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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Η ζπκβνιή ηνπ Markowitz είλαη ζεκαληηθή, γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

ζεσξίαο, ηεο Γηαρείξηζεο Φαξηνθπιαθίνπ.  Σχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, σο κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, ρξεζηκνπνηείηαη ε 

δηαθχκαλζε.  Σηε ζπλέρεηα, αθνινχζεζαλ θαη άιια ππνδείγκαηα, ηα νπνία 

απινπνηνχλ θαη επεθηείλνπλ ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz.  Τα ππνδείγκαηα 

απηά είλαη ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο, ην νπνίν αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Sharpe 

θαη ην ππφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ Σηνηρείσλ –ην γλσζηφ επξέσο 

CAPM- απφ ηνπο Sharpe, Lintner θαη Mossin. 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί, φηη ε ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο σο κέηξν 

ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ,  ππνζέηεη φηη ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ, ησλ 

ηηκψλ, ησλ αμηνγξάθσλ, είλαη θαλνληθή.  Καηά ζπλέπεηα, αλαδεηήζεθαλ 

ελαιιαθηηθά κεηξά ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ.  Έλα απφ απηά απνηειεί ε 

εκηδηαθχκαλζε.  Δηδηθφηεξα, ε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο σο κέηξν 

ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, ππεξέρεη ζε ζρέζε κε ηε ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο, 

γηα ηνπο εμήο ιφγνπο: 

 Γχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζηελ πεξίπησζε, πνπ ε θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ, ησλ ηηκψλ, ησλ αμηνγξάθσλ, δελ είλαη ζπκκεηξηθή. 

 Παξέρεη πιεξνθφξεζε, πνπ παξέρνπλ κεκνλσκέλα δχν κέηξα 

θηλδχλνπ, ηεο δηαθχκαλζεο θαη ηεο αζπκκεηξίαο. 

 Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη, πεξηζζφηεξν, ηελ πησηηθήο ηάζεο 

κεηαβιεηφηεηα. 

Όζνλ αθνξά ηελ  έλλνηα-ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο θαη επξχηεξα ηνπ 

downside risk έρνπλ γξαθηεί, θαηά θαηξνχο, δηάθνξεο κειέηεο.  Μεξηθέο απφ 

απηέο  αλήθνπλ, επηγξακκαηηθά, ζηνπο J.Mao, W.Hogan and J.Warren , J. 

Ang, A.Jahankhani, V.Bawa and E.Linderberg, T.Nantell and B.Price , J. 

Estrada, C.Lee, J.Robinson, R. Reed θαη T.Post and P.Vliet. 

Σηελ παξνχζα κειέηε, πνπ αθνινπζεί, ππνινγίδεηαη ν ζπληειεζηήο 

βήηα, κε ηε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο.  Δηδηθφηεξα, ην δείγκα πνπ 
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ρξεζηκνπνηήζεθε, απνηειείηαη απφ ηηκέο θιεηζίκαηνο κεηνρψλ ζε εκεξήζηα, 

δεθαπελζήκεξε θαη κεληαία βάζε.  Τα ζηνηρεία απηά θαιχπηνπλ ρξνληθή 

πεξίνδν ηεζζάξσλ εηψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα, απφ 02/01/2006 έσο 

31/12/2009.  Δπηπξφζζεηα, νη ηηκέο απηέο αθνξνχλ κεηνρέο, απφ ηέζζεξα 

επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα : 

 Γαιιίαο 

 Διιάδαο 

 Ιηαιίαο  

 Γεξκαλίαο 

Ωο δείθηεο αγνξάο, ρξεζηκνπνηήζεθε ν αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο, 

πνπ ζεσξείηαη  : 

 ν CAC-40, γηα ηε Γαιιία. 

 ν Γεληθφο Γείθηεο, γηα ηελ Διιάδα. 

 ν ΜΙΒ, γηα ηελ Ιηαιία. 

 ν DAX-30, γηα ηε Γεξκαλία. 

Έπεηηα, ππνινγίζζεθαλ νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο γηα φιεο ηηο 

κεηνρέο.  Δλ ζπλερεία, έγηλε απαινηθή κε πνηνηηθψλ ζηνηρείσλ.  Γειαδή, δελ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην δείγκα κεηνρέο, πνπ νη κεδεληθέο ηνπο απνδφζεηο 

ππεξβαίλνπλ αξηζκεηηθά ηηο 500 παξαηεξήζεηο, ζε εκεξήζηα βάζε. 

Καηφπηλ, ππνινγίζζεθε ε κέζε εκεξήζηα θεθαιαηνπνίεζε κεκνλσκέλα 

γηα θάζε κεηνρή.  Απφ ηηο κεηνρέο θάζε ρψξαο, επηιέρζεθαλ νη ηξηάληα κε ηελ 

πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη νη ηξηάληα κε ηε ρακειφηεξε.  Με ηελ 

ηαμηλφκεζε απηή δεκηνπξγήζεθαλ, γηα θάζε ρψξα δχν ραξηνθπιάθηα, έλα 

πςειήο θαη έλα ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, αληίζηνηρα. 

Ύζηεξα απφ έιεγρν Jargue-Bera, απνδείρζεθε φηη ε θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ, ησλ κεηνρψλ, δελ είλαη θαλνληθή.  Δπνκέλσο, ζαλ 

κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, πξνηηκάηαη ε εκηδηαθχκαλζε (ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ απνηειεί ηελ απφδνζε 

αλαθνξάο) έλαληη ηεο δηαθχκαλζεο, πνπ πξνυπνζέηεη φηη ε θαηαλνκή είλαη 

θαλνληθή.  Καηφπηλ, κε ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ (OLS) 

εθηηκήζεθε ην κέζν downside-beta (mean D-beta) γηα θάζε ραξηνθπιάθην, κε 

εκεξήζηα, δεθαπελζήκεξα θαη κεληαία ζηνηρεία.  Έπεηηα, ππνινγίζζεθαλ ηα 
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mean D-betas γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα, ζχκθσλα κε ηα κνληέια Hawawini, 

Sholes and Williams θαη Cohen. 

Αμίδεη λα εηπσζεί φηη, παξά ην αθξηβψο φκνην αξηζκφ παξαηεξήζεσλ, 

ππάξρεη πνηνηηθή δηαθνξνπνίεζε γηα θάζε ρψξα, αλάκεζα ζηα mean D-betas, 

φζνλ αθνξά ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) αιιά θαη ζε 

ζχγθξηζε κε ηα άιια κνληέια ηνπ Hawawini, Scholes & Williams θαη Cohen. 

Μία θνηλή παξαηήξεζε είλαη φηη πνζνζηηαίεο κεδεληθέο απνδφζεηο είλαη 

κεγαιχηεξεο ζηα LOW-CAP PORTFOLIOS, φισλ ησλ ρσξψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα, ζηα εκεξήζηα δεδνκέλα.  Δπηπξφζζεηα, ε κέζνδνο Διαρίζησλ 

Τεηξαγψλσλ έρεη ην κηθξφηεξν mean D-beta ζε ζχγθξηζε κε ηα κνληέια 

Scholes & Williams θαη Cohen, ην νπνίν εμάγεη, ζηελ πεξίπησζε lags-leags 

n=-4 θαη n=4, ην ρακειφηεξν mean D-beta.   

Δλ θαηαθιείδη, ζαλ πξφηαζε, γηα πεξαηηέξσ κειέηε, απνηειεί ε ρξήζε 

ηνπ επηηνθίνπ άλεπ θηλδχλνπ, σο απφδνζε αλαθνξάο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

 

                                            ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

Η πξσηνπνξηαθή εξγαζία ηνπ Markowitz είλαη επξέσο αλαγλσξηζκέλε 

ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ.  Δηδηθφηεξα, ε ζπκβνιή ηνπ Markowitz 

είλαη ζεκαληηθή, γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο ηεο Γηαρείξηζεο 

Φαξηνθπιαθίνπ.  Σχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, σο κέηξν 

ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε. 

Παξφια απηά, δηάθνξεο κειέηεο θαζηζηνχλ ηε ρξήζε ηεο 

εκηδηαθχκαλζεο, σο θαιχηεξν κέηξν, έλαληη ηεο δηαθχκαλζεο, γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ.  Η ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο, πξνυπνζέηεη φηη ε 

θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ, ησλ ηηκψλ, ησλ αμηνγξάθσλ είλαη θαλνληθή θαη 

ζπκκεηξηθή.  Δλψ ε εκηδηαθχκαλζε  δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη φηαλ 

ππάξρεη αζπκκεηξία θαη παξέρεη απφ πιεπξάο πιεξνθφξεζεο, ηελ 

πιεξνθνξία, πνπ εμάγεηαη απφ ηε δηαθχκαλζε θαη ηελ αζπκκεηξία.  Δπίζεο, 

νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη πεξηζζφηεξν ηελ πησηηθήο ηάζεο κεηαβιεηφηεηα. 

