματος της αγοράς όταν αυτό 
εφαρμοσθεί στην Χρηματιστηριακή Αγορά των Αθηνών. Για τους σκοπούς 
της ανάλυσης επιλέχθηκαν οι εικοσιδύο (22) πιο εμπορεύσιμες εταιρίες οι 
οποίες παρετηρήθησαν για την περίοδο 1.1.1988 έως και 31.12.1991. 

Η εκτίμηση του υποδείγματος της αγοράς έγινε με την χρήση μηνιαίων 
στοιχείων και σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 0.05 αποκάλυψε έναν 
σημαντικό αριθμό εταιριών (10) οι οποίες παραβιάζουν την υπόθεση της ομο-
σκεδαστικότητας (ποσοστό 45%). 
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Ένας παρόμοιος αριθμός εταιριών (9) παρουσιάζει προβλήματα κατάλ­
ληλης εξειδίκευσης. Στον ίδιο αριθμό εταιριών (9) παραβιάζεται η υπόθεση 
της κανονικότητας του στοχαστικού όρου. 

Τέλος σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτελέσματα δεν φαίνεται να υπάρχουν 
σοβαρά προβλήματα αυτοσυσχέτισης πρώτου ή άλλου βαθμού. 

Να σημειώσουμε ότι οι έλεγχοι σταθερότητας του υποδείγματος έδειξαν 
ότι ένας σημαντικός αριθμός εταιριών (8) παρουσιάζει διαχρονική αστάθεια. 

Οι έλεγχοι σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 0.01 έδειξαν μια ελα­
φρά μείωση του αριθμού των παραβιάσεων κάτι που άλλωστε ανεμένετο. Πά­
ντως σε γενικές γραμμές τα εμπειρικά αποτελέσματα κινούνται προς την ίδια 
κατεύθυνση. 

Ένα άλλο ιδιαίτερα ενδιαφέρον αποτέλεσμα είναι το γεγονός ότι υπάρχει 
συστηματική παραβίαση της υπόθεσης της ομοσκεδαστικότητας παρά το γε­
γονός ότι χρησιμοποιούμε ανάλυση χρονολογικών σειρών. 

Επιπλέον μια προσεκτική επισκόπηση των εμπειρικών αποτελεσμάτων 
για τις μεμονωμένες εταιρίες αποκαλύπτει ότι δεν υπάρχει κάποιος συγκεκριμέ­
νος τομέας ο οποίος να εμφανίζει ιδιαίτερες παραβιάσεις (π.χ. εμποροβιομη­
χανικός ως προς τον τραπεζικό). 

Να επισημάνουμε ότι τα εμπειρικά μας αποτελέσματα (ιδιαίτερα στο πρό­
βλημα της ετροσκεδαστικότητας που είναι και το σημαντικότερο στην διεθνή 
αρθρογραφία) βρίσκονται σε συμφωνία με παρόμοιες μελέτες άλλων μικρών 
και περιφερειακών Χρηματιστηρίων όπως του Τορόντο (Belkaoui), του Σίδνευ 
και της Μελβούρνης (Praetz) αλλά και μελέτες για το Χρηματιστήριο της Νέας 
Υόρκης (Bey-Pinches, Giaccotto-Ali, Huang-Jo, κ.ά.). 

Τα αποτελέσματα της μελέτης μας έδειξαν σημαντικές παραβιάσεις των 
υποθέσεων που υιοθετεί το κλασσικό γραμμικό υπόδειγμα. Ως εκ τούτου καθί­
σταται φανερό ότι η απλή μέθοδος ελαχίστων τετραγώνων είναι ανεπαρκής 
μέθοδος για την εκτίμηση του συστηματικού κινδύνου των μετοχών οι οποίες 
είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο των Αθηνών. 

Είναι βέβαια γνωστό ότι η Οικονομετρία προσφέρει ικανοποιητικές μεθό­
δους θεραπείας των προβλημάτων αυτών. 

Μια σημαντική πρόταση για έρευνα στην Χρηματιστηριακή αγορά των 
Αθηνών αφορά στην άρση της υπόθεσης ότι οι συντελεστές βήτα είναι σταθε-
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ροί διαχρονικά. Η υπόθεση αυτή έχει αμφισβητηθεί στην διεθνή αρθρο­
γραφία έντονα. 

Οι ερευνητές προτείνουν υποδείγματα συντελεστών, όπου ο συντελεστής 
βήτα είναι είτε κάποια τυχαία μεταβλητή (Fabozzi-Francis (1978), Alexander-
Benson (1982) ) είτε κάποια στοχαστική παράμετρος (Sunder (1980), Ohlson-
Rosenberg (1981) κ.ά.). 

