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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Η παρούσα διπλωματική εργασία εξετάζει τη συνάφεια αξίας (value relevance) των 

λογιστικών πληροφοριών στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, εστιάζοντας στα κέρδη 

ανά μετοχή (EPS) και τη λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS), με σκοπό να διερευνηθεί 

ο βαθμός επίδρασης τους στην τιμή της μετοχής και να προσδιοριστεί ποιο από τα δύο 

μεγέθη διαθέτει τη μεγαλύτερη ερμηνευτική ισχύ στην ελληνική αγορά. Η έρευνα 

βασίζεται σε δεδομένα μη χρηματοοικονομικών εισηγμένων εταιρειών για την περίοδο 

2015-2024 από τη βάση δεδομένων DataStream και η εμπειρική ανάλυση 

πραγματοποιείται μέσω υποδειγμάτων παλινδρόμησης OLS, όπου η χρηματιστηριακή 

τιμή εκτιμάται ως συνάρτηση των EPS, BVPS και του κοινού τους υποδείγματος. 

Παράλληλα, η συνολική περίοδος διαχωρίζεται στις υποπεριόδους 2015-2019, 2020-

2021 και 2022-2024, ώστε να αξιολογηθεί η επίδραση της πανδημίας στη σχέση μεταξύ 

λογιστικών μεγεθών και τιμών. Τα ευρήματα αναδεικνύουν ότι, αν και αμφότερα τα 

μεγέθη συνδέονται θετικά με την τιμή της μετοχής, η λογιστική αξία ανά μετοχή 

(BVPS) εμφανίζει συστηματικά υψηλότερη ερμηνευτική ικανότητα τόσο στο σύνολο 

του δείγματος όσο και στις επιμέρους περιόδους, με την σημασία της να εντείνεται 

κατά τη διάρκεια της πανδημικής κρίσης. Συμπερασματικά, η μελέτη επιβεβαιώνει ότι 

η λογιστική πληροφόρηση παραμένει καθοριστική για τη διαμόρφωση των τιμών στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, με το BVPS να αποτελεί το πλέον σταθερό 

προσδιοριστικό παράγοντα της χρηματιστηριακής αξίας. 

 

 

 

 

 

Λέξεις κλειδιά: Κέρδη ανά μετοχή (EPS), λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS), τιμή 

μετοχής, Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, λογιστική πληροφορία, συνάφεια αξίας. 
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ABSTRACT 
 

This thesis examines the value relevance of accounting information within the Athens 

Stock Exchange (ASE), focusing on earnings per share (EPS) and book value per share 

(BVPS). The objective is to investigate the extent to which these two accounting 

metrics influence stock prices and to determine which of them possesses greater 

explanatory power in the Greek market. The research is based on data from non-

financial listed companies for the period 2015-2024, sourced from the DataStream 

database. The empirical analysis is conducted using OLS regression models, where 

stock prices are estimated as a function of EPS, BVPS, and their joint model. 

Furthermore, the overall period is divided into sub-periods (2015-2019, 2020-2021, and 

2022-2024) to evaluate the impact of the pandemic on the relationship between 

accounting figures and market prices. The findings reveal that while both metrics are 

positively associated with stock prices, Book Value Per Share (BVPS) consistently 

demonstrates higher explanatory power across the entire sample as well as within the 

individual sub-periods. Notably, the significance of BVPS became even more 

pronounced during the pandemic crisis. In conclusion, the study confirms that 

accounting information remains a crucial factor in price formation on the Athens Stock 

Exchange, with BVPS serving as the most stable determinant of market value. 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords: Earnings Per Share (EPS), Book Value Per Share (BVPS), stock price, 

Athens Stock Exchange, accounting information, value relevance. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

1.1 Γενικό πλαίσιο του θέματος 

Η σχέση μεταξύ λογιστικής πληροφόρησης και χρηματιστηριακής τιμής αποτελεί 

διαχρονικά ένα από τα πιο πολυσυζητημένα ερωτήματα της λογιστικής και 

χρηματοοικονομικής για τους ερευνητές (Ball & Brown, 1968; Barth et al., 2001). Τα 

στοιχεία που περιλαμβάνονται στις ετήσιες εκθέσεις των επιχειρήσεων δεν 

εξυπηρετούν μόνο σκοπούς πληροφόρησης, αλλά συχνά επηρεάζουν και τον τρόπο που 

η αγορά αξιολογεί μια επιχείρηση. Με βάση τα παραπάνω, αναδεικνύεται η έννοια της 

συνάφειας αξίας (value relevance), η οποία εκφράζει τον βαθμό στον οποίο τα 

λογιστικά μεγέθη αντικατοπτρίζονται στις χρηματιστηριακές τιμές και συνεισφέρουν 

στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. 

Ανάμεσα στις δεκάδες λογιστικές μεταβλητές που έχουν εξεταστεί διεθνώς, δύο 

χρησιμοποιούνται συχνότερα από τις υπόλοιπες. Η πρώτη είναι τα κέρδη ανά μετοχή 

(Earnings per Share) και η δεύτερη είναι η λογιστική αξία ανά μετοχή (Book value per 

Share). Τα κέρδη ανά μετοχή τείνουν να αποτυπώνουν την κερδοφόρα ικανότητα και τη 

δυνατότητα απόδοσης της επιχείρησης, στοιχεία που μπορούν να συνδεθούν ευθέως με 

τη χρηματιστηριακή της αξία και η λογιστική αξία ανά μετοχή προσφέροντας μία 

εναλλακτική οπτική, αποτυπώνει τη λογιστική βάση και την καθαρή θέση μιας 

επιχείρησης (οι έννοιες αυτές αναλύονται διεξοδικότερα σε επόμενο κεφάλαιο). Η 

σύγκριση της πληροφοριακής βαρύτητας των δύο αυτών μεγεθών, ως προς την 

ικανότητα τους να ερμηνεύουν τις διακυμάνσεις των τιμών, συνιστά ένα ιδιαίτερα 

ενδιαφέρον ερευνητικό πεδίο για μελέτη. 

Το ζήτημα αυτό παραμένει επίκαιρο και στην Ελληνική αγορά, καθώς παρατηρείται 

έλλειψη πρόσφατων ερευνών σχετικά με την συνάφεια αξίας (value relevance) των 

μεταβλητών αυτών για τις εισηγμένες εταιρείες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

(ΧΑΑ), καλύπτοντας μια περίοδο που περιλαμβάνει συνθήκες ομαλής λειτουργίας της 

αγοράς και περιόδους έντονης μεταβλητότητας, όπως εκείνη που προκάλεσε η 

πανδημία Covid-19. 
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1.2  Σκοπός της εργασίας 

Σκοπός της παρούσας Διπλωματικής εργασίας είναι η εμπειρική διερεύνηση της σχέσης 

των κερδών ανά μετοχή (EPS) και της λογιστικής αξίας ανά μετοχή (BVPS) με την τιμή 

της μετοχής των μη χρηματοοικονομικών εισηγμένων εταιρειών του Χρηματιστηρίου 

Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ), για την περίοδο 2015-2024. Ειδικότερα, η ανάλυση εστιάζει 

στην αποτίμηση της σχετικής συμβολής των δύο μεγεθών στην Ελληνική αγορά, 

προκειμένου να διαπιστωθεί ποια από τις δύο παρουσιάζει μεγαλύτερη ερμηνευτική 

ικανότητα ως προς την τιμή της μετοχής. 

Παράλληλα, επιδιώκει να δείξει αν η σχέση αυτή παραμένει σταθερή διαχρονικά ή αν 

μεταβάλλεται υπό διαφορετικές συνθήκες αγοράς. Για τον λόγο αυτό, το πλήρες δείγμα 

(2015-2024) χωρίζεται σε τρεις επιμέρους υποπεριόδους την Pre-Covid, την Covid και 

την Post-Covid περίοδο. 

 

1.3  Ερευνητικά ερωτήματα 

Με βάση το θέμα που επιλέχτηκε, τα βασικά ερευνητικά ερωτήματα που απαντώνται 

είναι τα εξής: 

1) Σε ποιο βαθμό τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) συνδέονται με την τιμή της μετοχής 

των μη χρηματοοικονομικών εισηγμένων εταιρειών του ΧΑΑ; 

2) Σε ποιο βαθμό η λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS) συνδέεται με την τιμή της 

μετοχής των ίδιων εταιρειών; 

3) Ποιο από τα δύο λογιστικά μεγέθη, το EPS ή το BVPS, εμφανίζει μεγαλύτερη 

ερμηνευτική ικανότητα ως προς την τιμή της μετοχής; 

4) Παραμένει η σχέση των δύο αυτών μεταβλητών με την τιμή της μετοχής 

σταθερή κατά την διάρκεια του χρόνου ή διαφοροποιείται μεταξύ των τριών 

υποπεριόδων; (Pre-Covid, Covid, Post-Covid). 

5) Ενισχύεται η σχετική σημασία της λογιστικής αξίας ανά μετοχή σε περιόδους 

αυξημένης αβεβαιότητας; 

6) Προσφέρει το κοινό υπόδειγμα (P ~ EPS + BVPS), πληρέστερη ερμηνεία της 

τιμής της μετοχής σε σχέση με τα υπόλοιπα μοντέλα; 
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1.4  Συνοπτική παρουσίαση μεθοδολογίας 

H εμπειρική προσέγγιση της μελέτης-ανάλυσης βασίζεται στη χρήση γραμμικών 

υποδειγμάτων παλινδρόμησης, μέσω των οποίων εξετάζεται η σχέση της τιμής της 

μετοχής με το EPS και το BVPS. Στην ανάλυση εκτιμώνται τρία μοντέλα: ένα μοντέλο 

με το EPS, ένα με το BVPS και ένα κοινό στο οποίο οι δύο μεταβλητές εξετάζονται 

ταυτόχρονα. Ακόμα, χρησιμοποιείται η μέθοδος Ελάχιστων Τετραγώνων (OLS) 

στηριζόμενη στα δεδομένα των εισηγμένων επιχειρήσεων της ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς για την περίοδο 2015-2024, τα οποία αντλήθηκαν από τη βάση 

DataStream. Τέλος, για να αποτυπωθεί με μεγαλύτερη σαφήνεια η σχέση των 

μεταβλητών, το δείγμα εξετάζεται τόσο στο σύνολο του όσο και σε τρεις φάσεις. 

 

1.5  Δομή της εργασίας 

Η διπλωματική εργασία διαρθρώνεται σε έξι κεφάλαια. Το πρώτο κεφάλαιο είναι 

εισαγωγικό και παρουσιάζει το γενικό πλαίσιο του θέματος, τον σκοπό της μελέτης, τα 

βασικά ερευνητικά ερωτήματα που απαντιούνται, τη συνοπτική μεθοδολογική 

προσέγγιση και τη δομή της εργασίας.  

Στο δεύτερο κεφάλαιο αναπτύσσεται το θεωρητικό πλαίσιο και η βιβλιογραφική 

ανασκόπηση. Σε αυτό αναφέρεται η έννοια της συνάφειας αξίας (value relevance), 

εξετάζεται ο ρόλος των κερδών ανά μετοχή και της λογιστικής αξίας ανά μετοχή, 

αναλύεται το θεωρητικό υπόδειγμα του Ohlson και παρατίθενται εμπειρικές μελέτες 

από τη διεθνή και την ελληνική βιβλιογραφία, καθώς και η σχετική συζήτηση για την 

επίδραση της πανδημίας και το ερευνητικό κενό που καλύπτεται. 

Το τρίτο κεφάλαιο επικεντρώνεται στα δεδομένα και στη μεθοδολογία της έρευνας. Πιο 

συγκεκριμένα, δείχνει την βασική πηγή των δεδομένων, τη διαδικασία επιλογής και 

επεξεργασίας του δείγματος, τον ορισμό των βασικών μεταβλητών, τα ερευνητικά 

υποδείγματα που χρησιμοποιούνται και τη μέθοδο εκτίμησης. Επίσης, παρουσιάζονται 

και οι βασικοί περιορισμοί της μεθοδολογικής προσέγγισης. 

Το τέταρτο κεφάλαιο περιλαμβάνει τα εμπειρικά αποτελέσματα της μελέτης. Αρχικά 

παρουσιάζονται η περιγραφική στατιστική και οι συσχετίσεις των βασικών 

μεταβλητών, και στη συνέχεια αναλύονται τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων τόσο 

για το πλήρες δείγμα όσο και για τις τρεις επιμέρους υποπεριόδους, δηλαδή την Pre-



4 

Αναστάσιος Αρνομάλλης 

Covid, την Covid και την Post-Covid περίοδο. Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται με 

συγκριτική αποτίμηση των αποτελεσμάτων ανά περίοδο και με συνοπτική ερμηνεία των 

βασικών ευρημάτων. 

Το πέμπτο κεφάλαιο δείχνει αν τα εμπειρικά ευρήματα συνδέονται με τη θεωρητική 

βάση της εργασίας και αντιπαραβάλλονται με τα πορίσματα της σχετικής 

βιβλιογραφίας συνοπτικά, με στόχο να αξιολογηθεί σε ποιο βαθμό τα αποτελέσματα για 

την ελληνική αγορά συνάδουν ή αποκλίνουν από τα διεθνή εμπειρικά δεδομένα. 

Επιπλέον, εξετάζεται το ζήτημα της πολυσυγγραμμικότητας στο κοινό υπόδειγμα, 

καθώς η ταυτόχρονη συμπερίληψη των EPS και BVPS ενδέχεται να επηρεάζει την 

αξιοπιστία των εκτιμήσεων και την ερμηνεία των συντελεστών. 

Τέλος, το έκτο κεφάλαιο δείχνει τα γενικά συμπεράσματα της εργασίας. Σε αυτό 

συνοψίζονται τα βασικά πορίσματα που προέκυψαν από τη βασική μελέτη, 

αναδεικνύεται η θεωρητική της συμβολή στη σχετική βιβλιογραφία και οι πρακτικές 

για επενδυτές, αναλυτές και επιχειρήσεις, ενώ επισημαίνονται και οι περιορισμοί που 

απορρέουν από το δείγμα, την περίοδο και τη μεθοδολογία. Το κεφάλαιο 

ολοκληρώνεται με τη διατύπωση προτάσεων για μελλοντική έρευνα, οι οποίες βγαίνουν 

από τα ευρήματα της ανάλυσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΚΑΙ 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

 

2.1 Η έννοια της συνάφειας αξίας (value relevance) 

Η έννοια της value relevance έχει κεντρική θέση στη σύγχρονη λογιστική και 

χρηματοοικονομική βιβλιογραφία, καθώς εξετάζει κατά πόσο οι λογιστικές 

πληροφορίες που δημοσιεύουν οι επιχειρήσεις είναι χρήσιμες για τους επενδυτές και 

αντανακλώνται στις αποτιμήσεις της αγοράς. Ειδικότερα, η value relevance αναφέρεται 

στον βαθμό κατά τον οποίο στοιχεία των οικονομικών καταστάσεων, όπως τα κέρδη 

και η λογιστική αξία, συνδέονται με την αγοραία αξία ή την τιμή της μετοχής μιας 

επιχείρησης (Barth et al., 2001; Ohlson, 1995). Με άλλα λόγια, το βασικό ερώτημα 

είναι αν οι αριθμοί που παρουσιάζονται στις λογιστικές καταστάσεις εξηγούν τη 

διαμόρφωση της χρηματιστηριακής τιμής ή της αγοραίας αξίας της επιχείρησης. 

Η σημασία της προσέγγισης αυτής είναι ιδιαίτερα μεγάλη, επειδή επιτρέπει την 

αξιολόγηση της λογιστικής πληροφόρησης όχι μόνο σε θεωρητικό επίπεδο, αλλά και ως 

προς τη χρησιμότητά της στη λήψη πραγματικών επενδυτικών αποφάσεων. Όταν μία 

λογιστική μεταβλητή εμφανίζει υψηλή value relevance, αυτό σημαίνει ότι η αγορά την 

ενσωματώνει ουσιαστικά στην αποτίμηση της επιχείρησης. Αντίθετα, όταν η σχέση της 

με την τιμή της μετοχής είναι ασθενής, η χρησιμότητα της για την αγορά ενδέχεται να 

είναι περιορισμένη. Επομένως, η value relevance λειτουργεί και ως ένδειξη της 

ποιότητας και της πρακτικής σημασίας της λογιστικής πληροφόρησης (Barth et al., 

2001). 

Στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, η έννοια αυτή αποκτά ιδιαίτερο ενδιαφέρον, 

καθώς εξετάζεται για τις μη χρηματοοικονομικές εισηγμένες εταιρείες του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών κατά την περίοδο 2015-2024. Η συγκεκριμένη περίοδος 

περιλαμβάνει τόσο έτη σχετικής σταθερότητας όσο και την περίοδο της πανδημίας 

COVID-19, γεγονός που επιτρέπει τη διερεύνηση του κατά πόσο η χρησιμότητα των 

λογιστικών μεγεθών παραμένει σταθερή ή μεταβάλλεται υπό διαφορετικές οικονομικές 

συνθήκες. 
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2.2 Ο ρόλος των κερδών ανά μετοχή (EPS) 

Τα κέρδη ανά μετοχή (earnings per share-EPS) αποτελούν μία από τις σημαντικές 

λογιστικές μεταβλητές στη χρηματοοικονομική ανάλυση και στη βιβλιογραφία της 

value relevance, καθώς αποτυπώνουν το μέρος των καθαρών κερδών που αναλογεί σε 

κάθε μετοχή της επιχείρησης. Στο πλαίσιο του υποδείγματος αποτίμησης Ohlson 

(1995), τα κέρδη αποτελούν βασικό στοιχείο για την ερμηνεία της αξίας κεφαλαίων, 

μαζί με τη λογιστική αξία και τα μερίσματα. Για τον λόγο αυτό, το EPS θεωρείται 

χρήσιμο μέγεθος για τους επενδυτές παρέχοντας μια συνοπτική εικόνα της κερδοφορίας 

της επιχείρησης και της δυνατότητάς της να δημιουργεί οικονομικά οφέλη για τους 

μετόχους της (Ohlson, 1995).  

Στη σχετική βιβλιογραφία, η σημασία του EPS ενισχύεται από το γεγονός ότι η αγορά  

τείνει να ενσωματώνει πληροφορίες σχετικές με την κερδοφορία στις τιμές των 

μετοχών. Οι Collins, Maydew και Weiss (1997) έδειξαν ότι τα κέρδη αποτελούν 

διαχρονικά βασικό στοιχείο της αποτίμησης, αν και η value relevance τους 

μεταβάλλεται ανάλογα με τις συνθήκες και τη χρονική περίοδο. Αντίστοιχα, η ευρύτερη 

βιβλιογραφία της value relevance έχει αναδείξει ότι τα λογιστικά μεγέθη θεωρούνται 

χρήσιμα όταν παρουσιάζουν στατιστικά σημαντική σχέση με τις τιμές ή τις αποδόσεις 

των μετοχών, γεγονός που καθιστά το EPS μία από τις πλέον συστηματικά 

εξεταζόμενες μεταβλητές στην εμπειρική έρευνα (Barth et al., 2001). 

Σημαντικό χαρακτηριστικό του EPS είναι ότι επιτρέπει την σύγκριση μεταξύ 

επιχειρήσεων ανεξάρτητα από το μέγεθος τους εκφράζοντας την κερδοφορία σε όρους 

ανά μετοχή και όχι ως απόλυτο μέγεθος. Έτσι, η διαδικασία αποτίμησης και σύγκρισης 

εταιρειών γίνεται απλούστερη για τους επενδύτες και τους χρηματοοικονομικούς 

αναλυτές (Barth et al., 2001). 

