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Αμηνιόγεζε ηεο Βξαρπρξόληαο Ηθαλόηεηαο Πξόβιεςεο Κεξδνθνξίαο 

κε Υξεκαηννηθνλνκηθά Δξγαιεία Αλάιπζεο ζε Δπίπεδν Κιάδνπ:     

Ζ Πεξίπησζε ησλ Διιεληθώλ Σξαπεδώλ 

 

Αλδξέαο Γ. Γεσξγαληόπνπινο, Αλαζηάζηνο Γ. Σζάκεο 

 

1. Δηζαγσγή 

Ο επζζηδιμκζηυξ ημιέαξ ηδξ πνυαθερδξ ηενδμθμνίαξ αθθά ηαζ ηδξ ζηακυηδηαξ 

πνυαθερδξ ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηενδχκ ηςκ επζπεζνήζεςκ, έπεζ ακαπηοπεεί ζδζαίηενα ηζξ 

ηεθεοηαίεξ δεηαεηίεξ. πεδυκ βζα υθμοξ ημοξ ηθάδμοξ επζπεζνδιαηζηήξ 

δναζηδνζυηδηαξ, ενεοκδηέξ έπμοκ αζπμθδεεί είηε ιε ηδκ ίδζα ηδκ πνυαθερδ ηςκ 

ηενδχκ, ιε ζημπυ ηδκ εηηίιδζδ ημο φρμοξ ηςκ Μεθθμκηζηχκ Κενδχκ ζε 

αναποπνυκζμ ζοκήεςξ δζάζηδια, είηε ιε ηδκ ζηακυηδηα θμβζζηζηχκ ιεηααθδηχκ 

(θμβζζηζηά ιεβέεδ, πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία ακάθοζδξ ηθπ.) κα πνμαθέρμοκ ηα 

Μεθθμκηζηά Κένδδ.  

 

2. Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε 

Πνχζιεξ ένεοκεξ πνμκμθμβμφκηαζ απυ ημκ Fama (1965) [6], μ μπμίμξ ήηακ μ πνχημξ 

πμο αζπμθήεδηε ιε ηδκ πνυαθερδ ηενδμθμνίαξ ηςκ αιενζηακζηχκ επζπεζνήζεςκ 

ηαεχξ ηαζ ιε ηδκ πνυαθερδ ηςκ ιεηααμθχκ ζηδκ θμβζζηζηή ηενδμθμνία ηςκ 

εζζδβιέκςκ ζε πνδιαηζζηήνζμ εηαζνζχκ. ηδκ ενβαζία πάκς ζηδκ πνυαθερδ 

ηενδμθμνίαξ απυ ημκ Fama, ζηδνίπεδηακ ανβυηενα μζ πνμηάζεζξ ηςκ Beaver (1970) 

[2], Brooks ηαζ Βuckmaster (1976) [3]ηαζ ημο Lookabill (1976) [16], μζ μπμίμζ 

ειπθμφηζζακ ηζξ ανπζηέξ παναηδνήζεζξ ημο Fama, βζα ηδκ πνμαθεπηζηή ζηακυηδηα ηδξ 

επζπεζνδιαηζηήξ ηενδμθμνίαξ. Δηηυξ απυ ημκ Fama, άθθεξ πνχζιεξ ένεοκεξ υπςξ ηςκ 

Little (1962) [15]ηαζ ηςκ Little ηαζ Rayner (1966) [14], οπμζηήνζλακ ημκ ηοπαίμ 

πενίπαημ (Random Walk) ηςκ εηαζνζχκ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ πνδιαηζζηήνζμ ημο 

Λμκδίκμο. Μία πμθφ ζδιακηζηή ζοιαμθή έηακε μ Mueller (1977) [17], μ μπμίμξ 

ηάκμκηαξ πνήζδ παθζκδνμιήζεςκ, ακέθοζε δεδμιέκα επζπεζνήζεςκ δζαθμνεηζηχκ 

ηθάδςκ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ Υ.Α. ηδξ Νέαξ Τυνηδξ. ηδκ ένεοκα ζοιπεναίκεζ, 

υηζ δ ηενδμθμνία ημοξ αημθμοεεί ζζημνζηά ιία ημζκή πνμκζηή ηάζδ (time trend), δ 

μπμία ιε ημ πέναζια ημο πνυκμο ζοβηθίκεζ υθμ ηαζ πενζζζυηενμ, αολάκμκηαξ ιε αοηυ 

ημκ ηνυπμ ηδκ ζηακυηδηα ηςκ ενεοκδηχκ κα πνμαθέπμοκ ηα θμβζζηζηά ηένδδ. Ο ίδζμξ 

ενεοκδηήξ ημ 1986, ήηακ μ πνχημξ πμο πνδζζιμπμίδζε ιία ζημπαζηζηή πνμζέββζζδ, 

ιεθεηχκηαξ ηδκ ηενδμθμνία ζε έκα αοημπαθίκδνμιμ AR(1) οπυδεζβια, 

απμδεζηκφμκηαξ υηζ ηα ηένδδ δεκ αημθμοεμφκ έκα ηοπαίμ πενίπαημ. Πανυιμζα 

ένεοκα, ηάκμκηαξ πνήζδ ηδξ ίδζαξ ζημπαζηζηήξ ιεεμδμθμβίαξ, απμηεθεί ηαζ ηςκ 

Geroski ηαζ Jacquemin (1988) [9], μζ μπμίμζ ζοιπενζέθααακ ζημ δείβια ημοξ 
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δεδμιέκα πμο πνμένπμκηακ απυ δζάθμνεξ εονςπασηέξ αβμνέξ, ηαηαθήβμκηαξ ζημ ίδζμ 

ζοιπέναζια ιε ημκ Mueller, ηαεχξ ηαζ ηςκ Goddard ηαζ Wilson (1999) [10] πμο 

πανμοζίαζακ ηα απμηεθέζιαηά ημοξ εζηζάγμκηαξ ζημκ αζμιδπακζηυ ηθάδμ ημο 

Ζκςιέκμο Βαζζθείμο. Μία πμθφ εφζημπδ παναηήνδζδ πάκς ζηδ ιεεμδμθμβία ηδξ 

αοημπαθίκδνμιδξ πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ ηςκ ηενδχκ, έηακακ μζ Fama ηαζ French 

(2000) [7], μζ μπμίμζ ζοιθχκδζακ υηζ ηα αοημπαθίκδνμια ιμκηέθα έπμοκ ζδιακηζηά 

πθεμκεηηήιαηα υηακ πνδζζιμπμζμφκηαζ ζηδκ πνυαθερδ ηενδχκ. Χζηυζμ, ηα 

πθεμκεηηήιαηά ημοξ ιεζχκμκηαζ ζδιακηζηά, υηακ παναηδνείηαζ ζημκ οπυ ένεοκα 

ηθάδμ ζδιακηζηή είζμδμξ κέςκ επζπεζνήζεςκ, μδδβχκηαξ ζηδκ βνήβμνδ ιεηάθθαλδ 

ημο ηθάδμο απυ ιμκμπςθζαηυ – μθζβμπςθζαηυ ζε έκημκα ακηαβςκζζηζηυ. Άθθεξ 

ένεοκεξ αζπμθήεδηακ ιε ηδκ πνυαθερδ ηενδμθμνίαξ, εζηζάγμκηαξ ζηζξ δοκαηυηδηεξ 

πνυαθερδξ πμο δίκμκηαζ απυ ηα εειεθζχδδ ζημζπεία ηςκ επζπεζνήζεςκ 

(Ηζμθμβζζιμφξ, Καηαζηάζεζξ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζεςξ ηθπ). Αοηέξ μζ ένεοκεξ 