Με βάζε ηα πξναλαθεξφκελα, επηζηήκνλεο ηεο εκβέιεηαο ηνπ Mao, Ang, 

Jahankhani, Bawa θαη Lindenberg, Nantell  & Price, Estrada, Lee,  Robinson, 

Reed, Post and Vliet αζρνιήζεθαλ κε ην ππφδεηγκα  Δxpected return-

Semivariance (ζην νπνίν ε δηαθχκαλζε, σο κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, 

αληηθαηαζηάζεθε απφ ηελ εκηδηαθχκαλζε) θαη ζηνλ downside risk γεληθφηεξα. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζθνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη λα 

παξνπζηάζεη  ηηο κεηαβνιέο ηνπ downside beta (D-BETA) -ην νπνίν 

ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο, κε απφδνζε αλαθνξάο ηε 

κέζε ηηκή- ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν OLS  

θαη ελ ζπλερεία κε ηα κνληέια Hawawini, Scholes & William θαη Cohen θαη 

αθνινπζεί αληίζηνηρε ζχγθξηζε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην Κεθάιαην 2 αλαπηχζζνληαη ηα βαζηθά 

ππνδείγκαηα ηεο Θεσξίαο Φαξηνθπιαθίνπ.  Με άιια ιφγηα, γίλεηαη αλαθνξά 
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ζην Μνληέιν Markowitz, ην νπνίν αλαιχεηαη ζε ηξία ζηάδηα, ζην Υπφδεηγκα 

ηεο αγνξάο θαη ην Υπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ Σηνηρείσλ, ην γλσζηφ 

CAMP. Σην Κεθάιαην 3 αλαθέξεηαη ζε θάπνηεο εκπεηξηθέο κειέηεο, πνπ 

αθνξνχλ ηνλ downside θίλδπλν θαη downside-beta. 

Δλ ζπλερεία, ζην Κεθάιαην 4 αλαθέξεηαη ζην δείγκα, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη  ζηε κεζνδνινγία, πνπ αλαπηχζζεηαη.  Δπηπξφζζεηα, ζην 

Κεθάιαην 5 αλαθέξνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο.  Καη ηέινο, ζην 

Κεθάιαην 6, γίλεηαη αλαθνξά ζε θάπνηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα. 

Θα ήζεια λα αλαθέξσ φηη, ζε θάπνηεο έλλνηεο ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

αγγιηθή νξνινγία, γηα λα κελ αιινησζεί ε ζεκαζία ηνπο. 

  Τέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ Καζεγεηή θ. Γηαθνγηάλλε 

Γεψξγην, γηα ηελ θαζνδήγεζε, ηηο πνιχηηκεο γλψζεηο θαη ηελ ππνζηήξημε, πνπ 

κνπ πξνζέθεξε. 
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                                   ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

 

Θεωρία Υαρηοθσλακίοσ 

 

Η ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ αλαπηχρζεθε απφ ην Harry Markowitz ηε 

δεθαεηία ηνπ ’50 θαη έβαιε ηα ζεκέιηα γηα κία άιιε νπηηθή, πάλσ ζε δεηήκαηα 

ζεσξίαο ησλ επελδχζεσλ.  Παξαθάησ, αλαιχνληαη ε Θεσξία Φαξηνθπιαθίνπ, 

ην Υπφδεηγκα ηεο αγνξάο θαη ην Υπφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ 

ζηνηρείσλ. 

 

2.1 Σο μονηέλο ηοσ Markowitz 

 

Οη ηέζζεξηο ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη εμήο : 

 

 Ο επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη ζπγθεθξηκέλνο θαη κεκνλσκέλνο γηα θάζε 

επελδπηή. 

 Κάζε κεκνλσκέλε κεηνρή αληηπξνζσπεχεηαη απφ κηα θαηαλνκή 

πηζαλνηήησλ ησλ αλακελνκέλσλ απνδφζεσλ.  Η αλακελφκελε ηηκή, ηεο 

θαηαλνκήο απηήο, δχλαηαη λα απνηειέζεη έλα κέηξν ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο  ηεο κεηνρήο θαη  ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ παξέρεη έλα κέηξν 

ηνπ θηλδχλνπ ηεο. 

 Έλα ραξηνθπιάθην κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφιπηα, 

απφ ηελ  αλακελνκέλε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε δηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζήο ηνπ. 

 Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί.  Δηδηθφηεξα,  ε αξρή ηεο νξζνινγηθήο 

ζπκπεξηθνξάο βαζίδεηαη ζηηο εμήο παξαδνρέο : 

 Ο επελδπηή πξνηηκά ηηο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κηθξφηεξεο, 

γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. 
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 Ο επελδπηήο πξνηηκά κία επέλδπζε ρακειφηεξνπ θηλδχλνπ, απφ κία 

άιιε κε πςειφηεξν, γηα δεδνκέλν επίπεδν απφδνζεο. 

Με βάζε απηέο ηηο ππνζέζεηο, ε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζπαζεί 

λα εληνπίζεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην, ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο.  Πξηλ 

ηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε ζεσξία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίδεηαη ζε ηξία ζηάδηα (ηα νπνία αλαιχνληαη 

παξαθάησ). 

 

 

΢ΣΑΓΗΟ Η 

 

Τν ζηάδην απηφ αλαθέξεηαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ.  Πην 

ζπγθεθξηκέλα, επηθεληξψλεηαη ζηηο έλλνηεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο γηα 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη παξνπζηάδεη κεζφδνπο πνζνηηθνπνίεζήο ηνπο.  

Όζνλ αθνξά ηελ απφδνζε, νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ θεθαιαηαθψλ 

θεξδψλ κε ηα κεξίζκαηα, ηα νπνία κνηξάζηεθαλ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν.  Η καζεκαηηθή απεηθφληζε ηεο απφδνζεο είλαη ε εμήο : 

                    

 

1

1 1

it it it
it

it it

P P D
R

P P



 


       (1)      φπνπ, 

 

1itP    ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1 

itP    ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t 

itD  ην κέξηζκα, αλ ππάξρεη, αλά κεηνρή απφ ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1 έσο ην ηέινο t 

 

 

Ο ηχπνο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ κέηξεζε ηφζν ησλ ηζηνξηθψλ 

φζν θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο.  Αλ δελ ππάξρεη κέξηζκα, 

ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηζνχηαη κε κεδέλ.  Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο έρεη 

απνδεηρζεί εκπεηξηθά, φηη φζν απμάλεηαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ην κέξηζκα, 

ηφζν απμάλεηαη θαη ε απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο.  
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Σηε ζπλέρεηα νξίδεηαη ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ.  Ο θίλδπλνο ππνινγίδεηαη 

κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ελφο κέηξνπ δηαζπνξάο.  Αξρηθά κε ηε ρξήζε ηεο 

δηαθχκαλζεο. 

    
2

2 2

1

N

i i i iR R R 


  


     (2)   φπνπ, 

 

iR   ην θ πηζαλφ απνηέιεζκα γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

    ε πηζαλφηεηα λα επηηεπρζεί  ε απφδνζε iR   

N      ην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ 

 

 

Με άιια ιφγηα, ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο εκθαλίδεη 

ην εχξνο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ, αλαθνξηθά πξνο ηελ αλακελφκελε 

απφδνζή ηνπο.  Γηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα, ρξεζηκνπνηείηαη ε ηππηθή 

απφθιηζε, πνπ είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο.  Δπηπξφζζεηα, ε 

ηππηθή απφθιηζε κεηξηέηαη ζηηο ίδηεο κνλάδεο κέηξεζεο, πνπ κεηξηνχληαη θαη νη 

κεηνρέο. 

Μία άιιε έλλνηα, πνπ αμίδεη λα αλαθεξζεί, είλαη ν ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο, πνπ καο δείρλεη ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο θαη 

δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν : 

 

 
 

i

i

R
CV

E R


        (3)   (ηππηθή απφθιηζε πξνο αλακελφκελε απφδνζε) 

 

Δθφζνλ αλαιχζεθαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο κεηνρήο, αμίδεη λα 

αλαθεξζεί θαη ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ δχν κεηνρψλ.  Απάληεζε ζην 

θαηλφκελν απηφ δίδεηαη απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε.  Πην ζπγθεθξηκέλα, σο 

ζπλδηαθχκαλζε δχν κεηνρψλ νξίδεηαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ εμαγφκελσλ 

ησλ δχν αληίζηνηρσλ απνθιίζεσλ, δειαδή αθελφο ηεο απφθιηζεο ησλ 

απνδφζεσλ, ηεο πξψηεο κεηνρήο, απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζήο ηεο θαη 

αθεηέξνπ ηεο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ, ηεο δεχηεξεο κεηνρήο, απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζή ηεο.  Ωο ζηαζκά, νξίδνληαη νη θνηλέο πηζαλφηεηεο 

εκθάληζεο ησλ δηάθνξσλ απνδφζεσλ, ησλ δχν κεηνρψλ. 
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         
1

,
N

i ij i i jJCov R R R R R Rj  


 


              (4)   

 φπνπ pθ είλαη ε θνηλή πηζαλφηεηα εκθάληζεο ησλ απνδφζεσλ Riθ θαη Rij θαη Ν 

είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ απνδφζεσλ. 

Δπηπξφζζεηα, ε ζπλδηαθχκαλζε θαλεξψλεη ηελ θαηεχζπλζε ζηελ 

νπνία ηείλνπλ λα θηλνχληαη δχν κεηνρέο.  Με άιια ιφγηα, απνηειεί έλα 

ζηαηηζηηθφ κέηξν, απαιιαγκέλν απφ κνλάδεο κέηξεζεο, πνπ θαηαγξάθεη ην 

βαζκφ ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη αληαλαθιά ηε 

δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ, γχξσ απφ ηηο αληίζηνηρεο αλακελφκελεο ηηκέο.  

Αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε ππνδεηθλχεη φηη νη απνδφζεηο ησλ δχν κεηνρψλ 

ηείλνπλ λα θηλνχληαη πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε θαη αληίζηξνθα. 