Αξίζει να σημειώσουμε ότι είναι πολύ πιθανόν η παρατηρούμενη διαχρο­
νική αστάθεια του συντελεστή βήτα καθώς και τα προβλήματα της κατάλλη­
λης εξειδίκευσης και της ετεροσκεδαστικότητας να ερμηνεύονται ικανοποιη­
τικά από την παραδοχή ότι ο συντελεστής βήτα είναι τυχαία μεταβλητή παρά 
σταθερή ποσότητα. 
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Παράρτημα 

Εταιρίες που χρησιμοποιήθηκαν στην ανάλυση 
Σύνολο 22 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ (8) ΕΜΠΟΡΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΕΣ (12) 

ΕΘΝΙΚΗ ΚΛΩΝΑΤΕΞ 

ΕΛΛΑΔΟΣ ΛΙΠΑΣΜΑΤΑ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΠΑΠΟΥΤΣΑΝΗΣ 

ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ 

ΙΟΝΙΚΗ ΗΡΑΚΛΗΣ 

ΚΤΗΜΑΤΙΚΗ TITAN 

ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ-ΘΡΑΚΗΣ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ (Κ) 

ΠΙΣΤΕΩΣ ΕΛΑΙΣ 

ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (Κ) 

ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - LEASING (2) ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 

ΑΣΤΗΡ ΦΟΥΡΛΗΣ 

ΑΛΦΑ LEASING ΣΕΛΜΑΝ 

Σημειώσεις 

1. Σύμφωνα με διεθνείς Οργανισμούς, (International Finance Corporation, Σεπτέμβριος 

του 1992) οι βασικές αναδυόμενες αγορές (Emerging Markets) που αναδείχθηκαν τα τελευταία 

χρόνια θεωρούνται ορισμένες χώρες: της Νοτιοανατολικής Ασίας (Μαλαισία, Ταϋλάνδη, Ινδο­

νησία, Φιλιππίνες, Κίνα και Κορέα), της Λατινικής Αμερικής (κυρίως Μεξικό, Αργεντινή, Βρα­

ζιλία, Χιλή και Βενεζουέλα), της Νότιας Ευρώπης (Πορτογαλία, Ελλάδα), της Μέσης Ανατολής 

(Τουρκία, Ισραήλ) και τέλος ορισμένες χώρες της Ανατολικής Ευρώπης (κυρίως Ρωσία, Ουγγα­

ρία, Τσεχοσλοβακία και Πολωνία). 

Για μια αναλυτική παρουσίαση του θέματος αυτού δες Δ. Βερροιόπουλου «Το Ελληνικό 

Χρηματιστήριο στον κόσμο των αναδυομένων αγορών» Επιλογή, Δεκέμβριος του 1992. 

2. Για σχετικές μελέτες: Dawson (1981), Barnes (1986), Solber (1975), Pogue-Solnik (1974), 

Drake (1977), Paiboon-Malone (1985) κ.ά. Για την Ελλάδα σημαντικές συμβολές για την Χρημα­

τιστηριακή Αγορά των Αθηνών θεωρούνται αυτές των Papaioannou (1984), Papaioannou - Philli-

patos (1982), Bletsas-Tebbutt (1984), Karathanassis - Phillipas (1988), (1993). 

3. Η εμπορευσιμότητα (marketability) μιας μετοχής ορίζεται ως το ποσοστό του αριθμού 

των μετοχών της εταιρίας που συναλλάσσονται μέσα σε μία περίοδο δια του αριθμού των μετοχών 

της, οι οποίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο. Οι μετοχές οι οποίες επιλέγησαν με το 

κριτήριο αυτό περιλαμβάνονται στον Γενικό Δείκτη του Χρηματιστηρίου των Αθηνών και απο­

τελούν διαχρονικά τον κορμό του. 

4. Είναι γνωστό ότι πριν από την εξεταζόμενη περίοδο η Χρηματιστηριακή αγορά των 

Αθηνών υπολειτουργούσε. Τα τέσσερα χρόνια στοιχείων για την εκτίμηση του υποδείγματος της 
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αγοράς θεωρούνται ικανοποιητικά τόσο σε θεωρητικό επίπεδο (Alexander - Chernavy 1980) όσο 

και σε πρακτικό διεθνές επίπεδο (Value Line, Merril Lynch, Risk Measurement Service κλπ.). 

5. Δες τα Beta Book της Alpha Trust ή της ΕΤΒΑ όπου οι συντελεστές βήτα εκτιμώνται με 

την απλή μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων και δημοσιοποιούνται αποτελέσματα τα οποία είναι 

δύσκολο να γίνουν αποδεκτά. 

6. Η παράλειψη των μερισμάτων για τον υπολογισμό των αποδόσεων στην εκτίμηση του 

υποδείγματος της αγοράς μπορεί να δημιουργήσει θεωρητικά διάφορα οικονομετρικά προβλή­

ματα. Στην περίπτωση μας όμως αφ' ενός τα μερίσματα αποτελούν ένα μικρό ποσοστό της 

συνολικής απόδοσης αφ' ετέρου δε ο Γενικός Δείκτης του Χρηματιστηρίου των Αθηνών δεν 

περιλαμβάνει τα μερίσματα. Για τους δύο προηγούμενους λόγους θεωρούμε ότι η χρησιμοποιη­

θείσα προσέγγιση δεν θα επηρεάσει τα αποτελέσματα. 

Για ένα παρόμοιο πρόβλημα αλλά και προσέγγιση δες Bottazzi και Gorrad (1991). 

7. Για μια αναλυτική παρουσίαση των κριτηρίων: Judge et al 1985. 
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