
¹. ¶éóáçöçÜ

¸ äéáøòïîéëÜ óøÛóè áîÀíåóá óôá ëÛòäè
ôöî åðéøåéòÜóåöî Þðö÷ åíæáîÝúïîôáé óôé÷
äèíïóéåùíÛîå÷ ìïçéóôéëÛ÷ ëáôáóôÀóåé÷ ëáé
ôé÷ ôéíÛ÷ ôöî íåôïøñî ôïù÷ óôè
øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ, áðïôåìåÝ Ûîá
äùîáíéëÞ áîôéëåÝíåîï åðéóôèíïîéëÜ÷
Ûòåùîá÷ ôá ôåìåùôáÝá 30 øòÞîéá. ¸
óùóôèíáôéëÜ íåìÛôè áùôÜ÷ ôè÷ óøÛóåö÷ íå
áîáæïòÛ÷ óå ðòáçíáôéëÀ äåäïíÛîá
áðïäÝäåôáé óôïî William Beaver ëáé ôïù÷
Ray Ball ëáé Philip Brown, ïé ïðïÝïé
õåíåìÝöóáî(1) ôè óùíâáôéëÜ ðòïóÛççéóè,
äèìáäÜ Þôé ôá ëÛòäè (E) ðïù

ëáôáçòÀæïîôáé óôïù÷ éóïìïçéóíïà÷ ôöî

åôáéòåéñî, åÝîáé è âáóéëÜ íåôáâìèôÜ ðïù

ÒåêèçåÝÓ ôé÷ ðåòéïäéëÛ÷ ôÀóåé÷ óôè

äéáíÞòæöóè ôöî ôéíñî (P) ôöî íåôïøñî

ôïù÷ óôï øòèíáôéóôÜòéï (äèì. P = f (E)).
»ïìïîÞôé ôá ëÛòäè ëáé è óùîïìéëÜ áêÝá

íéá÷ åðéøåÝòèóè÷ åÝîáé ìïçéëÞ 
îá óùóøåôÝúïîôáé (íÀìéóôá ïíÞòòïðá),
Ûòåùîå÷ ðïù Ûçéîáî óôè äéÀòëåéá ôè÷
ðåòáóíÛîè÷ ëùòÝö÷ äåëáåôÝá÷(2) ëáôÛìèêáî
óôï óùíðÛòáóíá Þôé ïé áðïôéíÜóåé÷ ôöî
íåôïøñî åÝîáé åìÀøéóôá åêáòôèíÛîå÷ áðÞ ôá
ëÛòäè Þôáî ðéá áùôÀ áðïäÝäïîôáé ðòï÷
äèíïóÝåùóè óôïî Æàðï. ËðïóôèòÝøõèëå,
áîôéõÛôö÷, ðö÷ óå ïéëïîïíéëÀ
áðïôåìåóíáôéëÛ÷ (efficient) áçïòÛ÷ ïé

íåôáâïìÛ÷ ôöî ôéíñî åÝîáé ï ðìÛïî

áêéÞðéóôï÷ ëàòéï÷ äåÝëôè÷ (leading
indicator) ôè÷ ëåòäïæïòÝá÷ ôöî åéóèçíÛîöî

óôï øòèíáôéóôÜòéï åôáéòåéñî. ºáôÀ
óùîÛðåéá, óôèî áîáúÜôèóè åîÞ÷ íïîôÛìïù
ðïù ðòïóäéïòÝúåé ïéëïîïíåôòéëÀ ôè óøÛóè
ëåòäñî-ôéíñî, è åòíèîåùôéëÜ íåôáâìèôÜ
åÝîáé áëòéâñ÷ ïé ôéíÛ÷ ëáé Þøé ôá ëÛòäè (äèì.
E = f (P)). 

Æèî ðáòïàóá åòçáóÝá áðáóøïìïàî
ïùóéáóôéëÀ äàï åòöôÜíáôá: ¦òñôïî, ðÞóï
óèíáîôéëÜ åÝîáé äéáøòïîéëÀ áùôÜ è
ðåòéâÞèôè óøÛóè ëåòäñî-ôéíñî Ü, çéá îá
øòèóéíïðïéÜóïùíå ôïî áëòéâÜ ïòéóíÞ ôöî
íåôáâìèôñî ðïù åîäéáæÛòïùî åäñ, ôïù
òùõíïà íåôáâïìÜ÷ ìïçéóôéëñî ëåòäñî
(Ä»¤º) ëáé ôöî áðïäÞóåöî ôöî íåôïøñî
(°»); ¢åàôåòïî, óå ðïéï âáõíÞ Ûøïùíå
ëáôáæÛòåé îá ôèî ëáôáîïÜóïùíå, íåôÀ áðÞ
ôòåé÷ ëáé ðìÛïî äåëáåôÝå÷ áäéÀëïðöî
åòåùîñî;

¦Ýóö áðÞ ôïù÷ ðòïâìèíáôéóíïà÷
áùôïà÷ ùðÀòøåé Ûîá åîäéáæÛòïî,
ðéóôåàïùíå, óëåðôéëÞ ðïù ðáòïùóéÀúåôáé
óôï ôíÜíá ¹¹. ¡éá îá ðòïóåççÝóïùíå
áðáîôÜóåé÷ óôá óùçëåëòéíÛîá åòöôÜíáôá
íå âÀóè ôï åììèîéëÞ ðáòÀäåéçíá, åìÛçêáíå
çîöóôÀ ùðïäåÝçíáôá ðïù õåöòèôéëÀ
äéëáéïìïçïàî ôé÷ äàï áîôÝóôòïæå÷ áðÞãåé÷
çéá ôèî áìèõÜ ëáôåàõùîóè ôè÷ áéôéÞôèôá÷,
øòèóéíïðïéñîôá÷ çéá ôï óëïðÞ áùôÞ
óôïéøåÝá áðÞ 12 ôòÀðåúå÷ åéóèçíÛîå÷ óôï
Ì°° çéá ôèî ðåòÝïäï 1987-1996(3).
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¸ åðéìïçÜ ôïù ôòáðåúéëïà ôïíÛá ö÷
åíðåéòéëïà ðåäÝïù áîáæïòÀ÷, åêùðèòåôåÝ
ôèî åðéõùíèôÜ éäéÞôèôá ôè÷ ïíïéïçÛîåéá÷ ôïù
äåÝçíáôï÷, Þíö÷, è ïíïìïçèíÛîè áîåðÀòëåéÀ
ôïù (íéëòÞ÷ áòéõíÞ÷ éóôïòéëñî äåäïíÛîöî),
ðåòéïòÝúåé óèíáîôéëÀ ôèî ïéëïîïíåôòéëÜ
áîÀìùóè. ªùîùðïìïçÝúïîôá÷, öóôÞóï, ôá
áðïôåìÛóíáôá áîôÝóôïéøöî åòçáóéñî ðÀîö
óôèî Ððïìà íåçáìàôåòè ëáé óáæñ÷
áðïôåìåóíáôéëÞôåòèÑ áçïòÀ ôöî ¸¦°,
ðòïëàðôïùî ëÀðïéá óùíðåòÀóíáôá ðïù õá
Üôáî øòÜóéíï îá çîöòÝúïùî (çéá ëÀðïéïù÷,
åÝíáóôå âÛâáéïé, Þôé äåî ëïíÝúïùíå
Éçìáàëá), íåòéëÛ÷ ôïùìÀøéóôïî áðÞ ôé÷
ëáôèçïòÝå÷ ôöî áóøïìïùíÛîöî íå ôï
øòèíáôéóôÜòéï. Oðö÷, çéá ðáòÀäåéçíá,
áùôïÝ ðïù áîáúèôïàî íåôÀ íáîÝá÷ óôé÷
óôÜìå÷ ôöî åæèíåòÝäöî ðìèòïæïòÝå÷ çéá
ôá ðòáçíáôïðïéèõÛîôá ëÛòäè ôöî
åôáéòåéñî ëáé åëåÝîïé ðïù åðéíÛîïùî îá
ðåéòáíáôÝúïîôáé íå íáõèíáôéëÀ íïîôÛìá
çéá îá ðòïâìÛãïùî ôé÷ ôéíÛ÷ ôè÷ ÒåðÞíåîè÷
èíÛòá÷Ó.