Όκσο, φπσο αλαθέξζεθε ε ζπλδηαθχκαλζε εκθαλίδεη  κφλν ηελ 

θαηεχζπλζε θαη φρη ηελ ένηαζη ηεο ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηνρψλ. Τν θελφ 

απηφ θαιχπηεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο.  Πην ζπγθεθξηκέλα, 

σο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο, δχν κεηνρψλ, θαιείηαη ν ιφγνο ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ησλ δχν κεηνρψλ, πξνο ην εμαγφκελν ησλ δχν αληίζηνηρσλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ.  Ο καζεκαηηθφο ηξφπνο έθθξαζεο είλαη ν εμήο : 

 

 
 

   
,

,
i J

i ijJ

i j

Cov R R
CC R R p

R R 
           (5) 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δχλαηαη λα πάξεη ηηκέο απφ -1 εσο 1 θαη 

είλαη έλα ζρεηηθφ ζηαηηζηηθφ κέηξν ηεο θαηεχζπλζεο θαη ηεο έληαζεο ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ, δχν κεηνρψλ. 
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΢ΣΑΓΗΟ ΗΗ 

 

Σην ζηάδην απηφ πξνζδηνξίδνληαη νη ζπλδπαζκνί ησλ κεηνρψλ, πνπ 

είλαη απνηειεζκαηηθνί.  Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαιχεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε 

θαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.   

Ωο απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ, ζεσξείηαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ 

κεκνλσκέλσλ απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ θαη σο ζηαζκά νξίδνληαη ηα 

πνζνζηά ηεο επέλδπζεο, ζε θάζε κεηνρή : 

 

   
1

N

p ii
E R w E Ri


         (6)     φπνπ, 

   

 E Ri        ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

iw              πνζνζηφ επέλδπζεο ζηε κεηνρή i 

N               αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην 

 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη ην άζξνηζκα ησλ πνζνζηψλ ηεο επέλδπζεο, ζε φιεο 

ηηο κεηνρέο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηζνδπλακεί κε ηε κνλάδα. 

Αληίζηνηρα ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίδεηαη απφ ην ζρεηηθφ ηχπν:  

 

 
22 2 2 21 2 (1 )p i j ijw w w w              (7) 

 

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

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

είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηνρήο j θαη ηέινο, ζij απνηειεί ηε 

ζπλδηαθχκαλζε ησλ ηίηισλ i θαη j.  Δπίζεο, ε ζπλδηαθχκαλζε ζην 

πξναλαθεξφκελν ηχπν, δχλαηαη λα αληηθαηαζηαζεί απφ  ηνλ ηχπν, ζηνλ νπνίν 

γίλεηαη ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο : 

 

ij ij i jp          (8) 
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Καηά ζπλέπεηα, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δηακνξθψλεηαη σο εμήο : 

 

1
2 2 2

1

N

p i i i j ij i j
i

w w w p   




        (9) 

 

 

Δθφζνλ νξίζηεθαλ ηα ζεκαληηθά κέηξα αμηνιφγεζεο ησλ κεηνρψλ, 

δχλαηαη λα γίλεη αλαθνξά ζηνλ φξν απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη απνδνηηθφ, φηαλ ζπληξέρνπλ νη 

εμήο πξνυπνζέζεηο : 

 

 λα κελ ππάξρεη θαλέλα άιιν ραξηνθπιάθην, κε ηελ ίδηα αλακελφκελε 

απφδνζε, πνπ λα έρεη κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε. 

 λα κελ ππάξρεη θαλέλα άιιν ραξηνθπιάθην, κε ηελ ίδηα ή κηθξφηεξε 

ηππηθή απφθιηζε, πνπ λα έρεη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Ο γεσκεηξηθφο ηφπνο, φισλ ησλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, νλνκάδεηαη 

κέησπν ησλ απνδνηηθψλ ζπλδπαζκψλ ή απνδνηηθφ ζχλνξν. Τα 

ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη επάλσ ζην ζχλνξν ησλ απνδνηηθψλ 

ζπλδπαζκψλ ππεξέρνπλ  έλαληη φισλ ησλ ππνινίπσλ. 
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΢ΣΑΓΗΟ ΗΗΗ 

 

Σην ζηάδην απηφ, ν επελδπηήο ζα πξνβεί ζηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζχκθσλα, πάληα, κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ έλαληη θηλδχλνπ-

απφδνζεο.  Δηδηθφηεξα, ζα επηιέμεη εθείλν ην ραξηνθπιάθην, πνπ εθθξάδεη, γηα 

απηφλ, ηελ κέγηζηε αλακελφκελε σθειηκφηεηα.  Ο θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα 

εξκελεπηεί ε σθειηκφηεηα είλαη κε ηελ εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ησλ θακππιψλ 

αδηαθνξίαο, ελφο επελδπηή. 

Δλ ζπλερεία, ν επελδπηήο ζα επηιέμεη ην ραξηνθπιάθην, πνπ 

αληαπνθξίλεηαη, θαιχηεξα, ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα, εθείλν 

ην ραξηνθπιάθην, πνπ αληηζηνηρεί ζην ζεκείν επαθήο κεηαμχ ηνπ ζπλφξνπ 

απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηεο φζν ην δπλαηφλ  αξηζηεξφηεξα 

επξηζθφκελεο θακπχιεο αδηαθνξίαο ηνπ. 

 

 

2.2  Σο σπόδειγμα ηης αγοράς 

 

Τν ππφδεηγκα ηεο αγνξάο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ William Sharpe.  Πην 

ζπγθεθξηκέλα, πεξηγξάθεη κία γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε 

κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ (ή ραξηνθπιαθίσλ) θαη ηελ απφδνζε ηεο 

ζπλνιηθήο αγνξάο.  Βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε, φηη ε απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ 

(ή ραξηνθπιαθίνπ) έρεη ηελ ηάζε λα θπκαίλεηαη φκνηα κε ηελ απφδνζε ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο. 

Η καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ ππνδείγκαηνο δίδεηαη παξαθάησ : 

  

 mtit i i itR R a e          (10) 

 

φπνπ, 

 

Rit     ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t. 

Rmt   ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε m  θαηά ηελ πεξίνδν t. 
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αi   ην ζπζηαηηθφ ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i, πνπ δελ ζρεηίδεηαη κε ηηο   δηαθπκάλζεηο 

ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε m. 

  βi  ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ρξενγξάθνπ i ή αιιηψο ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο  ηνπ  

ρξενγξάθνπ i. 

 eit    ην ζθάικα ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν t. 

 

Η εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο γίλεηαη κε ηελ εθαξκνγή ηεο 

κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  Γηα ηε ρξήζε, φκσο, ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

κεζφδνπ, πξέπεη λα πιεξνχληαη, απζηεξά, νη εμήο πξνυπνζέζεηο  

 

 

-   0itE e          ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ λα είλαη 

κεδέλ. 

 

-  , 0mtitCOV e R   ε ηπραία κεηαβιεηή, είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα Rm 

 

-   2
titVar e           ππφζεζε νκνζθεδαζηηθφηεηαο.   

 

Δθφζνλ πιεξνχληαη νη ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο, νη εθηηκεηέο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, είλαη ακεξφιεπηνη θαη έρνπλ ηε κηθξφηεξε 

δηαθχκαλζε, κεηαμχ φισλ ησλ γξακκηθψλ θαη ακεξφιεπησλ εθηηκεηψλ.  

Γηαθνξεηηθά, ε παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ απηψλ, δεκηνπξγεί ζνβαξά 

πξνβιήκαηα αμηνπηζηίαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

Σχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο, ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ 

δηαηξείηαη ζε δχν κέξε : 

 

-ηην απόδοζη, πος ζσεηίζεηαι με ηην απόδοζη ηος Γενικού Δείκηη 

(ζπζηεκαηηθφ κέξνο). 

-ηην απόδοζη, πος είναι ανεξάπηηηη από ηην απόδοζη ηος Γενικού Δείκηη 

(κε ζπζηεκαηηθφ κέξνο). 
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   mi i iE R E R a   (11) 

φπνπ, 

Δ(Ri)   ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i 

E(Rm) ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

 

Αληίζηνηρα ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο ρξενγξάθνπ νξίδεηαη σο 

εμήο : 

 

2 2 2 2
mi i ei         (12) 

 

φπνπ, 

 

2
m  ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

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

 

Πην ζπγθεθξηκέλα ην 2 2
mi   νλνκάδεηαη θαη ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο.  Ο 

ζπληειεζηήο βήηα εθθξάδεη θαηά πφζν ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i είλαη 

επαίζζεηε ζηηο θηλήζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  O δεχηεξνο φξνο ζ2
m απνηειεί ηε 

δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. 

Σην ζεκείν απηφ, αμίδεη λα αλαθεξζεί ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα : 

 

2
im

i
m





   (13) 

 

φπνπ, ν αξηζκεηήο είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ρξενγξάθνπ i θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο αγνξάο m θαη παξνλνκαζηήο ε 

δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο αγνξάο m. 

 

Δπνκέλσο, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο απνηειείηαη απφ ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν θαη απφ ην κε ζπζηεκαηηθφ.  Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ δχλαηαη λα 
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κεησζεί κέζσ δηαθνξνπνίεζεο.  Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν κε ζπζηεκαηηθφο είλαη 

κνλαδηθφο γηα θάζε εηαηξία θαη κπνξεί λα κεησζεί ή λα εμαιεηθζεί κε ηε 

δηαθνξνπνίεζε. 

Δπηπξφζζεηα, ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο ππνζέηεη φηη δελ ππάξρνπλ 

άιινη παξάγνληεο, πνπ λα επεξεάδνπλ ηα ρξεφγξαθα, παξά κφλν ε απφδνζε 

ηεο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γξαθηθά ζην παξαθάησ δηάγξακκα, 

απεηθνλίδεηαη ε επζεία παιηλδξφκεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i ζηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε m. 