εθανιυγμοκ πμθθαπθέξ παθζκδνμιήζεζξ πάκς ζε δεδμιέκα εηαζνζχκ απυ 

δζαθμνεηζημφξ ηθάδμοξ ηαζ, ζε αναποπνυκζμ δζάζηδια, ιεθεημφκ ηδκ εζςηενζηή 

ζπέζδ ακάιεζα ζηα ιεθθμκηζηά ηένδδ (future earnings) ηαζ ζε ααζζηά ιεβέεδ ηςκ 

Γδιμζζεοιέκςκ Οζημκμιζηχκ Καηαζηάζεςκ. Μεηά ημκ ζπδιαηζζιυ μιάδαξ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ δεζηηχκ (financial ratios), πνμζπάεδζακ κα ιεηνήζμοκ ηδκ 

επίδναζδ πμο αζημφκ μζ ηεθεοηαίμζ ζηα θμβζζηζηά ηένδδ. Γεκζηυ ζοιπέναζια είκαζ 

υηζ μζ πνδιαημμζημκμιζημί δείηηεξ πανμοζζάγμοκ ζδιακηζηά παναηηδνζζηζηά 

πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ. Οζ πζμ ζδιακηζηέξ απυ ηζξ ενβαζίεξ αοημφ ημο είδμοξ ήηακ 

ηςκ Ou ηαζ Penman (1989) [18] ηαεχξ ηαζ ηςκ Abarbanell ηαζ Bushee (1997) 

[1].Δλίζμο εκδζαθένμοζεξ ιεθέηεξ έθααακ πχνα απυ ανηεημφξ αηαδδιασημφξ, πμο 

εζηίαζακ ημ ενεοκδηζηυ εκδζαθένμκ ημοξ ζηζξ εζζδβιέκεξ εηαζνίεξ ηδξ ηζκέγζηδξ 

αβμνάξ. Οζ Zhizhong Huang ηαζ Long Chen (2000) [22], ακαηάθορακ υηζ ηα 

θμβζζηζηά ηένδδ ηαζ ημ πενζεχνζμ ηένδμοξ εζζδβιέκςκ ηζκέγζηςκ εηαζνζχκ 

δζαθμνεηζηχκ ηθάδςκ δεκ αημθμοεμφκ ηοπαίμ πενίπαημ, μφηε ιία ηοπαία ηαζ ιδ 

πνμαθέρζιδ ζζημνζηή ηάζδ. Βνήηακ υηζ ημ ιμκηέθμ ttt eEbE 11  (1) είκαζ 

ηαηαθθδθυηενμ ζημκ έθεβπμ πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ ηαζ ημ ελήβδζακ απυ ηδ 

ζημπζά ημο ―earnings management‖. Οζ Xuan Lu, Xiaoyue Chen, et al (2001) [21], 

επζπείνδζακ κα ανμοκ ηάπμζα ζπέζδ ακάιεζα ζε πνδιαημμζημκμιζημφξ δείηηεξ ηαζ 

ζηα ιεθθμκηζηά ηένδδ εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ ζημ Υ.Α. ημο Πεηίκμο πνδζζιμπμζχκηαξ 

πμθθαπθέξ βναιιζηέξ ηαζ ―logistic‖ παθζκδνμιήζεζξ. Αοηά ηα οπμδείβιαηα - ηα μπμία 

πνμηάεδηακ απυ ημοξ Ou ηαζ Penman (1989) [18] ηαζ Abarbanell ηαζ Bushee (1997) 

[1] - ηαηέθδλακ ζε πμθφ εεηζηά απμηεθέζιαηα, ιζαξ ηαζ ανήηακ υηζ έκαξ ζδιακηζηυξ 

ανζειυξ απυ ημοξ επζθεβιέκμοξ δείηηεξ ειθάκζζε ζηαηζζηζηά ζδιακηζηή ζηακυηδηα 

πνυαθερδξ ηςκ ηενδχκ. Ο Jianbo Zhou (2004) [13] ζπδιάηζζε έκα ιμκηέθμ 

βναιιζηήξ παθζκδνυιδζδξ βζα κα ιεθεηήζεζ ηδ ζπέζδ ακάιεζα  ζηα ιεθθμκηζηά 

ηένδδ ηαζ ζηδκ πμζυηδηα ηςκ ηενδχκ (quality of earnings), ανίζημκηαξ ηδκ φπανλδ 

ζδιακηζηήξ ζοζπέηζζδξ ζε έκα δείβια εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ δζαθμνεηζηχκ ηθάδςκ 

δναζηδνζυηδηαξ. Χζηυζμ, μζ ναβδαίεξ αθθαβέξ πμο έθααακ πχνα ηζξ δφμ ηεθεοηαίεξ 

δεηαεηίεξ ζημ θμβζζηζηυ αθθά ηαζ ζημ εονφηενμ μζημκμιζηυ ζφζηδια ηδξ Κίκαξ, 

ηαεζζημφκ ηζξ πνμαθέρεζξ ηενδχκ πμο πνδζζιμπμζμφκ θμβζζηζηά ιεβέεδ ζε ιμκηέθα 
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πνμκμζεζνχκ θζβυηενμ αηνζαή ςξ πνμξ ηα παναβυιεκα πνμαθεπηζηά απμηεθέζιαηα, 

βζα αοηυ ένεοκεξ, υπςξ ηςκ Zhizhong Huang ηαζ Long Chen (2000) [22], είκαζ ζηεκά 

ζοκδεδειέκεξ ιε ημ «ημζκςκζηυ πθαίζζμ» ηςκ επζθεβιέκςκ δεζβιάηςκ ηαζ 

ενιδκεφμοκ ιυκμ έκα ιένμξ ηςκ παναηηδνζζηζηχκ πμο ειθακίγμκηαζ ζηα 

ζπδιαηζζιέκα ιμκηέθα παθζκδνυιδζδξ.  