¹¹. Æï ðìèòïæïòéáëÞ ðåòéåøÞíåîï ôöî
ìïçéóôéëñî ëåòäñî ëáé ôöî 

ôéíñî ôöî íåôïøñî

¸ óàîäåóè ôöî ëåòäñî íå ôèî áêÝá ôè÷
åðéøåÝòèóè÷ Ñôèî éëáîÞôèôÀ ôè÷, ëáôÀ íÝá
Ûîîïéá, îá äèíéïùòçåÝ åéóÞäèíá çéá ôïù÷
íåôÞøïù÷ ôè÷Ñ äéëáéïìïçÜõèëå áðÞ ôïù÷
îïíðåìÝóôå÷ ëáõèçèôÛ÷ Franco Modi-glianni

ëáé Merton Miller, ïé ïðïÝïé áðÛäåéêáî(4) Þôé
è áðïôÝíèóè ôè÷ áêÝá÷ åîÞ÷ ïéëïîïíéëïà
ïòçáîéóíïà æõÀîåé ëÀôö áðÞ ïòéóíÛîå÷
ðòïüðïõÛóåé÷ óôï Ýäéï áðïôÛìåóíá,
áîåêÀòôèôá áðÞ ôï áî çÝîåôáé íå âÀóè ôï
ðòïóäïëñíåîï íÛòéóíá (div-idend
approach) Ü, ôá ðòïóäïëñíåîá ëÛòäè
(earnings approach) áðÞ ôèî åðéøåéòèíáôéëÜ
äòÀóè. ªôïù÷ íáõèíáôéëïà÷ ôïù÷
ùðïìïçéóíïà÷, ïé Modiglianni ëáé Miller,
áììÀ ëáé Þìïé Þóïé áóøïìÜõèëáî íå ôï Ýäéï
õÛíá áòçÞôåòá, øòèóéíïðïÝèóáî ôïî
ïéëïîïíéëÞ ïòéóíÞ ôïù ëÛòäïù÷, ðïù åÝîáé
áëòéâñ÷ è ðáòïàóá áêÝá ôöî áîáíåîÞíåîöî
ëáõáòñî ôáíéáëñî åéóòïñî áðÞ ôé÷
áîáìèæõåÝóå÷ åðåîäàóåé÷.

¡éá äéáæÞòïù÷ ìÞçïù÷, ïé ïðïÝïé
áæïòïàî ëùòÝö÷ óôèî áùóôèòÞôèôá ôöî
ëáîïîéóôéëñî óùîõèëñî ðïù äéÛðïùî ôé÷
çåîéëñ÷ áðïäåëôÛ÷ ìïçéóôéëÛ÷ áòøÛ÷(5), ôï
ëÛòäï÷, Þðö÷ åòíèîåàåôáé ïéëïîïíéëÀ, äåî

áîôéëáôïðôòÝúåôáé óôé÷ ìïçéóôéëÛ÷
ëáôáóôÀóåé÷. O óøåôéëÞ÷ ìïçáòéáóíÞ÷ óå
áùôÛ÷ ëáôáçòÀæåé ðåòéïäéëÀ íÞîï ôèî
ðòáçíáôïðïéèõåÝóá íåôáâïìÜ óôè
óùîïìéëÜ áêÝá ôöî ðåòéïùóéáëñî óôïéøåÝöî
ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ óùî ôï äéáõÛóéíï
íåòéóíáôéëÞ åéóÞäèíá óôïù÷ íåôÞøïù÷.
ªùîåðñ÷, äåî äÝîåé áðïìïçéóôéëÜ óèíáóÝá
óôá ðòïóäïëñíåîá Ûóïäá ëáé Ûêïäá (cash
flows), Àòá ôï ïéëïîïíéëÞ ëÛòäï÷ áðïíÛîåé
ðòáëôéëÀ áæèòèíÛîè Ûîîïéá ëáé óðÀîéá
ùðïìïçÝúåôáé ÐåéäéëÀ óôèî ¶ììÀäáÑ óå
åðÝóèíå÷ ìïçéóôéëÛ÷ áîáæïòÛ÷ ðòï÷ ôï åùòà
ëïéîÞ.

»å äåäïíÛîï ôï ùðáòëôÞ øÀóíá áîÀíåóá
óôè ìïçéóôéëÜ ëáé ïéëïîïíéëÜ åòíèîåÝá ôïù
åôáéòéëïà ëÛòäïù÷, áîáòöôÀôáé ëáîåÝ÷ ðïéá
íðïòåÝ îá åÝîáé è óøÛóè ðïù óùîäÛåé ôá
ìïçéóôéëÀ ëÛòäè íå ôé÷ ôéíÛ÷ ëáé, ëáôÕ
åðÛëôáóéî, ôé÷ áðïäÞóåé÷ ôöî íåôïøñî. ¶îá
åòñôèíá åàìïçï, çéáôÝ, ôá íåî, äåî ðìèòïàî
ôé÷ ðòïüðïõÛóåé÷ çéá ôïî ùðïìïçéóíÞ ôè÷
áêÝá÷ íéá÷ åðéøåÝòèóè÷ áæïà, óôé÷
ëáôáóôÀóåé÷ ðïù äéÛðïîôáé áðÞ ôèî áòøÜ
ôïù éóôïòéëïà ëÞóôïù÷ (historic cost
accounting), åíæáîÝúïîôáé îá
ÒáäéáæïòïàîÓ çéá ôé÷ ðòïïðôéëÛ÷
íåììïîôéëñî ôáíéáëñî òïñî, åîñ ïé äå,
åÝîáé çîöóôÞ Þôé óùîäÛïîôáé Àòòèëôá íå ôé÷
ðòïóäïëÝå÷ çéá ôÛôïéå÷ òïÛ÷.

Oé äàï âáóéëÛ÷ åòåùîèôéëÛ÷ ÒìåöæÞòïéÓ,
ðïù åðÝ óåéòÀ åôñî ëùòéÀòøèóáî óôè
íåìÛôè áùôÜ÷ ôè÷ óøÛóè÷, ðáòïùóéÀúïîôáé
óôé÷ åðÞíåîå÷ çòáííÛ÷.