  

 

 

 

 

 

Η γξακκή απηή νλνκάδεηαη Φαξαθηεξηζηηθή γξακκή θαη πεξηγξάθεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο ρξενγξάθνπ θαη κεηαβνιψλ 

ζηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  Η θιίζε ηεο γξακκήο απηήο 

είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ν ζπληειεζηήο 

βήηα. 
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ΥΡΖ΢ΔΗ΢ ΣΟΤ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Τν ππφδεηγκα ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελφο ρξενγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ.  Δηδηθφηεξα, ε 

εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε κέζνδν ηεο 

παιηλδξφκεζεο.  Δηδηθφηεξα, ρξεζηκνπνηείηαη, πξνθεηκέλνπ λα απινπνηεζνχλ 

νη εθηηκήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, γηα ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz.  Με 

άιια ιφγηα, κε ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο δχλαηαη λα ππνινγηζζνχλ νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη δηαθπκάλζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ, ψζηε λα ππνινγηζζεί ην ζχλνιν ησλ απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ο πξναλαθεξφκελνο ηζρπξηζκφο απνδεηθλχεηαη, 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα.  Αλ ππάξρνπλ n=250 

ρξεφγξαθα, απαηηνχληαη (3n+2) πιεξνθνξίεο, δειαδή 753.  Αληηζέησο κε ην 

κνληέιν ηνπ Markowitz ζα ρξεηαζηνχλ n(n+3)/2, δειαδή 31.625 ζηνηρεία. 

Δπηπξφζζεηα, ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο επηιχεη άκεζα ην πξφβιεκα 

ηεο αλάιπζεο ραξηνθπιαθίνπ.  Με άιια ιφγηα, ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ν 

θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδνληαη απεπζείαο. 

  

 

 

2.3 Σο Τπόδειγμα Αποηίμηζης Κεθαλαιακών ΢ηοιτείων 

 

Τν Υπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ Σηνηρείσλ-CAPM, ην νπνίν 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Sharpe, Lintner θαη Mossin, εθθξάδεη ηε ζεσξία ηεο 

ηζνξξνπίαο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο.  Οη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα είλαη νη αθφινπζεο : 

 νη επελδπηηθέο απνθάζεηο βαζίδνληαη ζην αλακελφκελν θέξδνο θαη θίλδπλν 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 φινη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. 

 φινη νη επελδπηέο επηζπκνχλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή αλακελφκελε απφδνζε.   
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 φινη νη επελδπηέο επηζπκνχλ λα έρνπλ ηηο ίδηεο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ, 

ησλ  κειινληηθψλ απνδφζεσλ, θαζψο επίζεο θαη ηνλ ίδην επελδπηηθφ 

νξίδνληα. 

 φινη  νη επελδπηέο δχλαηαη λα δαλείζνπλ θαη λα δαλείδνληαη κε επηηφθην, ίζν 

κε απηφ ηνπ αμηνγξάθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν. 

 ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ είλαη κεδεληθφο. 

 ε θεθαιαηαγνξά είλαη ηέιεηα, κε άιια ιφγηα : 

 δελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

 νη κεηνρέο είλαη απεξηφξηζηα δηαηξεηέο. 

 νη ηηκέο δελ επεξεάδνληαη απφ ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. 

 δελ ππάξρνπλ έμνδα παξνρήο πιεξνθνξηψλ. 

 ε θεθαιαηαγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. 

 

Ζ καμπύλη ηης κεθαλαιαγοράς 

Η θακπχιε ηεο θεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη απνηειεί ηε ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ.  Σεκεηψλεηαη, φηη ν θίλδπλνο 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζήο ηνπ.  Δηδηθφηεξα ηζρχεη : 

 
 

 
 

f

m f

P
m

E R R
E Rp R R

R




 
 


    (14)  φπνπ, 

 E Rp  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p. 

f
R         ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν f. 

 mE R  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 mR ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 PR  ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p. 

  

Σχκθσλα κε ηα πξναλαθεξφκελα, θάζε επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ ζε ηέζζεξα ελαιιαθηηθά επελδπηηθά ζρέδηα : 

 Σε κεδεληθνχ θηλδχλνπ αμηφγξαθα. 
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 Σε κεδεληθνχ θηλδχλνπ αμηφγξαθα θαη κεηνρέο κε αλακελφκελε 

απφδνζε θαη θίλδπλν κηθξφηεξα απφ ηα αληίζηνηρα πνζά, ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  

 Σε κεηνρέο, πνπ παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε απηή, ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 Σε κεηνρέο, κε αλακελφκελε απφδνζε θαη θίλδπλν κεγαιχηεξα απφ 

απηά, ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 

Δλ ζπλερεία, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηo CAPM, φπσο είλαη γλσζηφ, είλαη 

κία ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κίαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ.  Ο θίλδπλνο κεηξηέηαη κε ην ζπληειεζηή βήηα, ν νπνίνο δείρλεη 

ην πνζνζηφ ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  Πην ζπγθεθξηκέλα 

ηζρχεη : 

   mi imf f
E R R E R R  

  
     (15) φπνπ, 

 iE R  ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i. 

f
R       ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν f. 

 mE R ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

im    ν ζπληειεζηή βήηα κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i θαη ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 

Δπηπξφζζεηα, ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ-ζπληειεζηή βήηα- εθθξάδεηαη απφ ηε Γξακκή 

αμηνγξάθσλ.  Δπί ηεο γξακκήο απηήο βξίζθνληαη φιεο νη κεηνρέο, νη ηηκέο ησλ 

νπνίσλ είλαη ζε ηζνξξνπία.  Καηά ζπλέπεηα, νη κεηνρέο πνπ βξίζθνληαη πάλσ 

απφ ηε γξακκή αμηνγξάθσλ ζεσξνχληαη ππνηηκεκέλεο, απφ ηε ζηηγκή πνπ ε 

αλακελφκελε απφδνζε είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε.  Αληίζηνηρα, νη 

κεηνρέο πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ηε γξακκή αμηνγξάθσλ ζεσξνχληαη 

ππεξηηκεκέλεο, επεηδή ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

απαηηνχκελε. 
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Αλ θαη ην CAPM ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ραξαθηεξίδεηαη θαη απφ 

θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. 

 Υπνζέηεη φηη νη θαηαλνκέο, ησλ απνδφζεσλ, ησλ ηηκψλ, ησλ 

αμηνγξάθσλ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

 Υπνζέηεη φηη νη επελδπηέο έρνπλ πξφζβαζε ζε θνηλή πιεξνθφξεζε. 

 Υπνζέηεη φηη νη πεπνηζήζεηο ησλ επελδπηψλ ηαηξηάδνπλ κε ηελ 

πξαγκαηηθή δηαλνκή ησλ απνδφζεσλ. 

 Πηζαλνινγείηαη, φηη δελ δχλαηαη λα επεμεγήζεη αθξηβψο ηηο 

δηαθπκάλζεηο, ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 Υπνζέηεη, φηη δεδνκέλεο θάπνηαο αλακελφκελεο απφδνζεο, νη  

επελδπηέο ζα πξνηηκνχζαλ ρακειφηεξν θίλδπλν απφ φ,ηη πςειφηεξν 

θαη αληηζηξφθσο.  (Γελ ζεσξείηαη βάζηκν, νη επελδπηέο λα αλακέλνπλ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

 

Δμπειρικές μελέηες 

Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη o Markowitz αλαθέξεηαη ζηνλ φξν ηεο 

εκηδηαθχκαλζεο, ζην βηβιίν ηνπ Porfolio Selection.  Καη αμίδεη λα ζεκεησζεί, 

φηη πξηλ ιίγα ρξφληα, δφζεθε ζην Μarkowitz, γηα ηε ζπλδξνκή ηνπ ζηνλ ηνκέα 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ,  βξαβείν Νφκπει. 

 

3.1 J.MAO 

 

Σην άξζξν κε ηίηιν ‘’Models of Capital Budgeting.  E-V Vs E-S.’’, ν Mao 

ππνζηεξίδεη ηε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο έλαληη ηεο δηαθχκαλζεο, σο κέηξν 

ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, 

Δηδηθφηεξα, αλαθέξεηαη ζην φηη ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ην θξηηήξην  expected return-variance (E-V) είλαη κςπηή θαη 

αύξοςζα, θαηά ζπλέπεηα ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα είλαη ζπλερή θζίλνπζα.  Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, ζχκθσλα κε έλα expected return-semivariance (Δ-S) 

θξηηήξην, ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα είλαη δίθιαδε.  Με άιια ιφγηα, δηαγξακκαηηθά 

απεηθνλίδεηαη  σο θπξηή παξαβνιή κέρξη ηελ απφδνζε αλαθνξάο θαη 

ζεσξείηαη γξακκηθή γηα απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ απηή.  Δπηπξφζζεηα, 

δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν : 

 

   
2

min ,0U R c aR b R h 
 
 

    (16) 
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E-V criterion-Σπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο 

 

                                                                                            

 

                                        

 

 

 

 

 

 

E-S criterion-Σπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο 

 

 

 

 

 

 

 

 

Απφ ην ζρήκα ηεο νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο δηαθαίλεηαη ε απνζηξνθή ηνπ 

επελδπηή έλαληη ζηνλ θίλδπλν.   Αληίζηνηρα, ε απεηθφληζή ηεο ζχκθσλα κε έλα 

Δ-S θξηηήξην, ππνδειψλεη ηελ απνζηξνθή ηνπ επελδπηή ζηνλ θίλδπλν, αιιά 

ζε επίπεδν ρακειψλ απνδφζεσλ θαη δηαηεξεί νπδέηεξε ζηάζε έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ, πνπ ζρεηίδεηαη κε πςειέο απνδφζεηο. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε,  ζεσξψληαο σο 

απφδνζε αλαθνξάο ην κεδέλ ή ηε κέζε ηηκήο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ, 
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ε εκηδηαθχκαλζε εκθαλίδεηαη λα ππεξέρεη, ζε παξαδείγκαηα αμηνιφγεζεο 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, κε δηαθξηηέο ηηκέο θαη ζπγθεθξηκέλεο πηζαλφηεηεο 

πξαγκαηνπνίεζεο.  