 

3. Γηακόξθσζε Δξεπλεηηθνύ Αληηθεηκέλνπ 

Με ηδκ πανμφζα ένεοκα, εζηζάγμοιε ζηδκ πνμζπάεεζα κα δζενεοκήζμοιε ηαζ κα 

αλζμθμβήζμοιε ηδκ ζηακυηδηα ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ενβαθείςκ ακάθοζδξ 

(βκςζηά απυ ηδ αζαθζμβναθία ηαζ ςξ financial ratios, ηα μπμία ζοκεέημοιε ηάκμκηαξ 

πνήζδ ηςκ Αημιζηχκ Γδιμζζεοιέκςκ Οζημκμιζηχκ Καηαζηάζεςκ), κα πνμαθέπμοκ 

ζε αναποπνυκζμ δζάζηδια (ηνζιδκζαία αάζδ) ηα ιεθθμκηζηά ηένδδ πνμ θυνςκ εκυξ 

ακηζπνμζςπεοηζημφ δείβιαημξ εθθδκζηχκ ηναπεγζηχκ ζδνοιάηςκ βζα ηδ πνμκζηή 

πενίμδμ (2002 – 2007). Καηανπήκ, ιε ημκ υνμ «πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία 

ακάθοζδξ», μκμιάγμοιε μοζζαζηζηά εηείκα ηα «ηθάζιαηα», ηςκ μπμίςκ μζ υνμζ 

ακηζζημζπμφκ ζε δζάθμνα θμβζζηζηά ιεβέεδ, ηα μπμία πνμένπμκηαζ είηε αιέζςξ, είηε 

ηαηυπζκ οπμθμβζζιμφ απυ ηζξ πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ, ιε ηζξ μπμίεξ μζ 

επζπεζνήζεζξ ημζκμπμζμφκ ηδκ μζημκμιζηή ημοξ ηαηάζηαζδ ηαζ ηα απμηεθέζιαηα ηδξ 

δνάζδξ ημοξ. ημπυξ αοηχκ ηςκ «θυβςκ» (ratios), δεκ είκαζ άθθμξ απυ ημ κα 

ζοζπεηίζμοκ ηα δφμ ιεβέεδ (ανζειδηή ηαζ πανμκμιαζηή), πανέπμκηαξ ζημκ ακαθοηή 

ιία πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία πμο αθμνά ηδκ οπυ ακάθοζδ επζπεζνδιαηζηή 

ιμκάδα. Σν πειίθν ηνπ ιόγνπ, εθθξαζκέλν είηε ζε απόιπηε ηηκή είηε κε ηε κνξθή 

πνζνζηνύ, παξέρεη κία λέα πιεξνθνξία δηαθνξεηηθή θαη αλεμάξηεηε από ην 

πιεξνθνξηαθό πεξηερόκελν ησλ δύν ινγηζηηθώλ κεγεζώλ πνπ ζπλδπάζηεθαλ γηα ηε 

δεκηνπξγία ηνπ δείθηε (Σζάιδξ Α., 1989) [IV].Σμ επζθεβιέκμ δείβια ηδξ ένεοκαξ, 

απμηεθείηαζ απυ μηηχ πζζηςηζηά ζδνφιαηα (Π.Η.) ημο εθθδκζημφ ηναπεγζημφ ηθάδμο, 

ηα μπμία ζημ ζφκμθυ ημοξ ζοβηεκηνχκμοκ ημ 85% ηαηά Μ.Ο. ηδξ εθθδκζηήξ 

πνδιαημπζζηςηζηήξ αβμνάξ, ηάηζ πμο ηαεζζηά ημ δείβια ηδξ ένεοκαξ 

ακηζπνμζςπεοηζηυ, ζε πμθφ ιεβάθμ ααειυ. Ζ επζθμβή ηςκ Π.Η. έβζκε ηαηά ηέημζμ 

ηνυπμ χζηε κα πενζθαιαάκεζ ηζξ ιεβαθφηενεξ ηνάπεγεξ απυ πθεονάξ ιενζδίμο αβμνάξ 

/ ηενδμθμνίαξ, υζμ ηαζ ηνάπεγεξ ιεζαίμο ηαζ ιζηνμφ ιεβέεμοξ, χζηε ηα ελαβυιεκα 

ζοιπενάζιαηα κα θαιαάκμοκ οπυρδ ζοκμθζηά ηδ ζοιπενζθμνά ηςκ ηενδχκ, δ μπμία 

δζαθένεζ βζα δζαθμνεηζηά ιεβέεδ ηναπεγχκ. Χξ πνμκζηή αάζδ ηδξ ένεοκαξ επεθέβδ ημ 

ηνίιδκμ ηαευηζ είκαζ εονέςξ απμδεηηυ υηζ δ δζενεφκδζδ ηδξ αναποπνυκζαξ 

πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ είκαζ πζμ απμηεθεζιαηζηή, υηακ δ πνμκζηή αάζδ ακάθοζδξ 

είκαζ υζμ ημ δοκαηυκ ιζηνυηενδ. Δπμιέκςξ, μζ εηήζζεξ ηαζ ελαιδκζαίεξ Οζημκμιζηέξ 

Καηαζηάζεζξ δεκ ηνίκμκηαζ επανηείξ. Απυ ηδκ άθθδ, μζ ιδκζαίεξ Οζημκμιζηέξ 

Καηαζηάζεζξ, απμηθείμκηαζ ακαβηαζηζηά, ηαευηζ είκαζ ζοκμπηζηέξ ζε ηέημζμ ααειυ 

πμο κα ιδκ επζηνέπμοκ ημ ζπδιαηζζιυ ηςκ επζθεβιέκςκ ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ, 

μζ μπμίεξ απαζημφκ ιεβαθφηενμ επίπεδμ ακάθοζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ ιεβεεχκ. Σέθμξ, 

είκαζ ζδιακηζηυ κα ακαθενεεί υηζ ςξ πνμκζηή πενίμδμξ ηδξ ένεοκαξ μνίζηδηε δ 

ελαεηία  ηαζ υπζ ιζα πενίμδμξ ιεβαθφηενμο πνμκζημφ δζαζηήιαημξ (π.π. δεηαεηία), 
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θαιαάκμκηαξ οπυρδ υηζ ημ εονφ ηφια ελαβμνχκ ηαζ ζοβπςκεφζεςκ ηδκ ηεθεοηαία 

δεηαεηία ζημκ εθθδκζηυ ηναπεγζηυ ηθάδμ, δ αθιαηχδδξ αφλδζδ ηςκ ηναπεγζηχκ 

ηενδχκ ηαεχξ ηαζ δ αφλδζδ ημο ανζειμφ ηςκ Σναπεγζηχκ Ηδνοιάηςκ ηαηά 35%, 

άθθαλε ημ ηναπεγζηυ ημπίμ ζηδκ εβπχνζα πνδιαημπζζηςηζηή αβμνά, ηδκ ίδζα πενίμδμ 

πμο ζηδκ Δονχπδ, μ ανζειυξ ηςκ Σναπεγζηχκ Ηδνοιάηςκ ιεζχεδηε ζπεδυκ ηαηά 

50%. Δπμιέκςξ, μζ έκημκεξ αθθαβέξ ηαζ ακαηαηαηάλεζξ πμο έθααακ πχνα ζημ 

εβπχνζμ ηναπεγζηυ ημπίμ, ηαεζζημφκ πενζζζυηενμ αζθαθή ηδκ επζθμβή ιζαξ 

πενζμνζζιέκδξ ζπεηζηά πενζυδμο ακάθοζδξ, χζηε κα απμθεοπεμφκ ηαηά ημ δοκαηυκ 

αηναίεξ δζαηοιάκζεζξ ζηα θμβζζηζηά ιεβέεδ. Έηζζ θμζπυκ, δ πενίμδμξ πμο 

δζενεοκάηαζ, λεηζκάεζ ημ (2002), υηακ δ μζημκμιία έπεζ λεπενάζεζ ηδκ ηνίζδ ημο 

Υνδιαηζζηδνίμο ηαζ εηηείκεηαζ ιέπνζ ηαζ ημ (2007), υπμο δ ακμδζηή πμνεία ημο 

ηθάδμο ζοκεπίγεζ, απμηηχκηαξ πθέμκ πζμ ζηαεενμφξ νοειμφξ ακάπηολδξ ηαζ δεκ 

έπμοκ ανπίζεζ αηυιδ κα θαίκμκηαζ ζε ζδιακηζηυ ααειυ ηα πνχηα ζδιάδζα ηδξ 

εηηεηαιέκδξ πνδιαημπζζηςηζηήξ ηνίζδξ πμο αημθμφεδζε.   