Ωστόσο, παρουσιάζει κάποιους περιορισμούς. Οι Barth, Beaver και Landsman (1998) 

υποστήριξαν ότι ανάλογα με την υγεία της επιχείρησης μεταβάλλονται τα κέρδη και η 

λογιστική αξία, ενώ οι Collins et al. (1997) κατέδειξαν ότι η value relevance των 

κερδών δεν παραμένει αναλλοίωτη διαχρονικά. Άρα, σε περιόδους με αυξημένη 

μεταβλητότητα, η αγορά μπορεί να δίνει μικρότερο βάρος στο EPS και μεγαλύτερη 

σημασία σε άλλα πιο σταθερά λογιστικά μεγέθη (Barth et al., 1998; Collins et al., 

1997). 
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Στην παρούσα εργασία, το EPS εξετάζεται ως βασική μεταβλητή value relevance για τις 

μη χρηματοοικονομικές εταιρείες του Χρηματιστηρίου Αθηνών. Η μελέτη του ρόλου 

του είναι κρίσιμη, καθώς επιτρέπει να διαπιστωθεί κατά πόσο η κερδοφορία 

εξακολουθεί να αποτελεί βασικό προσδιοριστικό παράγοντα της τιμής της μετοχής, 

τόσο στο σύνολο της εξεταζόμενης περιόδου (2015-2024) όσο και στις επιμέρους 

φάσεις πριν, κατά τη διάρκεια και μετά την πανδημία. Με τον τρόπο αυτό, η ανάλυση 

του EPS δεν αφορά μόνο την τρέχουσα χρηματοοικονομική επίδοση των επιχειρήσεων, 

αλλά και τη γενικότερη στάση της αγοράς απέναντι στην πληροφορία που παράγουν τα 

λογιστικά αποτελέσματα. 

 

2.3 Ο ρόλος της λογιστικής αξίας ανά μετοχή (BVPS) 

Η λογιστική αξία ανά μετοχή (book value per share – BVPS) αποτελεί μία από τις 

βασικότερες μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στη βιβλιογραφία της value relevance 

για την ερμηνεία της χρηματιστηριακής αξίας μιας επιχείρησης (Ohlson, 1995; Barth et 

al., 2001). Σε γενικές γραμμές, η μεταβλητή αυτή εκφράζει ποια είναι η λογιστική αξία 

που αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή της εταιρείας, δηλαδή ποιο μέρος της καθαρής θέσης 

αναλογεί στους μετόχους ανά μετοχή (Ohlson, 1995). Ειδικότερα, το BVPS αποτυπώνει 

τη λογιστική «βάση» ή το καθαρό οικονομικό υπόβαθρο της επιχείρησης, όπως αυτό 

εμφανίζεται στις οικονομικές καταστάσεις. 

Η σημασία της λογιστικής αξίας ανά μετοχή είναι ιδιαίτερα έντονη όταν η αγορά 

αναζητά πιο σταθερές και λιγότερο ευμετάβλητες πληροφορίες για να αποτιμήσει μια 

εταιρεία. Σε αντίθεση με τα κέρδη, τα οποία μπορεί να επηρεάζονται σε μεγαλύτερο 

βαθμό από συγκυριακούς παράγοντες, διακυμάνσεις της οικονομικής δραστηριότητας ή 

λογιστικές εκτιμήσεις, η λογιστική αξία συχνά θεωρείται πιο «σταθερό» μέγεθος. Για 

τον λόγο αυτό, το BVPS αντιμετωπίζεται συχνά ως μεταβλητή που αντικατοπτρίζει την 

εσωτερική οικονομική ισχύ της επιχείρησης (Collins et al., 1997; Barth et al., 1998). 

Στην πράξη, η λογιστική αξία ανά μετοχή είναι σημαντική επειδή δίνει μια εικόνα της 

καθαρής θέσης της εταιρείας σε σχέση με τον αριθμό των μετοχών της. Όταν το BVPS 

είναι υψηλό, αυτό μπορεί να ερμηνευτεί από την αγορά ως ένδειξη ότι η επιχείρηση 

διαθέτει ισχυρότερη περιουσιακή βάση και μεγαλύτερο επίπεδο καθαρών ιδίων 

κεφαλαίων. Επομένως, η μεταβλητή αυτή λειτουργεί ως ένδειξη της λογιστικής 
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κεφαλαιακής βάσης της επιχείρησης, κάτι που αποκτά ιδιαίτερη σημασία όταν οι 

επενδυτές ενδιαφέρονται για τη συνολική οικονομική θέση της εταιρείας. 

Προηγούμενη βιβλιογραφία δείχνει ότι ο σχετικός ρόλος της λογιστικής αξίας μπορεί 

να ενισχύεται όταν η χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης επιδεινώνεται ή 

όταν τα κέρδη έχουν μικρότερη ερμηνευτική ικανότητα για την αποτίμηση της μετοχής. 

(Collins et al., 1997; Barth et al., 1998). Αυτό συμβαίνει επειδή σε τέτοιες περιόδους τα 

κέρδη ενδέχεται να είναι πιο ασταθή, λιγότερο προβλέψιμα ή πιο ευάλωτα σε 

προσωρινές διακυμάνσεις. Αντίθετα, λειτουργεί ως πιο σταθερό σημείο αναφοράς για 

τους επενδυτές. Με άλλα λόγια, όταν η αγορά δεν είναι βέβαιη για το πόσο 

διατηρήσιμα είναι τα τρέχοντα κέρδη μίας επιχείρησης, είναι πιθανό να δίνει 

μεγαλύτερη σημασία στη λογιστική της βάση και στην καθαρή της θέση. 

Παρά την αξία της, η BVPS έχει και αυτή περιορισμούς. Το βασικότερο ζήτημα είναι 

ότι η λογιστική αξία βασίζεται σε λογιστικούς κανόνες και δεν αποτυπώνει πάντα 

πλήρως την πραγματική αγοραία αξία των περιουσιακών στοιχείων ή των προοπτικών 

της επιχείρησης (Lev & Zarowin, 1999; Barth et al., 2001). Επομένως, από μόνη της 

δεν μπορεί να εξηγήσει το σύνολο της αποτίμησης μιας μετοχής. Αυτός είναι και ο 

λόγος για τον οποίο στις περισσότερες εμπειρικές μελέτες το BVPS εξετάζεται μαζί με 

το EPS.  

Στην παρούσα εργασία, η λογιστική αξία ανά μετοχή παίζει κεντρικό ρόλο, καθώς 

εξετάζεται αν και σε ποιο βαθμό επηρεάζει την αποτίμηση των μη χρηματοοικονομικών 

επιχειρήσεων του Χρηματιστηρίου Αθηνών κατά την περίοδο 2015-2024. Ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον παρουσιάζει το αν η σημασία της ενισχύεται σε περιόδους κρίσης, όπως η 

πανδημία COVID-19, και αν παραμένει ισχυρή και στην περίοδο μετά από αυτήν. 

 

2.4 Το θεωρητικό υπόδειγμα Ohlson 

Το θεωρητικό υπόδειγμα του Ohlson είναι ένα από τα πιο σημαντικά πλαίσια για την 

διερεύνηση της σχέσης ανάμεσα στη λογιστική πληροφορία και την αγοραία αξία μιας 

επιχείρησης. Η σημασία του είναι ιδιαίτερα μεγάλη, επειδή προσφέρει μια πιο 

συστηματική και θεωρητικά θεμελιωμένη ερμηνεία του τρόπου με τον οποίο βασικά 

λογιστικά μεγέθη, όπως τα κέρδη και η καθαρή θέση, συνδέονται με την τιμή της 
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μετοχής. Για τον λόγο αυτό, το υπόδειγμα Ohlson χρησιμοποιείται εκτεταμένα στη 

διεθνή βιβλιογραφία της value relevance (Ohlson, 1995; Barth et al., 2001). 

Η κεντρική ιδέα του υποδείγματος είναι ότι η αγοραία αξία μιας επιχείρησης 

επηρεάζεται από συγκεκριμένες λογιστικές μεταβλητές που αποτυπώνουν την 

οικονομική της κατάσταση και την απόδοσή της. Πιο συγκεκριμένα, το υπόδειγμα 

συνδέει την αξία της εταιρείας κυρίως με δύο βασικούς άξονες: αφενός με τη λογιστική 

αξία, δηλαδή την καθαρή της θέση, και αφετέρου με τα κέρδη που παράγει. Με άλλα 

λόγια, η τιμή της μετοχής, μπορεί να ιδωθεί ως αποτέλεσμα τόσο της συσσωρευμένης 

οικονομικής βάσης της επιχείρησης όσο και της ικανότητας της να δημιουργεί 

αποδόσεις (Ohlson, 1995). 

Αυτό είναι ιδιαίτερα σημαντικό, διότι δείχνει ότι ούτε τα κέρδη αλλά ούτε και η 

λογιστική αξία αρκούν πάντα από μόνα τους για να εξηγήσουν πλήρως τη 

χρηματιστηριακή τιμή. Το υπόδειγμα Ohlson ουσιαστικά επιτρέπει να εξεταστεί κατά 

πόσο η αγορά αξιοποιεί και τα δύο αυτά είδη πληροφορίας κατά την αποτίμηση των 

μετοχών (Ohlson, 1995; Barth et al., 2001). 

Στην πράξη, η εμπειρική εφαρμογή του υποδείγματος συνήθως γίνεται μέσω 

γραμμικών υποδειγμάτων παλινδρόμησης, στα οποία η τιμή της μετοχής εκτιμάται ως 

συνάρτηση του EPS, του BVPS ή και των δύο μαζί. Αυτή η προσέγγιση επιτρέπει να 

μετρηθεί ποσοτικά η ερμηνευτική ισχύς κάθε μεταβλητής και να αξιολογηθεί ποια 

εμφανίζει μεγαλύτερη value relevance (Collins et al., 1997; Barth et al., 2001).  

Στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, η λογική αυτή αξιοποιείται πλήρως, καθώς 

εκτιμώνται τρία σχετικά υποδείγματα: ένα με το EPS, ένα με το BVPS και ένα κοινό 

υπόδειγμα που περιλαμβάνει και τις δύο μεταβλητές. Η χρήση του είναι κατάλληλη για 

δύο βασικούς λόγους: 

 Συνδέεται άμεσα με το ερευνητικό ερώτημα της εργασίας, δηλαδή με το κατά 

πόσο τα λογιστικά μεγέθη είναι Value relevant για τις μη χρηματοοικονομικές 

εταιρείες του Χρηματιστηρίου Αθηνών.  

 Επιτρέπει τη σύγκριση επιμέρους υποπεριόδων πριν, κατά τη διάρκεια και μετά 

την πανδημία.  
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Έτσι, το θεωρητικό πλαίσιο του Ohlson μπορεί να λειτουργήσει ως εργαλείο για την 

εμπειρική αξιολόγηση του ρόλου του EPS και του BVPS στην ελληνική 

χρηματιστηριακή αγορά. 

 

2.5 Εμπειρικές μελέτες διεθνώς 

Η διεθνής βιβλιογραφία γύρω από τη value relevance της λογιστικής πληροφόρησης 

είναι ιδιαίτερα εκτεταμένη και έχει εξελιχθεί σημαντικά της τελευταίες δεκαετίες. Οι 

πρώτες εμπειρικές ενδείξεις ότι τα λογιστικά στοιχεία έχουν πραγματική σημασία για 

την αγορά εμφανίζονται ήδη από της κλασικές μελέτες των Ball και Brown (1968) και  

Beaver (1968). Οι Ball και Brown έδειξαν ότι οι μεταβολές στα λογιστικά κέρδη 

συνδέονται με τις αποδόσεις των μετοχών, ενώ ο Beaver (1968) κατέδειξε ότι οι 

ανακοινώσεις κερδών περιέχουν πληροφορία την οποία η αγορά αξιοποιεί κατά την 

αποτίμηση των επιχειρήσεων. Οι μελέτες αυτές θεωρούνται θεμελιώδεις, επειδή 

ουσιαστικά έθεσαν τη βάση για τη μετέπειτα έρευνα σχετικά με το κατά πόσο οι 

λογιστικοί αριθμοί είναι χρήσιμοι για του επενδυτές και αντικατοπτρίζονται στις τιμές 

των μετοχών (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968). 

Στη συνέχεια, η βιβλιογραφία έγινε πιο συστηματική και άρχισε να εξετάζει όχι μόνο 

αν η λογιστική πληροφορία σχετίζεται με την αγορά, αλλά και ποια συγκεκριμένα 

λογιστικά μεγέθη έχουν μεγαλύτερη ερμηνευτική δύναμη. Σημαντικός σταθμός σε αυτή 

την εξέλιξη ήταν το θεωρητικό υπόδειγμα του Ohlson (1995), το οποίο συνέδεσε άμεσα 

την αγοραία αξία της επιχείρησης με τα κέρδη, τη λογιστική αξία και τα μερίσματα. Το 

υπόδειγμα αυτό έδωσε στη διεθνή έρευνα ένα πιο σαφές πλαίσιο, πάνω στο οποίο 

στηρίχθηκαν πολλές εμπειρικές εφαρμογές. Αργότερα, οι Barth, Beaver και Landsman 

(2001) αντιμετωπίζουν τη value relevance ως ένα ερευνητικό πλαίσιο μέσα από το 

οποίο εξετάζεται αν οι λογιστικοί αριθμοί έχουν ουσιαστική σύνδεση με την 

πληροφόρηση που ενσωματώνεται στις αποτιμήσεις της αγοράς, γεγονός που δείχνει 

ότι η σχέση λογιστικής πληροφόρησης και αγοράς αφορά την ίδια τη χρησιμότητα των 

οικονομικών καταστάσεων (Ohlson, 1995; Barth et al., 2001). 

Μία από τις πιο επιδραστικές εμπειρικές μελέτες στη διεθνή βιβλιογραφία είναι αυτή 

των Collins, Maydew και Weiss (1997), οι οποίοι εξέτασαν τη διαχρονική μεταβολή 

της value relevance των κερδών και της λογιστικής αξίας. Το βασικό τους συμπέρασμα 

ήταν ότι, παρότι η σχετική σημασία των κερδών μειώνεται, η λογιστική αξία αποκτά 
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μεγαλύτερη ερμηνευτική ισχύ, με αποτέλεσμα η συνολική value relevance των δύο 

μεγεθών μαζί να μην παρουσιάζει γενικευμένη πτώση. Το εύρημα αυτό είναι ιδιαίτερα 

σημαντικό, γιατί δείχνει ότι η αγορά συνεχίζει να αξιοποιεί τη λογιστική πληροφορία, 

αλλά ενδέχεται να αλλάζει το ποια στοιχεία θεωρεί περισσότερο αξιόπιστα ή χρήσιμα 

σε διαφορετικές περιόδους (Collins et al., 1997). 

Η μεταγενέστερη διεθνώς βιβλιογραφία επιβεβαιώνει ότι η σχέση μεταξύ τιμής 

μετοχής, κερδών και λογιστικής αξίας δεν είναι σταθερή σε όλες τις αγορές και σε όλες 

τις χρονικές περιόδους (Barth et al., 2001). Αυτό είναι σημαντικό επειδή υποδηλώνει 

ότι το θεσμικό περιβάλλον, το επίπεδο ωριμότητας της αγοράς και η συμπεριφορά των 

επενδυτών μπορούν να επηρεάζουν ουσιαστικά τη value relevance των λογιστικών 

μεγεθών. Με άλλα λόγια, τα συμπεράσματα μιας αγοράς δεν μπορούν πάντα να 

μεταφερθούν αυτούσια σε μια άλλη χωρίς εμπειρικό έλεγχο. 

Στο πλαίσιο αυτό, η μελέτη των Almujamed και Alfraih (2019) εξετάζει τη value 

relevance των earnings και των book values σε μια αγορά με διαφορετικά 

χαρακτηριστικά από τις μεγάλες αναπτυγμένες κεφαλαιαγορές. Οι συγγραφείς 

εφαρμόζουν price model βασισμένο στη λογική του Ohlson και δείχνουν ότι και τα δύο 

λογιστικά μεγέθη διατηρούν σύνδεση με την αποτίμηση των επιχειρήσεων. Ωστόσο, η 

σημασία τους δεν παραμένει αμετάβλητη στον χρόνο. Στα ευρήματά τους, η 

πληροφοριακή δύναμη των earnings φαίνεται να περιορίζεται περισσότερο σε σχέση με 

εκείνη των book values, στοιχείο που ενισχύει την άποψη ότι η λογιστική αξία μπορεί, 

σε ορισμένες περιπτώσεις, να λειτουργεί ως πιο ανθεκτική βάση. 

Συνολικά, τα κέρδη ανά μετοχή και η λογιστική αξία ανά μετοχή μπορούν να είναι 

value relevant, αλλά η σχετική τους σημασία δεν παραμένει πάντοτε ίδια. Σε ορισμένες 

περιπτώσεις η αγορά δίνει μεγαλύτερη έμφαση στην κερδοφορία, ενώ σε άλλες 

φαίνεται να εμπιστεύεται περισσότερο τη λογιστική αξία ως πιο σταθερό και 

θεμελιώδες μέγεθος. Αυτό ακριβώς το ερώτημα είναι που καθιστά σημαντική την 

εξέταση της ελληνικής αγοράς, για να διαπιστωθεί αν τα λογιστικά μεγέθη είναι 

χρήσιμα για την εξήγηση της τιμής των μη χρηματοοικονομικών εταιρειών του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών, αλλά και για να φανεί αν η σχετική σημασία του EPS και του 

BVPS μεταβάλλεται σε διαφορετικές οικονομικές φάσεις, όπως πριν, κατά την διάρκεια 

και μετά την πανδημία. 
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2.6 Εμπειρικές μελέτες στην Ελλάδα ή σε συναφείς αγορές 

Η ανάλυση της value relevance εντός της ελληνικής κεφαλαιαγοράς αποκτά κρίσιμη 

σημασία, καθώς το Χρηματιστήριο Αθηνών έχει χαρακτηριστεί ιστορικά από περιόδους 

έντονης μεταβλητότητας, θεσμικών αλλαγών και οικονομικών κρίσεων. Έτσι, η σχέση 

μεταξύ λογιστικών μεγεθών και τιμών μετοχών απαιτεί εμπειρικό έλεγχο στο 

συγκεκριμένο οικονομικό και θεσμικό περιβάλλον της χώρας. Κατά συνέπεια, η 

ερευνητική προσπάθεια στην Ελλάδα δεν περιορίζεται στην απλή επιβεβαίωση της 

χρησιμότητας των κερδών και της καθαρής θέσης για τους επενδυτές. Αντιθέτως, το 

ενδιαφέρον στρέφεται στον προσδιορισμό του βαθμού και των συγκεκριμένων 

συγκυριών που καθορίζουν την αποτελεσματικότητα με την οποία η αγορά αφομοιώνει 

τη διαθέσιμη λογιστική πληροφόρηση.  