Δλ θαηαθιείδη, αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε, πνπ ππάξρεη ζπκκεηξία 

ζηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ θαη ζπκπεξαίλεη  φηη ε άξηζηε ιχζε 

είλαη θνηλή θαη ζηα δχν θξηηήξηα.  Όκσο, ε δηαθνξά ζηε ρξήζε ηεο  

εκηδηαθχκαλζεο ηνλίδεηαη ζε ζπλζήθεο αζπκκεηξίαο,  Σηελ πεξίπησζε απηή, ε 

εκηδηαθχκαλζε επηθεληξψλεηαη ζην αξηζηεξφ ζθέινο.  Γειψλεηαη φηη ηα 

εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα απφ ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, δχλαηαη λα 

θαηαζηνχλ ρξήζηκα ζε πεξηπηψζεηο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ κε ζπλερείο 

θαηαλνκέο.  

 

3.2 Hogan και Warren 

Οη Hogan θαη Warren ζηα άξζξα ηνπο, κε ηίηιν Computation of the 

efficient boundary in the E-S portfolio selection  model ην 1972 θαη Towards 

the development of an equilibrium capital-market model based on semi- 

variance ην 1974, αλαθέξνληαη ζην φξν ηεο εκηδηαθχκαλζεο. 

Δηδηθφηεξα, ην πξψην άξζξν έρεη σο θχξην ζθνπφ λα αληηθξνχζεη ηνπο 

ηζρπξηζκνχο, φζνλ αθνξά ηα εκπφδηα, πνπ αλαθχπηνπλ θαηά ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο εκηδηαθχκαλζεο (semivariance), κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη θαηαλνκέο ησλ 

απνδφζεσλ δχλαηαη λα παξαηεξεζνχλ.  Με άιια ιφγηα, ηνλίδνπλ ηελ ππεξνρή 

ελφο E-S Μνληέινπ έλαληη ελφο E-V Μνληέινπ, ζε ζεσξεηηθφ θαη πξαθηηθφ 

επίπεδν, ζε ζρέζε κε ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο εκηδηαθχκαλζεο 

(semivariance) θαη ηεο δηαθχκαλζεο (variance) αληίζηνηρα.  Δπηπξφζζεηα, ηα 

θπξηφηεξα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη, απφ ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε,  είλαη 

ηα εμήο: 

    εκηδηαθχκαλζε (semivariance) είλαη θπξηή θαη δηαθνξνπνηήζηκε. 

    ην απνδνηηθφ ζχλνξν (efficient boundary) έρεη ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά : 
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   θευπώνηαρ δεδομένη ηην ημιδιακύμανζη (semivariance), μεγιζηοποιείηαι,           

η αναμενόμενη απόδοζη (expected return). 

   θευπώνηαρ δεδομένη ηην αναμενόμενη απόδοζη (expected return),       

ελασιζηοποιείηαι η ημιδιακύμανζη (semivariance). 

     

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη φξηζαλ ηελ εκηδηαθχκαλζε (semivariance)  σο 

ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ  min 0,r x T   
2.  Ή κε άιια ιφγηα :  

          

      
2 2

 E min 0, min 0,TS x r x T r x T du


            (17) 

Όπνπ :  

ST(x) :   εκηδηαθχκαλζε ( semivariance) 

x        :   ην δηάλπζκα ησλ πνζνζηψλ επέλδπζεο ζηα n δηαζέζηκα αμηφγξαθα ( x1, x2…xn )
t
 

r         :  ην δηάλπζκα ησλ ηπραίσλ απνδφζεσλ ( r1, r2…rn )
t
  

r∙x      :  ηπραία κεηαβιεηή πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ 

Τ       :   έλα ζεκείν αλαθνξάο (απφδνζεο)    

Ω      :   δηάζηεκα πηζαλφηεηαο 

u      :   κέηξν πηζαλφηεηαο 

 

Σηε ζπλέρεηα,  απνδεηθλχνπλ φηη ε εκηδηαθχκαλζε (semivariance) είλαη 

θπξηή θαη εηδηθφηεξα, αλ E(r∙x) < ∞  είλαη δηαθνξνπνηήζηκε. 

       TVS x =2E min 0,r x-T r   (18)  φπνπ, 

x        :   ην δηάλπζκα ησλ πνζνζηψλ επέλδπζεο ζηα n δηαζέζηκα αμηφγξαθα ( x1, x2…xn )
t
 

r         :  ην δηάλπζκα ησλ ηπραίσλ απνδφζεσλ ( r1, r2…rn )
t
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r∙x      :  ηπραία κεηαβιεηή πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ 

Τ       :   έλα ζεκείν αλαθνξάο (απφδνζεο)    

 

Έπεηηα, δίλνπλ ηνλ νξηζκφ ηεο απνηειεζκαηηθήο επέλδπζεο, σο ην 

ζηνηρείν ηνπ x ( ην νπνίν αλήθεη ζην ζχλνιν Φ), πνπ επηηπγράλεη έλα δεδνκέλν 

επίπεδν απφδνζεο θαη παξάιιεια, ειαρηζηνπνηεί ηελ εκηδηαθχκαλζε , ζε 

ζρέζε κε φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία, πνπ αλήθνπλ ζην ζχλνιν Φ θαη 

επηηπγράλνπλ ηε ζπγθεθξηκέλε απφδνζε.  Δπνκέλσο, ππνζέηνληαο φηη ε 

αλακελφκελε απφδνζε είλαη δεδνκέλε θαη ζπκβνιίδεηαη κε R,  ηφηε ην x


 είλαη 

απνηειεζκαηηθφ αλ : 

E r x R
 

 
 
   (19) 

θαη 

         / ,T Ts x V x Min s x x X E r x R
 

 
 

      (20) 

Παξάιιεια, επηρεηξνχλ ηελ εχξεζε ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, κε 

ηελ πξνυπφζεζε φηη αλακελφκελεο απνδφζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

πεπεξαζκέλν αξηζκφ ηηκψλ, κε ηε ρξήζε ελφο γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, 

πνπ αθνινπζεί παξαθάησ : 

 

   Tx X
Mins x r x


     (21) ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο : 

 0 jx UB    j=1,2,3…n 

 
1

n

j j

j

a x assets


  

φπνπ, 
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jUB       ην αλψηεξν επίπεδν επέλδπζεο ζην ζεκείν xj. 

ja =1.0  (ζε πεξίπησζε, πνπ ν δαλεηζκφο επηηξέπεηαη, δχλαηαη λα πάξεη θαη αξλεηηθέο ηηκέο) 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ ι, δχλαηαη λα εμαρζνχλ 

θαη αληίζηνηρεο ι ιχζεηο, γηα ηελ εχξεζε ηνπ απνδνηηθνχ νξίνπ.  Δπίζεο, 

αθνινπζείηαη ε κέζνδνο ησλ Frank θαη Wolfe, θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπ 

πξναλαθεξφκελνπ γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ.   

Δλ θαηαθιείδη, εθαξκφδνπλ έλα πξαθηηθφ παξάδεηγκα επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ,  ηνπ νπνίνπ ηα απνηειέζκαηα, ζπλάδνπλ κε ηηο ππνζέζεηο, 

πνπ έρνπλ ηεζεί θαη πξναλαθεξζεί.   

 

Παξάιιεια, ζην άξζξν κε ηίηιν Toward the development of an 

equilibrium capital-market model based on semivariance ην 1974, νη Howan 

θαη Warren επηθεληξψλνληαη ζε δηαθνξέο θαη νκνηφηεηεο κεηαμχ ησλ κνληέισλ 

E-V θαη E-S. 

Δηδηθφηεξα, ζην άξζξν απηφ αλαθέξεηαη πσο ε εκηδηαθχκαλζε 

(semivariance) δχλαηαη λα ραξαθηεξηζζεί σο ν θίλδπλνο ηεο απνηπρίαο λα 

επηηεπρζεί κηα ειάρηζηε απφδνζε ή απφδνζε ζηφρνο.   Με άιια ιφγηα, ην E-S 

κνληέιν παξέρεη ζηνλ επελδπηή ηε δπλαηφηεηα, λα κεηξήζεη ηνλ θίλδπλν, 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα απζαίξεην ζεκείν αλαθνξάο ή ηελ απφδνζε-ζηφρν (ζε 

αληίζεζε κε ην E-V model πνπ ρξεζηκνπνηεί ηνλ κέζν ηεο θαηαλνκήο ησλ 

απνδφζεσλ) δηαθξίλνληαο ηηο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο απνθιίζεηο γχξσ απφ ην 

ζεκείν απηφ.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κε ηε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο (semivariance) 

σο κέηξν θηλδχλνπ, νη επελδπηέο ραξαθηεξίδνληαη σο : 

 ζπληεξεηηθνί  γηα απνδφζεηο <Τ.  

  επηζεηηθνί  γηα απνδφζεηο >Τ. 
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Δπηπξφζζεηα, εθφζνλ ιέρζεθε φηη, σο δεκία ραξαθηεξίδεηαη ε 

απνηπρία λα επηηεπρζεί ε απφδνζε-ζηφρνο, ε απφδνζε απηή δχλαηαη λα 

παξαιιειηζηεί κε ηελ αληίζηνηρε κηαο επέλδπζεο, ρσξίο θίλδπλν.  Άκεζα 

δηαθαίλεηαη πσο ζε έλα E-S κνληέιν, σο θίλδπλνο ζεσξείηαη λα κελ επηηεπρζεί 

ε απφδνζε αληίζηνηρε κε ην θφζηνο επθαηξίαο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Δλ ζπλερεία, απνδεηθλχεηαη φηη η ζσέζη μεηαξύ απόδοζηρ και κινδύνος 

ενόρ σαπηοθςλακίος, ζε ζςνθήκερ ιζοπποπίαρ ηηρ αγοπάρ, είναι γπαμμική, 

όπυρ ιζσύει ανηίζηοισα και ζηο CAPM.    Οη ππνζέζεηο πνπ ηζρχνπλ είλαη 

απηέο, πνπ αθνξνχλ θαη ην CAPM.   