¹¹.1 Æá ìïçéóôéëÀ ëÛòäè åòíèîåàïùî ôé÷
ôéíÛ÷ [P=f(E)]

ªôï åðÝðåäï ôöî íåìåôñî-ëáôáóôÀóåöî
(event studies), è áàêèóè ôïù Þçëïù ôöî
óùîáììáçñî ëáé è áóôÀõåéá ôöî ôéíñî ôöî
íåôïøñî ìÝçï ðòéî ëáé íåôÀ áðÞ ôé÷
ìïçéóôéëÛ÷ áîáëïéîñóåé÷, õåöòïàîôáé
áëòáéæîåÝ÷ ðïóïôéëÛ÷ åîäåÝêåé÷ àðáòêè÷ óå
áùôÛ÷ ïùóéáóôéëïà ðìèòïæïòéáëïà
ðåòéåøïíÛîïù. ÆÛôïéå÷ ðáòáôèòÜóåé÷,
åùîïïàî ôèî éóøà ôè÷ ùðÞõåóè÷ Þôé ôá
åôáéòéëÀ ëÛòäè, Þðö÷ îïïàîôáé ìïçéóôéëÀ,
ìáíâÀîïîôáé ðòÀçíáôé ùðÕ Þãéî áðÞ ôïù÷
åðåîäùôÛ÷ óôè äéáäéëáóÝá ìÜãè÷
ïéëïîïíéëñî áðïæÀóåöî. »éá óåéòÀ áðÞ
íåìÛôå÷ áùôÜ÷ ôè÷ ôÀêè÷ (âì. óèí. 1),
ùðïóôèòÝúïùî ðáòÕ Þìá áùôÀ Þôé è

äèíïóéïðïÝèóè ôöî åôÜóéöî ëåòäñî áðÞ ôé÷
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åðéøåéòÜóåé÷ åìÀøéóôá åðèòåÀúåé ôè

øòèíáôéóôèòéáëÜ ôïù÷ áêÝá, åîñ óùíâÀììåé
áîÀìïçá ìÝçï óôè íÛóè åôÜóéá äéáëàíáîóè
ôöî ôéíñî ôöî íåôïøñî. °îåêÀòôèôá áðÞ ôé÷
áéôÝå÷, ôÛôïéá óùíðåòÀóíáôá
áðïäùîáíñîïùî ôïî ÒðìèòïæïòéáëÞ
ðìïàôïÓ ôöî äèíïóéåùÞíåîöî ìïçéóôéëñî
ëáôáóôÀóåöî, áììÀ äåî áîáéòïàî íéá ðéï
ðïìàðìïëè óôïøáóôéëÜ óøÛóè íåôáêà
Ä»¤º ëáé °».

¶ôóé, íåôÀ ôïù÷ Beaver, Ball ëáé Brown,

ðìÜõï÷ íåìåôñî áêéïìïçÜóåö÷ (valua-tion
studies), äèìáäÜ Ûòåùîå÷ íå øòÜóè
ïéëïîïíåôòéëñî íïîôÛìöî, áîáìñõèëáî íå
ôï ðìèòïæïòéáëÞ ðåòéåøÞíåîï ôöî

ìïçéóôéëñî ëåòäñî ö÷ ôè æùóéëÜ

åòíèîåùôéëÜ íåôáâìèôÜ ôöî ôéíñî ôöî

íåôïøñî. °îÀíåóÀ ôïù÷ íðïòåÝ ëáîåÝ÷ îá
äéáëòÝîåé íéá óåéòÀ áðÞ ôåøîéëñ÷
åðéôèäåùíÛîá ùðïäåÝçíáôá. ¢åî ùðÜòêå,
Þíö÷, ëÀðïéï (ôïùìÀøéóôïî Þøé
äèíïóéåùíÛîï) ðïù ëáôÀ óùóôèíáôéëÞ
ôòÞðï îá ðòïóåççÝúåé éëáîïðïéèôéëÀ ôè
óøÛóè ëåòäñî-ôéíñî Ü, Ä»¤º-°». ¶Ýîáé
øáòáëôèòéóôéëÞ Þôé óôá ëáìàôåòá áðÞ áùôÀ
ðïù åÝîáé çîöóôÀ, ï óùîôåìåóôÜ÷
ðòïóäéïòéóíïà (R2), ôï óôáôéóôéëÞ íÛôòï
äèìáäÜ ôè÷ åòíèîåùôéëÜ÷ ôïù÷ éëáîÞôèôá÷,
äåî êåðåòîÀ ôï 20-30%.

¹¹.2 Oé ôéíÛ÷ åòíèîåàïùî ôá 
ìïçéóôéëÀ ëÛòäè [¶=f(P)]

¸ ÒðáòáäïóéáëÜÓ åíðåéòéëÜ ðòïóÛççéóè
ðïù õÛìåé ôé÷ ôéíÛ÷ îá åêáòôñîôáé áðÞ ôá
ëÛòäè áíæéóâèôÜõèëå óôé÷ áòøÛ÷ ôè÷
ðåòáóíÛîè÷ äåëáåôÝá÷ áðÞ ôïù÷ Beaver,
Lambert ëáé Morse (BLM) ðïù
ùðïóôÜòéêáî(6) ðö÷ óôé÷ ôéíÛ÷ ôöî íåôïøñî
ùðÀòøïùî ðìèòïæïòÝå÷ çéá ôá íåììïîôéëÀ
ëÛòäè ôöî åôáéòåéñî, ðïù åÝîáé áäàîáôïî
îá áðïëöäéëïðïéèõïàî óôé÷ Ñ
ðåòéïòéóíÛîå÷ áðÞ óùíâáôéëÛ÷ áòøÛ÷ ëáé
ëáîÞîå÷ Ñ ìïçéóôéëÛ÷ ëáôáóôÀóåé÷. ¶ðÝ
ðìÛïî, áììáçÛ÷ óôï åðÝðåäï ôöî ôéíñî ïé
ïðïÝå÷ ðáòÀçïîôáé ëáôÀ ëÞòïî áðÞ
åðáîåëôéíÜóåé÷ ôè÷ áçïòÀ÷ óå Þ,ôé áæïòÀ ôá
Àíåóá Ü, áîáíåîÞíåîá åôáéòéëÀ ëÛòäè, ïé
øòèíáôïïéëïîïíéëÛ÷ ìïçéóôéëÛ÷ áîáæïòÛ÷
äåî åÝîáé äùîáôÞî ëáôáçòÀãïùî øöòÝ÷
øòïîéëÛ÷ ùóôåòÜóåé÷. ËðÞ áùôÜ ôèî Ûîîïéá,
ïé ôéíÛ÷ óùîõÛôïùî Ûîá ðìèòÛóôåòï ðåäÝï

ðìèòïæïòéñî óå óàçëòéóè íå ôá ëÛòäè,

ÒðòïèçïàîôáéÓ áùôñî ëáé Àòá íðïòïàî

ðéõáîñ÷ îá åêèçÜóïùî ôèî åêÛìéêÜ ôïù÷ óôï

øòÞîï. ¸ åìëùóôéëÜ, ö÷ ëáé óÜíåòá,
õåñòèóè ðïù ùðïóôèòÝúåé ïùóéáóôéëÀ Þôé
ïé áðïäÞóåé÷ íðïòïàî îá ìåéôïùòçÜóïùî
ö÷ ëàòéïé äåÝëôå÷ Ü, áîåêÀòôèôå÷
íåôáâìèôÛ÷ óå ùðïäåÝçíáôá íå åêáòôèíÛîå÷
ôá ìïçéóôéëÀ ëÛòäè Ü, ôï òùõíÞ íåôáâïìÜ÷
ôïù÷, íåòéëñ÷ íÞîï ðåòéÞòéóå ôï íÛçåõï÷
ôè÷ ÀçîïéÀ÷ íá÷ çéá ôá óôïéøåÝá ðïù
åêåìÝóóïùî ôèî áëïìïùõÝá ôéíñî ôïù
åôáéòéëïà åéóïäÜíáôï÷. ¡éáôÝ ëáé óôé÷
Ûòåùîå÷ ðïù Ûçéîáî ùðÞ áùôïà÷ ôïù÷
õåöòèôéëïà÷ óùììïçéóíïà÷ (âì. óèí. 2), íå
ðåäÝï Ûòåùîá÷ ëùòÝö÷ ôèî áíåòéëáîéëÜ
ôòáðåúéëÜ áçïòÀ, ôï R2 ðáòÛíåéîå óôáõåòÀ
øáíèìÞ.