Αρχικά, μια από τις σημαντικότερες μελέτες για τη μετάβαση στα Διεθνή Πρότυπα 

Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (IFRS) στην Ελλάδα είναι εκείνη των Tsalavoutas, 

Andre και Evans (2012), οι οποίοι εξέτασαν τη value relevance της λογιστικής αξίας 

των ιδίων κεφαλαίων και του καθαρού εισοδήματος πριν και μετά την υποχρεωτική 

εφαρμογή των IFRS. Τα αποτελέσματα τους έδειξαν ότι και η λογιστική αξία αλλά και 

το καθαρό εισόδημα παραμένουν θετικά και στατιστικά σημαντικά και στις δύο 

περιόδους, χωρίς σημαντική μεταβολή στη συνολική ερμηνευτική ισχύ του 

υποδείγματος. Ωστόσο, ο συντελεστής της λογιστικής αξίας εμφανίζεται ισχυρότερος 

υπό το καθεστώς των IFRS, ενώ παράλληλα διατυπώνονται ενδείξεις μείωσης της 

σχετικής σημασίας του καθαρού εισοδήματος. Το εύρημα αυτό είναι ιδιαίτερα 

σημαντικό, καθώς υποδηλώνει ότι η ελληνική αγορά φαίνεται να αποδίδει μεγαλύτερη 

βαρύτητα σε πιο θεμελιώδη λογιστικά μεγέθη, όπως η καθαρή θέση, όταν μεταβάλλεται  

το λογιστικό περιβάλλον (Tsalavoutas et al., 2012). 

Επίσης, η μελέτη των Iatridis και Rouvolis (2010) σχετικά με τις επιπτώσεις της 

εφαρμογής των IFRS στην Ελλάδα, εξετάζει τη μετάβαση από τα ελληνικά λογιστικά 

πρότυπα στα IFRS, καθώς και τη value relevance των λογιστικών αριθμών που 

καταρτίζονται βάσει IFRS. Οι συγγραφείς δείχνουν ότι η εφαρμογή τους επηρέασε 

βασικά μεγέθη των οικονομικών καταστάσεων και συνδέθηκε με μεταβολές στη 

χρησιμότητα της λογιστικής πληροφόρησης για την αγορά (Iatridis & Rouvolis, 2010). 

Επιπρόσθετα, άλλη σημαντική μελέτη για την ελληνική αγορά είναι των Kousenidis, 

Ladas και Negakis (2009), η οποία εξετάζει τη value relevance της συντηρητικής και μη 
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λογιστικής πληροφόρησης σε ελληνικές επιχειρήσεις κατά την περίοδο 1989-2003. Οι 

συγγραφείς δείχνουν ότι η συντηρητικότητα αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό του 

ελληνικού λογιστικού συστήματος και ότι η σχέση της με τη value relevance των 

κερδών δεν είναι γραμμική, αλλά διαφοροποιείται ανάλογα με το επίπεδο 

συντηρητικότητας (Kousenidis et al., 2009). Το εύρημα αυτό είναι χρήσιμο, διότι 

υπογραμμίζει ότι η σχέση λογιστικής πληροφόρησης και χρηματιστηριακής αξίας δεν 

επηρεάζεται μόνο από το ίδιο το μέγεθος, αλλά και από την ποιότητα και τον τρόπο 

παρουσίασής του. 

Πιο πρόσφατα, η ελληνική βιβλιογραφία έχει στραφεί και σε ειδικότερα λογιστικά 

μεγέθη. Η μελέτη των Pechlivanidis, Ginoglou και Barmpoutis (2022) για τη value 

relevance του goodwill στην Ελλάδα δείχνει ότι το μακροοικονομικό και θεσμικό 

περιβάλλον, και ειδικότερα η ελληνική κρίση χρέους, μπορεί να μεταβάλει ουσιαστικά 

τη σημασία συγκεκριμένων λογιστικών στοιχείων για την αγορά (Pechlivanidis et al., 

2022). Η χρησιμότητα του για την παρούσα εργασία ενισχύει την άποψη ότι η value 

relevance δεν πρέπει να εξετάζεται μόνο συνολικά, αλλά και σε επιμέρους περιόδους 

κρίσης και μεταβολής. 

Ακόμα, σε συναφείς αγορές, τα ευρήματα κινούνται προς παρόμοια κατεύθυνση. Για 

παράδειγμα, μελέτη στην Τουρκία έδειξε ότι σε περιόδους οικονομικής κρίσης η value 

relevance του book value τείνει να ενισχύεται, ενώ τα αποτελέσματα για τα κέρδη 

εμφανίζονται λιγότερο σταθερά (Özkan & Kaytmaz Balsari, 2010).  

Συνολικά, οι ελληνικές και συναφείς εμπειρικές μελέτες δείχνουν ότι η value relevance 

των λογιστικών μεγεθών υφίσταται, αλλά δεν παραμένει σταθερή. Η λογιστική αξία 

φαίνεται συχνά να λειτουργεί ως πιο σταθερός προσδιοριστικός παράγοντας της τιμής 

της μετοχής, ενώ η σημασία των κερδών μπορεί να επηρεάζεται περισσότερο από τις 

οικονομικές συνθήκες, την ποιότητα της λογιστικής πληροφόρησης και το θεσμικό 

πλαίσιο της αγοράς. Η διαπίστωση αυτή δικαιολογεί και την παρούσα μελέτη για τις μη 

χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις του Χρηματιστηρίου Αθηνών, ιδίως σε μια περίοδο 

που περιλαμβάνει τόσο τη φάση πριν την πανδημία COVID-19 όσο και τη διάρκεια και 

την περίοδο που ακολούθησε. 
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2.7 H value relevance σε περιόδους κρίσης και οικονομικής 

αβεβαιότητας 

Σύμφωνα με τις προηγούμενες μελέτες και αναλύσεις, η value relevance επηρεάζεται 

από το ευρύτερο οικονομικό περιβάλλον και τον βαθμό αβεβαιότητας που επικρατεί 

στην αγορά. Σε περιόδους σταθερότητας, οι επενδυτές τείνουν να αποδίδουν 

μεγαλύτερη σημασία σε μεγέθη που συνδέονται με την κερδοφορία και τις μελλοντικές 

προοπτικές των επιχειρήσεων. Αντίθετα, σε περιόδους κρίσης ή έντονης αβεβαιότητας, 

η σχετική σημασία των κερδών μπορεί να αποδυναμώνεται, ενώ η λογιστική αξία 

αποκτά συχνά μεγαλύτερη βαρύτητα ως πιο σταθερό σημείο αναφοράς για την 

αποτίμηση της επιχείρησης (Collins et al., 1997; Adwan et al., 2020). 

Η μετατόπιση αυτή είναι οικονομικά εύλογη. Όταν οι προσδοκίες για τα μελλοντικά 

κέρδη γίνονται πιο αβέβαιες, οι επενδυτές ενδέχεται να στρέφονται σε λογιστικά μεγέθη 

που αποτυπώνουν την καθαρή οικονομική θέση και την ικανότητα αντοχής της 

επιχείρησης απέναντι σε αρνητικά σοκ. Στο ίδιο πλαίσιο, αυτό φαίνεται να 

επιβεβαιώνεται και από τους Adwan et al. (2020), οι οποίοι εξετάζοντας ευρωπαϊκές 

εισηγμένες χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις για την περίοδο 2005-2011, διαπιστώνουν 

ότι κατά την περίοδο της κρίσης η value relevance της λογιστικής αξίας αυξήθηκε, ενώ 

εκείνη του καθαρού εισοδήματος μειώθηκε (Adwan et al., 2020). 

Η πανδημία COVID-19 αποτέλεσε μια ιδιαίτερη μορφή παγκόσμιας κρίσης, καθώς 

επηρέασε ταυτόχρονα τη χρηματοοικονομική σταθερότητα, τη λειτουργία της 

πραγματικής οικονομίας και τις προσδοκίες των επενδυτών. Σε αυτό το περιβάλλον, η 

σχέση μεταξύ λογιστικών μεγεθών και τιμών μετοχών ήταν εύλογο να μεταβληθεί. 

Ενδεικτικά, για τις ΗΠΑ έχει βρεθεί ότι το 2020 η ερμηνευτική ισχύς και ο 

συντελεστής των κερδών ήταν χαμηλότερα σε σχέση με το 2019, γεγονός που 

υποδηλώνει ότι η value relevance των κερδών αποδυναμώθηκε κατά την περίοδο της 

πανδημίας (Liu & Sun, 2022). 

Με βάση τα παραπάνω, ο διαχωρισμός της εξεταζόμενης περιόδου σε pre-COVID, 

COVID και post-COVID φάσεις είναι ερμηνευτικά δικαιολογημένος. Έτσι, μπορεί να 

εξεταστεί αν η ελληνική αγορά ακολούθησε τη διεθνή τάση μεταβολής της σχετικής 

σημασίας του EPS και του BVPS ή αν παρουσίασε διαφορετική συμπεριφορά ως προς 

την αποτίμηση των μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων του Χρηματιστηρίου 

Αθηνών. 
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2.8 Ερευνητικό κενό 

Παρά την εκτενή και διεθνή βιβλιογραφία γύρω από τη value relevance, εξακολουθούν 

να υπάρχουν σημαντικά ερευνητικά κενά, ιδίως όταν η ανάλυση μεταφέρεται από 

μεγάλες αναπτυγμένες αγορές σε μικρότερες ή λιγότερο ώριμες κεφαλαιαγορές. Η 

διεθνής έρευνα έχει δείξει ότι τόσο τα κέρδη όσο και η λογιστική αξία μπορούν να 

επηρεάζουν σημαντικά την τιμή της μετοχής, χωρίς όμως η σχετική σημασία τους να 

παραμένει σταθερή διαχρονικά. Ειδικότερα, έχει υποστηριχθεί ότι, ενώ η συνολική 

value relevance των λογιστικών μεγεθών δεν μειώνεται στην ανάγκη, η σχετική 

σημασία των κερδών τείνει να υποχωρεί, ενώ η σημασία της λογιστικής αξίας 

αυξάνεται (Collins et al., 1997). Ωστόσο, τα ευρήματα αυτά δεν γίνεται να 

μεταφερθούν αυτόματα στην ελληνική αγορά, καθώς το Χρηματιστήριο Αθηνών 

χαρακτηρίζεται από διαφορετικές θεσμικές και αγοραίες συνθήκες. 

Παρά ταύτα, οι περισσότερες σχετικές ελληνικές μελέτες επικεντρώνονται είτε σε 

περίοδο μετάβασης στα IFRS είτε σε ειδικές θεσμικές μεταβολές. Παράλληλα, η 

έρευνα για την Ελλάδα πριν και μετά τα IFRS δεν καταγράφει πλήρως ενιαία εικόνα, 

καθώς άλλες μελέτες βρίσκουν θετικά και στατιστικά σημαντικά τη λογιστική αξία και 

το καθαρό εισόδημα τόσο πριν όσο και μετά τη μετάβαση, χωρίς σημαντική αλλαγή 

στη συνολική ερμηνευτική ισχύ (Tsalavoutas et al., 2012). 

Επομένως, δεν έχει διερευνηθεί επαρκώς αν η ίδια λογική ισχύει και για τις μη 

χρηματοοικονομικές εταιρείες του Χρηματιστηρίου Αθηνών σε μια πιο πρόσφατη 

περίοδο, η οποία περιλαμβάνει τόσο χρόνια σχετικής κανονικότητας όσο και την 

πανδημία COVID-19 και τη μεταπανδημική προσαρμογή. Η παρούσα μελέτη επιχειρεί 

να καλύψει αυτό το κενό, εστιάζοντας αποκλειστικά στις μη χρηματοοικονομικές 

εταιρείες του ΧΑΑ, στην περίοδο 2015-2024, και στον διαχωρισμό του δείγματος σε 

pre-COVID, COVID και post-COVID υποπεριόδους, ώστε να διερευνηθεί αν και σε 

ποιο βαθμό μεταβάλλεται η σχετική σημασία του EPS και BVPS. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο: ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

 

3.1 Πηγή δεδομένων 

Τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν αντλήθηκαν από τη βάση Datastream, μέσω της 

LSEG Workspace (Refinitiv). Η πηγή κρίθηκε η καταλληλότερη για την ανάγκη της 

έρευνας επειδή παρείχε μία εξειδικευμένη και αξιόπιστη βάση δεδομένων και μέσω 

αυτής εξασφαλίστηκαν οι τιμές σχεδόν όλων των εισηγμένων μετοχών του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, τα κέρδη ανά μετοχή και η λογιστική αξία ανά 

μετοχή.  

3.2 Δείγμα έρευνας και επεξεργασία δεδομένων 

Το αρχικό σύνολο δεδομένων περιλάμβανε εταιρείες που είναι εισηγμένες στο ΧΑΑ για 

την περίοδο 2015-2024. Ωστόσο, δεν χρησιμοποιήθηκαν όλες οι επιχειρήσεις που 

βρισκόταν εκεί, αλλά υπήρξαν συγκεκριμένα κριτήρια επιλογής, ώστε το τελικό δείγμα 

να είναι συμβατό με τον σκοπό της μελέτης. 

Αρχικά, αφαιρέθηκαν οι επιχειρήσεις του χρηματοοικονομικού κλάδου για τον λόγο ότι 

λειτουργούν σε διαφορετικό θεσμικό και λογιστικό περιβάλλον σε σχέση με τις 

υπόλοιπες. Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους σχετικά με την διάρθρωση του 

ισολογισμού, τη ρύθμιση και την χρήση μόχλευσης θα μπορούσαν να επηρεάσουν τα 

αποτελέσματα. Έτσι, η εργασία επικεντρώνεται αποκλειστικά σε μη 

χρηματοοικονομικές εταιρείες, με το τελικό δείγμα να διαμορφώνεται σε 122 εταιρείες. 

Η περίοδος που καλύπτεται είναι τα έτη 2015 έως 2024 όπως προαναφέρθηκε. 

Ειδικότερα, η εργασία διαχωρίζει το δείγμα σε τρεις υποπεριόδους, πριν (2015-2019), 

κατά την διάρκεια (2020-2021) και μετά την πανδημία COVID-19 (2022-2024), με 

στόχο να εξεταστεί αν η value relevance των λογιστικών μεγεθών μεταβάλλεται υπό 

διαφορετικές οικονομικές συνθήκες. 

Στο επόμενο στάδιο, καθώς οι εταιρείες δεν ήταν σε κατάλληλη μορφή για 

οικονομετρική ανάλυση πραγματοποιήθηκε επεξεργασία, ώστε τα δεδομένα να 

μετατραπούν και να επεξεργαστούν. Συγκεκριμένα, τα δεδομένα αναδιαμορφώθηκαν 

σε μορφή panel, έτσι ώστε κάθε γραμμή να αντιστοιχεί σε μία επιχείρηση και σε ένα 

συγκεκριμένο έτος παρατήρησης. Το αρχικό αρχείο περιλάμβανε πληροφορίες σε 

διαφορετική διάταξη, η οποία δεν επέτρεπε την άμεση εφαρμογή των ελέγχων και των 
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παλινδρομήσεων. Μετά τη μετατροπή του αρχείου στη νέα μορφή, ελέγχθηκαν οι 

βασικές μεταβλητές της μελέτης. 

Στη συνέχεια, πραγματοποιήθηκε έλεγχος πληρότητας των δεδομένων, ώστε να 

διαμορφωθεί ένα σύνολο παρατηρήσεων για τις βασικές αναλύσεις της εργασίας. Για 

την εκτίμηση των υποδειγμάτων χρησιμοποιηθήκαν οι παρατηρήσεις του αρχείου για 

τις οποίες υπήρχαν διαθέσιμες τιμές και για τις  τρεις μεταβλητές. Με αυτόν τον τρόπο 

προέκυψε ένα τελικό σύνολο των 1084 πλήρων παρατηρήσεων (complete cases). 

Ακόμα, η διαδικασία διαμόρφωσης και καθαρισμού των δεδομένων ήταν αναγκαία για 

εξασφαλιστεί ότι η εμπειρική ανάλυση βασίζεται σε ομοιογενές και συνεπές δείγμα, 

χωρίς ασυμβατότητες ως προς τον κλάδο δραστηριότητας ή τη διαθεσιμότητα των 

αρχικών μεταβλητών. Τέλος, εκτιμήθηκαν τα τρία υποδείγματα value relevance τόσο 

για το σύνολο της περιόδου όσο και για τις επιμέρους υποπεριόδους.  

 

3.3 Ορισμός μεταβλητών 

Στο παρόν ερευνητικό πλαίσιο χρησιμοποιούνται τρεις βασικές μεταβλητές: η τιμή της 

μετοχής (P), τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) και η λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS). 

Παρακάτω παρουσιάζονται συνοπτικά οι μεταβλητές: 

1) Τιμή μετοχής (P) αποτελεί την εξαρτημένη μεταβλητή των υποδειγμάτων και 

εκφράζει την τιμή της μετοχής για κάθε παρατήρηση εταιρείας-έτους. Η 

μεταβλητή αυτή χρησιμοποιείται ως χρηματιστηριακό μέγεθος αποτίμησης, 

έναντι του οποίου εξετάζεται η ερμηνευτική ικανότητα των λογιστικών 

μεταβλητών. 

 

2) Κέρδη ανά μετοχή (EPS) αποτελεί ανεξάρτητη μεταβλητή και εκφράζει τα 

κέρδη που αναλογούν σε κάθε μετοχή της επιχείρησης. Στην παρούσα εργασία 

χρησιμοποιήθηκε  ως δείκτης κερδοφορίας σε όρους ανά μετοχή, προκειμένου 

να εξεταστεί η συμβολή της. Εξετάζεται είτε αυτοτελώς, είτε σε συνδυασμό με 

το BVPS. 

 

3) Λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS) αποτελεί ανεξάρτητη μεταβλητή και 

αποτυπώνει τη λογιστική αξία που αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή, δηλαδή το μέρος 
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της καθαρής θέσης που αναλογεί στους μετόχους ανά μετοχή. Εξετάζεται είτε 

αυτοτελώς, είτε σε συνδυασμό με το EPS. 

 

3.4 Ερευνητικά υποδείγματα 

Για την διερεύνηση της value relevance των λογιστικών μεγεθών χρησιμοποιούνται 

τρία γραμμικά υποδείγματα παλινδρόμησης, τα οποία ακολουθούν τη λογική των price 

models και συνδέονται με το θεωρητικό πλαίσιο του Ohlson (1995). Στόχος είναι να 

εξεταστεί κατά πόσο η τιμή της μετοχής επηρεάζεται από τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) 

και τη λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS), τόσο ξεχωριστά αλλά και από κοινού. 

Όπου: 

 Pi,t: τιμή μετοχής εταιρείας i στο έτος t 

 EPSi,t: κέρδη ανά μετοχή 

 BVPSi,t: λογιστική αξία ανά μετοχή 

 β0: οι σταθεροί όροι των υποδειγμάτων 

 β1, β2: οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών 

 εit: ο διαταρακτικός όρος 

3.4.1 Μοντέλο 1 

Pit = β0 + β1EPSit + εit 

Το πρώτο υπόδειγμα εξετάζει τη σχέση μεταξύ της τιμής της μετοχής και των κερδών 

ανά μετοχή. Σκοπός του είναι να δείξει τη μεμονωμένη ερμηνευτική συμβολή του EPS 

ως προς την τιμή της μετοχής. 

3.4.2 Μοντέλο 2 

Pit = β0 + β1BVPSit + εit 

To δεύτερο υπόδειγμα εξετάζει τη σχέση μεταξύ της τιμής της μετοχής και της 

λογιστικής αξίας ανά μετοχή. Σκοπός του είναι να αποτυπώσει τη μεμονωμένη 

ερμηνευτική συμβολή του BVPS ως προς την τιμή της μετοχής. 