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζεσξνχλ πσο, γηα θάζε επέλδπζε άλεπ θηλδχλνπ, ε 

semideviation ηζνχηαη κε ην κεδέλ θαη ε αλακελφκελε απφδνζε, κε ην επηηφθην 

άλεπ θηλδχλνπ.  Δηδηθφηεξα, ζηε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο, ε απφδνζε 

αλαθνξάο δελ δχλαηαη λα είλαη πςειφηεξε απφ ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ.  Με 

άιια ιφγηα, ε απφδνζε αλαθνξάο αληηπξνζσπεχεηαη απφ ην επηηφθην άλεπ 

θηλδχλνπ.   Γειαδή ηζρχεη : 

   
2

min 0,Ts r y E r y T
 
 
 

      (21) φπνπ, 

T
s  : ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ y 

r y : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ y 

T     : ε απφδνζε αλαθνξάο, ε νπνία ηζνχηαη κε ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ 

Δηδηθφηεξα, φξηζαλ φηη απφδνζε αλαθνξάο Τ ηζνχηαη κε ην έλα (1), 

(   1P r y T   ). 

Καηφπηλ ηζρπξίζηεθαλ φηη ε χπαξμε ελφο αμηνγξάθνπ y άλεπ θηλδχλνπ, 

κε έλα ραξηνθπιάθην x, δεκηνπξγεί έλα ραξηνθπιάθην z -    1z x y      

θαη 0  -. Τν ραξηνθπιάθην z ραξαθηεξίδεηαη απφ ην εμήο : ε standard 

semideviation ηνπ είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ y. 
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             

 

1/2 1/2
2 2

min 0, min 0, 1

T

T

s r x

s r z r z r x T r y T



   

 

                
    (22) 

φπνπ:  

  T
s r z   : ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ z  

 r z          : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ z 

r x               : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ x 

 
T

s r x         : ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ x 

r y             : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ y 

T                 : ε απφδνζε αλαθνξάο 

Απφ ηα πξναλαθεξφκελα εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ζε έλα E-S 

κνληέιν, ππάξρεη έλα απνηειεζκαηηθφ φξην, ην νπνίν ζε ζπλδπαζκφ κε έλα 

αμηφγξαθν άλεπ θηλδχλνπ θαη δπλαηφηεηαο απεξηφξηζηνπ δαλεηζκνχ, 

δεκηνπξγεί έλα λέν απνηειεζκαηηθφ φξην , ην νπνίν είλαη γξακκηθφ, εθάπηεηαη 

ηνπ αξρηθνχ θαη ηέκλεη ηνλ άμνλα ησλ απνδφζεσλ ζην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ. 

Σηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο ηνπο, νη Hogan θαη Warren αλαθέξνληαη ζηε 

γξακκή αμηνγξάθσλ.  Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαθέξεηαη φηη ζηα πιαίζηα ελφο E-S 

κνληέινπ, ε ζρέζε αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ, 

απνηειεί κία γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο εκηζπλδηαθχκαλζήο ηνπ (αμηνγξάθνπ) 

κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ζηα πιαίζηα ηνπ E,S κνληέινπ, παξέρνληαο 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ γξακκή αμηνγξάθσλ (security market line). 

 

3.3 James S. Ang 

Σην άξζξν κε ηίηιν, A Note on the E, SL Portfolio Selection  Model ηνπ 

1975, ν James S. Ang αλαθέξεηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο E-S κνληέινπ 

επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί γξακκηθφ πξνγξακκαηηζκφ 

θαη παξνπζηάδεη ηνπο θηλδχλνπο σο κία ζεηξά γξακκηθψλ πεξηνξηζκψλ.  
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Δηδηθφηεξα, ππνζέηεη φηη ππάξρνπλ m θαηαζηάζεηο θαη n αμηφγξαθα θαη 

νη επελδπηέο δχλαηαη λα θαζνξίζνπλ ηηο ηπραίεο απνδφζεηο, γηα φια ηα 

αμηφγξαθα, θάζε θαηάζηαζεο.  Φαξαθηεξηζηηθφ ζην άξζξν απηφ, απνηειεί ην 

γεγνλφο πσο, αληί γηα ηε ρξήζε ηνπ θιαζζηθνχ ηχπνπ ηεο εκηδηαθχκαλζεο, 

             

2

,
1

min ,0
n

ci j iT
i

S E R x R
  
  
      



  (23) 

φπνπ, 

xi   : ην πνζνζηφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ επελδχεηαη ζην αμηφγξαθν i  

Ri,j : ε ηπραία απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i ζηε ρψξα j 

Rc : ην πνζνζηφ ηεο απφδνζεο- ζηφρνπ  

ν Ang πξνζεγγίδεη ηελ εκηδηαθχκαλζε κε ηε ρξήζε ηνπ γξακκηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ (φπσο πξναλαθέξζεθε).  Πην ζπγθεθξηκέλα, κε ηελ 

εκηγξακκηθή απφθιηζε (semi-linear diviation) SLT πνπ δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν : 

                           ,
1

min ,0
C

n

i j iT
i

SL E R x R


  
  
  
   

  (24) 

φπνπ, 

SLT : ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

xi   : ην πνζνζηφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ επελδχεηαη ζην αμηφγξαθν i  

Ri,j : ε ηπραία απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i ζηελ θαηάζηαζε j 

Rc : ην πνζνζηφ ηεο απφδνζεο- ζηφρνπ  

 Καηά ζπλέπεηα, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ SLT νξίδεηαη, 

σο ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο ησλ SLj, φισλ ησλ θαηαζηάζεσλ, κε ζηαζκά  (Pj’s) 

ηελ ππνινγηδφκελε πηζαλφηεηα γηα θάζε θαηάζηαζε.  Αλ θαη ην απνηέιεζκα 

πνπ εμάγεηαη απφ ηε ρξήζε ηεο εκηδηαθχκαλζεο, σο κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ 

θηλδχλνπ, είλαη πάληα ζεηηθφ ή κεδέλ, ην αληίζηνηρν πνπ εμάγεηαη απφ ηε 
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ρξήζε ηεο γξακκηθήο εκηδηαθχκαλζεο είλαη αξλεηηθφ ή κεδέλ.  Με άιια ιφγηα, 

Yj = -SLj. 

Δλ ζπλερεία, νξίδεηαη  ην Δ,SL κνληέιν ραξηνθπιαθίνπ  σο εμήο : 

 

 
1 1

m n

j i iJ
j i

Minimize P Y E R x
 

   (25) 

 

θαη ππφθεηηαη ζηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο : 

 θηλδχλνπ 

,
1

0
n

ci j i j
i

R x R Y


 
 
  

            φπνπ, j = 1,2,3…..m θαηαζηάζεηο (26) 

 

 πξνυπνινγηζκνχ 

1

1.0
n

i
i

x


  (27) 

 

 κε αξλεηηθφηεηαο  

0ix   γηα φια ηα i. (28) 

0jY   γηα φια ηα j. (29) 

φπνπ, 

 iE R                         ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

                                       ην trade-off κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 
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1
TT

m

jJ
j

Y SLP Y


     ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Δπηπξφζζεηα, αλ ,
1

n

i j i c
i

R x R


  γηα θάζε θαηάζηαζε j είλαη αξλεηηθφ, 

ηφηε Υj είλαη ζεηηθφ θαη αληίζηνηρα, αλ είλαη κεδέλ ή ζεηηθφ, ηφηε Υj είλαη κεδέλ. 

Έλα κνλαδηθφ ραξαθηεξηζηηθφ, ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνινγηζκνχ ηνπ 

θηλδχλνπ, είλαη φηη παξέρεη δχν κέηξα θηλδχλνπ : 

 ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ΥΤ. 

 ηνλ θίλδπλν γηα θάζε θαηάζηαζε (the Υj’s). 

Έπεηηα, αθνινπζεί κία ζχγθξηζε ζην E,SL ππφδεηγκα απνδνηηθφ 

ραξηνθπιάθην θαη ην E,S  αληίζηνηρα, πνπ παξέρεηαη απφ ην κνληέιν ησλ 

Hogan θαη Warren.   

Δλ θαηαθιείδη, ην E,SL ππφδεηγκα απνηειεί ηθαλνπνηεηηθή πξνζέγγηζε 

ηνπ E,S ππνδείγκαηνο θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ επθνιία ησλ ππνινγηζκψλ 

πνπ παξέρεη, γεγνλφο πνπ αληηζηαζκίδεη ηελ απψιεηα, ελφο κέξνπο, ησλ 

ζεσξεηηθψλ ηνπ ηδηνηήησλ. 

 

3.4 Ali Jahankhani 

O Ali Jahankhani ζην άξζξν κε ηίηιν Computations of the Efficient 

Boundary in the E-S Portfolio Selection Model, αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, φζνλ αθνξά ην CAPM,  ζπγθξηηηθά κε 

ηα Δ-V  θαη E-S ππνδείγκαηα. 

Αξρηθά, πξέπεη λα γίλεη αλαθνξά ζηηο ππνζέζεηο, ηηο νπνίεο έζεζε, πξηλ 

πξνβεί ζηε κεζνδνινγία, πνπ αθνινχζεζε.  Οη ππνζέζεηο απηέο είλαη νη 

αθφινπζεο : 
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 ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, 

ζηα πιαίζηα  ελφο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

  ν ζπληειεζηήο βήηα ελφο αμηνγξάθνπ, ζε έλα απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην, απνηειεί ηνλ κνλαδηθφ παξάγνληα θηλδχλνπ, ν νπνίνο 

επεξεάδεη ζπζηεκαηηθά ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ. 