 

4. Μεζνδνινγία Έξεπλαο θαη Αλάιπζε Μεηαβιεηώλ 

Γζα ηδξ ακάβηεξ ηδξ ζοβηεηνζιέκδξ ένεοκαξ πνδζζιμπμζμφιε ημ βναιιζηυ οπυδεζβια 

ηαζ ζοβηεηνζιέκα ςξ ενεοκδηζηυ ενβαθείμ επζθέβδ ημ πμθθαπθυ βναιιζηυ ιμκηέθμ 

παθζκδνυιδζδξ. Ζ επζθμβή αοημφ ημο ιμκηέθμο, έβζκε ιε ημ ζηεπηζηυ υηζ επζηνέπεζ ηδ 

ζοβηεκηνςηζηή ιέηνδζδ, ζε έκα ιυκμ ιμκηέθμ ηδξ «πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ» ηςκ 

ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ (financial ratios) ζε ζπέζδ ιε ηδκ ενιδκεουιεκδ 

ιεηααθδηή (ιεθθμκηζηά ηνζιδκζαία ηένδδ πνμ θυνςκ).  

Σα Κένδδ Πνμ Φυνςκ απμηεθμφκ έκα ιέηνμ ηενδμθμνίαξ, πμο πθδνμθμνεί βζα ηα 

εηαζνζηά ηένδδ πνζκ δ επζπείνδζδ ζοκοπμθμβίζεζ ημκ θυνμ εζζμδήιαημξ πμο ηδξ 

ακαθμβεί.  Αοηυ ημ ιέηνμ οπμθμβίγεηαζ ακ αθαζνεεμφκ υθα ηα έλμδα 

(ζοιπενζθαιαακμιέκςκ ηςκ επζημηζαηχκ ηαζ ηςκ θεζημονβζηχκ ελυδςκ) απυ ημ 

ιέβεεμξ ηςκ εζυδςκ ηδξ επζπείνδζδξ, αθθά αθήκεζ εηηυξ οπμθμβζζιμφ ημ πμζυ ημο 

θυνμο. Σα Κένδδ Πνμ Φυνςκ (ΚΠΦ) έπμοκ πμθφ ζδιακηζηυ νυθμ ζηδ ζοβηεηνζιέκδ 

ένεοκα, ηαευηζ έπμοκ δηηηό ξόιν. Απυ ηδ ιία, πνδζζιμπμζμφκηαζ ςξ ιμκαδζηή 

ελανηδιέκδ ιεηααθδηή ηδξ ένεοκαξ ιε ηδ ιμνθή ηςκ Μεθθμκηζηχκ Κενδχκ (Future 

Earnings) ηαζ απυ ηδκ άθθδ πνδζζιμπμζμφκηαζ ηαζ ςξ ακελάνηδηδ ιεηααθδηή, ιε ηδκ 

μκμιαζία «Ηζημνζηά Κένδδ» (Δt) ιε ηδκ ελήξ δζαθμνμπμίδζδ: Χξ Μεθθμκηζηά Κένδδ 

(Future Earnings), μνίγμκηαζ ηα Κένδδ Πνμ Φυνςκ, ηα μπμία ανίζημκηαζ ιία πνμκζηή 

ζηζβιή ιεηά, δδθαδή ζημ (t+1) (ζηδκ πενίπηςζή ιαξ, t = έκα ηνίιδκμ) απυ ηζξ 

ακελάνηδηεξ ιεηααθδηέξ ημο οπμδείβιαημξ. Απυ ηδκ άθθδ, ιε ημκ υνμ «Ηζημνζηά 

Κένδδ», μνίγμκηαζ ηα ΚΠΦ πνμκζηήξ οζηένδζδξ, ή αθθζχξ ηα ΚΠΦ, πμο ανίζημκηαζ 

ιία πνμκζηή ζηζβιή πνζκ ηδκ ελανηδιέκδ ιεηααθδηή, δδθαδή ζημ (t).
1
 Θα πνέπεζ κα 

ημκζζηεί ζε αοηυ ημ ζδιείμ υηζ μ θυβμξ πμο επζθέβδζακ ςξ ελανηδιέκδ ιεηααθδηή ηα 

ηναπεγζηά θμβζζηζηά ηένδδ πςνίξ κα θδθεεί οπυρδ μ ακαθμβχκ θυνμξ εζζμδήιαημξ, 

είκαζ δζυηζ δ θμνμθμβζηή επζαάνοκζδ (ζζημνζηά) οπυηεζηαζ ζοπκά ζε αθθαβέξ πμο 

                                                           
1
 θεξ μζ ακελάνηδηεξ ιεηααθδηέξ, πμο ακαθφμκηαζ παναηάης, πνδζζιμπμζμφκηαζ ζηα οπμδείβιαηα ιε 

πνμκζηή οζηένδζδ έκακηζ ηδξ ελανηδιέκδξ ιεηααθδηήξ (Future Earnings). 
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πνμένπμκηαζ απυ ηνμπμπμζήζεζξ ζημοξ θμνμθμβζημφξ κυιμοξ. Μία ηέημζα ελέθζλδ, 

εεςνείηαζ υηζ επδνεάγεζ ιε ανκδηζηυ ηνυπμ ηα ελαβυιεκα ζοιπενάζιαηα, ηα μπμία 

πνέπεζ κα είκαζ υζμ ημ δοκαηυκ ακεπδνέαζηα απυ επζδνάζεζξ εηηυξ ηδξ επζπείνδζδξ, 

πμο ιεηααάθθμκηαζ πςνίξ κα επδνεάγμκηαζ απυ ηδ θμβζζηζηή – πνδιαημμζημκμιζηή 

ηαηάζηαζδ ηδξ εηαζνίαξ. Θα πνέπεζ επίζδξ κα πνμζεέζμοιε υηζ επεζδή έπμοιε ςξ 

πνμκζηή αάζδ ημ ηνίιδκμ, ηα ΚΠΦ βζα πανάδεζβια ημο 3μο ηνζιήκμο οπμθμβίγμκηαζ 

ςξ ελήξ (Fama & French, 2000) [7]: 

 

4/24/33 EBTEBTEBT d            (2) 

υπμο,              ΔΒΣ3d : ΚΠΦ 3
μο

 ηνζιήκμο              

                       ΔΒΣ3/4: ΚΠΦ εκκζαιήκμο     

                       ΔΒΣ2/4: ΚΠΦ 1
μο

 ελαιήκμο 

 

Έκαξ ηαεμνζζηζηυξ πανάβμκηαξ πμο πνέπεζ κα θάαμοιε οπυρδ, είκαζ ημ ιέβεεμξ ηςκ 

Υνεχκ - Τπμπνεχζεςκ πμο έπεζ ακαθάαεζ κα θένεζ εζξ πέναξ ημ Σναπεγζηυ Ίδνοια. 