3.4.3 Μοντέλο 3 

Pit = β0 + β1EPSit + β2BVPSit + εit 
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Το τρίτο υπόδειγμα περιλαμβάνει ταυτόχρονα το EPS και το BVPS, ώστε να εξεταστεί 

η συνδυαστική τους επίδραση στην τιμή της μετοχής. Παράλληλα, επιτρέπει τη 

σύγκριση της σχετικής ερμηνευτικής ισχύος των δύο μεταβλητών όταν συνυπάρχουν 

στο ίδιο μοντέλο. 

 

3.5 Μέθοδος εκτίμησης και δείκτες 

Η ανάλυση βασίζεται στη μέθοδο των Ελάχιστων τετραγώνων (Ordinary Least Squares 

– OLS), η οποία αποτελεί τη συμβατική προσέγγιση στη διεθνή βιβλιογραφία για την 

εκτίμηση υποδειγμάτων τιμής (Price models). Η επιλογή αυτή επιτρέπει τον ακριβή 

προσδιορισμό της σχέσης ανάμεσα στις μεταβλητές, ακολουθώντας το θεωρητικό 

πλαίσιο του Ohlson.  

Οι εκτιμήσεις όπως προαναφέρθηκε πραγματοποιούνται αρχικά για το σύνολο της 

περιόδου 2015-2024, ώστε να αποτυπωθεί η συνολική value relevance στην ελληνική 

αγορά. Στη συνέχεια, η ανάλυση επαναλαμβάνεται και στις επιμέρους υποπεριόδους 

της μελέτης, προκειμένου να διερευνηθεί αν η σχέση μεταξύ λογιστικής πληροφόρησης 

και τιμής της μετοχής διαφοροποιείται υπό διαφορετικές οικονομικές συνθήκες. 

Για την αξιολόγηση των υποδειγμάτων λαμβάνονται υπόψη η στατιστική 

σημαντικότητα των συντελεστών, ο συντελεστής προσδιορισμού R^2 που δείχνει το 

ποσοστό διακύμανσης της τιμής της μετοχής, o προσαρμοσμένος συντελεστής 

προσδιορισμού Adjusted R^2 που λαμβάνει υπόψη τον αριθμό των μεταβλητών του 

υποδείγματος και χρησιμοποιείται για πιο αξιόπιστη σύγκριση μεταξύ διαφορετικών 

μοντέλων, καθώς και το F-statistic, το οποίο δείχνει αν το υπόδειγμα είναι συνολικά 

στατιστικά σημαντικό. Ιδιαίτερη έμφαση δίνεται στο Adjusted R^2 γιατί είναι το 

βασικό κριτήριο για τη σύγκριση της ερμηνευτικής ικανότητας των υποδειγμάτων. 

Επιπλέον, στο τρίτο υπόδειγμα, όπου το EPS και το BVPS εισάγονται ταυτόχρονα ως 

ανεξάρτητες μεταβλητές, εξετάζεται και ο δείκτης VIF (Variance Inflation Factor), 

ώστε να διαπιστωθεί αν υπάρχει πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας μεταξύ των 

μεταβλητών.  
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3.6 Περιορισμοί της μεθοδολογίας 

Η εμπειρική έρευνα περιορίζεται στη γραμμική σχέση μεταξύ των εξεταζόμενων 

μεταβλητών και δεν χρησιμοποιούνται πιο σύνθετες δυναμικές ή άλλοι παράγοντες που 

ενδέχεται να επηρεάζουν τη χρηματιστηριακή τιμή. 

Στο κοινό υπόδειγμα (Μοντέλο 3), όπου το EPS και το BVPS εισάγονται ταυτόχρονα 

ως ανεξάρτητες μεταβλητές, παρατηρείται σε ορισμένες περιπτώσεις αυξημένη 

πολυσυγγραμμικότητα, όπως προκύπτει από τις τιμές του δείκτη VIF (Το ζήτημα αυτό 

αναλύεται διεξοδικότερα σε επόμενο κεφάλαιο). Η ύπαρξη αυτού του φαινομένου δεν 

αναιρεί τη συνολική χρησιμότητα του υποδείγματος, αλλά απαιτεί μεγαλύτερη προσοχή 

στην ερμηνεία των επιμέρους συντελεστών, ιδιαίτερα όταν επιχειρείται να αξιολογηθεί 

η ξεχωριστή συμβολή κάθε μεταβλητής. Ακόμα, τα δεδομένα περιλαμβάνουν ακραίες 

τιμές, κάτι που είναι συνηθισμένο σε χρηματιστηριακά και λογιστικά δεδομένα. Η 

παρουσία τέτοιων παρατηρήσεων μπορεί να επηρεάζει σε κάποιο βαθμό τις εκτιμήσεις 

των υποδειγμάτων σε περιόδους οικονομικής αβεβαιότητας (Adams et al., 2019; Qu, 

2021). Για τον λόγο αυτό, τα ευρήματα της ανάλυσης θα πρέπει να αξιολογούνται με 

την απαραίτητη προσοχή. 

Τέλος, η εμπειρική ανάλυση δεν επεκτείνεται σε πιο σύνθετες οικονομετρικές τεχνικές 

ή σε ευρύτερους ελέγχους ανθεκτικότητας πέρα από τα βασικά υποδείγματα OLS και 

τα συμπεράσματα της ερμηνεύονται στο πλαίσιο της συγκεκριμένης μεθοδολογικής 

επιλογής και του δείγματος που χρησιμοποιήθηκε. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο: ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

4.1 Περιγραφική στατιστική 

Η ανάλυση ξεκινά με την παρουσίαση της περιγραφικής στατιστικής των βασικών 

μεταβλητών της εμπειρικής μελέτης, ώστε να αποτυπωθούν τα κύρια χαρακτηριστικά 

του δείγματος πριν την εκτίμηση των οικονομετρικών υποδειγμάτων. Στον πίνακα 1 

παρουσιάζονται τα βασικά περιγραφικά μέτρα για την τιμή της μετοχής (P), τα κέρδη 

ανά μετοχή (EPS) και η λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS) για την περίοδο 2015-2024. 

Οι συγκρίσεις πραγματοποιούνται πάνω στο ίδιο σύνολο παρατηρήσεων.  

 

Πίνακας 1: Περιγραφική στατιστική των μεταβλητών για την περίοδο 2015 - 2024 

Μεταβλητέ

ς 
N Mean StDev Min Median Max 

P 1084 6,237 28,536 0,038 1,500 356 

EPS 1084 0,362 2,946 -14,725 0,054 40,871 

BVPS 1084 4,228 19,750 -39,835 1,389 287,040 

Σημείωση: P = Τιμή μετοχής, EPS = κέρδη ανά μετοχή, BVPS = λογιστική αξία ανά μετοχή, Mean= Μέση τιμή, 

StDev=Τυπική απόκλιση, Median=Διάμεσος, Min=Ελάχιστο και Max= Μέγιστο. Το δείγμα Ν περιλαμβάνει 1084 

πλήρεις παρατηρήσεις για μη χρηματοοικονομικές εταιρίες εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Πηγή δεδομένων: 

DataStream via LSEG Workspace (Refinitiv), επεξεργασία στο Minitab. 

 

Ξεκινώντας από την εξαρτημένη μεταβλητή, η τιμή της μετοχής (P) εμφανίζει μέση 

τιμή 6,237, ενώ η διάμεσος ανέρχεται σημαντικά χαμηλότερα, στο 1,500. Η διαφορά 

αυτή υποδηλώνει ότι η κατανομή της μεταβλητής δεν είναι συμμετρική, αλλά 

επηρεάζεται από σχετικά υψηλές τιμές. Η εικόνα αυτή ενισχύεται και από το εύρος των 

τιμών, καθώς η ελάχιστη τιμή είναι 0,038 και η μέγιστη 356. Τέλος, η τυπική απόκλιση 

της εξαρτημένης μεταβλητής ανέρχεται σε 28,536 αρκετά υψηλότερη σε σχέση με τη 

μέση τιμή, γεγονός που φανερώνει έντονη ετερογένεια στο δείγμα. 

Αντίστοιχα, τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) αναδεικνύουν μια έντονη μεταβλητότητα και 

δομική ασυμμετρία για τις επιχειρήσεις του δείγματος. Ενώ η μέση τιμή διαμορφώνεται 

στα 0,362, η υστέρηση της διαμέσου, η οποία ανέρχεται σε μόλις 0,054, τεκμηριώνει 

την ύπαρξη ισχυρής θετικής ασυμμετρίας στην κατανομή των δεδομένων. Επομένως, η 
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πλειονότητα των παρατηρήσεων συγκεντρώνεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα 

κερδοφορίας, με τον αριθμητικό μέσο να επηρεάζεται δυσανάλογα από έναν 

περιορισμένο αριθμό επιχειρήσεων με εξαιρετικά υψηλές αποδόσεις. Παράλληλα, η 

τυπική απόκλιση ύψους 2,946 μονάδων, όντας πολλαπλάσια του μέσου όρου, 

επιβεβαιώνει τη μεγάλη διασπορά και την ανομοιογένεια στις οικονομικές επιδόσεις 

των εισηγμένων εταιρειών. Επίσης, το μεγάλο φάσμα μεταξύ της ελάχιστης τιμής (-

14,725) και της μέγιστης (40,871), καταδεικνύει την παρουσία ακραίων τιμών που 

αποκλίνουν σημαντικά από την κεντρική τάση και η ύπαρξη αρνητικών τιμών 

επιβεβαιώνει ότι ένα μέρος του δείγματος των επιχειρήσεων αντιμετώπισε περιόδους 

ζημιών. 

Παρόμοια εικόνα προκύπτει και από τη λογιστική αξία ανά μετοχή (BVPS). Η μέση 

τιμή ανέρχεται σε 4,228 και η διάμεσος είναι αρκετά χαμηλότερη, στο 1,389, γεγονός 

που υποδηλώνει ότι και στην περίπτωση αυτή η κατανομή επηρεάζεται από υψηλές 

τιμές και η τυπική απόκλιση διαμορφώνεται σε 19,750, δείχνοντας πολύ μεγάλη 

διασπορά μεταξύ των παρατηρήσεων. Επιπλέον, η ελάχιστη τιμή είναι -39,835, ενώ η 

μέγιστη φτάνει τις 287,040 μονάδες, εύρημα που δείχνει την ύπαρξη ακραίων τιμών και 

σημαντικών διαφορών ως προς τη λογιστική θέση των επιχειρήσεων. Τέλος, οι 

αρνητικές τιμές, υποδηλώνουν ότι ορισμένες επιχειρήσεις στο δείγμα εμφάνισαν 

αρνητική καθαρή θέση, ενώ οι πολύ υψηλές θετικές παρατηρήσεις συνδέονται με 

επιχειρήσεις ισχυρής κεφαλαιακής βάσης. 

Συνολικά, και οι τρεις βασικές μεταβλητές χαρακτηρίζονται από έντονη διασπορά, 

ασυμμετρία και παρουσία ακραίων τιμών. Επομένως, το δείγμα δεν είναι ομοιογενές 

και περιλαμβάνει επιχειρήσεις με αρκετά διαφορετικά οικονομικά χαρακτηριστικά. 

 

4.2 Συσχετίσεις μεταξύ μεταβλητών 

Στην επόμενη φάση της ανάλυσης εξετάζεται ο βαθμός συσχέτισης μεταξύ των 

βασικών μεταβλητών. Αρχικά, παρουσιάζεται ένα διάγραμμα διασποράς σε μορφή 

matrix plot, ώστε να δοθεί μια πρώτη οπτική εικόνα των σχέσεων μεταξύ της τιμής της 

μετοχής, των κερδών ανά μετοχή και της λογιστικής αξίας ανά μετοχή. Στη συνέχεια 

ακολουθεί ο πίνακας συσχετίσεων Pearson, ο οποίος επιτρέπει πιο ακριβή ποσοτική 

αξιολόγηση αυτών των στοιχείων δείχνοντας πόσο και προς ποια κατεύθυνση 

σχετίζονται γραμμικά οι μεταβλητές. 
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r (Συντελεστής Συσχέτισης Pearson): Μετράει πόσο στενά συνδέονται γραμμικά δύο μεταβλητές. Το r παίρνει τιμές 

από -1 έως 1. Τιμές πολύ κοντά στο 1 (όπως εδώ) υποδηλώνουν μια πολύ ισχυρή θετική σχέση, δηλαδή όταν το ένα 

μέγεθος αυξάνεται, αυξάνεται σχεδόν ανάλογα και το άλλο. CI (Confidence Interval): Είναι το Διάστημα 

Εμπιστοσύνης 95%. Δείχνει το μαθηματικό εύρος μέσα στο οποίο μπορούμε να είμαστε 95% σίγουροι ότι βρίσκεται η 

πραγματική συσχέτιση. Πηγή: Datastream via LSEG Workspace (Refinitiv), επεξεργασία στο Minitab. 

Διάγραμμα 1: Matrix plot των μεταβλητών P, EPS και BVPS για την περίοδο 2015-2024 

1) P και EPS (Πάνω αριστερό γράφημα): r = 0,900, CI = 0,888-0,910. 

Παρατηρείται πολύ ισχυρή θετική σχέση μεταξύ τιμής και κερδών με την 

πραγματική τους σχέση να βρίσκεται σε αυτό το στενό εύρος τιμών. 

2) P και BVPS (Κάτω αριστερό γράφημα): r = 0,972, CI = 0,969- 0,975. Αυτή 

είναι μια εξαιρετικά ισχυρή, σχεδόν τέλεια συσχέτιση. Η τιμή της μετοχής 

ακολουθεί πάρα πολύ στενά τη λογιστική αξία σε μικρότερο διάστημα 

εμπιστοσύνης. 

3) EPS και BVPS (Κάτω δεξιό γράφημα): r = 0,913, CI = 0,902-0,922. Οι δύο 

μεταβλητές σχετίζονται σε μεγάλο βαθμό, με αποτέλεσμα οι επιχειρήσεις με 

υψηλότερα κέρδη να τείνουν να έχουν και υψηλότερη λογιστική αξία ανά 

μετοχή. 

Οπτικά, το διάγραμμα δείχνει ότι μεγάλο μέρος των παρατηρήσεων συγκεντρώνεται 

κοντά σε χαμηλές τιμές, ενώ ταυτόχρονα φαίνεται και ένας μικρότερος αριθμός 
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παρατηρήσεων σε σημαντικά υψηλότερα επίπεδα. Τέλος, η πιθανή ανομοιογένεια στο 

δείγμα, καθώς και παρουσία ακραίων τιμών, ενδέχεται να ενισχύουν τους 

παρατηρούμενους συντελεστές συσχέτισης. 

Πίνακας 2: Συντελεστής συσχέτισης Pearson μεταξύ των μεταβλητών P, EPS και BVPS (2015-

2024, N=1084) 

Μεταβλητές P EPS BVPS 

P 1,000 0,900 0,972 

EPS 0,900 1,000 0,913 

BVPS 0,972 0,913 1,000 

Σημείωση: Παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης Pearson μεταξύ των μεταβλητών. Το δείγμα περιλαμβάνει 1084 

πλήρεις παρατηρήσεις. Πηγή δεδομένων: DataStream, Υπολογισμοί στο Minitab. 

Οι τιμές του Πίνακα 2 δείχνουν ότι οι συσχετίσεις είναι θετικές και ιδιαίτερα υψηλές, 

επιβεβαιώνοντας το διάγραμμα 1 (Matrix Plot). Η συσχέτιση μεταξύ της τιμής της 

μετοχής και των κερδών ανά μετοχή είναι 0,900, αναδεικνύοντας ότι οι επιχειρήσεις με 

υψηλότερα κέρδη ανά μετοχή τείνουν να εμφανίζουν και υψηλότερες τιμές μετοχής.  

Ακόμη ισχυρότερη είναι η σχέση μεταξύ της τιμής της μετοχής και της λογιστικής 

αξίας, καθώς ο συντελεστής Pearson φτάνει στο 0,972 υπερβαίνοντας τον αντίστοιχο 

της EPS. Το εύρημα αυτό υποδηλώνει ότι η λογιστική αξία ανά μετοχή συνδέεται πολύ 

στενά με τη χρηματιστηριακή τιμή και παρέχει, ήδη από αυτό το στάδιο, μια πρώτη 

ένδειξη ότι η μεταβλητή BVPS ενδέχεται να εμφανίζει ισχυρότερη σχέση με την τιμή 

της μετοχής σε σύγκριση με τα κέρδη. 

Παράλληλα, η συσχέτιση μεταξύ του EPS και του BVPS είναι επίσης υψηλή και 

ανέρχεται σε 0,913, δείχνοντας ότι οι δύο μεταβλητές μεταβάλλονται σε μεγάλο βαθμό 

παράλληλα, κάτι που είναι αναμενόμενο γιατί και οι δύο συνδέονται με τη συνολική 

οικονομική εικόνα της επιχείρησης. Ωστόσο, η υψηλή αυτή συσχέτιση τους αποτελεί 

και ένδειξη ότι, σε περίπτωση που εισαχθούν ταυτόχρονα στο ίδιο υπόδειγμα, μπορεί να 

προκύψει πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας. Για τον λόγο αυτό, παρακάτω εξετάζεται 

και ο δείκτης VIF, ώστε η ερμηνεία των επιμέρους συντελεστών να γίνει με μεγαλύτερη 

ακρίβεια. 
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4.3 Αποτελέσματα πλήρους δείγματος (2015-2024) 

4.3.1 Μοντέλο 1 (P ~ EPS), N=1084 

Στο μοντέλο 1 εξετάζεται η τιμή της μετοχής (P) με τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) για την 

χρονική περίοδο 2015-2024. Το μοντέλο αυτό δείχνει αν και πόσο τα κέρδη ανά μετοχή 

επηρεάζουν την τιμής της μετοχής στην πλήρες χρονική περίοδο της ανάλυσης. 

Πίνακας 3: P ~ EPS, (2015-2024) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 3,079 8,07 <0,001 

EPS 8,712 67,78 <0,001 

Ν 1084 - - 

R^2 80,94% - - 

Adjusted R^2 80,92% - - 

F-statistic 4593,60 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή EPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το EPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες. N=1084. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Στον πίνακα 3 ο εκτιμώμενος συντελεστής του EPS ανέρχεται σε 8,712, γεγονός που 

δείχνει μια ισχυρή θετική συσχέτιση μεταξύ των δύο μεγεθών. Συγκεκριμένα, μία 

μοναδιαία μεταβολή στα κέρδη ανά μετοχή, συνεπάγεται με μέση αύξηση της τιμής 

κατά 8,712 μονάδες, επιβεβαιώνοντας ότι η κερδοφορία ενσωματώνεται άμεσα στις 

προσδοκίες των επενδυτών. 

Η σταθερά του υποδείγματος διαμορφώνεται στο 3,079, προσφέροντας τη θεωρητική 

τιμή της μετοχής υπό την υπόθεση μηδενικών κερδών. Μολονότι η ερμηνεία της 

παραμέτρου αυτής είναι χρήσιμη, η οικονομική της βαρύτητα στο παρόν πλαίσιο 

παραμένει περιορισμένη. 