 ε απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ RF απνηειεί ην ζεκείν ηνκήο ησλ δχν 

ζπλαξηήζεσλ, κε ηνλ άμνλα ησλ απνδφζεσλ. 

 απνηειεί γεγνλφο ην φηη πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε ζπλεπάγεηαη θαη 

πςειφηεξν θίλδπλν. 

 ε θιίζε ησλ ζπλαξηήζεσλ δχλαηαη λα εθθξαζηεί σο E(RM)-RF. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε κειέηε ηνπ βαζίζηεθε ζηε κεζνδνινγία ησλ 

Fama θαη MacBeth.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηεί 

αθνξνχλ ηξηαθφζηα νγδφληα αμηφγξαθα θαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

θαιχπηεηαη μεθηλάεη ην 1947 θαη ιήγεη ην 1969.  Ωο αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο 

ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηήζεθε ν Fishers’ Arithmetic Performance Index.  Γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ RF ρξεζηκνπνηήζεθε ην 30 εκεξψλ θξαηηθφ νκφινγν ηεο 

Ακεξηθήο. 

Όζνλ αθνξά ην E-V ππφδεηγκα εθαξκφζηεθαλ δχν παιηλδξνκήζεηο.   

Η πξψηε  αλαθέξεηαη παξαθάησ : 

i itiit MiR a R 
 

     (30)  

 

Απφ ηελ παιηλδξφκεζε απηή εθηηκψληαη ν ζπληειεζηήο βήηα  θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ ζθάικαηνο . 

Έπεηαη θαη δεχηεξε παιηλδξφκεζε ε νπνία είλαη ε εμήο : 

, 1

2
, 10 1 2 3 , 1i tit iti t i tR s       



      

 

 
 
 

        (31) 

Αλαθνξηθά, ην
, 1

2

i t






ζρεηίδεηαη κε ηελ πξψηε ππφζεζε θαη , 1i ts 




 
 
 

κε ηε 

δεχηεξε θαηά ζεηξά ππφζεζε, νη νπνίεο έρνπλ πξναλαθεξζεί.  Τα γη, γ2 θαη γ3 

είλαη ζπληειεζηέο, πνπ εμάγνληαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε. 

Όζνλ αθνξά ην E-S ππφδεηγκα ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ε 

ηππηθή απφθιηζε ηνπ ζθάικαηνο ππνινγίδνληαη κε ηνπο εμήο ηχπνπο : 
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 

 
2

0,

0,

F F

F

itMt

si

Mt

Min R R R R

Min R R



   
     

 
 
  

 







 (32) 

 

2
it it

i

R R
s

n



 

 
 







 (33) 

 

Σηε ζπλέρεηα, κε βάζε ηελ πξψηε ρξνληθή πεξίνδν, ππνινγίδεηαη ν 

ζπληειεζηήο βήηα ησλ αμηνγξάθσλ θαη δηακνξθψλνληαη ραξηνθπιάθηα, θαηά 

θζίλνληα ζεηξά, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη ηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν, γηα 

ηελ νξζή εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα.  Με ηνλ ηξφπν απηφ απνθεχγνληαη 

ζθάικαηα κέηξεζεο θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα.   

Τα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηε ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία 

είλαη ηα παξαθάησ : 

 πθίζηαηαη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ζπληειεζηή 

βήηα ζχκθσλα κε ην E-V  θαη E-S ππφδεηγκα. 

 ν κνλαδηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ, πνπ επεξεάδεη ζπζηεκαηηθά ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε,  είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα θαη ζην  E-V  θαη E-S 

ππφδεηγκα. 

 δελ ηζρχεη γ0t=RFt 

 δελ ηζρχεη γ1t=E(RMt)-RFt 

Σχκθσλα κε ηνλ Jahankhani ηα φπνηα πξνβιήκαηα, πνπ 

πξνθαινχληαη, νθείινληαη ελδερνκέλσο ζηελ ππφζεζε ησλ απεξηφξηζησλ 

επθαηξηψλ δαλεηζκνχ άλεπ θηλδχλνπ, είηε ζε ζθάικαηα θαηά ηε  κέηξεζε ηνπ 

επηηνθίνπ άλεπ θηλδχλνπ, ην νπνίν επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα, πνπ εμάγνληαη 

απφ ην E-S ππφδεηγκα, θαζψο εκπεξηέρεηαη ζηνλ ηχπν ππνινγηζκνχ ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα (κε βάζε ην ππφδεηγκα E-S). 
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3.5 Bawa και Linderberg 

 

Αμίδεη λα γίλεη αλαθνξά ζηνπο Bawa θαη Linderberg, νη νπνίνη 

αλέπηπμαλ έλα Υπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ Σηνηρείσλ κε ηε ρξήζε 

ηεο mean-lower partial moment.  Τν ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα : 

 δχλαηαη λα εθαξκνζηεί ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ησλ θαηαλνκψλ, ησλ 

απνδφζεσλ, ησλ ηηκψλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

 ιακβάλεη ππφςε ηνπ ην CAPM σο ειδική ππνπεξίπησζή ηνπ. 

Δλ ζπλερεία δίδεηαη ν νξηζκφο ηεο ληνζηήο lower partial moment  ηεο 

θαηαλνκήο F ησλ απνδφζεσλ : 

   ; ( )
FR

n
n xF Fa

LPM R X R y dF y   (34) 

FR  ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ / risk-free rate. 

xF   ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Φ. 

Τέινο, επηιέγεηαη ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην, ζχκθσλα κε ην 

ππφδεηγκα mean-lower partial moment, κε ην αθφινπζν πξφβιεκα 

κεγηζηνπνίεζεο : 

 min ;

:

n Fx

i i

LMP R X

X R   
 (35) 

 

 

3.6 Nantell T. και Price B. 

Σηε κειέηε ηνπο κε ηίηιν ΄΄An Analytical Comparison Of Variance and 

Semivariance Capital Market Theories΄΄, νη Nantell T. θαη Price B. θάλνπλ κία 

ζχγθξηζε ζε ζεσξίεο απνηίκεζεο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηαθχκαλζε θαη ηελ 

εκηδηαθχκαλζε.  Δηδηθφηεξα, ε εκηδηαθχκαλζε νξίδεηαη σο εμήο : 
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     
2h

p ph
SV R R h f R dR


     (36) φπνπ, 

   

h
SV   semivariance κε απφδνζε αλαθνξάο h 

pR     ε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ p 

pf     ε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

Σεκεηψλεηαη φηη σο απφδνζε αλαθνξάο ζεσξνχλ ην επηηφθην άλεπ 

θηλδχλνπ (Rf).  Δηδηθφηεξα ζε κνληέιν απνηίκεζεο ΔS-CAMP, ιακβάλεηαη ε 

ππφζεζε φηη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, γηα απφδνζε κηθξφηεξε 

απφ ηελ απφδνζε ηνπ επηηνθίνπ άλεπ θηλδχλνπ.  Απφ ηελ άιιε κεξηά, 

δηαηεξνχλ νπδέηεξε ζηάζε έλαληη ηνπ θηλδχλνπ, ζηελ πεξίπησζε πνπ νη 

απνδφζεηο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφδνζε ηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο. 

Καηά ζπλέπεηα πξνθχπηεη ην αθφινπζν κνληέιν : 

 
 

 
 ,

F

F

M f
i iR Mf

R M

E R R
R R CSV R R

SV R


    (37) 

φπνπ, 

 iR                  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i 

 ME R                ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 
FR MSV R       ε εκηδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ππφ ηνπ επηηνθίνπ άλεπ θηλδχλνπ ηνπ      

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 ,
F

iR MCSV R R   ε εκηζπλδηαθχκαλζε ππφ ηνπ επηηνθίνπ άλεπ θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ηηο απνδφζεηο ηνπ αμηνγξάθνπ i 
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Αληίζηνηρα, ζχκθσλα κε ην θιαζζηθφ CAPM (δελ ππάξρεη πεξηνξηζκφ 

ζην επίπεδν απφδνζεο) δίδεηαη ν ηχπνο : 

 
 

 
 ,

M F
iF M

M

E R R
E R R COV R R

V R


   (38) 

 

 MV R                 ε απφδνζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 , iMCOV R R    ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ αμηνγξάθνπ i 

Σηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο, αλαθέξεηαη φηη ν φξνο  ,
F

iR MCSV R R  

δχλαηαη λα ζεσξεζεί σο έλα κέηξν ζπκβνιήο ηνπ αμηνγξάθνπ i ζηνλ θίλδπλν 

ελφο θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ.  Δπηπξφζζεηα πξνθχπηεη ε 

ζρέζε : 

   
1

,
F F

N

i iR M R M
i

SV R X CSV R R


   (39) 

Αλαιχνληαο πεξαηηέξσ ηνλ φξν  ,
F

iR MCSV R R  δηαθαίλεηαη φηη ζε 

πεξίπησζε πνπ : 

M FR R , ηζνχηαη κε ην κεδέλ 

                                                           

M FR R   ε εκηζπλδηαθχκαλζε είλαη  

 Θεηηθή, αλ i MR R  

 Αξλεηηθή, αλ i MR R    

φπνπ, Ri ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i θαη RM ε απφδνζε ηεο αγνξάο.  
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Σχκθσλα κε ηα πξναλαθεξφκελα πξνθχπηεη φηη ζην ππφδεηγκα ES-CAMP, ζε 

ζχγθξηζε κε ην EV-CAPM, η ηιμή ηος κινδύνος είναι υψηλότερη και η 

ποζόηηηα ηος κινδύνος μικρότερη.  

Σηελ  πεξίπησζε, πνπ ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη ηνπ 

αμηνγξάθνπ i είλαη θαλνληθή, ηα δχν ππνδείγκαηα εμάγνπλ ίδηα απνηειέζκαηα.  