ªôï ôíÜíá ¹¹¹ ôè÷ åòçáóÝá÷
ðáòïùóéÀúïùíå ôá äåäïíÛîá ðïù
ðòïÛëùãáî áðÞ ôèî ðòïóðÀõåéá îá
åìÛçêïùíå ôé÷ õåöòÝå÷ øòèóéíïðïéñîôá÷ ôá
åììèîéëÀ ôòáðåúéëÀ óôïéøåÝá. £åöòïàíå
Þôé ôá áðïôåìÛóíáôá áîôÝóôïéøöî åòçáóéñî,
óå çåîéëÛ÷ çòáííÛ÷ (á÷ íèî êåøîÀíå ôé÷
éäéïíïòæÝå÷ ôè÷ åììèîéëÜ÷ áçïòÀ÷),
åðéâåâáéñîïîôáé. ¶ôóé, è áîÀìùóè
ðòïåëôåÝîåôáé (ôíÜíá IV) óôè âÀóè íéá÷
ðòÞóæáôè÷ éäÛá÷ ðïù ëáôïòõñîåé îá äñóåé
íéá ðåéóôéëÜ, ëáôÀ ôè çîñíè íá÷, åòíèîåÝá
çéá ôá áÝôéá ôè÷ ðáòáôèòïàíåîè÷ áðïôùøÝá÷
ôöî äàï ëùòÝáòøöî õåöòèôéëñî
ðòïóåççÝóåöî óôï õÛíá.

¹¹¹. ¶íðåéòéëÛ÷ åîäåÝêåé÷ åîÀîôéá óôé÷
ÒóùíâáôéëÛ÷Ó õåöòÝå÷

°îÀíåóá óôé÷ äåëÀäå÷ íåìÛôå÷ áêéïìïçÜóåö÷
ðïù Ûøïùî äèíïóéåùõåÝ, ôá áðìïàóôåòá
åêåéäéëåùíÛîá ùðïäåÝçíáôá óôá ïðïÝá
óùîïãÝúïîôáé ïé äàï ëùòÝáòøå÷ ôÀóåé÷ óôèî

Ûòåùîá ôè÷ óøÛóè÷ Ä»¤º ëáé °», åÝîáé ïé
áëÞìïùõå÷ áîôÝóôòïæå÷ ðáìéîäòïíÜóåé÷(7):

Tòáðåúéëá £åíáôá
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¢Pt=át+çt
¢Et+ut

Pt-1 Et-1 (1)

ëáé,

¢Pt=AM ëáé  ¢Et=PM¤K
Pt-1 Et-1

¢Et=ët+ät
¢Pt+et

Et-1 Pt-1 (2)

Þðïù:
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ªôïî ¦Ýîáëá 1 (¦-1) ðáòïùóéÀúïùíå ôá
áðïôåìÛóíáôá ôè÷ åëôÝíèóè÷ ôöî
óùîôåìåóôñî íå ôè íÛõïäï åìáøÝóôöî
ôåôòáçñîöî (»¶Æ), ôòïæïäïôñîôá÷ óôé÷
íåôáâìèôÛ÷ ôöî (1) ëáé (2) ôá
äéáóôòöíáôéëÀ äåäïíÛîá ôöî 12 ôòáðåúñî
ôïù äåÝçíáôÞ÷ íá÷ ôè äåëáåôÝá 1987-96. Oé
ðáòÀíåôòïé ëìÝóåö÷, ç ëáé ä, ïîïíÀúïîôáé

óùîôåìåóôÛ÷ áîôáðÞëòéóè÷ ëåòäñî (ª°º)

ëáé ôéíñî (ª°Æ) áîôÝóôïéøá. ¶ëæòÀúïùî
ôèî åùáéóõèóÝá ôöî åîäïçåîñî íåôáâìèôñî
óôé÷ íåôáâïìÛ÷ ôöî åêöçåîñî.

¦ïììÀ åÝîáé åëåÝîá ðïù õá íðïòïàóáî îá
ùðïçòáííéóõïàî íå âÀóè ôá áðïôåìÛóíáôá
ôöî äàï ðáìéîäòïíÝóåöî. ºáôÕ áòøÜî,
áðïëáìàðôïùî ïòéóíÛîá óôïéøåÝá çéá ôè
æàóè ôè÷ åììèîéëÜ÷ øòèíáôéóôèòéáëÜ÷
áçïòÀ÷ åëåÝîè÷ ôè÷ ðåòéÞäïù. ¸ åíæÀîéóè
áòîèôéëñî ª°Æ ëáé ª°º ùðïäèìñîåé
áòîèôéëÛ÷ óùóøåôÝóåé÷ íåôáêà òùõíïà
íåôáâïìÜ÷ ëåòäñî ëáé áðïäÞóåöî, ïé ïðïÝå÷
áæÕåîÞ÷ äåî äéëáéïìïçïàîôáé õåöòèôéëÀ,
áæÕåôÛòïù äåî åêèçïàîôáé ìïçéëÀ, ðáòÀ íÞîï
áî ëáîåÝ÷ ùðïõÛóåé çéá ôèî áçïòÀ ðïù
áîáìàåôáé Þôé åÝîáé íéëòÜ óå íÛçåõï÷,
ðáòïùóéÀúåé ùãèìÜ óùçëÛîôòöóè (åùëáéòÝå÷
çéá ëÛòäè íÛóö arbitrage), åÝîáé
áîáðïôåìåóíáôéëÜ óå Þ,ôé áæïòÀ ôèî
ëùëìïæïòÝá ôöî ðìèòïæïòéñî ëáé
øáòáëôèòéóôéëÀ åùáÝóõèôè óôèî
ðáòáøòèíáôéóôèòéáëÜ æéìïìïçÝá Ü ôé÷
ëåòäïóëïðéëÛ÷ ëéîÜóåé÷.

¶Ýîáé çåçïîÞ÷ Þôé ôÛôïéá æáéîÞíåîá
áîéóïòòïðÝá÷ ïìïÛîá åëìåÝðïùî áðÞ ôï
Ì°°. ¿óôÞóï, è áîÝøîåùóÜ ôïù÷ óôé÷
øòïîïìïçéëÛ÷ óåéòÛ÷ ôöî äåäïíÛîöî
(éäéáÝôåòá ôá Ûôè 1991-93), åðèòåÀúåé ôè
äéáäéëáóÝá åìÛçøïù ôöî ùðïäåéçíÀôöî ëáé
åéäéëÞôåòá ôè óðïùäáéÞôèôá ôöî åëôéíèôñî
(ó.ó. ïé íÛóå÷ ôéíÛ÷ ôöî ç ëáé ä åÝîáé
óôáôéóôéëÀ áóÜíáîôå÷). ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ õá
óôáõïàíå áðìñ÷ óå äàï íÞîï åîäåÝêåé÷
åîáîôÝïî ôöî åêéóñóåöî (1) ëáé (2), ïé
ïðïÝå÷ ðéóôïðïéïàî áðïôåìÛóíáôá
áîôÝóôïéøöî ëáé ðìèòÛóôåòöî, ö÷ ðòï÷ ôï
íÛçåõï÷ ôïù äåÝçíáôï÷, åòåùîñî.

¸ ðòñôè åÝîáé ëáõáòÀ õåöòèôéëÜ:
ªàíæöîá íå ôé÷ éäéÞôèôå÷ ôöî áîôÝóôòïæöî
ðáìéîäòïíÜóåöî ïé ïðïÝå÷ Ûøïùî
áðïäåéøõåÝ(8), ôï çéîÞíåîï ôöî åëôéíèôñî
ôöî íÛóöî óùîôåìåóôñî áîôáðÞëòéóè÷
ëåòäñî ëáé ôéíñî çéá Þìè ôèî ðåòÝïäï ðïù
åêåôÀúïùíå, ðòÛðåé îá éóïàôáé íå ôï íÛóï
R2. »å âÀóè ôá áðïôåìÛóíáôá ôïù ¦Ýîáëá
1, áùôÞ äåî åðéâåâáéñîåôáé [(0,06). (0,50) =

0,03 = 0,1669].