Έκα ιέηνμ πμο δείπκεζ ιε λεηάεανμ ηνυπμ ηδ ζοκμθζηή ιυπθεοζδ ιζαξ επζπείνδζδξ, 

ιεηά ηδκ αθαίνεζδ ηςκ Γζαεεζίιςκ ηαζ ηςκ Υνεμβνάθςκ είκαζ μ δείηηδξ Καεανμφ 

Υνέμοξ (Net Debt) , ημκ μπμίμ π.π. βζα ημ 2μ ηνίιδκμ, ημκ οπμθμβίγμοιε ςξ ελήξ 

(Γεςνβακηυπμοθμξ, 2009) [I]:   

 

   (3) 

 

υπμο,           Net Debt2nd: Οζ Καεανέξ Τπμπνεχζεζξ βζα ημ 2
μ
 ηνίιδκμ 

                    STD2/4: Σμ αναποπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

                    STD1/4: Σμ αναποπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 

                    LTD2/4: Σμ ιαηνμπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ελαιήκμο  

                    LTD1/4: Σμ ιαηνμπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 

                    Cash2/4: Σα Γζαεέζζια ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

                    Cash1/4: Σα Γζαεέζζια ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 

                    C.E.2/4: Σα ηαιζαηά ζζμδφκαια (Cash Equivalents) ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

                    C.E.1/4: Σα ηαιζαηά ζζμδφκαια (Cash Equivalents) ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 
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Πνμηφπηεζ θμζπυκ απυ ηα παναπάκς υηζ ημ Καεανυ Υνέμξ βζα έκα ηνίιδκμ, 

οπμθμβίγεηαζ αενμίγμκηαξ ημοξ Μ.Ο. ημο Βναποπνυεεζιμο ηαζ Μαηνμπνυεεζιμο 

Υνέμοξ ηαζ απυ αοηυ ημ άενμζζια αθαζνμφκηαζ ζηδ ζοκέπεζα μζ Μ.Ο. ηςκ 

Γζαεεζίιςκ ηαζ ηςκ Σαιζαηχκ Ηζμδφκαιςκ.  

Οζ Μ.Ο. πμο οπμθμβίγμοιε βζα ηα ζημζπεία ημο Ηζμθμβζζιμφ, αθμνμφκ πάκηα ημ 

ηνέπμκ ηνίιδκμ ηαζ ημ αιέζςξ πνμδβμφιεκμ. Ο θυβμξ πμο πνδζζιμπμζείηαζ αοηή δ 

ιεεμδμθμβία, είκαζ υηζ έηζζ επζηοβπάκεηαζ ιία ηαηά πνμζέββζζδ ηζιή βζα ημ ιέζμ φρμξ 

ηςκ θμβανζαζιχκ ηαηά ηδ δζάνηεζα ημο οπυ ελέηαζδ ηνζιήκμο. Ακ δεκ βζκυηακ πνήζδ 

ηςκ Μ.Ο. ηαζ εθανιυγμκηακ ηα πμζά ηςκ ζημζπείςκ ημο Ηζμθμβζζιμφ αηνζαχξ υπςξ 

δίκμκηαζ, ηυηε δεκ εα ζοιπενζθαιαακυηακ ζηδκ ένεοκά ιαξ δ ελέθζλδ ηδξ πμνείαξ ημο 

θμβανζαζιμφ ιέζα ζημ ηνίιδκμ, αθθά ιμκάπα ζηδ θήλδ ημο. Μζα ηέημζα επζθμβή εα 

μδδβμφζε ζε θζβυηενμ αηνζαή απμηεθέζιαηα ηαηά ηδκ εθανιμβή ηςκ μζημκμιεηνζηχκ 

οπμδεζβιάηςκ.  

Χξ Βναποπνυεεζιμ Υνέμξ μνίγμκηαζ μοζζαζηζηά ηζξ Βναποπνυεεζιεξ Τπμπνεχζεζξ 

πμο παναηίεεκηαζ ζημκ Ηζμθμβζζιυ. Χξ Βναποπνυεεζιεξ Τπμπνεχζεζξ μνίγμκηαζ μζ 

Τπμπνεχζεζξ ηδξ επζπείνδζδξ, πμο πνέπεζ κα ζηακμπμζδεμφκ εκηυξ ηδξ ηνέπμοζαξ 

πνήζδξ. Ακηίζημζπα, ςξ Μαηνμπνυεεζιμ Υνέμξ εεςνμφκηαζ μζ Μαηνμπνυεεζιεξ 

Τπμπνεχζεζξ. Μαηνμπνυεεζιεξ Τπμπνεχζεζξ μνίγμκηαζ εηείκα ηα Υνέδ πμο έπεζ 

ακαθάαεζ δ επζπείνδζδ ηαζ ελμθθμφκηαζ πένα ηδξ ηνέπμοζαξ δζαπεζνζζηζηήξ πνήζδξ. 

Σέθμξ, μζ θμβανζαζιμί Γζαεεζίιςκ ηαζ Σαιζαηχκ Ηζμδοκάιςκ ζηδκ ζδζυιμνθδ 

πενίπηςζδ ηςκ Σναπεγζηχκ Ηζμθμβζζιχκ, ακηζπνμζςπεφμοκ ηδ πνδιαηζηή, άιεζα 

δζαεέζζιδ αλία ηδξ πενζμοζίαξ ημο Σναπεγζημφ Ηδνφιαημξ ηαεχξ ηαζ ηα αλζυβναθα, 

ηα μπμία πανμοζζάγμοκ ορδθή δοκαηυηδηα νεοζημπμίδζδξ ηαζ έπμοκ βκςζηή αλία 

αβμνάξ (market value) ηαζ δζάνηεζα (maturity).   

Ζ πθδνμθμνία βζα ημ Καεανυ Υνέμξ πμο απμηηήεδηε απυ ημκ οπμθμβζζιυ ημο θυβμο 

―Net Debt‖, ιπμνεί κα ειπθμοηζζηεί αηυιδ πενζζζυηενμ πνμζεέημκηαξ ζε αοηυ ημ 

πνδιαημμζημκμιζηυ ενβαθείμ ηα Ίδζα Κεθάθαζα ηδξ επζπείνδζδξ. Με αοηυ ημκ ηνυπμ 

οπμθμβίγεηαζ ημ Καεανυ Υνέμξ ημο Ονβακζζιμφ, υπζ ιυκμ πνμξ ηνίημοξ, αθθά ηαζ 

πνμξ ημοξ ιεηυπμοξ πμο έπμοκ επεκδφζεζ ηα ηεθάθαζά ημοξ ζηδκ επζπείνδζδ. Ζ 

πθδνμθμνία αοηή δδθαδή, ιαξ δίκεζ ημ Καεανυ Κεθάθαζμ ημ μπμίμ βζα ημ 3μ ηνίιδκμ 

ηδξ πνήζδξ βζα πανάδεζβια, αημθμοεεί ημκ παναηάης πνμζανιμζιέκμ ηφπμ (Hanke 

& Reitsch, 1992) [11]: 