Η στατιστική αξιοπιστία των ευρημάτων τεκμηριώνεται από την τιμή του t-stat για την 

μεταβλητή EPS, η οποία είναι 67,78 με αντίστοιχη p-value μικρότερη του 0,001. Το 

αποτέλεσμα αυτό επιτρέπει την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης, καταδεικνύοντας 

ότι η σχέση τους αντανακλά μια συστηματική συμπεριφορά. Αντιστοίχως, η στατιστική 

σημαντικότητα της σταθεράς ενισχύει την καταλληλότητα του υποδείγματος, καθώς και 

σε αυτή την περίπτωση το t-stat = 8,07 και το p-value < 0,001. 
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Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η συνολική προσαρμογή του μοντέλου, με το 

R^2 να διαμορφώνεται στο 80,94%, δείχνοντας ότι η μεταβλητότητα των κερδών ανά 

μετοχή επεξηγεί τη συντριπτική πλειονότητα των διακυμάνσεων της τιμής εντός του 

δείγματος. Πρόκειται για πολύ υψηλό ποσοστό ερμηνευτικής ικανότητας, ιδίως αν 

ληφθεί υπόψη ότι εδώ χρησιμοποιείται μόνο μία ανεξάρτητη μεταβλητή. Τέλος, η 

συνολική καταλληλότητα της παλινδρόμησης επικυρώνεται περαιτέρω από τον δείκτη 

F-statistic, ο οποίος λαμβάνει τιμή 4593,60, πιστοποιώντας ότι το μοντέλο λειτουργεί 

ικανοποιητικά σε συνολικό επίπεδο. 

4.3.2 Μοντέλο 2 (P ~ BVPS), N=1084 

Στο μοντέλο 2 η τιμή της μετοχής εξετάζεται σε συνάρτηση με τη λογιστική αξία ανά 

μετοχή (BVPS) για την περίοδο 2015-2024. Δεν κοιτάμε πλέον την κερδοφορία της 

χρήσης, όπως στο Μοντέλο 1, αλλά ένα μέγεθος που συνδέεται περισσότερο με την 

καθαρή θέση της επιχείρησης και, κατ’ επέκταση, με τη λογιστική βάση.  

 

Πίνακας 4: P ~ BVPS, (2015-2024) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 0,296 1,43 0,153 

BVPS 1,405 137,18 <0,001 

Ν 1084 - - 

R^2 94,56% - - 

Adjusted R^2 94,56% - - 

F-statistic 18818,23 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή BVPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το BVPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες. N=1084. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Στον πίνακα 4 ο εκτιμώμενος συντελεστής ανέρχεται σε 1,405 υποδηλώνοντας μία 

ισχυρή και θετικά προσδιορισμένη σχέση. Επομένως, μία αύξηση της λογιστικής αξίας 

ανά μετοχή κατά μία μονάδα, συνεπάγεται με μέση άνοδο της τιμής κατά 1,405 

μονάδες. Συνεπώς, η σχέση αυτή δείχνει ότι η αγορά αποδίδει σημαντικό βάρος στην 

λογιστική αξία κατά την διαμόρφωση της χρηματιστηριακής τιμής. 

H στατιστική αξιοπιστία του BVPS είναι μεγάλη, καθώς το t-stat = 137,18, με 

αντίστοιχη p-value < 0,001. Η τιμή αυτή υποδηλώνει ότι η ερμηνευτική ικανότητα της 



27 

Αναστάσιος Αρνομάλλης 

λογιστικής αξίας παραμένει σταθερή και δεν είναι αποτέλεσμα τυχαίων διακυμάνσεων. 

Αντιθέτως, αναφορικά η σταθερά του υποδείγματος, στερείται στατιστικής 

σημαντικότητας (t = 1,43, p = 0,153), δείχνοντας ότι σε περιβάλλον μηδενικής 

λογιστικής αξίας η προβλεπόμενη τιμή δεν διαφοροποιείται ουσιωδώς από το μηδέν. 

Η ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος είναι εντυπωσιακή. Το R^2 και το 

Adjusted R^2 διαμορφώνονται και τα δύο στο 94,56%, καταδεικνύοντας ότι το BVPS 

από μόνο του είναι σε θέση να εξηγήσει το συντριπτικό μέρος της διακύμανσης της 

τιμής. Τέλος, η συνολική στατιστική ευρωστία του υποδείγματος επικυρώνεται από την 

τιμή του F-statistic (18818,23, p<0,001), η οποία δείχνει την άριστη προσαρμογή της 

ευθείας παλινδρόμησης στα εμπειρικά δεδομένα της μελέτης. 

4.3.3 Μοντέλο 3 (P~EPS+BVPS), N=1084 

Το μοντέλο 3 παρουσιάζει το πολυμεταβλητό υπόδειγμα στο οποίο γίνεται ταυτόχρονη 

εξέταση ανάμεσα στην τιμή της μετοχής και στις λογιστικές μεταβλητές EPS και 

BVPS, βλέποντας εάν μεταβάλλεται η ερμηνευτική τους ισχύ όταν συνυπάρχουν μαζί 

και ποια έχει την μεγαλύτερη επίδραση στην τιμή της μετοχής στο πλήρες δείγμα κατά 

την περίοδο 2015-2024. 

Πίνακας 5: P ~ EPS + BVPS, (2015-2024) 

Μεταβλητές β t-stat p-value VIF 

Constant 0,445 2,14 0,033 - 

EPS 0,699 4,19 <0,001 5,99 

BVPS 1,309 52,64 <0,001 5,99 

N 1084 - - - 

R^2 94,65% - - - 
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Adjusted R^2 94,64% - - - 

F-statistic 9561,94 - <0,001 - 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητες μεταβλητές: EPS και BVPS. Ο δείκτης VIF χρησιμοποιείται για τον 

έλεγχο πολυσυγγραμμικότητας. Ν=1084. Πηγή δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Στον πίνακα 5 φαίνεται ότι το EPS και το BVPS εμπεριέχουν διακριτό πληροφοριακό 

περιεχόμενο για την τιμή της μετοχής, καθώς και τα δύο διατηρούν θετικό πρόσημο και 

παραμένουν στατιστικά σημαντικά. Αναλυτικότερα, ο συντελεστής του EPS 

προσδιορίζεται στο 0,699 (t = 4,19, p < 0,001), παραμένοντας στατιστικά κρίσιμος, 

όμως αποδυναμωμένος σε σύγκριση με τα αποτελέσματα της μονομετάβλητης 

ανάλυσης (Μοντέλο 1). Η μεταβολή αυτή δείχνει ότι μέρος της ερμηνευτικής του 

δύναμης επικαλύπτεται από εκείνη του BVPS. Αντιθέτως, το BVPS επιδεικνύει 

εξαιρετική ανθεκτικότητα στο κοινό υπόδειγμα, με το συντελεστή του να 

διαμορφώνεται στο 1,309 και το αντίστοιχο t-stat στο 52,64 (p<0,001). Η σταθερότητα 

αυτή επιβεβαιώνει ότι η λογιστική αξία διατηρεί στιβαρή και ανεξάρτητη σχέση με την 

χρηματιστηριακή τιμή, ακόμη και μετά την ενσωμάτωση της τρέχουσας κερδοφορίας.  

Η συνολική προσαρμογή του υποδείγματος είναι ιδιαίτερα υψηλή, με τον συντελεστή 

προσδιορισμού R^2 να ανέρχεται στο 94,65% και τον προσαρμοσμένο R^2 στο 

94,64%, γεγονός που δείχνει ότι εξηγεί πολύ μεγάλο μέρος της διακύμανσης της τιμής 

της μετοχής. Ακόμα, το ίδιο συμπέρασμα ενισχύεται και από τον F-statistic, ο οποίος 

ανέρχεται σε 9561,94 με p-value μικρότερο του 0,001. Ωστόσο, ο δείκτης VIF με τιμή 

5,99, υποδηλώνει την ύπαρξη πολυσυγγραμμικότητας, χωρίς να ακυρώνει την 

εγκυρότητα των παραπάνω αποτελεσμάτων, καθώς και οι δύο μεταβλητές μοιράζονται 

κοινές πληροφορίες. 

4.4 Υποπερίοδος Pre-Covid (2015-2019) 

Στο υποκεφάλαιο 4.4 εξετάζονται τα αποτελέσματα των τριών υποδειγμάτων για την 

υποπερίοδο πριν από την πανδημία Covid-19, δηλαδή για τα έτη 2015-2019. Η εξέταση 

της περιόδου αυτής έχει πολύ ενδιαφέρον, καθώς επιτρέπει να φανεί η σχέση ανάμεσα 

στις λογιστικές μεταβλητές και στην τιμή της μετοχής πριν από την έντονη αναστάτωση 

που προκάλεσε η πανδημία στις αγορές. Πάνω σε αυτό θα στηριχθεί αργότερα η 
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σύγκριση με την Covid και την post-Covid περίοδο, ώστε να αξιολογηθεί αν και σε 

ποιο βαθμό μεταβλήθηκε η value relevance του EPS και του BVPS. 

4.4.1 Μοντέλο 1 (P ~ EPS), N=523 

Στο πρώτο υπόδειγμα της pre-Covid περιόδου, η τιμή της μετοχής εξετάζεται σε 

συνάρτηση με τα κέρδη ανά μετοχή. Το μοντέλο αυτό δείχνει αν η κερδοφορία ανά 

μετοχή είχε ερμηνευτική ισχύ σε ένα πιο «κανονικό» περιβάλλον αγοράς πριν από την 

πανδημία. 

Πίνακας 6: P ~ EPS, (2015-2019) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 3,900 5,75 <0,001 

EPS 7,513 31,26 <0,001 

Ν 523 - - 

R^2 65,18% - - 

Adjusted R^2 65,11% - - 

F-statistic 976,97 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή EPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το EPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες. N=523. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

O πίνακας 6 αποτυπώνει, ότι το EPS έχει θετική και στατιστικά σημαντική σχέση με 

την τιμή της μετοχής. Ο συντελεστής του είναι θετικός (β = 7,513), ενώ το χαμηλό p-

value δείχνει πως το αποτέλεσμα αυτό δύσκολα μπορεί να θεωρηθεί τυχαίο. Η 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος είναι αρκετά ικανοποιητική, χωρίς όμως να 

είναι ακραία υψηλή, αφού το Adjusted R^2 διαμορφώνεται στο 65,11%. Επομένως, το 

EPS είχε ουσιαστικό ρόλο, αλλά δεν εξαντλούσε από μόνο του όλη την πληροφορία 

που ενσωμάτωνε η αγορά στην τιμή της μετοχής. 

4.4.2 Μοντέλο 2 (P ~ BVPS), N=523 

Στο δεύτερο υπόδειγμα η τιμή της μετοχής εξετάζεται σε σχέση με τη λογιστική αξία 

ανά μετοχή για την περίοδο πριν από την πανδημία (2015-2019). Σε αυτό το μοντέλο 

παρατηρείται αν οι επενδυτές χρησιμοποιούσαν τη λογιστική αξία ανά μετοχή ως μέτρο 

υπολογισμού για την τιμή σε ένα «κανονικό» περιβάλλον αγοράς. 

Πίνακας 7: P ~ BVPS, (2015-2019) 
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Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant -0,463 -1,38 0,169 

BVPS 1,559 76,74 <0,001 

Ν 523 - - 

R^2 91,86% - - 

Adjusted R^2 91,84% - - 

F-statistic 5889,76 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή BVPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το BVPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες.  N=523. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Βάσει των αποτελεσμάτων που παρουσιάζονται, ο συντελεστής της λογιστικής αξίας 

ανά μετοχή διαμορφώνεται σε 1,559, υποδεικνύοντας μία ισχυρή θετική συσχέτιση με 

τη χρηματιστηριακή τιμή. Ειδικότερα, μία μοναδιαία αύξηση του BVPS συνεπάγεται με 

μέση άνοδο της τιμής κατά 1,559 μονάδες, γεγονός που υπογραμμίζει τη διαχρονική 

σημασία της καθαρής θέσης στη υποπερίοδο της ανάλυσης. 

Η στατιστική εγκυρότητα του συντελεστή τεκμηριώνεται από το t-stat (76,74) και την 

αντίστοιχη p-value (p<0,001), αποκλείοντας το ενδεχόμενο η παρατηρούμενη σχέση να 

οφείλεται σε τυχαίες διακυμάνσεις στο δείγμα. Αντιθέτως, η σταθερά η οποία έχει τιμή 

-0,463 στερείται στατιστικής σημαντικότητας (t = -1,38, p = 0,169), χωρίς όμως να 

επηρεάζει τα αποτελέσματα. 

Η ερμηνευτική ισχύς του μοντέλου έχει επίσης ιδιαίτερη σημασία, καθώς το R^2 

ανέρχεται σε 91,86%, ενώ το Adjusted R^2 σε 91,84%, καταδεικνύοντας ότι η 

λογιστική αξία ερμηνεύει το μεγαλύτερο μέρος της μεταβλητότητας των τιμών στην 

υποπερίοδο με την οριακή απόκλιση τους να επιβεβαιώνει τη στιβαρότητα του 

μοντέλου. Τέλος, η τιμή του F-stat (5889,76, p<0,001) επαληθεύει την στατιστική 

σημαντικότητα του. 

4.4.3 Μοντέλο 3 (P ~ EPS + BVPS), N=523 

Το μοντέλο 3 είναι το πιο ουσιαστικό της υποπεριόδου, γιατί φέρνει όπως και στο 

προηγούμενο υπόδειγμα του πλήρους δείγματος, τις δύο βασικές μεταβλητές στο ίδιο 

πλαίσιο. Εξετάζονται μαζί η κερδοφορία και η λογιστική αξία για την Pre-Covid 
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περίοδο 2015-2019. Έτσι, φαίνεται πιο καθαρά ποια από τις δύο κρατά τελικά το 

μεγαλύτερο ερμηνευτικό βάρος στην τιμή της μετοχής κατά την συγκεκριμένη περίοδο. 

Πίνακας 8: P ~ EPS + BVPS, (2015-2019) 

Μεταβλητές β t-stat p-value VIF 

Constant -0,324 -0,95 0,344 - 

EPS 0,392 1,90 0,059 3,19 

BVPS 1,537 41,51 <0,001 3,19 

N 523 - - - 

R^2 91,91% - - - 

Adjusted R^2 91,88% - - - 

F-statistic 2961,30 - <0,001 - 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητες μεταβλητές: EPS και BVPS. Ο δείκτης VIF χρησιμοποιείται για τον 

έλεγχο πολυσυγγραμμικότητας. Ν=523. Πηγή δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Στον πίνακα 8 παρατηρείται ότι η λογιστική αξία ανά μετοχή διατηρεί μία 

αξιοσημείωτη επίδραση στην τιμή της μετοχής, εν αντιθέσει με τα κέρδη που η 

ερμηνευτική τους συμβολή υποχωρεί σημαντικά. Το εύρημα αυτό εξακριβώνει ότι η 

επενδυτική κοινότητα προσέδιδε πρωταρχική βαρύτητα στη λογιστική βάση της 

επιχείρησης ως κύριο προσδιοριστικό παράγοντα της αξίας της, ανεξάρτητα από την 

κερδοφορία της, καθώς ο συντελεστής των κερδών διαμορφώνεται στο 0,392 με την 

στατιστική σημαντικότητα του να κρίνεται οριακή (t=1,90, p=0,059). Το γεγονός αυτό 

δείχνει ότι η οποιαδήποτε πρόσθετη πληροφορία που κομίζει το EPS απορροφάται σε 

μεγάλο βαθμό από το BVPS κατά την ταυτόχρονη εισαγωγή τους στο μοντέλο. 
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Συνεπώς, η αυτόνομη συνεισφορά της κερδοφορίας στην ερμηνεία της τιμής φαίνεται 

να περιορίζεται δραστικά, αναδεικνύοντας τη δευτερεύουσα σημασία των κερδών στο 

συγκεκριμένο ερευνητικό πλαίσιο. Η διαπίστωση αυτή ενισχύεται περαιτέρω από τη 

σύγκριση της συνολικής ερμηνευτικής ικανότητας μεταξύ του μονομετάβλητου και του 

πολυμετάβλητου υποδείγματος. Ενώ στον πίνακα 7 το BVPS από μόνο του επεξηγούσε 

το 91,86% της μεταβλητότητας, η ενσωμάτωση του EPS οδηγεί σε μία οριακή μόνο 

αύξηση του R^2 στο 91,91% (+0,05%). 

Όσον αφορά τον σταθερό όρο, η τιμή του (-0,324, p = 0,344) στερείται στατιστικής 

σημαντικότητας, με αποτέλεσμα η ερμηνεία του να μην προσφέρει ουσιαστικό 

οικονομικό περιεχόμενο στην ανάλυση. Η συνολική προσαρμογή του μοντέλου 

παραμένει σε εξαιρετικά υψηλά επίπεδα, με τον προσαρμοσμένο συντελεστή 

προσδιορισμού (Adjusted R^2) να διαμορφώνεται στο 91,88%, ενώ η τιμή του F-

Statistic (2961,30, p < 0,001) επικυρώνει την καταλληλότητα της παλινδρόμησης στο 

σύνολό της. Τέλος, ο δείκτης VIF, ο οποίος ανέρχεται στο 3,19 και για τις δύο 

ανεξάρτητες μεταβλητές, υποδηλώνει την ύπαρξη μίας μέτριας συσχέτισης η οποία 

όμως δεν προκαλεί κρίσιμα προβλήματα πολυσυγγραμμικότητας. Παρά ταύτα, η τιμή 

αυτή εξηγεί επαρκώς την υποχώρηση της σημαντικότητας του EPS, καθώς 

επιβεβαιώνει ότι οι δύο δείκτες μοιράζονται κοινό πληροφοριακό υπόβαθρο, με τη 

BVPS να συλλαμβάνει αποτελεσματικότερα το μεγαλύτερο μέρος της συναφούς 

πληροφόρησης για την αγορά. 

 

4.5 Υποπερίοδος Covid (2020-2021) 

Στο υποκεφάλαιο 4.5 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των τριών μοντέλων για την 

περίοδο της πανδημίας COVID-19, δηλαδή για τα έτη 2020-2021. Στην συγκεκριμένη 

περίοδο λόγω της τεράστιας αβεβαιότητας και των έντονων διαταραχών, η 

μεταβλητότητα βρισκόταν στα ύψη στην ελληνική αγορά αλλά και σε ολόκληρο τον 

κόσμο.  

4.5.1 Μοντέλο 1 (P ~ EPS), N=214 

Εδώ εξετάζεται μεμονωμένα η επίδραση που είχαν τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) στην 

τιμή. Το ζητούμενο είναι να φανεί αν, σε μια περίοδο όπου η αβεβαιότητα ήταν σαφώς 
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υψηλή και οι συνθήκες αγοράς πιο ασταθείς, το EPS συνέχισε να συνδέεται ουσιαστικά 

με την τιμή. 

Πίνακας 9: P ~ EPS, (2020-2021) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 2,302 4,32 <0,001 

EPS 10,126 49,8 <0,001 

Ν 214 - - 

R^2 92,09% - - 

Adjusted R^2 92,05% - - 

F-statistic 2480,34 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή EPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το EPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες. N=214. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Τα δεδομένα στον πίνακα 9 παρέχουν ένα σαφές πλαίσιο ερμηνείας για τη δυναμική 

του δείκτη EPS στην περίοδο της πανδημίας. Ο εκτιμώμενος συντελεστής 

προσδιορίζεται στο 10,126, υποδηλώνοντας μία θετική συσχέτιση μεταξύ των κερδών 

και της χρηματιστηριακής τιμής. Επομένως, μία μοναδιαία αύξηση των κερδών ανά 

μετοχή συνεπάγεται με μέση άνοδο της τιμής κατά 10,126 μονάδες. 

Η στατιστική αξιοπιστία της ανεξάρτητης μεταβλητής τεκμηριώνεται από την τιμή του 

t-stat, η οποία είναι 49,8 με αντίστοιχη p-value μικρότερη του 0,001. Έτσι, απορρίπτει 

την μηδενική υπόθεση, καθιστώντας το αποτέλεσμα του EPS συστηματικό στο δείγμα 

και όχι τυχαίο. Παράλληλα, η σταθερά του μοντέλου εμφανίζεται επίσης στατιστικά 

σημαντική με την τιμή της να ανέρχεται σε 2,302 (t=4,32, p<0,001), υποδεικνύοντας ότι 

διαφοροποιείται σημαντικά από το μηδέν. 