Æï äåàôåòï Ðëáé óðïùäáéÞôåòïÑ åí-
ðåéòéëÞ óôïéøåÝï, åÝîáé Þôé ï ëïéîÞ÷ (óôé÷
áîôÝóôòïæå÷ ðáìéîäòïíÜóåé÷) óùîôåìåóôÜ÷
ðòïóäéïòéóíïà, R2, Ûøåé çéá Þìè ôèî
ðåòÝïäï Ûîáî áòéõíèôéëÞ íÛóï íÞìé÷
16,7%, Àòá è éëáîÞôèôá ôöî ùðïäåéçíÀôöî
îá åòíèîåàïùî äéáøòïîéëÀ ôé÷
äéáëùíÀîóåé÷ óôé÷ åêáòôèíÛîå÷ íåôáâìèôÛ÷ 
åÝîáé ðïìà íéëòÜ. 

¼ùóéëÀ, ïé åêåéäéëåàóåé÷ (specifica-tions)
ôöî åêéóñóåöî (1) ëáé (2), ðïù Àììöóôå åÝîáé
åêáéòåôéëÀ áðìÛ÷ çéá îá ùðïóôèòÝêåé ëáîåÝ÷
óïâáòÀ Þôé õá íðïòïàóáî îá áðåéëïîÝóïùî
ïðïéáäÜðïôå ðòáçíáôéëÞôèôá, äåî åÝîáé ïé
íïîáäéëïÝ åëðòÞóöðïé ôöî äàï ÒóøïìñîÓ
óôèî Ûòåùîá ôè÷ óøÛóè÷ ðïù áîáìàïùíå åäñ.
¦ïììÀ äéáæïòåôéëÀ ùðïäåÝçíáôá Ûøïùî
åìåçøõåÝ ëáôÀ ëáéòïà÷. ¶îñ õá Üôáî
ðòáëôéëÀ áäàîáôïî îá íðïàíå óôé÷
ìåðôïíÛòåéå÷ ëÀôö áðÞ ôé÷ ïðïÝå÷
áîáðôàóóïîôáé, ùðÀòøåé áîÀíåóÀ ôïù÷ Ûîá÷
åîôùðöóéáëÀ óôáõåòÞ÷ óùîäåôéëÞ÷ ëòÝëï÷:
ºáîÛîá äåî Ûìùóå ôï ÒçòÝæïÓ ôïù øáíèìïà
R2, ðïù âÛâáéá íðïòåÝ îá íèî åÝîáé ðÀîôá
áêéÞðéóôï÷ ëòéôÜ÷ óôèî áêéïìÞçèóè
ùðïäåéçíÀôöî, áììÀ åäñ ìáíâÀîåôáé óïâáòÀ
ùðÕ Þãéî áæïà (óå êåøöòéóôÀ íïîôÛìá)
ðáòïùóéÀúåé åîôùðöóéáëÜ óôáõåòÞôèôá óôé÷
ôéíÛ÷ ôïù.

IV. Tá ìïçéóôéëÀ ëÛòäè ëáé ïé ôéíÛ÷ ôöî
íåôïøñî óå Ûîá óàóôèíá 

áììèìï-åêáòôñíåîöî åêéóñóåöî

Æï çåîéëÞ óùíðÛòáóíá, âÀóåé ôöî
åíðåéòéëñî äåäïíÛîöî, åÝîáé Þôé áðÞ ôïù÷
Òðáòáäïóéáëïà÷Ó õåöòèôéëïà÷ âáôÜòå÷
äåî Ûçéîå ðïôÛ ôï Àìíá ðòï÷ Ûîá ùðÞäåéçíá
ðïù îá ðòïóåççÝúåé ôèî ðòáçíáôéëÜ óøÛóè
ìïçéóôéëñî ëåòäñî-íåôïøéëñî áðïäÞóåöî.
ºáé ôï åòñôèíá áîáëàðôåé åîôåìñ÷ æùóéëÀ:
¡éáôÝ;

Oé Beaver, McAnally ëáé Stinson

(BMS)(9) Ûäöóáî ðòÞóæáôá íéá ôÞóï
ÒóùîåôÜÓ áðÀîôèóè, ðïù ëáõéóôÀ áðïòÝá÷
Àêéïî ôï Þôé Üòõå óôï ðòïóëÜîéï íå
ëáõùóôÛòèóè ôïùìÀøéóôïî íéá÷ äåëáåôÝá÷.
ªôè ÒóðáúïëåæáìéÀÓ ôè÷ óöóôÜ÷
ëáôåàõùîóè÷ ôè÷ ðìèòïæïòéáëÜ÷ òïÜ÷, áî
äèìáäÜ ôá ëÛòäè åòíèîåàïùî ôé÷ ôéíÛ÷ Ü, ôï
áîôÝõåôï, ïé ôòåé÷ åòåùîèôÛ÷ óëÛæôèëáî îá
óùîõÛóïùî ôé÷ äàï áîôÝõåôå÷ áðÞãåé÷ ëáé,
íÛøòé ëÀðïéï âáõíÞ, ôåëíèòÝöóáî ôèî éäÛá
ôïù÷ áùôÜ.
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Oé BMS ùðïóôÜòéêáî ðö÷ äåî ùðÀòøåé
óøÛóè áéôÝá÷-áðïôåìÛóíáôï÷ áîÀíåóá óôé÷
äàï íåôáâìèôÛ÷, áëòéâñ÷ äéÞôé áùôÜ äåî
åÝîáé íïîÜ÷ ëáôåàõùîóè÷, áììÀ áíæÝäòïíè.
»å Àììá ìÞçéá, Ä»¤º ëáé °», åÝîáé
íåôáâìèôÛ÷ áíïéâáÝö÷ ðòïóäéïòéúÞíåîå÷

(jointly determined). °ðÞ ôåøîéëÜ áðÞãè ôï
ôåìåùôáÝï óèíáÝîåé Þôé íïéòÀúïîôáé
ëÀðïéïù÷, áììÀ ðéõáîÞôáôá Þøé Þìïù÷, ôïù÷
ðòïóäéïòéóôéëïà÷ ôïù÷ ðáòÀçïîôå÷.
ËðÀòøïùî óôïéøåÝá ðïù ðòïëáìïàî áììáçÛ÷
óôè íÝá, äåî Ûøïùî Þíö÷ ëáíÝá ôáùôÞøòïîè
åðÝäòáóè óôèî Àììè. ¶ôóé, áîôÝ è óøÛóè ôïù÷
îá äéáøöòÝúåôáé óå áâÛâáéïù÷ òÞìïù÷
ÒåðéëåæáìÜ÷Ó Ð ÒáëÞìïùõïùÓ, ìïçéóôéëÀ
ëÛòäè ëáé íåôïøéëÛ÷ áðïäÞóåé÷,
ðòïâÀììïîôáé ö÷ äàï åîäïçåîåÝ÷

íåôáâìèôÛ÷ óå Ûîá óàóôèíá
áììèìïåêáòôñíåîöî åêéóñóåöî
(simultaneous equations system). ËðÞ ôï
ðòÝóíá ðïù åéóÜçáçáî ïé BMS, ôï úÜôèíá
ôïù øáíèìïà R2 ôïðïõåôåÝôáé óå îÛá âÀóè
ëáé áîôéíåôöðÝúïîôáé ðòïâìÜíáôá Þðö÷
áùôÞ ôè÷ ôáùôïðïÝèóè÷ ëáé ôöî óæáìíÀôöî
íÛôòèóè÷. 