 

           2
4/24/3

33

EquityEquity
DebtNetCapitalNet dd

     (4) 

 

υπμο,             Net Capital3d: Σμ Καεανυ Κεθάθαζμ βζα ημ 3
μ
 ηνίιδκμ 

                       Net Debt3d: To Καεανυ Υνέμξ βζα ημ 3
μ
 ηνίιδκμ 
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                       Equity3/4: Σα Ίδζα Κεθάθαζα ημο εκκζαιήκμο 

                       Equity2/4: Σα Ίδζα Κεθάθαζα ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

 

Ο Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ (Interest Cover Ratio) απυ ηδκ άθθδ, πανέπεζ ζημκ 

ακαθοηή ιία έκδεζλδ βζα ημ εάκ δ επζπείνδζδ – ζηδκ πενίπηςζή ιαξ δ ηνάπεγα - έπεζ 

ηδκ ζηακυηδηα κα ηαθφπηεζ ηα επζημηζαηά ηδξ έλμδα ιε αάζδ ημ επίπεδμ ηςκ 

θμβζζηζηά απμηοπςιέκςκ ηδξ ηενδχκ. Ο ηφπμξ οπμθμβζζιμφ π.π. βζα ημ 4μ ηνίιδκμ, 

είκαζ μ αηυθμοεμξ (Groppelli and Nikbakht, 1996) [VI]: 

    

       (5)  

υπμο,           Interest Cover Ratio4th: Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ 4
μο

 ηνζιήκμο 

                    ΔΒΣ4/4: Κένδδ Πνμ Φυνςκ έημοξ 

                    ΔΒΣ3/4: Κένδδ Πνμ Φυνςκ εκκζαιήκμο 

                    Interest Expenses4/4: Συημζ – Έλμδα έημοξ 

                    Interest Expenses3/4: Συημζ – Έλμδα εκκζαιήκμο 

 

Έκαξ βεκζηά απμδεηηυξ ηακυκαξ πμο αθμνά ηδκ ενιδκεία ηςκ απμηεθεζιάηςκ απυ 

ημκ παναπάκς θυβμ είκαζ υηζ, εάκ δ ακαθμβία πμο παναηδνείηαζ ακάιεζα ζημκ 

ανζειδηή ηαζ ημκ πανμκμιαζηή λεπενκάεζ ημ 2 : 1, ηυηε οπάνπεζ πμθφ ζηακμπμζδηζηή 

ηάθορδ ηςκ επζημηζαηχκ ελυδςκ. Ακ είκαζ ιεηαλφ 1.5 ηαζ 2 : 1, αοηυ δείπκεζ πςξ 

οπάνπεζ ιέηνζα ηάθορδ. Δπίζδξ, ακ είκαζ ιεηαλφ 1.0 ηαζ 1.5 : 1, ηυηε παναηδνείηαζ 

ιία ζπεηζηή αδοκαιία ζηδκ ηάθορδ ημο επζημηζαημφ πνέμοξ ηαζ ηέθμξ ακαθμβία ηάης 

απυ ημ 1, ζδιαίκεζ υηζ ημ επίπεδμ ηάθορδξ ηυηςκ είκαζ ακεπανηέξ βζα κα 

ζηακμπμζήζεζ ηα επζημηζαηά έλμδα.   

Έπμκηαξ μνίζεζ παναπάκς ηυζμ ηδκ ενιδκεουιεκδ – ελανηδιέκδ ιεηααθδηή ηδξ 

ένεοκαξ (Μεθθμκηζηά ηνζιδκζαία Κένδδ Πνμ Φυνςκ) ηαεχξ ηαζ ηδκ επζθμβή ηςκ 

ενιδκεοηζηχκ – ακελάνηδηςκ ιεηααθδηχκ (Ηζημνζηά Κένδδ Υνμκζηήξ Τζηένδζδξ, 

Καεανυ Υνέμξ, Καεανά Κεθάθαζα ηαζ Γείηηδ Κάθορδξ Συηςκ), ζηδ ζοκέπεζα 

εκμπμζήεδηακ ηα παναπάκς δεδμιέκα ζε δεζβιαηζηυ επίπεδμ οπμθμβίγμκηαξ ημ 

ζηαειζηυ Μ.Ο. ςξ πνμξ ημ Δκενβδηζηυ ηςκ επζθεβιέκςκ ηναπεγχκ. Ο θυβμξ πμο 

επζθέπεδηε δ παναπάκς ζηάειζζδ είκαζ υηζ ημ Δκενβδηζηυ απυ ηδ δζεεκή 

αζαθζμβναθία απμηεθεί παναηηδνζζηζηή έκδεζλδ ημο ιεβέεμοξ εκυξ Π.Η. ηαζ εθυζμκ δ 

πανμφζα ένεοκα πνδζζιμπμζεί ςξ δείβια ηνάπεγεξ δζαθμνεηζημφ ιεβέεμοξ, ηνίκεηαζ 

απαναίηδηδ αοηή δ ζηάειζζδ, ιε ζηυπμ ηδκ αλζμπζζηία ηαζ αηνίαεζα ηςκ 

παναβυιεκςκ οπμθμβζζιχκ.  
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Έηζζ θμζπυκ, δ ζηαειζζιέκδ, ηνζιδκζαία ηζιή ηδξ ηάεε ιεηααθδηήξ έπεζ οπμθμβζζηεί 

αάζεζ ημο παναηάης ηφπμο (Γεςνβακηυπμοθμξ, 2009) [I]: 

 

4/.

4/

4/.
4/ tb

t

tb
t x

TA

TA
X

                              (6) 

υπμο, 

4/tX :    δ ζοβηεκηνςηζηή ηνζιδκζαία ηζιή ηδξ ιεηααθδηήξ, ζηαειζζιέκδ ςξ πνμξ ημ            

Δκενβδηζηυ 

4/.tbTA : ημ οκμθζηυ Δκενβδηζηυ ηδξ ηάεε Σνάπεγαξ ημο δείβιαημξ, ζε ηνζιδκζαία  

αάζδ 

4/tTA :  ημ οκμθζηυ Δκενβδηζηυ υθςκ ηςκ Σναπεγχκ ημο δείβιαημξ, ζε ηνζιδκζαία  

αάζδ 

4/.tbx :  δ ηνζιδκζαία ηζιή ηδξ ιεηααθδηήξ βζα ηάεε Σνάπεγα ημο δείβιαημξ  

 

5. Αλάπηπμε Δξεπλεηηθήο Μεζνδνινγίαο 

Ο πενζβναθζηυξ έθεβπμξ ηςκ ζηαειζζιέκςκ ςξ πνμξ ημ Δκενβδηζηυ ιεηααθδηχκ, 

έβζκε ηάκμκηαξ πνήζδ ημο εονέςξ απμδεηημφ απυ ηδκ αηαδδιασηή αζαθζμβναθία 

―Shapiro – Wilks test‖ (Shapiro, S. S. & Wilk, M. B.,1965) [20]. φιθςκα ιε αοηυ ημ 