Η ερμηνευτική ισχύς του μοντέλου είναι εξαιρετικά υψηλή, με τον συντελεστή 

προσδιορισμού R^2 να ανέρχεται σε 92,09% και τον Adjusted R ^2 να είναι 92,05%, 

δείχνοντας ότι τα κέρδη ανά μετοχή εξηγούν πολύ μεγάλος μέρος της διακύμανσης της 

τιμής της μετοχής κατά την διάρκεια της πανδημίας. Επιπλέον, η συνολική στατιστική 

ευρωστία του μοντέλου επικυρώνεται από την τιμή του F-statistic, η οποία 

διαμορφώνεται στο 2480,34 με p-value μικρότερη του 0,001. Άρα, φαίνεται ότι στην 

πανδημική διαταραχή, οι επενδυτές δεν αγνόησαν την πληροφοριακή αξία του EPS. 
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4.5.2 Μοντέλο 2 (P ~ BVPS), N=214 

Στο δεύτερο μοντέλο, η τιμή της μετοχής εξετάζεται για ακόμη μια φορά σε σχέση με 

τη λογιστική αξία, αλλά στην περίοδο της πανδημίας. 

 

Πίνακας 10: P ~ BVPS, (2020-2021) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 0,395 1,69 0,093 

BVPS 1,355 118,54 <0,001 

Ν 214 - - 

R^2 98,51% - - 

Adjusted R^2 98,50% - - 

F-statistic 14051,23 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή BVPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το BVPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες.  N=214. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Στον πίνακα 10 βλέπουμε πως το BVPS συνδέεται πολύ έντονα με τη την τιμή της 

μετοχής, λόγω ότι ο συντελεστής του είναι 1,355 και το p-value του παραμένει 

χαμηλότερο από 0,001.  

Πιο χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι το Adjusted R^2 φτάνει στο 98,50%, ποσοστό 

αρκετά υψηλό, που δείχνει ότι το συγκεκριμένο υπόδειγμα καλύπτει σχεδόν όλη τη 

διακύμανση της τιμής της μετοχής για την υποπερίοδο 2020-2021. Τέλος, η σταθερά 

δεν είναι σημαντική, γιατί το p-value της είναι 0,093 μεγαλύτερο του 0,05. Το 

αποτέλεσμα αυτό υποδηλώνει ότι, σε περιόδους έντονης οικονομικής αβεβαιότητας 

όπως η πανδημία, οι επενδυτές φαίνεται να δίνουν ιδιαίτερη σημασία στα θεμελιώδη 

λογιστικά στοιχεία των επιχειρήσεων, όπως είναι η λογιστική αξία ανά μετοχή. 

Σε σύγκριση με το μοντέλο 1 του EPS στην ίδια περίοδο, το BVPS είναι ακόμη 

ισχυρότερο. Ενώ τα κέρδη ανά μετοχή εμφάνισαν πολύ υψηλή value relevance, η 

λογιστική αξία παρουσιάζει υψηλότερο R^2, υποδηλώνοντας ότι η αγορά φαίνεται να 

στηρίχθηκε ακόμη περισσότερο στη λογιστική βάση των επιχειρήσεων για την 

διαμόρφωση της τιμής. 

4.5.3 Μοντέλο 3 (P ~ EPS + BVPS), N=214 

Στο τρίτο μοντέλο εκτιμάται η τιμή της μετοχής ως συνάρτηση τόσο των κερδών ανά 

μετοχή (EPS) όσο και της λογιστικής αξίας ανά μετοχή (BVPS). Το συγκεκριμένο 
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μοντέλο είναι το πιο χρήσιμο στην περίοδο, διότι επιτρέπει να φανεί ποια από τις δύο 

ανεξάρτητες μεταβλητές διατηρεί μεγαλύτερη σύνδεση με την τιμή της μετοχής όταν 

εξετάζονται συνδυαστικά, μέσα στις ειδικές συνθήκες της πανδημίας 2020-2021. 

Πίνακας 11: P  ~ EPS + BVPS, (2020-2021) 

Μεταβλητές β t-stat p-value VIF 

Constant 0,409 1,70 0,090 - 

EPS 0,097 0,28 0,779 15,08 

BVPS 1,3437 30,19 <0,001 15,08 

N 214 - - - 

R^2 98,51% - - - 

Adjusted R^2 98,49% - - - 

F-statistic 6995,28 - <0,001 - 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητες μεταβλητές: EPS και BVPS. Ο δείκτης VIF χρησιμοποιείται για τον 

έλεγχο πολυσυγγραμμικότητας. Ν=214. Πηγή δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Στα αποτελέσματα του κοινού υποδείγματος φαίνεται ότι ενώ η λογιστική αξία ανά 

μετοχή διατηρεί τη στατιστική της σημαντικότητα, τα κέρδη ανά μετοχή 

αποδυναμώνονται πλήρως, με τον συντελεστή τους να ανέρχεται σε μόλις 0,097 

(t=0,28, p=0,779). Το αποτέλεσμα αυτό δείχνει ότι, υπό συνθήκες πανδημικής κρίσης, η 

κερδοφορία δεν προσφέρει αυτόνομο πληροφοριακό περιεχόμενο πέραν αυτού που 

ενσωματώνεται στη λογιστική καθαρή θέση. Άρα, ενδεχομένως αυτό να αντανακλά στη 

μειωμένη εμπιστοσύνη της αγοράς στα βραχυπρόθεσμα αποτελέσματα, τα οποία 

επηρεάστηκαν από την αυξημένη αβεβαιότητα, οδηγώντας του επενδυτές σε μία 
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προσέγγιση βασισμένη περισσότερο στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Στον 

αντίποδα, το BVPS επιδεικνύει στιβαρότητα, με τον συντελεστή του να προσδιορίζεται 

στο 1,3437 και το t-stat στο 30,19 (p<0,001). H διατήρηση της ισχυρής και θετικής 

σχέσης με την τιμή, δείχνει την κυριαρχία της λογιστικής αξίας ως κύριο 

προσδιοριστικό παράγοντα της χρηματιστηριακής τιμής. 

Η συνολική ερμηνευτική ικανότητα του μοντέλου παραμένει εξαιρετικά υψηλή, με τον 

συντελεστή προσδιορισμού R^2 να διαμορφώνεται στο 98,51% και τον 

προσαρμοσμένο R^2 στο 98,49%. Ωστόσο, η σύγκριση με το μοντέλο 2 στην 

υποπερίοδο αυτή αποκαλύπτει ότι η προσθήκη των κερδών δεν επιφέρει καμία 

ουσιαστική βελτίωση στην ακρίβεια της πρόβλεψης. Τέλος, Η παλινδρόμηση στο 

σύνολο της κρίνεται στατιστικά εύρωστη, όπως πιστοποιείται από την τιμή του F-

statistic (6995,28) με το p-value να είναι μικρότερο από 0,001. 

Αναφορικά με την τιμή του δείκτη VIF (15,8), σηματοδοτείται αυξημένη 

πολυσυγγραμμικότητα μεταξύ των δύο μεταβλητών. Η συγκεκριμένη 

αλληλοεπικάλυψη αποτελεί, εν πολλοίς, αναπόδραστη συνέπεια της κοινής λογιστικής 

καταγωγής των δύο μεταβλητών. Παρά τον στατιστικό θόρυβο, η επεξηγηματική 

υπεροχή του BVPS παραμένει αδιαμφισβήτητη για την τιμή των μετοχών στο αντίξοο 

περιβάλλον της πανδημίας. 

4.6 Υποπερίοδος post-Covid (2022-2024) 

Η υποπερίοδος 2022-2024 αντιπροσωπεύει την περίοδο μετά την πανδημία COVID-19 

κατά την οποία οι αγορές και οι επιχειρήσεις επανήλθαν σταδιακά σε πιο σταθερές και 

ομαλές οικονομικές συνθήκες. Στην παρούσα υποπερίοδο εκτιμώνται πάλι τα τρία 

υποδείγματα value relevance προκειμένου να εξεταστεί εάν η σχέση μεταξύ της τιμής 

της μετοχής (P) και των λογιστικών μεγεθών, δηλαδή των κερδών ανά μετοχή (EPS) 

και της λογιστικής αξίας ανά μετοχή (BVPS), παραμένει σταθερή μετά την πανδημία. 

Η ανάλυση αυτής της περιόδου έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, καθώς επιτρέπει τη σύγκριση 

των αποτελεσμάτων τόσο με την προ-COVID περίοδο, όσο και με την περίοδο της 

πανδημίας. Με αυτόν τον τρόπο εξετάζεται αν η value relevance των λογιστικών 

πληροφοριών επηρεάστηκε προσωρινά από την κρίση ή αν παρατηρούνται μόνιμες 

μεταβολές στην σχέση μεταξύ λογιστικών μεγεθών και χρηματιστηριακών τιμών. 
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4.6.1 Μοντέλο 1 (P ~ EPS), N=345 

Στο πρώτο υπόδειγμα αναλύεται η σχέση μεταξύ τιμής της μετοχής (P) και των κερδών 

ανά μετοχή (EPS) για την υποπερίοδο post-Covid 2022-2024. Ο στόχος εδώ είναι να 

φανεί αν, μετά την πανδημία, το EPS αποτελεί μεταβλητή με ουσιαστικό βάρος για την 

εξήγηση της τιμής της μετοχής ή αν η σημασία του περιορίζεται σε σχέση με ότι είδαμε 

στις άλλες υποπεριόδους.  

Πίνακας 12: P ~ EPS, (2022-2024) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 1,777 4,42 <0,001 

EPS 9,527 79,78 <0,001 

Ν 345 - - 

R^2 94,89% - - 

Adjusted R^2 94,87% - - 

F-statistic 6365,34 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή EPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το EPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες. N=345. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Η εξέταση των εμπειρικών δεδομένων στον πίνακα 12 επιβεβαιώνει μια πρόδηλη, 

στατιστικά άτεγκτη σχέση μεταξύ EPS και της τιμής. Με τον εκτιμώμενο συντελεστή 

να προσδιορίζεται στο 9,527 (p<0,001), η θετική κατεύθυνση αυτής της επίδρασης 

καθίσταται αδιαμφισβήτητη. Συγκεκριμένα, μία αύξηση της τιμής κατά μία μονάδα, 

συνεπάγεται με αύξηση της κερδοφορίας κατά 9,527 μονάδες. Άρα στην πράξη, η 

αγορά ενσωματώνει επιθετικά την υψηλή κερδοφορία στις τρέχουσες τιμές μετά την 

πανδημία. Ακόμα, η στατιστική αξιοπιστία της επεξηγηματικής μεταβλητής 

τεκμηριώνεται από το υψηλό t-staτ (79,78) και την p-value η οποία είναι μικρότερη από 

το 0,001.  

Εξαιρετικό ενδιαφέρον, ωστόσο, παρουσιάζει η συνολική ερμηνευτική ικανότητα του 

υποδείγματος με το Adjusted R^2 σκαρφαλώνει στο 94,87% εξηγώντας σε μεγάλο 

βαθμό τη διακύμανση της τιμής των μετοχών.  Συμπερασματικά, η αποδρομή της 

πανδημικής κρίσης τεκμηρίωσε πως τα κέρδη ανά μετοχή εξακολουθούν να 

λειτουργούν ως ο δομικός πυλώνας για την τιμή στη post-Covid περίοδο στο 

μονομετάβλητο υπόδειγμα.  
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4.6.2 Μοντέλο 2 (P ~ BVPS), N=345 

Στο δεύτερο μοντέλο παρουσιάζεται η σχέση της τιμής με τη λογιστική αξία ανά 

μετοχή (BVPS) για την μεταπανδημική περίοδο. Στόχος είναι να παρατηρήσουμε αν η 

αγορά εξακολουθεί να στηρίζεται σε ένα μέγεθος που αποτυπώνει πιο σταθερά την 

οικονομική βάση της επιχείρησης και όχι μόνο την απόδοση της σε μια συγκεκριμένη 

χρήση. 

Πίνακας 13: P ~ BVPS, (2022-2024) 

Μεταβλητές β t-stat p-value 

Constant 1,010 3.53 <0,001 

BVPS 1,3050 114 <0,001 

Ν 345 - - 

R^2 97,43% - - 

Adjusted R^2 97,42% - - 

F-statistic 12996,95 - <0,001 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητη μεταβλητή BVPS. Το R^2 και το Adjusted R^2 αποτυπώνουν την 

ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, ενώ ο F-statistic δείχνει τη συνολική στατιστική σημαντικότητα του. Ο 

συντελεστής β δείχνει πόσο μεταβάλλεται η τιμή της μετοχής όταν μεταβάλλεται το BVPS, το t-stat και το p-value μας 

βοηθούν να δούμε αν το αποτέλεσμα αυτό είναι πράγματι ισχυρό ή οφείλεται σε άλλους παράγοντες.  N=345. Πηγή 

δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 

Τα αποτελέσματα του πίνακα 13 δείχνουν μια πολύ συμπαγή εικόνα. Ο εκτιμώμενος 

συντελεστής του BVPS προσδιορίζεται στο 1,3050, επιβεβαιώνοντας τη διατήρηση 

μίας ισχυρής σχέσης με τη χρηματιστηριακή, καθώς μία μοναδιαία αύξηση του BVPS 

να συνεπάγεται με μέση άνοδο της τιμής κατά 1,3050 μονάδες. 

Η στατιστική αξιοπιστία της ανεξάρτητης μεταβλητής τεκμηριώνεται από την τιμή του 

t-stat, η οποία διαμορφώνεται σε 114 με p-value μικρότερο από 0,001. Το αποτέλεσμα 

αυτό επιτρέπει την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης με απόλυτη βεβαιότητα, 

καθιστώντας ότι η επίδραση του BVPS δεν αποτελεί προϊόν τυχαίας διακύμανσης των 

δεδομένων.  

Σε όρους ερμηνευτικής ισχύος, το Adjusted R^2 ανέρχεται στο 97,42%, 

καταδεικνύοντας ότι η λογιστική αξία επεξηγεί τη συντριπτική πλειονότητα των 

διακυμάνσεων των τιμών εντός του δείγματος. Επίσης, η τιμή του F-stat (12996,95, 

p<0,001) επικυρώνει τη συνολική στατιστική ευρωστία της παλινδρόμησης.  
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Συγκριτικά, με το αντίστοιχο μονομετάβλητο υπόδειγμα που βασίζεται στα κέρδη ανά 

μετοχή, το BVPS έχει υψηλότερη ερμηνευτική ικανότητα κατά την υποπερίοδο μετά 

την πανδημία. Επομένως, φαίνεται ότι η αγορά προκρίνει τη σταθερότητα των 

περιουσιακών στοιχείων ως πηγή πληροφόρησης και εδώ. 

4.6.3 Μοντέλο 3 (P ~ EPS + BVPS), N=345 

Στο μοντέλο 3 για την υποπερίοδο 2022 – 2024 εξετάζεται η τιμή της μετοχής ως 

συνάρτηση τόσο των κερδών ανά μετοχή (EPS) όσο και της λογιστικής αξίας ανά 

μετοχή (BVPS). Στo συγκεκριμένο υπόδειγμα φαίνεται ποια από τις δύο μεταβλητές 

«κρατάει» μεγαλύτερο μέρος της πληροφορίας στις αποφάσεις των επενδυτών. 

Πίνακας 14: P ~ EPS + BVPS, (2022-2024) 

Μεταβλητές β t-stat p-value VIF 

Constant 1,078 3,78 <0,001 - 

EPS 1,165 2,57 0,011 29,22 

BVPS 1,150 18,74 <0,001 29,22 

N 345 - - - 

R^2 97,48% - - - 

Adjusted R^2 97,46% - - - 

F-statistic 6607,47 - <0,001 - 

Σημείωση: Εξαρτημένη μεταβλητή: P. Ανεξάρτητες μεταβλητές: EPS και BVPS. Ο δείκτης VIF χρησιμοποιείται για τον 

έλεγχο πολυσυγγραμμικότητας. Ν=345. Πηγή δεδομένων: DataStream. Υπολογισμοί: Minitab. 
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Τα ευρήματα του Πίνακα 14 αποτυπώνουν μια συνθετότερη δυναμική. Σε πλήρη 

αντιδιαστολή με την περίοδο της υγειονομικής κρίσης, αμφότερες οι μεταβλητές (EPS 

και BVPS) καταγράφουν στατιστικά σημαντική παρουσία στο κοινό υπόδειγμα. Το 

EPS ανακτά την ερμηνευτική του ισχύ (P = 0,011), την ίδια στιγμή που η επίδραση του 

BVPS παραμένει ακέραιη. Συνεπώς, εξάγεται το συμπέρασμα πως, κατά την 

εξεταζόμενη περίοδο, η χρηματιστηριακή τιμή ενσωματώνει πληροφορία τόσο από την 

τρέχουσα κερδοφορία όσο και από τη λογιστική βάση. 

Ακόμα, ο δείκτης VIF ανέρχεται εξαιρετικά ψηλά (29,22), υποδηλώνοντας την ύπαρξη 

σοβαρής πολυσυγγραμμικότητας και επιβεβαιώνοντας πως και οι δύο ανεξάρτητες 

μεταβλητές φέρουν ταυτόσημο πληροφοριακό φορτίο. Επίσης, η συνολική προσαρμογή 

του υποδείγματος στα δεδομένα είναι άριστη με τον Adjusted R ^2 να διαμορφώνεται 

στο 97,46%. Παρά ταύτα, η περιθωριακή βελτίωση έναντι του 97,42% που κατέγραψε 

το μοντέλο 2 καταδεικνύει μια σαφή εικόνα. Ενώ η μετάβαση στην post-Covid περίοδο 

σηματοδοτεί την επανείσοδο του EPS ως βασικού παράγοντα της τιμής. H εκτενέστερη 

ανάλυση αυτών των δομικών μεταπτώσεων θα αποτελέσει το αντικείμενο του επόμενου 

υποκεφαλαίου. 

 

4.7 Συγκριτική αποτίμηση αποτελεσμάτων ανά περίοδο 

Μετά την ολοκλήρωση της επιμέρους εμπειρικής διερεύνησης για το πλήρες δείγμα και 

για καθεμία από τις τρεις υποπεριόδους ξεχωριστά, το αναλυτικό υπόβαθρο της μελέτης 

έχει πλέον τεθεί. Το παρόν υποκεφάλαιο αποσκοπεί σε μια συνθετότερη αποτίμηση των 

αποτελεσμάτων με το κεντρικό ζητούμενο να είναι αν η σχέση του EPS και του BVPS 

με την τιμή της μετοχής διατηρείται με σχετική σταθερότητα στον χρόνο ή αν 

αναδιαμορφώνεται αισθητά υπό διαφορετικές συνθήκες αγοράς, όπως αυτές που 

διαμορφώθηκαν πριν, κατά τη διάρκεια και μετά την πανδημία συγκρίνοντας τα 

αποτελέσματα του Adjusted R^2 σε όλες τις περιόδους αλλά και τους δείκτες VIF και 

τα P-value στo μοντέλο 3. 
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4.7.1 Σύγκριση της ερμηνευτικής ικανότητας των υποδειγμάτων ανά περίοδο 

(Adjusted R^2) 

O πίνακας 15 συγκεντρώνει τις τιμές του Adjusted R^2 για τα τρία υποδείγματα σε 

κάθε περίοδο και επιτρέπει μια πιο καθαρή σύγκριση της ικανότητας του να εξηγούν τη 

διακύμανση της τιμής της μετοχής. 