ªôèî ðåòÝðôöóè ðïù ôá ùðïäåÝçíáôá (1)
ëáé (2) äåî ôá øåéòéóôïàíå áùôÞîïíá, áììÀ
ö÷ óàóôèíá, ôÞôå è åëôÝíèóè ôöî
ðáòáíÛôòöî íå ôè íÛõïäï åìáøÝóôöî
ôåôòáçñîöî (¦-1) åÝîáé Àóëïðè çéáôÝ ïé
äàï íåôáâìèôÛ÷ Ûøïùî íè íèäåîéëÜ
óùóøÛôéóè íå ôïù÷ Þòïù÷ óæÀìíáôï÷ (e ëáé
u) ëáé ïé ðáòÀíåôòïé (á, ç, k ëáé ä) åÝîáé íè
ôáùôïðïéèíÛîïé. OùóéáóôéëÀ, äèìáäÜ, äåî
íðïòïàî îá ùðïìïçéóôïàî, äéÞôé óôè ìàóè
ôïù óùóôÜíáôï÷ Ð áðïäåéëîàåôáé åàëïìá Ñ
ïé åîäïçåîåÝ÷ íåôáâìèôÛ÷ åÝîáé çòáííéëÛ÷
óùîáòôÜóåé÷ áðïëìåéóôéëÀ ôöî
óôïøáóôéëñî Þòöî. °ëÞíè ëé áî çéîÞôáî
øòÜóè ôè÷ »¶Æ, ùðÞ áùôÛ÷ ôé÷ óùîõÜëå÷,
õá Ûäéîå áðïôåìÛóíáôá áóùîåðÜ ëáé
íåòïìèðôéëÀ, äèìáäÜ, ôùøáÝå÷ åëôéíÜóåé÷
ðïù áðïëìÝîïùî áðÞ ôé÷ ðòáçíáôéëÛ÷ ôéíÛ÷
ôöî ðáòáíÛôòöî. °éôÝá ôè÷ íè
ôáùôïðïÝèóè÷, áììÀ ôáùôÞøòïîá ôöî
óæáìíÀôöî íÛôòèóè÷ ëáé ôïù øáíèìïà R2

ðïù åêùðáëïàïîôáé, åÝîáé è áðïùóÝá
(óèíáîôéëñî) åòíèîåùôéëñî íåôáâìèôñî
áðÞ ôèî áîÀìùóè.

°î ùéïõåôèõåÝ è óùììïçéóôéëÜ ôïù
áíïéâáÝïù ðòïóäéïòéóíïà, ôï ôåìéëÞ
ðòÞâìèíá áîÀçåôáé:
o ªôèî åðéìïçÜ ôè÷ ïòõÜ÷ íïòæÜ÷,
çòáííéëÜ÷ Ü äùîáíéëÜ÷, çéá ôï óàóôèíá,
ëáé
o ªôèî åéóáçöçÜ ðòÞóõåôöî ÑÞóï ëáé

ëáôÀììèìöîÑ åòíèîåùôéëñî íåôáâìèôñî,
ðïù îá ðòïóäéïòÝúïîôáé Ûêö áðÞ ôï
óàóôèíá ôöî åêéóñóåöî, áòëåôñî äå ñóôå
îá ìáíâÀîåôáé ôïùìÀøéóôïî íÝá åëôÝíèóè
çéá ëÀõå ðáòÀíåôòï (exact-overidentified
system).

°ëÞíè ëé áî äåøõïàíå Þôé è óùîåéóæïòÀ
ôöî BMS óôï óùçëåëòéíÛîï ðåäÝï ôè÷ Ûòåùîá÷
äåî åÝîáé ðáòÀ íéá áëÞíè ùðÞõåóè, è
ðòïóáòíïçÜ ôöî äåäïíÛîöî ôïù
ðòïâìÜíáôï÷ ðÀîö óôé÷ æÞòíå÷ åæáòíïçÜ÷
ôè÷ õåíåìéñäïù÷ ïéëïîïíåôòéëÜ÷ ôåøîéëÜ÷
ôöî áììèìåêáòôñíåîöî åêéóñóåöî åÝîáé
åêáéòåôéëÀ åàóôïøè. Oðö÷ åÝîáé æùóéëÞ,
Ûçëåéôáé óôèî éëáîÞôèôá ôïù áîáìùôÜ áðÞ
åëåÝ ëáé ðÛòá îá åêåéäéëåàóåé ôï ùðÞäåéçíá
Ûôóé ñóôå è óøÛóè Ä»¤º ëáé °» îá
áðïôùðñîåôáé òåáìéóôéëÀ.

Æï óùçëåëòéíÛîï óàóôèíá çòáííéëñî
åêéóñóåöî ðïù áîÛðôùêáî ïé BMS çéá îá
åðéâåâáéñóïùî ôè óùììïçéóôéëÜ ôïù÷,
ðìèòïÝ âÛâáéá ôé÷ ðòïüðïõÛóåé÷
ôáùôïðïÝèóè÷, Þíö÷ äåî ðòïëàðôåé áðÞ ôèî
ïéëïîïíéëÜ õåöòÝá ïàôå äèíéïùòçåÝ ëÀðïéá

ëáéîïàòçéá. ¶Ýîáé, åðïíÛîö÷, ÒáùõáÝòåôïÓ
ëáé ëáôÀ óùîÛðåéá ôÞóï ëáìÞ, Þóï ôá
áðïôåìÛóíáôá ôïù åìÛçøïù ôïù ëáé ðÀîôá ùðÞ
ôèî áÝòåóè ôöî ðòïüðïõÛóåöî åæáòíïçÜ÷
ôïù. ¦òÞôåéîáî, ìïéðÞî, ôï åêÜ÷:

¸ åëôÝíèóè ôöî óùîôåìåóôñî ôöî (3) ëáé
(4) íå ôèî »¶Æ äÝîåé íåòïìèðôéëÀ ëáé
áóùîåðÜ áðïôåìÛóíáôá çéáôÝ, Þðö÷ åàëïìá
äéáðéóôñîåôáé áðÞ ôèî áîïéçíÛîè íïòæÜ

(reduced form) ôïù áëòéâñ÷

ôáùôïðïéèíÛîïù óùóôÜíáôï÷, ïé
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¢Pt=át+ç1
¢Et+ç2ât+uÕt

Pt-1 Et-1 (3)

ëáé,

¢P
t-1=AM(t-1) ëáé

Pt-2

¢Et=ët+ä1
¢Pt+ä2

¢Pt-1 +eÕt
Et-1 Pt-1 Pt-2 (4)

Þðïù:

ât (beta) = óùîôåìåóôÜ÷ åùáéóõèóÝá÷ ôöî

ðïóïóôéáÝöî íåôáâïìñî ôöî ôéíñî ôöî

íåôïøñî (Rit) óôé÷ ðïóïóôéáÝå÷

íåôáâïìÛ÷ ôè÷ ôéíÜ÷ ôïù øáòôïæùìáëÝïù

ôè÷ áçïòÀ÷ (Rmt), Þðïù óôèî ¶ììÀäá

åëðòïóöðåÝ ï çåîéëÞ÷ äåÝëôè÷ ôéíñî ôïù

Ì°°.(10)
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åêáòôèíÛîå÷ íåôáâìèôÛ÷ åÝîáé, ëáé óôèî
ðåòÝðôöóè áùôÜ, çòáííéëïÝ óùîäùáóíïÝ
ôöî äàï óæáìíÀôöî (eÕ ëáé uÕ). °ùôÞ
óèíáÝîåé Þôé ðáòáâéÀúåôáé è ëìáóéëÜ
ùðÞõåóè ôè÷ íè óôïøáóôéëÞôèôá÷ ôöî
áîåêÀòôèôöî íåôáâìèôñî, ðïù åÝîáé, çéá îá
ôï õÛóïùíå øïîäòéëÀ, íéá áðÕ ôé÷
áóæáìéóôéëÛ÷ äéëìÝäå÷ ÒáðòÞóëïðôè÷Ó
åæáòíïçÜ÷ ôè÷ »¶Æ.