ηνζηήνζμ ηάεε ελεηαγυιεκδ ιεηααθδηή, δ μπμία ειθακίγεζ ηζιή ιεβαθφηενδ απυ 

(0,50), ειθακίγεζ παναηηδνζζηζηά ηακμκζηυηδηαξ. πςξ παναηδνείηαζ ζημκ Πίκαηα 1, 

απυ ηδκ πενζβναθζηή ακάθοζδ, ηαιία απυ ηζξ ελεηαγυιεκεξ ιεηααθδηέξ δεκ ειθακίγεζ 

ζημζπεία ηακμκζηυηδηαξ, ηάηζ ημ μπμίμ είκαζ αέααζα ακαιεκυιεκμ, ιζαξ ηαζ υθεξ μζ 

ηζιέξ ηςκ ιεηααθδηχκ ηδξ πανμφζαξ ένεοκαξ είκαζ ζημπαζηζηέξ ιεηααθδηέξ ηαζ 

επμιέκςξ δ οπυεεζδ ημο βναιιζημφ οπμδείβιαημξ βζα φπανλδ ζηαεενχκ αθθά υπζ 

ίζςκ ζζημνζηχκ ηζιχκ, δεκ ιπμνεί κα ζζπφεζ (Υνήζημο, 2004) [V].  

 

Πεπιγπαυικόρ Έλεγσορ Κανονικότηταρ Μεταβλητών (Shapiro – Wilks test) 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                    

                                                                                                                                        

                                                                                                                                 

 

Πίκαηαξ 1 

 

Μεηααθδηή 

                                            

Σνάπεγα       

Μεθθμκηζηά  Κένδδ Ηζημνζηά Κένδδ  Καεανυ Υνέμξ Καεανυ Κεθάθαζμ  Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ 

ηαειζζιέκεξ ςξ 

πνμξ ημ 

Δκενβδηζηυ 

Μεηααθδηέξ 

0,11 0,12 0,22 0,16 0,07 
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Μεηά ημκ έθεβπμ ηακμκζηυηδηαξ πμο παναηέεδηε παναπάκς, μ Πίκαηαξ 2 μ μπμίμξ 

αημθμοεεί, παναεέηεζ ηα εονήιαηα ηδξ ένεοκαξ απυ ημ ζπδιαηζζιυ ημο πμθθαπθμφ 

ιμκηέθμο βναιιζηήξ παθζκδνυιδζδξ,  ημ μπμίμ θαιαάκεζ οπυρδ ημο υθεξ ηζξ 

επζθεβιέκεξ ιεηααθδηέξ. πςξ θαίκεηαζ υιςξ ηαζ παναηάης απυ ημ μζημκμιεηνζηυ 

ιμκηέθμ έπεζ απμηθεζζηεί δ ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Υνέμοξ (Net Debt), θυβς 

ζοββναιιζηυηδηαξ (co – linearity), ηδκ μπμία ειθακίγεζ δ εκ θυβς ιεηααθδηή ιε  ηδ 

ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Κεθαθαίμο (Net Capital).
2
    

 

 

Πίλαθαο 2 

  

πςξ θαίκεηαζ απυ ημοξ οπμθμβζζιμφξ, μζ μπμίμζ παναηίεεκηαζ ζημκ παναπάκς 

Πίκαηα
3
, δ ζπδιαηζζιέκδ πμθθαπθή βναιιζηή ελίζςζδ παθζκδνυιδζδξ έπεζ ηδκ 

αηυθμοεδ ιμνθή: 

 

F. E. = - 294909,0 + 1,53246*Et + 0,008*Net Capital + 5,77*DKT + ut          (7) 

υπμο,  

F.E.: Μεθθμκηζηά ηνζιδκζαία θμβζζηζηά ηένδδ 

Et: Σνζιδκζαία ηένδδ πνμκζηήξ οζηένδζδξ  

Net Capital: Γείηηδξ Καεανμφ Υνέμοξ 

                                                           
2
 Χξ ζοββναιιζηυηδηα (co – linearity) μνίγεηαζ απυ ηδ αζαθζμβναθία, δ φπανλδ ορδθμφ ζοκηεθεζηή 

ζοζπέηζζδξ - ιεβαθφηενμ απυ 0,5 – ιεηαλφ δφμ ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ (Υνήζημο, 2004) [V]. 

Δθυζμκ ζζπφεζ ηέημζα ζοκεήηδ, εα πνέπεζ κα απμννίρμοιε ιία απυ ηζξ δφμ ιεηααθδηέξ, ηαευηζ δ 

ηαοηυπνμκδ εθανιμβή ημοξ ζε έκα μζημκμιεηνζηυ ιμκηέθμ, εα ζδιαίκεζ ηαηά πάζα πζεακυηδηα υηζ ηα 

απμηεθέζιαηα εα είκαζ πνμηαηεζθδιιέκα (biased). Ο απμηθεζζιυξ  ηδξ ιεηααθδηήξ ημο Καεανμφ 

Υνέμοξ ιπμνεί κα αζηζμθμβδεεί, θαιαάκμκηαξ οπυρδ ημκ πανυιμζμ ηνυπμ οπμθμβζζιμφ (ηαζ επμιέκςξ 

πανυιμζμ ηνυπμ ζζημνζηήξ ζοιπενζθμνάξ) ιε ηδ ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Κεθαθαίμο, μδδβχκηαξ έηζζ 

ζε ζοκηεθεζηή ζοζπέηζζδξ ιε ηζιή ίζδ ιε (0,8).   
3
 ημ ζηαηζζηζηυ παηέημ ημ μπμίμ εθανιυζηδηε βζα ημοξ μζημκμιεηνζημφξ οπμθμβζζιμφξ είκαζ ημ ―stat-

graphics 5.1‖. 
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DKT: Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ 

ut: ηαηάθμζπα παθζκδνυιδζδξ  

 

Σα απμηεθέζιαηα ημο Πίκαηα 2, δείπκμοκ υηζ ηαζ μζ ηνεζξ ενιδκεοηζηέξ ιεηααθδηέξ (δ 

ηάεε ιζα ιειμκςιέκα), ειθακίγμοκ ζηαηζζηζηά ζδιακηζηή πνμαθεπηζηή ζηακυηδηα ζε 

ηάπμζμ απυ ηα απμδεηηά δζαζηήιαηα ειπζζημζφκδξ
4
, υπςξ θαίκεηαζ απυ ηζξ ηζιέξ ημο 

ηνζηδνίμο ―t – statistic‖, ζοιαάθθμκηαξ ζηδκ πνμαθερζιυηδηα ηςκ Μεθθμκηζηχκ 

Κενδχκ. Σα πζμ ζδιακηζηά πνμαθεπηζηά παναηηδνζζηζηά δζαθαίκμκηαζ ζηδ 

ιεηααθδηή ηςκ Ηζημνζηχκ Κενδχκ (Δt) ιε ανηεηή δζαθμνά απυ ηδ δεφηενδ 

ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Κεθαθαίμο. Ζ παιδθυηενδ ζοκεζζθμνά ζηδκ πνμαθεπηζηή 