Πίνακας 15: Adjusted R^2 ανά περίοδο 

Περίοδος 
Μοντέλο:1 P~EPS 

(Adj. R^2) 

Μοντέλο 2: P~BVPS 

(Adj. R^2) 

Μοντέλο 3: P~EPS + 

BVPS (Adj. R^2) 

Full sample (2015-

2024) 

80,92% 94,56% 94,64% 

Pre-Covid (2015-2019) 
65,11% 91,84% 91,88% 

Covid (2020-2021) 
92,05% 98,5% 98,49% 

Post-Covid (2022-2024) 
94,87% 97,42% 97,46% 

Σημείωση: Οι τιμές αφορούν το Adjusted R^2 από OLS παλινδρομήσεις. Το full sample έχει N=1084 (complete 

cases). Οι υποπερίοδοι έχουν διαφορετικό N ανάλογα με τα διαθέσιμα firm-year δεδομένα (αναγράφονται στα 

προηγούμενα υποκεφάλαια). 

Από τη σύγκριση αυτή προκύπτει ότι το υπόδειγμα που χρησιμοποιεί μόνο τη λογιστική 

αξία ανά μετοχή εμφανίζει υψηλότερο Adjusted R^2 από το αντίστοιχο υπόδειγμα που 

βασίζεται μόνο στο EPS. Το αποτέλεσμα αυτό παρατηρείται στο πλήρες δείγμα και στις 

τρεις υποπεριόδους. Η διαφορά αυτή είναι εντονότερη στην pre-Covid περίοδο με το 

μοντέλο 1 του EPS να βρίσκεται στο 65,11% και το μοντέλο 2 του BVPS να είναι στο 

91,84%. Στην περίοδο της πανδημίας αλλά και μετά από αυτήν, το χάσμα αυτό 

περιορίζεται με το BVPS να εξακολουθεί να υπερέχει.  

Πέρα από τη σύγκριση των υποδειγμάτων μεταξύ τους, σημαντική είναι και η 

διαχρονική σύγκριση του Μοντέλου 3. Το Adjusted R² του κοινού υποδείγματος P ~ 

EPS + BVPS διαμορφώνεται σε 91,88% κατά την προ πανδημίας περίοδο, αυξάνεται σε 

98,49% κατά την διάρκεια της πανδημίας και παραμένει πολύ υψηλό στη 
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μεταπανδημική περίοδο, στο 97,46%. Η εικόνα αυτή δείχνει ότι η συνδυαστική 

ερμηνευτική δύναμη των δύο λογιστικών μεταβλητών ενισχύθηκε πολύ κατά την 

πανδημία και διατηρήθηκε σε πολύ υψηλά επίπεδα και μετά από αυτήν. Ωστόσο, η 

εσωτερική συμβολή των δύο μεταβλητών δεν είναι ίδια σε όλες τις υποπεριόδους. Πριν 

και κατά την πανδημία, η λογιστική αξία ανά μετοχή φαίνεται να φέρει το κύριο βάρος 

της ερμηνείας της τιμής της μετοχής, ενώ στη μεταπανδημική περίοδο τα κέρδη ανά 

μετοχή επανεμφανίζονται ως στατιστικά σημαντικά, αλλά δευτερεύων, ερμηνευτικός 

παράγοντας. 

Αξιοσημείωτο είναι και το γεγονός ότι το μοντέλο 3 ( P ~ EPS + BVPS) έχει ελάχιστη 

βελτίωση σε σχέση με το υπόδειγμα που περιλαμβάνει αποκλειστικά το BVPS. Σε 

ορισμένες περιπτώσεις η διαφορά είναι σχεδόν μηδενική, υποδηλώνοντας ότι το μεγάλο 

μέρος της πληροφορίας που προσθέτει το κοινό υπόδειγμα φαίνεται ήδη να απορροφάτε 

από τη λογιστική αξία ανά μετοχή. Τέλος, σε όρους συνολικής προσαρμογής, το BVPS 

αναδεικνύεται ως μεταβλητή με την πιο σταθερή και επίμονη συνάφεια με την τιμή της 

μετοχής σε όλες τις περιόδους εξέτασης. 

4.7.2 Σύγκριση της στατιστικής παρουσίας των μεταβλητών στο κοινό υπόδειγμα 

(Μοντέλο 3) 

Η σύγκριση της ερμηνευτικής ικανότητας των υποδειγμάτων παρέχει μια πρώτη 

συγκεντρωτική εικόνα, δεν αρκεί όμως για να αποτυπώσει πλήρως τη συμπεριφορά των 

μεταβλητών όταν αυτές εξετάζονται ταυτόχρονα. Για τον λόγο αυτό, ο πίνακας 16 

συμπυκνώνει δύο κρίσιμες διαστάσεις του μοντέλου 3 ανά περίοδο: αφενός τη 

στατιστική σημαντικότητα των επιμέρους συντελεστών μέσω των p-value και αφετέρου 

τον βαθμό πολυσυγγραμμικότητας μέσω του δείκτη VIF (Variance Inflation Factor). 

Πίνακας 16: P-value και δείκτης VIF στο Μοντέλο 3 ανά περίοδο 

Περίοδος 
EPS στο μοντέλο 

3 (P-value) 

BVPS στο 

Μοντέλο 3 (P-

value) 

VIF (EPS) VIF(BVPS) 

Full sample 

(2015-2024) 
<0,001 <0,001 5,99 5,99 

Pre-Covid (2015-

2019) 
0,059 <0,001 3,19 3,19 
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Covid (2020-2021) 0,779 <0,001 15,08 15,08 

Post-Covid (2020-

2021) 
0,011 <0,001 29,22 29,22 

Σημείωση: H ταύτιση των τιμών του VIF είναι αναμενόμενη, καθώς στο μοντέλο 3 περιλαμβάνονται μόνο δύο 

ανεξάρτητες μεταβλητές. Στην περίπτωση αυτή, η πολυσυγγραμμικότητα κάθε μεταβλητής υπολογίζεται ως προς την ίδια 

διμεταβλητή σχέση. 

Από την συνδυαστική ανάγνωση των αποτελεσμάτων προκύπτει ότι το BVPS 

παραμένει σταθερό και στατιστικά σημαντικό σε όλες τις περιόδους, καθώς το p-value 

του είναι μικρότερο του 0,001. Αντίθετα, το EPS είναι πιο ασταθές με τις τιμές του να 

μετατοπίζονται σε όλες τις περιόδους. Πιο συγκεκριμένα, στο πλήρες δείγμα 

εμφανίζεται στατιστικά σημαντικό με p-value μικρότερο του 0,001, στην pre-Covid 

υποπερίοδο εξασθενείτε (p-value = 0,059) υπερβαίνοντας οριακά το συμβατικό επίπεδο 

σημαντικότητας 5%. Κατά την διάρκεια της πανδημίας η αποδυνάμωση αυτή γίνεται 

ακόμη εντονότερη, αφού φτάνει το 0,779, γεγονός που δείχνει ότι δεν διατηρεί 

ανεξάρτητη στατιστικά σημαντική συμβολή στο κοινό υπόδειγμα. Τέλος, μετά την 

πανδημία τα κέρδη ανά μετοχή επανεμφανίζονται ως στατιστικά σημαντικά, με το p-

value να ανέρχεται στο 0,011. 

Η ερμηνεία των αποτελεσμάτων του πίνακα αποκτά ουσιαστικότερο περιεχόμενο όταν 

το p-value συνεξεταστεί με τις τιμές του δείκτη VIF (Variance Inflation Factor). Στο 

σύνολο της περιόδου, ο δείκτης διαμορφώνεται στο 5,99, γεγονός που δείχνει ότι 

υπάρχει πολυσυγγραμμικότητα συνολικά. Εν τούτοις, στα χρόνια πριν από την 

πανδημία, ο VIF περιορίζεται στο 3,19, γεγονός που υποδεικνύει ότι η ταυτόχρονη 

συμπερίληψη των δύο λογιστικών μεγεθών στο ίδιο υπόδειγμα δεν προκαλεί 

σημαντικές στρεβλώσεις στην εκτίμηση των συντελεστών. Αντιθέτως, η εικόνα αυτή 

διαφοροποιείται ριζικά στις μεταγενέστερες φάσεις της μελέτης, καθώς στην διάρκεια 

της πανδημίας, ο δείκτης εκτινάσσεται στο 15,08, ενώ στη μεταπανδημική περίοδο 

κλιμακώνεται περαιτέρω στο 29,22, τιμές που αποτελούν ένδειξη πολύ έντονης 

πολυσυγγραμμικότητας μεταξύ των δύο ανεξάρτητων μεταβλητών. 

Επομένως, ο πίνακας ενισχύει το συμπέρασμα ότι η λογιστική αξία ανά μετοχή διατηρεί 

πιο σταθερή και ανθεκτική ερμηνευτική σχέση με την τιμή της μετοχής, ενώ η ερμηνεία 
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του ρόλου των κερδών ανά μετοχή επηρεάζεται σε μεγαλύτερο βαθμό από τη 

συνύπαρξή τους με το BVPS στο κοινό υπόδειγμα. 

 

4.8 Συνοπτική ερμηνεία αποτελεσμάτων 

Συνολικά τα εμπειρικά ευρήματα δείχνουν ότι τα κέρδη ανά μετοχή και η λογιστική 

αξία ανά μετοχή συνδέονται με την τιμή της μετοχής με την  σχετική τους βαρύτητα να 

παραμένει μεγάλη διαχρονικά. Η λογιστική αξία ανά μετοχή εμφανίζει πιο σταθερή 

παρουσία διαχρονικά, τόσο στο πλήρες δείγμα όσο και στις επιμέρους υποπεριόδους, 

ενώ το EPS παρουσιάζει μεγαλύτερες διακυμάνσεις, ιδίως όταν εξετάζεται από κοινού 

με τη λογιστική αξία ανά μετοχή.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



45 

Αναστάσιος Αρνομάλλης 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο: ΣΥΖΗΤΗΣΗ 

Το παρόν κεφάλαιο δεν επανέρχεται στην περιγραφική παρουσίαση των 

αποτελεσμάτων, η οποία έχει ήδη προηγηθεί αναλυτικά στο κεφάλαιο 4, αλλά συνδέει 

το μοτίβο που προέκυψε από το πλήρες δείγμα και από τις τρεις υποπεριόδους αν είναι 

όμοιο με τη σχετική βιβλιογραφία, καθώς και πως μπορεί να διαβαστεί ο ρόλος της 

πολυσυγγραμμικότητας στο κοινό υπόδειγμα.  

 

5.1 Σύνδεση των ευρημάτων με τη βασική βιβλιογραφία 

Αρχικά, το υπόδειγμα Ohlson όπου η αγοραία αξία της επιχείρησης συνδέεται με τα 

κέρδη, τη λογιστική αξία και τα μερίσματα (Ohlson, 1995) είναι αρκετά κοντά στην 

βασική λογική της παρούσας εμπειρικής μελέτης. Η θεωρητική αυτή αφετηρία  

επιβεβαιώνεται σε γενικές γραμμές, καθώς το EPS και το BVPS συνδέονται με την τιμή 

της μετοχής. Ωστόσο, στην ελληνική αγορά, η δεύτερη πλευρά του υποδείγματος 

δηλαδή του BVPS είναι ανθεκτικότερη και λιγότερο ευμετάβλητη από το πρώτο (EPS) 

ειδικά όταν συνυπάρχουν μαζί. 

Ακόμα, τα ευρήματα της μελέτης ταιριάζουν με μελέτες που έχουν δείξει ότι η σχετική 

σημασία των κερδών και της λογιστικής αξίας δεν παραμένει αμετάβλητη στον χρόνο. 

(Collins, Maydew & Weiss, 1997). Mε παρόμοια λογική η παρούσα εργασία δείχνει ότι 

οι λογιστικές μεταβλητές είναι συνδεδεμένες με την τιμή της μετοχής, χωρίς να 

προκύπτει συνολική απώλεια της χρησιμότητας της λογιστικής πληροφόρησης, με το 

BVPS να εμφανίζεται με πιο δυνατή παρουσία και το EPS εξασθενείτε. Παρά την 

εμφανή ομοιότητα τους, υπάρχει και μια σημαντική διαφορά. Οι  Collins, Maydew & 

Weiss (1997) αναδεικνύουν κυρίως μια μακροχρόνια μετατόπιση στη δομή της value 

relevance στην αμερικάνικη αγορά, ενώ εδώ φαίνεται περισσότερο η διαφοροποίηση 

της σχετικής σημασίας των δύο μεγεθών υπό διαφορετικές συνθήκες αγοράς και ιδίως 

σε περιβάλλον αυξημένης αβεβαιότητας. 

Ανάλογη σύνδεση μπορεί να γίνει και με τη μελέτη των Almujamed και Alfraih (2019), 

όμως η περίπτωση για το XAA δεν ταυτίζεται πλήρως, εμφανίζει όμως μια συγκρίσιμη 

τάση που η λογιστική αξία ανά μετοχή αναδεικνύεται ως το πιο σταθερό και συνεπές 

λογιστικό μέγεθος σε σχέση με τα κέρδη. Επίσης, κοινό σημείο των δύο μελετών είναι 

ότι και τα δύο λογιστικά μεγέθη συνδέονται με την τιμή της μετοχής. Ωστόσο, οι 
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μελέτες διαφοροποιούνται ως προς την συνολική εικόνα των αποτελεσμάτων. Στην 

περίπτωση του Κατάρ η βασική εικόνα είναι εκείνη μιας διαχρονικής υποχώρησης της 

value relevance, στην ελληνική αγορά δεν προκύπτει γενική αποδυνάμωση της 

χρησιμότητας της λογιστικής πληροφόρησης, αντίθετα παραμένει σημαντική για την 

εξήγηση της τιμής των μετοχών. Το στοιχείο γίνεται ακόμα πιο ευδιάκριτο όταν η 

ανάλυση διαχωρίζεται σε pre-Covid, Covid και post-Covid φάσεις. Εκεί ακριβώς 

γίνεται και ορατό πως οι επενδυτές δεν σταματάνε να παρατηρούν την κερδοφορία και 

την λογιστική αξία, ακόμα και αν τείνουν το περισσότερο βάρος τους στη λογιστική 

βάση της επιχείρησης σε περιβάλλον που είναι πιο ασταθές. Συνοπτικά, οι δύο μελέτες 

συγκλίνουν ως προς τη σχετική ισχύ της λογιστικής αξίας, αλλά αποκλίνουν ως προς τη 

γενική πορεία της value relevance. 

 

5.2 Ο ρόλος της πολυσυγγραμμικότητας 

Η πολυσυγγραμμικότητα αφορά περιπτώσεις στις οποίες οι ανεξάρτητες μεταβλητές 

(πχ. EPS & BVPS) ενός υποδείγματος συνδέονται αρκετά στενά μεταξύ τους, με 

αποτέλεσμα να γίνεται λιγότερο καθαρό ποια είναι η ξεχωριστή συμβολή καθεμίας 

στην εξήγηση της εξαρτημένης μεταβλητής. Ο δείκτης  VIF χρησιμοποιείται ακριβώς 

για να δείξει πόσο αυτή η αλληλεξάρτηση επιβαρύνει την ερμηνεία των εκτιμώμενων 

συντελεστών (Pennsylvania State University, n.d.).  

Στην παρούσα εργασία, το ζήτημα αυτό αφορά το κοινό υπόδειγμα (Μοντέλο 3), όπου 

το EPS και το BVPS εξετάζονται ταυτόχρονα. Εδώ η πολυσυγγραμμικότητα έχει 

σημασία, γιατί τα δύο αυτά μεγέθη δεν είναι άσχετα μεταξύ τους. Αντίθετα, 

αποτυπώνουν διαφορετικές αλλά συγγενικές πλευρές στην οικονομική εικόνα των 

επιχειρήσεων.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

6.1 Βασικά συμπεράσματα 

Βάσει των εμπειρικών ευρημάτων που προέκυψαν, η λογιστική πληροφόρηση έχει 

μεγάλη σημασία για την ελληνική κεφαλαιαγορά και επηρεάζει τις αποφάσεις των 

επενδυτών στην λήψη επενδυτικών αποφάσεων που επιδρούν στην τιμή των μετοχών. 

Τα αποτελέσματα τεκμηριώνουν ότι οι λογιστικές μεταβλητές EPS και BVPS 

συνιστούν τον κεντρικό πυλώνα διαμόρφωσης των χρηματιστηριακών τιμών στην 

παρούσα εργασία. Η αγορά συνεχίζει να ενσωματώνει τις πληροφορίες των 

οικονομικών καταστάσεων, χρησιμοποιώντας τες ως τη βασική πηγή αποτίμησης των 

επιχειρήσεων. Υπό αυτό το πρίσμα, η value relevance διατηρεί το ουσιαστικό της 

περιεχόμενο καθόλη τη διάρκεια της περιόδου 2015-2024. Παρακάτω παρατίθενται τα 

βασικά συμπεράσματα με λεπτομέρεια. 

Η κυριαρχία της Λογιστικής Αξίας (BVPS): Η λογιστική αξία ανά μετοχή 

αναδεικνύεται ως το σταθερό και ανθεκτικό μέγεθος με την υπεροχή της να 

επιβεβαιώνεται στο πλήρες δείγμα και στις υποπεριόδους. Η δύναμη της αυτή 

αποτυπώνεται ευκρινώς στη σύγκριση των μονομετάβλητων υποδειγμάτων, όπου το 

μοντέλο 2 (P~BVPS) καταγράφει σταθερά υψηλότερο προσαρμοσμένο συντελεστή 

προσδιορισμού (Adjusted R^2) έναντι του Μοντέλου 1 (P~EPS). Το στοιχείο αυτό 

υποδηλώνει ότι οι επενδυτές αποδίδουν μεγαλύτερη βαρύτητα στη λογιστική βάση και 

την καθαρή θέση της επιχείρησης, θεωρώντας το BVPS πιο έμπιστο.  

Η μεταβλητότητα των κερδών (EPS): Στον αντίποδα, τα κέρδη ανά μετοχή, 

διατηρούν την σημασία τους, όμως αποδεικνύονται πολύ μεταβλητά στις χρονικές 

συγκυρίες. Ενώ στο πλήρες δείγμα και στην υποπερίοδο μετά την πανδημία 

παρουσιάζουν υψηλή ερμηνευτική ικανότητα, η εικόνα στο Μοντέλο 3 (P~EPS+BVPS) 

όπου οι ανεξάρτητες μεταβλητές συνεξετάζονται, καθίσταται πολυπλοκότερη. 

Ειδικότερα, η στατιστική παρουσία της κερδοφορίας παρουσιάζει διακυμάνσεις 

παραμένοντας ισχυρή στο πλήρες δείγμα, καθίσταται οριακή πριν την πανδημία και 

εξασθενείτε αρκετά κατά την διάρκεια της πανδημίας. Άρα, το μοτίβο αυτό δείχνει ότι 

η κερδοφορία είναι περισσότερο εκτεθειμένη στις μεταβολές του μακροοικονομικού 

περιβάλλοντος, ειδικά όταν συνυπάρχει μαζί με τη λογιστική αξία, η οποία φαίνεται να 

«απορροφά» μεγάλο μέρος της σχετικής πληροφορίας.  
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Η πανδημία ως καταλύτης: Στην Pro-Covid φάση, το BVPS έχει προβάδισμα. 