Æï óùçëåëòéíÛîï õÛíá, áîôéíåôöðÝúåôáé
áðÞ ôèî ïéëïîïíåôòéëÜ õåöòÝá íå ôè
íÛõïäï åëôÝíèóè÷ åìáøÝóôöî ôåôòáçñîöî
óå äàï óôÀäéá (2SLS), äèìáäÜ íå ôè øòÜóè
ôöî ìåçÞíåîöî ôåøîèôñî íåôáâìèôñî
(instrumental variables). ¦òÞëåéôáé, óôèî

ïùóÝá, çéá áîôéëáôÀóôáóè ôöî åîäïçåîñî
Þòöî óôè äåêéÀ ðìåùòÀ ôöî åêéóñóåöî íå
ôïù÷ åëôéíèôÛ÷ åìáøÝóôöî ôåôòáçñîöî áðÞ
ôèî ðáìéîäòÞíèóÜ ôïù÷ ðÀîö óôá
ðòïëáõïòéóíÛîá °»(t-1) ëáé beta. Æï
óàóôèíá ôòïðïðïéåÝôáé Ûôóé ö÷ åêÜ÷:

Æá áðïôåìÛóíáôá áðÞ ôèî åëôÝíèóè íå
2SLS, ðáòïùóéÀúïîôáé óôïù÷ ðÝîáëå÷ 2

ëáé 3. OæåÝìïùíå îá ðáòáäåøõïàíå Þôé
ðáòÀ ôè âåìôÝöóè óôé÷ ôéíÛ÷ ôïù R2 ëáé
ôöî åëôéíèôñî, äåî åÝîáé ôÛôïéá áùôÜ ðïù
îá äéëáéïìïçåÝ ôïî ðáòáíéëòÞ
åîõïùóéáóíÞ çéá ôï óùçëåëòéíÛîï
ùðÞäåéçíá ôïùìÀøéóôïî ö÷ ðòï÷ ôèî
åæáòíïçÜ ôïù óôèî åììèîéëÜ áçïòÀ. O
óùîôåìåóôÜ÷ ðòïóäéïòéóíïà æõÀîåé ôá,
ïàôö÷ Ü Àììö÷, øáíèìÀ åðÝðåäá ôöî 26%

ëáé 19% ðåòÝðïù. Oé äå åëôéíèôÛ÷, äåî
ðìèóéÀúïùî ëáî îá äéåëäéëÜóïùî ôïî
ÒôÝôìïÓ ôè÷ óôáôéóôéëÜ÷ óèíáîôéëÞôèôá÷
íå âÀóè ôï áðìÞ t-test. Æï íïîôÛìï
óùíðåòéæÛòåôáé óáæñ÷ ëáìàôåòá Þôáî
ôòïæïäïôåÝôáé íå ôá äåäïíÛîá (H¦°) ðïù
øòèóéíïðïéïàî ïé µ»S, áæïà Ûøåé
ùãèìÞôåòï äåÝëôè ðòïóäéïòéóíïà (42%)
ëáé è åìåçøÞíåîè ùðÞõåóè Þôé ïé
åòíèîåùôéëÛ÷ íåôáâìèôÛ÷ äåî åðèòåÀúïùî
óèíáîôéëÀ ôé÷ åêáòôèíÛîå÷ áðïòòÝðôåôáé.
°î ëáé è äéáæïòÀ óôï åðÝðåäï

áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ íåôáêà ôöî äàï
áçïòñî äéëáéïìïçåÝ, ö÷ Ûîá óèíåÝï, áùôÜ
óôá îïàíåòá, ðéóôåàïùíå Þôé õá Üôáî
íéëòÞôåòè åÀî ôï äåÝçíá íá÷ Üôáî
íåçáìàôåòï ëáé, ëùòÝö÷, áðáììáçíÛîï
áðÞ ôé÷ ðåòéÞäïù÷ ðìÜòïù÷ áóôÀõåéá÷
óôèî åììèîéëÜ ëåæáìáéáçïòÀ (Þðïù
ëÛòäè ëáé ôéíÛ÷ óùóøåôÝúïîôáî áòîèôéëÀ).

IV. ªùíðåòÀóíáôá

¸ åòçáóÝá áùôÜ äåî åÝøå, âÛâáéá, óëïðÞ îá
áîáäåÝêåé ôï ùðÞäåéçíá-ðáîÀëåéá óå Ûîá
úÜôèíá ðïù ðáòáíÛîåé ëáõÕ Þìá áîïéøôÞ åäñ
ëáé ðÀòá ðïììÀ øòÞîéá. ªôÞøï÷, áîôÝõåôá,
Üôáî îá ëáôáäåÝêåé áëòéâñ÷ ôèî áäùîáíÝá îá
ëáôáîïèõåÝ éëáîïðïéèôéëÀ (äèì. îá
íïîôåìïðïéèõåÝ) íéá óøÛóè, áùôÜ áîÀíåóá
óôï òùõíÞ áàêèóè÷ ôöî ëåòäñî ôöî
åôáéòåéñî ëáé ôé÷ áðïäÞóåé÷ ôöî íåôïøñî
ôïù÷, ðïù ëòÝîåôáé ëáõïòéóôéëÀ áðÞ ôèî
áîõòñðéîè åðÛíâáóè (Ûîá áëÞíè
ðáòÀäåéçíá ôè÷ áäùîáíÝá÷ îá ëáôáîïÜóïùíå
ôè äéëÜ íá÷ óùíðåòéæïòÀ). ÌöòÝ÷ îá
ùðåòáóðéúÞíáóôå ôï ùðÞäåéçíá ðïù Ûõåóáî
ïé BMS, è íÛõïäï÷ ðïù åéóÜçáçáî óôè íåìÛôè
ôè÷ óùçëåëòéíÛîè÷ óøÛóè÷, åÝîáé
åìðéäïæÞòï÷.

Æá óùíðåòÀóíáôá, çåîéëÀ ëáé åéäéëÀ, ðïù
ðòïëàðôïùî áðÕ ôèî áîÀìùóè ëáé ëáôÀ ôè
çîñíè íá÷ áêÝúåé îá óôáøùïìïçèõïàî åÝîáé
ôá åêÜ÷:
o Oé ëáîïîéóôéëÛ÷ áòøÛ÷ ðïù äéÛðïùî ôè
äèíéïùòçÝá ìïçéóôéëñî ëáôáóôÀóåöî,
íðïòåÝ îá åêùðèòåôïàî ïòéóíÛîå÷ éäéÞôèôå÷
ðïù åÝîáé åðéõùíèôÞ îá ôé÷ äéáëòÝîïùî (âì.
óèí 5), Þøé Þíö÷ ôÞóï ôè ìÜãè
ïéëïîïíéëñî áðïæÀóåöî çéá ôïù÷
åêöôåòéëïà÷ ðáòáìÜðôå÷ ôïù÷. ªå Þ,ôé
áæïòÀ äå ôá ëÛòäè, åðåéäÜ ëáôáçòÀæïîôáé
íå Àêïîá ôï ðáòåìõÞî (backward looking)
Ûøïùî ðåòéïòéóíÛîè øòèóéíÞôèôá çéá ôïù÷
åðåîäùôÛ÷ ôïù øòèíáôéóôèòÝïù.
o ¶îá íÛôòï ðòïóÛççéóè÷ ôöî
áîáíåîÞíåîöî ëåòäñî õá Ûðòåðå îá
åíæáîÝúåôáé (Ýóö÷ ùðïøòåöôéëÀ) áðÞ ôé÷
åôáéòåÝå÷ óå åðÝóèíå÷, ôáëôéëÛ÷, ìïçéóôéëÛ÷
áîáæïòÛ÷. ¶îá ôÛôïéï íÛôòï, õá Ûôåéîå ðòï÷
ôèî ïéëïîïíéëÜ åòíèîåÝá ôïù ëÛòäïù÷ ëáé
õá äéåùëÞìùîå ôïî ðòïóäéïòéóíÞ ôè÷
óøÛóè÷ ôïù÷ íå ôé÷ ôéíÛ÷ ôöî íåôïøñî.
o ªå íéëòÛ÷ áçïòÛ÷ ëåæáìáÝïù, Þðö÷ è
åììèîéëÜ, åÝîáé ðéï óïæÞ îá êåëéîÜóåé ëÀðïéï÷
áðÞ ôá äåäïíÛîá çéá îá æôÀóåé óôè õåöòÝá. »å
äåäïíÛîï ôï Àóôáôï ðáòåìõÞî ôïù÷, ôï