ζηακυηδηα ημο ιμκηέθμο, παναηδνείηαζ βζα ημ Γείηηδ Κάθορδξ Συηςκ. Ακαθφμκηαξ 

ζηδ ζοκέπεζα ημοξ ζοκμθζημφξ οπμθμβζζιμφξ ημο μζημκμιεηνζημφ ιμκηέθμο, 

αθέπμοιε υηζ δ μιαδζηή εθανιμβή ηςκ ηνζχκ επζθεβιέκςκ ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ 

ζε ιία πμθθαπθή παθζκδνυιδζδ, επζηοβπάκεζ πμθφ ορδθυ πμζμζηυ πνμαθερζιυηδηαξ 

ζε δ.ε. (99%), ιζαξ ηαζ ημ ―P – Value‖ ημο ιμκηέθμο παίνκεζ ηδκ ηζιή (0,0001). Δηηυξ 

υιςξ απυ ηδκ φπανλδ ζηαηζζηζηά ζδιακηζηήξ ζπέζδξ, είκαζ ζδιακηζηυ κα ακαθενεεί 

υηζ επζηοβπάκεηαζ ηαζ πμθφ ζηακμπμζδηζηυ πμζμζηυ ενιδκεοηζηήξ ζηακυηδηαξ ηδξ 

ζζημνζηήξ ζοιπενζθμνάξ ηςκ Μεθθμκηζηχκ Κενδχκ, ιζαξ ηαζ μ πνμζανιμζιέκμξ 

ζοκηεθεζηήξ πνμζδζμνζζιμφ
5
 δείπκεζ υηζ ημ ιμκηέθμ ενιδκεφεζ ημ (79,26%) ηδξ 

ενιδκεουιεκδξ ιεηααθδηήξ. Αηυιδ, είκαζ ζδιακηζηυ κα ακαθενεεί, υηζ απυ ημκ 

δείηηδ ―Durbin – Watson‖, μ μπμίμξ πνδζζιμπμζείηαζ βζα ημκ έθεβπμ αοημζοζπέηζζδξ 

ηςκ ηαηαθμίπςκ, μδδβμφιαζηε ζημ ζοιπέναζια υηζ δεκ ειθακίγεηαζ αοημζοζπέηζζδ 

ζηα ηαηάθμζπα, ιζαξ ηαζ αθεκυξ δ ηζιή ημο ―d – test‖ είκαζ πμθφ ημκηά ζηδκ ζδακζηή 

ηζιή (2), αθθά ηαζ απυ ημ ηνζηήνζμ ―P – Value‖, μδδβεί ζημ ζοιπέναζια απμδμπήξ 

ηδξ ιδδεκζηήξ οπυεεζδξ ζοζπέηζζδξ ηςκ ηαηαθμίπςκ
6
. 

 

6. πκπεξάζκαηα  

Ένεοκεξ μζ μπμίεξ πνδζζιμπμζμφκ θμβζζηζηά ιεβέεδ, ηαεχξ ηαζ πνδιαημμζημκμιζηά 

ενβαθεία ακάθοζδξ  εθανιυγμκηαξ μζημκμιεηνζηά ιμκηέθα ιε ζηυπμ ηυζμ ηδκ 

πνυαθερδ υζμ ηαζ ηδκ ιέηνδζδ ηδξ πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ ααζζηχκ ιεβεεχκ (π.π. 

πςθήζεζξ, ηένδδ, ηζιή ιεημπχκ ηθπ.) έπμοκ ζοβηεκηνχζεζ ημ εκδζαθένμκ πμθθχκ ηαζ 

ζδιακηζηχκ ενεοκδηχκ δζεεκχξ. Ζ πανμφζα ένεοκα, εζηζάγμκηαξ ηδκ ακάθοζή ηδξ 

ζημκ εθθδκζηυ ηναπεγζηυ ηθάδμ, επζθέβμκηαξ έκα ακηζπνμζςπεοηζηυ δείβια Π.Η. 

επζπείνδζε ηαζ απέδεζλε ιε εονέςξ απμδεηηέξ μζημκμιεηνζηέξ ιεεμδμθμβίεξ, υηζ ηα 

πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία ακάθοζδξ έπμοκ παναηηδνζζηζηά πμο ημοξ επζηνέπμοκ 

                                                           
4
 απμδεηηά δζαζηήιαηα ειπζζημζφκδξ: (90%), (95%), (99%). 

5
 ζηδκ ένεοκα οζμεεηείηαζ ςξ δείηηδξ ενιδκεοηζηήξ ζηακυηδηαξ μ πνμζανιμζιέκμξ ζοκηεθεζηήξ 

πνμζδζμνζζιμφ, έκακηζ ημο απθμφ ζοκηεθεζηή πνμζδζμνζζιμφ, ηαευηζ ζφιθςκα ιε ηδ αζαθζμβναθία, μ 

πνχημξ ειθακίγεζ πζμ αλζυπζζηα ηαζ αηνζαή ζοιπενάζιαηα υηακ πνδζζιμπμζμφκηαζ ςξ ενεοκδηζηά 

ενβαθεία πμθθαπθά βναιιζηά ιμκηέθα. Σμ ακηίεεημ ζζπφεζ ζηδκ πενίπηςζδ εθανιμβήξ απθχκ 

βναιιζηχκ παθζκδνμιήζεςκ - Εμπμοκίδδξ Κ., Αηζαθάηδξ Γ., Βαθααάκδξ Κ. (2008) [II], Πακανέημο Η. 

& Ξεηαθάηδ Δ. (2000) [III], Draper and Smith, (1981) [4] - . 
6
 Durbin, J., & Watson, G. S. (1950) [5]. 
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κα απμηεθέζμοκ πνήζζια αμδεήιαηα ζηδκ πνμζπάεεζα ιέηνδζδξ ηαζ πνμζέββζζδξ ηδξ 

αναποπνυκζαξ πμνείαξ ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηενδχκ ηςκ ηναπεγχκ. Δπμιέκςξ, εηηυξ ημο 

υηζ δ παναπάκς ιεθέηδ ένπεηαζ ζε ζοιθςκία ιε ηδκ πθεζμκυηδηα ζπεηζηχκ ενεοκχκ - 

Fried, D & D Givoly (1982) [8], Hanke J. & A. Reitsch (1992) [11], Fama. E.F. and 

K.R. French (2000) [7], Jianbo Zhou (2004) [13], Schniederjans M. (2004) [19], 

Γεςνβακηυπμοθμξ Α. (2009) [I] - , παναηδνεί ηαζ υηζ δ πνήζδ πμθθαπθχκ 

μζημκμιεηνζηχκ ιμκηέθςκ, υπμο εθανιυγμκηαζ πενζζζυηενεξ απυ ιία ενιδκεοηζηέξ 

ιεηααθδηέξ, είκαζ δοκαηυκ κα πανέπεζ αλζυπζζηα απμηεθέζιαηα ενιδκεοηζηήξ 

πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ εθυζμκ βίκεηαζ επζθμβή εηείκςκ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

ενβαθείςκ, πμο δεκ δδιζμονβμφκ πνμαθήιαηα ζοβναιιζηυηδηαξ ή αοημζοζπέηζζδξ 

ζηα ηαηάθμζπα. 
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