Ωστόσο, η υγειονομική κρίση λειτούργησε ως καταλύτης, διευρύνοντας την απόσταση 

μεταξύ των δύο μεταβλητών. Σε συνθήκες έντονης μεταβλητότητας και περιορισμένης 

ορατότητας, η αγορά στράφηκε προς θεμελιώδη μεγέθη της οικονομικής βάσης, 

υποβαθμίζοντας τις τρέχουσες, ευμετάβλητες επιδόσεις (EPS). 

Συνοψίζοντας, η διπλωματική εργασία καταλήγει σε τρεις κεντρικούς άξονες: 

i. Η λογιστική πληροφόρηση παραμένει αξιακά συναφής για το ΧΑΑ. 

ii. Το BVPS αποτελεί το έμπιστο σημείο αναφοράς για την τιμή σε όλη την 

περίοδο. 

iii. Η βαρύτητα του EPS είναι ευμετάβλητη ανάλογα με την οικονομική συγκυρία. 

iv. Η πανδημία ενίσχυσε και έκανε πιο εμφανή την υπεροχή του BVPS 

 

6.2 Θεωρητική συμβολή 

Η θεωρητική συνεισφορά της μελέτης είναι πολυεπίπεδη και εστιάζει στην 

επαναξιολόγηση της value relevance σε ένα περιβάλλον και μια χρονική περίοδο που 

χαρακτηρίζονται από έλλειψη συστηματικής διερεύνησης. Παρά το γεγονός ότι στη 

διεθνή βιβλιογραφία έχει τεκμηριωθεί η σύνδεση των κερδών και της λογιστικής αξίας 

με της τιμές των μετοχών, η βαρύτητα αυτών το μεγεθών εδώ δεν παραμένει στατική.  

Η μελέτη προσθέτει ένα στοχευμένο εμπειρικό παράδειγμα στις μη 

χρηματοοικονομικές εισηγμένες εταιρείες του Χρηματιστηρίου Αθηνών κατά την 

δεκαετία 2015-2024. Έτσι ελέγχονται τα ευρήματα της βιβλιογραφίας σε ένα ιδιαίτερο 

οικονομικό περιβάλλον χωρίς να επαναλαμβάνονται απλώς.  

Επιπλέον, χωρίζει την περίοδο σε τρεις φάσεις (πριν, κατά την διάρκεια και μετά την 

πανδημία), δείχνοντας ότι σε στιγμές μεγάλης αβεβαιότητας, οι επενδυτές 

εμπιστεύονται περισσότερο τη λογιστική αξία και λιγότερο τα κέρδη, βοηθώντας την 

θεωρία να καταλάβει καλύτερα την αντίδραση της αγοράς σε ακραία γεγονότα.  

Ακόμα, επιβεβαιώνει ότι το μοντέλο του Ohlson (1995) λειτουργεί στην Ελλάδα, αλλά 

με μια σημαντική ιδιαιτερότητα: 

i. Τα δύο βασικά μεγέθη δεν επηρεάζουν την τιμή με τον ίδιο τρόπο.  

ii. Η λογιστική αξία αναδεικνύεται ως πιο σταθερός οδηγός για την τιμή 
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iii. Τα κέρδη φαίνονται πιο ευάλωτα στις αλλαγές του περιβάλλοντος. 

Επιπρόσθετα, μετατοπίζει το ερευνητικό ενδιαφέρον πέρα από το ζήτημα της 

υιοθέτησης των Διεθνών Προτύπων (IFRS), το οποίο μονοπωλεί σε μεγάλο μέρος της 

εγχώριας έρευνας (Οι περισσότερες έρευνες στην Ελλάδα έγιναν για το 2005, όταν 

άλλαξαν οι νόμοι και μπήκαν τα IFRS, ψάχνοντας όλοι αν οι νέοι νόμοι ήταν καλύτεροι 

από τους παλιούς (Karampinis & Hevas, 2009; Tsalavoutas et al., 2012). Εδώ, 

προχωράει παρακάτω. Αντιμετωπίζει την ελληνική αγορά ως μία ώριμη περίπτωση για 

την επανεκτίμηση των θεμελιωδών μεγεθών μετά από διαδοχικές φάσεις ομαλότητας, 

κρίσης και προσαρμογής. Με αυτόν τον τρόπο, επεκτείνει τη σχετική ελληνική 

βιβλιογραφία προς μια πιο σύγχρονη και επίκαιρη ανάγνωση της λογιστικής 

πληροφόρησης. 

 

6.3 Πρακτικές προεκτάσεις 

Τα ευρήματα της μελέτης είναι απαραίτητα για τους κύριους χρήστες της λογιστικής 

πληροφόρησης στην αγορά. Στην πράξη, έγκειται στην παροχή ενός πιο ξεκάθαρου 

«χάρτη» για τους επενδυτές, τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές και για τις 

επιχειρήσεις, βοηθώντας να αποσαφηνιστεί ποιο μέγεθος φαίνεται να προσφέρει πιο 

έμπιστο σημείο αναφοράς και πότε η πληροφορία της κερδοφορίας χρειάζεται πιο 

προσεκτική ανάγνωση. 

Επενδυτές: Το κεντρικό πόρισμα υποδεικνύει, ότι μια μονοδιάστατη προσέγγιση στην 

αποτίμηση, βασισμένη αποκλειστικά στην τρέχουσα κερδοφορία ενδέχεται να είναι 

παραπλανητική. Η εμπειρική ανάλυση τεκμηρίωσε πως τα κέρδη παραμένουν ένας 

πολύτιμος δείκτης για την εξήγηση της τιμής, όμως η ερμηνευτική τους ισχύ 

μεταβάλλεται σημαντικά ανάλογα με την οικονομική συγκυρία. Αντιθέτως, η λογιστική 

αξία παρουσίασε πιο σταθερά αποτελέσματα κάνοντας την πιο ασφαλές σημείο 

αναφοράς. Επομένως, για έναν επενδυτή που τοποθετείτε σε μη χρηματοοικονομικές 

εταιρείες του ΧΑΑ, σημαίνει ότι η καθαρή θέση και τα περιουσιακά στοιχεία μιας 

επιχείρησης είναι πιο σίγουροι οδηγοί από τις αυξομειώσεις τις κερδοφορίας. Ακόμα, 

έδειξε ότι η ανάλυση των μετοχών πρέπει να προσαρμόζεται ανάλογα. Η περίοδος της 

πανδημίας λειτούργησε ως ένα ζωντανό παράδειγμα με την αβεβαιότητα να «χτυπάει 

την πόρτα» της οικονομίας, με συνέπεια τα κέρδη να χάσουν μέρος της αξιοπιστίας 

τους για τις προβλέψεις των τιμών. Άρα, για έναν επενδυτή που λειτουργεί σε τέτοιες 
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περιόδους, η εστίαση στην λογιστική αξία είναι και μια στρατηγική για διαχείριση του 

κινδύνου. Αντίστοιχα, σε περιόδους ομαλότητας της αγοράς, τα κέρδη επιστρέφουν στο 

προσκήνιο της ανάλυσης. 

Αναλυτές: Όσον αφορά τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές , τα ευρήματα της 

μελέτης αναδεικνύουν την ανάγκη για μια πιο σφαιρική αναθεώρηση των εργαλείων 

που χρησιμοποιούνται στην ελληνική αγορά. Συγκεκριμένα: 

 BVPS ως κύριος δείκτης: Οι αναλυτές οφείλουν να αναβαθμίσουν τη 

λογιστική αξία σε έναν κεντρικό άξονα των αναλύσεων τους. 

 Ποιότητα έναντι ποσότητας: Αντί για απλή ανάγνωση των καθαρών κερδών, 

οι αναλυτές προτρέπονται να εξετάσουν τη βιωσιμότητα αυτής της κερδοφορίας 

σε σχέση με τη λογιστική βάση της εταιρείας. 

 Διαχείριση πλεονασματικής πληροφορίας: Επειδή το EPS και το BVPS συχνά 

μεταφέρουν παρόμοια μηνύματα, η ταυτόχρονη χρήση πολλών δεικτών μπορεί 

να θολώσει την ανάλυση. Ένας έμπειρος αναλυτής θα πρέπει να ξέρει πότε να 

δώσει προτεραιότητα στη λογιστική αξία και πότε στην κερδοφορία. 

 Έμμεση επίδραση στην τεχνική ανάλυση διαγραμμάτων (Technical 

analysis): Τα λογιστικά μεγέθη μπορούν να λειτουργήσουν και ως ένα 

συμπληρωματικό εργαλείο σε συνδυασμό με την τεχνική ανάλυση 

διαγραμμάτων. Συγκεκριμένα, το BVPS μπορεί να αντιμετωπίζεται ως ένα 

ισχυρό επίπεδο μακροχρόνιας στήριξης (Support) ή και το αντίθετο 

(Resistance). Δηλαδή, όταν ένας αναλυτής βλέπει την τιμή στα διαγράμματα να 

είναι μικρότερη η μεγαλύτερη από τη λογιστική αξία, έχει πλέον και τη 

χρηματοοικονομική επιβεβαίωση ότι η μετοχή είναι υποτιμημένη ή 

υπερτιμημένη, ενισχύοντας έτσι την στρατηγική του. Επίσης, η σταθερότερη 

παρουσία της λογιστικής αξίας ανά μετοχή σε σχέση με τα κέρδη ανά μετοχή 

ιδίως σε περιόδους αυξημένης αβεβαιότητας, προτρέπει τους αναλυτές να 

αντιμετωπίζουν τα διαγραμματικά σήματα με μεγαλύτερη επιφύλαξη όταν αυτά 

δεν στηρίζονται από αντίστοιχα ισχυρή λογιστική βάση. 

Επιχειρήσεις: Οι επιχειρήσεις πρέπει να δίνουν ιδιαίτερη προσοχή στη διατήρηση 

ισχυρής καθαρής θέσης, στη συνέπεια των οικονομικών τους καταστάσεων και στη 

σαφή παρουσίαση της λογιστικής τους εικόνας προς την αγορά, επειδή αυτά τα 



51 

Αναστάσιος Αρνομάλλης 

στοιχεία επηρεάζουν περισσότερο τον τρόπο με τον οποίο αποτιμώνται από τους 

επενδυτές. 

 

6.4 Περιορισμοί της μελέτης 

Η εφαρμογή του υποδείγματος Ohlson στην ελληνική κεφαλαιαγορά φέρει ορισμένες 

προκλήσεις που πρέπει να σταθμιστούν προσεκτικά για την αντικειμενική ερμηνεία των 

συμπερασμάτων. Αρχικά, η εστίαση μόνο σε μη χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις 

στερεί από την μελέτη τη δυνατότητα να σκιαγραφήσει μια γενική εικόνα για το σύνολο 

των εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Παράλληλα, η εξεταζόμενη 

περίοδος 2015-2024 χαρακτηρίζεται από μια έντονη οικονομική ετερογένεια, καθώς 

ξεκινά από το τέλος μιας βαθιάς δημοσιονομικής κρίσης και καταλήγει στις 

πληθωριστικές πιέσεις της μεταπανδημικής εποχής. Αυτή η εναλλαγή φάσεων 

ενδέχεται να έχει επηρεάσει την ψυχολογία των επενδυτών με τρόπους που μια απλή 

εμπειρική προσέγγιση δυσκολεύεται να αποτυπώσει πλήρως. 

Σε επίπεδο στατιστικής ανάλυσης, βασιζόμενοι στη μέθοδο της γραμμικής 

παλινδρόμησης (OLS), αποδεχόμαστε ότι η σχέση μεταξύ των κερδών και της 

λογιστικής αξίας με την χρηματιστηριακή τιμή είναι γραμμική, όμως η αγορά ειδικά σε 

στιγμές αβεβαιότητας, κάνει απότομες και μη γραμμικές μεταβολές που ίσως να μην 

ανιχνεύονται από τα συγκεκριμένα μοντέλα. Εντούτοις, το ζήτημα της 

πολυσυγγραμμικότητας ανάμεσα στις μεταβλητές παραμένει ένας παράγοντας που 

χρειάζεται προσοχή γιατί η αλληλεξάρτηση τους ενδέχεται να δυσχεράνει τον πλήρη 

διαχωρισμό της μεμονωμένης επίδρασης κάθε μεταβλητής στην τιμή της μετοχής. 

Ένας επιπλέον περιορισμός προκύπτει από τον διαχωρισμό του πλήρους δείγματος στις 

τρεις υποπεριόδους (Φάσεις), καθώς το χρονικό εύρος της πανδημικής κρίσης είναι 

συγκριτικά μικρότερο (δύο έτη). Κατά συνέπεια, ο αριθμός των παρατηρήσεων για το 

διάστημα αυτό είναι περιορισμένος, γεγονός που μπορεί να επηρεάζει τη στατιστική 

ισχύ των εκτιμήσεων σε σχέση με την υπόλοιπη περίοδο. Ακόμα, παράγοντες όπως η 

μερισματική πολιτική, το μακροοικονομικό περιβάλλον ή οι προσδοκίες για τη 

μελλοντική κερδοφορία παραμένουν «εκτός» της παρούσας μελέτης, αφήνοντας 

περιθώριο για περαιτέρω διερεύνηση της value relevance σε πιο σύνθετα μοντέλα. 
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Τέλος, το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εμφανίζει χαμηλότερο βάθος και πιο 

εύθραυστη ρευστότητα σε σύγκριση με μεγάλες ώριμες αγορές, στοιχείο που 

αποτυπώνεται και σε διεθνείς αξιολογήσεις της ελληνικής αγοράς. Η παρατήρηση αυτή 

ενισχύεται και από τη σχετική ανακοίνωση της MSCI, που σημείωσε ότι η Ελλάδα δεν 

πληρούσε το κριτήριο μεγέθους και ρευστότητας για αναβάθμιση αγοράς, το οποίο 

απαιτεί τουλάχιστον πέντε εταιρείες να ικανοποιούν τα κριτήρια του Developed Market 

Standard Index σε καθεμία από τις τελευταίες οκτώ αναθεωρήσεις δεικτών (MSCI, 

2026). Ενδεικτικά, σύμφωνα με τα στοιχεία της παγκόσμιας τράπεζας τα διαθέσιμα 

νούμερα του δείκτη stock market turnover ratio της ελληνικής αγοράς διαμορφώνονται 

σε 42,64 το 2015, 32,89 το 2016, 30,06 το 2017, 30,98 το 2018, 28,75 το 2019 και 

32,33 το 2020, αντανακλώντας μια αγορά με συγκριτικά περιορισμένη συναλλακτική 

ένταση και χαμηλότερη ρευστότητα (World Bank, 2024). Άρα, η παραδοχή της 

αποτελεσματικής αγοράς, στην οποία στηρίζεται η έννοια της value relevance, αποτελεί 

μια θεωρητική συνθήκη που στην περίπτωση της Ελλάδας δοκιμάζεται από την σχετικά 

χαμηλή ρευστότητα και την παρουσία εξωγενών παραγόντων. 

 

6.5 Προτάσεις για μελλοντική έρευνα 

Η σχέση της λογιστικής αξίας ανά μετοχή και των κερδών ανά μετοχή με την 

χρηματιστηριακή τιμή δημιουργεί νέα ερωτήματα που θα μπορούσαν να αποτελέσουν 

το έναυσμα για περαιτέρω ακαδημαϊκή αναζήτηση. Μελλοντικές έρευνες θα 

μπορούσαν να κινηθούν προς περισσότερες από μία κατευθύνσεις: 

1) Διερεύνηση του δείγματος σε άλλους κλάδους: Καταρχάς, μια πρώτη 

κατεύθυνση θα ήταν η επέκταση της ανάλυσης και σε επιχειρήσεις του 

χρηματοοικονομικού τομέα, όπως τράπεζες και ασφαλιστικοί οργανισμοί. Εδώ, 

η εργασία εστίασε ορθά στις μη χρηματοοικονομικές εισηγμένες, όμως η 

ένταξη και των χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων θα επέτρεπε να εξεταστεί 

αν η σχέση μεταξύ των μεταβλητών (EPS & BVPS) και τιμής της μετοχής 

διαφοροποιείται ουσιωδώς σε κλάδους με διαφορετική δομή ισολογισμού, 

εποπτεία και χρήση μόχλευσης. 

2) Επέκταση της χρονικής περιόδου: Η χρονική διερεύνηση, είτε προς 

προγενέστερα έτη για την ανίχνευση μακροχρόνιων τάσεων, είτε προς το 

μέλλον για την επαλήθευση της σταθερότητας της μεταπανδημικής εποχής, θα 



53 

Αναστάσιος Αρνομάλλης 

πρόσφερε μια σαφέστερη εικόνα για το αν η σχετική σημασία των κερδών και 

της λογιστικής αξίας υπόκειται σε κυκλικές μεταβολές. 

3) Ενσωμάτωση πρόσθετων λογιστικών και χρηματοοικονομικών 

μεταβλητών: Η ενσωμάτωση συμπληρωματικών χρηματοοικονομικών και 

λογιστικών μεταβλητών, όπως οι ταμιακές ροές, τα περιβαλλοντικά κριτήρια, η 

μερισματική πολιτική, το μέγεθος της επιχείρησης, η μόχλευση και οι δείκτες 

εταιρικής διακυβέρνησης, κρίνεται απαραίτητη για τον έλεγχο της value 

relevance υπό συνθήκες αυξημένης πληροφοριακής πολυπλοκότητας. 

4) Χρήση πιο εξελιγμένων μεθοδολογικών προσεγγίσεων: Η υιοθέτηση πιο 

σύνθετων μεθοδολογικών εργαλείων, όπως οι εκτιμητές δεδομένων πάνελ 

(panel data) ή οι μέθοδοι στιβαρής παλινδρόμησης, θα εξασφάλιζαν την 

αποτελεσματικότερη αντιμετώπιση ζητημάτων ετεροσκεδαστικότητας, μη 

παρατηρούμενης ετερογένειας και ακραίων τιμών. Άρα, κατά περίπτωση θα 

αποκάλυπταν κρυμμένες δυναμικές που η μέθοδος OLS τείνει να εξομαλύνει, 

προσφέροντας έτσι μεγαλύτερη αξιοπιστία στα τελικά συμπεράσματα. 

5) Σύγκριση της ελληνικής αγοράς με άλλες μικρές ή μεσαίες κεφαλαιαγορές: 

Μια ακόμη γόνιμη κατεύθυνση θα ήταν η συγκριτική μελέτη του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών με άλλα ευρωπαϊκά ή περιφερειακά 

Χρηματιστήρια παρόμοιου μεγέθους Ο στόχος θα ήταν η διερεύνηση της 

υπεροχής της λογιστικής αξίας ανά μετοχή αν αποτελεί ειδικό χαρακτηριστικό 

της ελληνικής αγοράς ή αν επαναλαμβάνεται και σε άλλα θεσμικά 

περιβάλλοντα με παρόμοιο βάθος, ρευστότητα και δομή επενδυτικής 

συμπεριφοράς. 

6) Εξειδικευμένη μελέτη σε περιόδους κρίσης: Μελλοντική έρευνα θα 

μπορούσε να εξετάσει πιο συστηματικά άλλες περιόδους αναταραχής, όπως η 

ελληνική δημοσιονομική κρίση ή φάσεις έντονης νομισματικής σύσφιξης, ώστε 

να διαπιστωθεί αν η ενίσχυση του ρόλου της BVPS σε περιόδους αβεβαιότητας 

αποτελεί μεμονωμένο εύρημα της COVID περιόδου ή ευρύτερο μοτίβο. 
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