Tòáðåúéëá £åíáôá

¢Pt =át+ç1 (
¢Et)+ç2 ât+uÓt (5)

Pt-1 Et-1

¢Et
=kt+ä1 (

¢Pt) +ä2
¢Pt-1

+eÓt (6)
Et-1 Pt-1 Pt-2

^

^

ëáé



áîôÝõåôï åÝîáé ðòáëôéëÀ áäàîáôïî.
o Oé áçïòÛ÷, íÕ Þìè ôèî ðáçëïóíéïðïÝèóè
ðïù ôé÷ ôáìáîÝúåé, øöòÝúïîôáé áëÞíè óå
áðïôåìåóíáôéëÛ÷ ëáé ìéçÞôåòï
áðïôåìåóíáôéëÛ÷. ËðïäåÝçíáôá ðïù
ìåéôïùòçïàî óôé÷ íåî, åÝîáé ðïìà ðéõáîÞî
îá íè óèíáÝîïùî ôÝðïôá çéá ôé÷ äå.
o »ïîôÛìá íïîÜ÷ ëáôåàõùîóè÷ (single
equation models) äåî æáÝîåôáé Þôé íðïòïàî
îá óùóôèíáôïðïéÜóïùî ôè óøÛóè áîÀíåóá
óôá ëÛòäè ëáé ôé÷ áðïäÞóåé÷. ËðÀòøåé è
Àðïãè Þôé ïé íåôáâìèôÛ÷ áùôÛ÷
óùóøåôÝúïîôáé äùîáíéëÀ, áììÀ áùôÞ åÝîáé
ðïìà äàóëïìï îá åìåçøõåÝ óôèî ðòÀêè çéáôÝ
ôá ëÛòäè åÝîáé ëáé õá ðáòáíåÝîïùî äéáëòéôÜ
íåôáâìèôÜ.
o Æï óàóôèíá ðïù áîáìàõèëå åäñ
ðåòéìáíâÀîåé äàï åêéóñóåé÷. ªôèî
ðòáçíáôéëÞôèôá, è óøÛóè ðïù íá÷
áðáóøÞìèóå, íðïòåÝ ëÀììéóôá îá åÝîáé áòëåôÀ
ðïìùðìïëÞôåòè ëáé îá áðáéôåÝ ôòåé÷ Ü
ðåòéóóÞôåòå÷. 
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¦INAKAª 1
ªXEªH KEP¢¿NÐA¦O¢OªE¿N Y¦O¤O¡IZOMENH ME TH ME£O¢O T¿N

E¤AXIªT¿N TETPA¡¿N¿N (MET)

¶ôï÷ R2 (%) at t-stat. çt t-stat. kt t-stat. ät t-stat.

1987 7.92 0.40 3.34 0.18 0.93 0.20 0.76 0.44 0.93

1988 4.99 0.09 0.92 -0.19 -0.72 0.23 2.37 -0.26 -0.72

1989 0.07 0.58 3.12 0.02 0.08 0.59 1.44 0.04 0.08

1990 7.92 1.07 3.99 0.26 0.93 0.20 0.43 0.31 0.93

1991 34.97 -0.06 -1.17 -0.26 -2.32 0.13 1.07 -1.34 -2.32

1992 0.57 -0.22 -6.58 -0.02 -0.24 -0.14 -0.56 -0.25 -0.24

1993 0.36 0.22 2.55 -0.02 -0.19 0.36 1.32 -0.16 -0.19

1994 31.11 -0.05 -1.33 0.09 2.12 0.47 2.43 3.32 2.12

1995 47.29 0.06 1.38 0.23 2.99 -0.06 -0.40 2.06 2.99

1996 31.70 0.24 2.59 0.37 2.15 -0.31 -2.03 0.85 2.15

Mean 16.69 0.23 0.06 0.17 0.50

St.Dv. 0.18 0.38 0.20 0.28 1.32

¢Pt=át+çt
¢Etut

Pt-1 Et-1

¢Et
=kt+ät

¢Pt et
Et-1 Pt-1
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¦INAKAª 2

¶ôï÷ R2(%) at t-stat. ç1t t-stat. ç2t t-stat.

1987 59.02 -1.05 -2.45 3.57 3.59 0.61 0.94

1988 34.32 0.03 0.22 -0.44 -1.42 0.27 1.07

1989 2.86 1.33 0.92 -1.68 -0.50 0.38 0.42

1990 16.70 4.21 1.87 -3.41 -1.24 -1.08 -1.19

1991 26.21 -0.41 -1.77 1.67 1.79 -0.33 -1.23

1992 33.79 -0.03 -0.33 -0.30 -1.07 -0.22 -2.14

1993 9.72 0.07 0.32 0.04 0.09 0.16 0.39

1994 8.54 -0.13 -0.69 0.29 0.89 0.00 0.00

1995 40.23 0.39 1.38 0.95 1.68 -0.39 -1.21

1996 25.73 0.36 0.73 0.74 1.01 -0.05 -0.15

Mean 25.71 0.48 0.14 -0.06

St.Dv. 0.17 1.45 1.87 0.48

¦INAKAª 3

Year R2(%) kt t-stat. ä1t t-stat. ä2t t-stat.

1987 1.94 0.24 0.48 0.53 0.22 -0.31 -0.11

1988 66.08 0.09 0.75 -1.35 -3.55 0.41 2.06

1989 2.67 6.78 0.48 -10.65 -0.44 2.92 0.40

1990 1.74 0.20 0.10 0.17 0.13 0.28 0.35

1991 3.39 0.84 0.75 2.05 0.51 -0.17 -0.39

1992 11.48 0.20 0.42 2.11 0.81 -1.11 -1.08

1993 27.63 -0.53 -0.98 1.82 0.47 -2.15 -0.74

1994 2.96 0.47 1.07 3.51 0.37 0.00 0.00

1995 43.22 -0.38 -1.41 5.37 2.25 -2.91 -1.29

1996 26.71 -0.45 -2.01 1.66 1.42 -0.17 -0.15

Mean 18.78 0.75 0.52 -0.32

St.Dv. 0.22 2.16 4.33 1.57

¢Pt =át+ç1 (
¢Et)+ç2 ât+uÓt

Pt-1 Et-1

Y¦O¤O¡IªMOª THª

E¥Iª¿ªHª 

Y¦O¤O¡IªMOª THª

E¥Iª¿ªHª 

ME TH MET ªE ¢YO

ªTA¢IA

ME TH MET ªE ¢YO

ªTA¢IA

p

¢Et
=kt+ä1 (

¢Pt) +ä2
¢Pt-1

+eÓt (6)
Et-1 Pt-1 Pt-2

^

^
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