Η ζπλζήθε απηή ηζρχεη θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε απφδνζε αλαθνξάο είλαη 

ίζε κε ηε κέζε ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ, είηε είλαη ίζε κε ην επηηφθην άλεπ 

θηλδχλνπ. 

Σπκπεξαζκαηηθά, ην απνηέιεζκα ηεο κειέηεο είλαη φηη ε ζπζηεκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ, ππφ ηνπ επηηνθίνπ άλεπ 

θηλδχλνπ, εθθξαζκέλε σο πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, ηζνχηαη, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο απφ θνηλνχ 

θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ, κε ηε ζπζηεκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή, σο πνζνζηφ ηεο 

ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο, γχξσ απφ ην κέζν.  

 

 

3.7 Javier Estrada 

Όζνλ αθνξά ηνλ downside risk, αξθεηά άξζξα έρνπλ γξαθηεί απφ ηνλ 

Javier Estrada.  Έλα απφ απηά απνηειεί ην άξζξν κε ηίηιν ‘’The cost of equity 

in emerging markets : a downside risk approach’’,  ζην νπνίν ηζρπξίδεηαη φηη ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη κεξηθά κέηξα ηνπ downside 

risk ζρεηίδνληαη θαιχηεξα κε ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ, φζνλ αθνξά ηηο  

αλαδπφκελεο αγνξέο.  Δπηπξφζζεηα, πξνηείλεηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ησλ κεηνρψλ, ζε απηέο ηηο αγνξέο, λα ρξεζηκνπνηείηαη ε  

semideviation, ζε ζρέζε κε ηε κέζε ηηκή.    

Σηε ζπλέρεηα ηνπ άξζξνπ, αλαθέξεηαη ζην πξφβιεκα πνπ αλαθχπηεη, 

φζνλ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ κεηνρψλ, ζε αλαπηπγκέλεο θαη 

ζε αλαδπφκελεο αγνξέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο γίλεηαη 

ρξήζε ηνπ CAPM, ε ρξήζε ηνπ νπνίνπ επηδέρεηαη θξηηηθή.  Παξφια απηά , ζε 

απηέο ηηο αγνξέο, ην πξφβιεκα δελ έγθεηηαη ζην θαηά πφζν ν ζπληειεζηήο 

βήηα απνηειεί ην θαηάιιειν κέηξν θηλδχλνπ αιιά ζηνλ νξηζκφ επηπξφζζεησλ 
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κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  Σε αληίζεζε 

κε ηηο αλαπηπγκέλεο, ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, ε ρξήζε ηνπ CAPM 

πξνυπνζέηεη ελνπνηεκέλεο αγνξέο, θαηά ζπλέπεηα αμηφγξαθα κε ηνλ ίδην 

θίλδπλν, ζα πξέπεη λα έρνπλ θαη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, αλεμάξηεηα 

απφ ην πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη.  Δπνκέλσο, ζηηο αγνξέο απηέο ην πξφβιεκα 

πξνθχπηεη απφ ηελ ππφζεζε απηή.  Καηά ζπλέπεηα, γελλάηαη ην εξψηεκα γηα 

ην πνην κνληέιν πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί, πξνθεηκέλνπ, λα ππνινγηζζεί ην 

θφζηνο ησλ κεηνρψλ (ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο). 

Σηε ζπλέρεηα, πεξηγξάθεη ην κνληέιν πνπ πξνηείλεηαη.  Αξρηθά, ζεσξεί 

φηη ε αλακελφκελε απφδνζε  απνηειείηαη απφ δχν ζπζηαηηθά ζηνηρεία : 

 ηελ απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ (risk-free rate). 

 ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium). 

                                      wi if
RR R RP RM   (40) 

φπνπ, 

 

RRi :  ε απαηηνχκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i 

Rf  :   ε απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ 

RPw : ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο 

RMt :  ην κέηξν θηλδχλνπ ηνπ αμηφγξαθνπ i 

 

Έπεηηα, νξίδεη θάπνηα κέηξα θηλδχλνπ θαη ηα ζπζρεηίδεη κε ηηο 

απνδφζεηο.  Τα κέηξα απηά είλαη ηα εμήο : 

 Σπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (beta) 

 Σπλνιηθφο θίλδπλνο (ζ(Ri)) 

 Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

 Μέγεζνο 

 Var (Value at risk) 
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 Semidiviation κε απφδνζε αλαθνξάο ην κέζν 

 Semidiviation κε απφδνζε αλαθνξάο ην Rf 

 Semidiviation κε απφδνζε αλαθνξάο ην 0 

 Downside beta (βD) 

Δλ ζπλερεία, ηα ζηνηρεία, πνπ ρξεζηκνπνηεί ζηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, 

πξνέξρνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ MORGAN STANLEY CAPITAL 

INDICES ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ θαη πεξηιακβάλεη είθνζη νθηψ αγνξέ.  Τα 

ζηνηρεία είλαη δεθαεηή θαη αθνξνχλ ηε ρξνληθή πεξίνδν 1988-1998. 

Καηφπηλ, ππνινγίδεηαη ε κέζε κεληαία απφδνζε θαη ηα κέηξα θηλδχλνπ, 

πνπ πξναλαθέξζεθαλ.  Με ηα απνηειέζκαηα απηά δεκηνπξγείηαη κία κήηξα 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη κέηξσλ θηλδχλνπ.  Απφ ηελ 

θίλεζε απηή πξνθχπηεη, φηη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

θαη ηα ηξία κέηξα θίλδχλνπ, πνπ αθνξνχλ ηνλ downside risk, παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο.  Αληίζεηα ην κέγεζνο 

εκθαλίδεη ηε κηθξφηεξε ζπζρέηηζε. 

Καιχηεξε πεξηγξαθή ηεο ζρέζεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γίλεηαη κε 

ηε ρξήζε ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο : 

                         
10 ti iMR RV u      (41) 

φπνπ : 

ΜRi      ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο i 

RVt     ην κέηξν θηλδχλνπ 

γ0,γ1   ζπληειεζηέο πνπ ζα εθηηκεζνχλ 

ui       ην ζθάικα ησλ θαηαινίπσλ 

Απφ ηα απνηειέζκαηα δηαθαίλεηαη, φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ν 

νπνίνο κεηξάηαη κε ην ζπληειεζηή βήηα, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

ζρέζε, κε ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ.  Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο, ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη ν downside risk 

εκθαλίδνπλ θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα.  Τν απνηέιεζκα απηφ 

(ζρεηηθά κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν)  δχλαηαη λα εξκελεπηεί κε δηάθνξνπο 
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ηξφπνπο. Αξρηθά, νη αλαδπφκελεο αγνξέο δελ είλαη πιήξσο 

απειεπζεξσκέλεο.  Δπίζεο, ην ραξηνθπιάθην ηεο παγθφζκηαο αγνξάο  

ελδερνκέλσο λα κελ είλαη απνηειεζκαηηθφ, ζε φξνπο αλακελφκελεο 

απφδνζεο-δηαθχκαλζεο.  Δπηπιένλ, ην κνληέιν ελδέρεηαη, λα κελ είλαη 

θαιά νξηζκέλν. 

Σηε ζπλέρεηα, ππνινγίδεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ζχκθσλα κε 

ηξία δηαθνξεηηθά κέηξα θηλδχλνπ.  Τν πξψην κέηξν έρεη ζρέζε κε ην 

ζπλνιηθφ θίλδπλν, ην δεχηεξν κε ηνλ downside risk θαη ην ηξίην κε ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

Τα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη, απνδεηθλχνπλ φηη ε απαηηνχκελε 

απφδνζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ downside risk είλαη πςειφηεξε κε 

ηελ αληίζηνηρε, πνπ πξνθχπηεη απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη 

ρακειφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε, πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν.  

Ο Estrada ηζρπξίδεηαη φηη ε ρξήζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο, ππεξεθηηκά ηνλ πξαγκαηηθφ 

θίλδπλν, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζην φηη ιακβάλεη ππφςε θαη ηηο αλνδηθέο θαη 

ηηο θαζνδηθέο θηλήζεηο.  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

παξέρεη πνιχ ρακειέο απαηηνχκελεο απνδφζεηο.  Με βάζε ηα 

πξναλαθεξφκελα, ζηηο πιήξσο απειεπζεξσκέλεο αγνξέο, ηδαληθφ κέηξν 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη 

ζηηο απνκνλσκέλεο, ν ζπλνιηθφο. Άκεζα δηαθαίλεηαη απφ ην 

πξναλαθεξζέλ φηη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη 

απφ κεξηθή απειεπζέξσζε, ηδαληθφ κέηξν θηλδχλνπ απνηειεί ν downside 

risk. 

 Σε γεληθέο γξακκέο, ε ρξήζε ηνπ κνληέινπ, πνπ βαζίδεηαη ζηνλ 

downside risk, ν νπνίνο κεηξάηαη κε ηε ρξήζε ηεο semideviation ησλ 

απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηε κέζε ηηκή, πνπ πξνηείλεηαη ζην ζπγθεθξηκέλν 

άξζξν, έρεη αξθεηά πιενλεθηήκαηα.   

 Δίλαη ζεσξεηηθά ζσζηφ. 

 Υπνινγίδεηαη εχθνια (φπσο θαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ-CAPM ). 
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 Γχλαηαη λα εθαξκνζηεί θαη ζε επίπεδν αγνξάο θαη ζε επίπεδν 

επηρείξεζεο. 

 Γελ βαζίδεηαη ζε ππνθεηκεληθά κέηξα θηλδχλνπ. 

 Αλ ε κέζε ηηκή δελ απνηειεί ηελ επιθςμηηή απόδοζη ζηόσο, είλαη 

εχθνιν λα αληηθαηαζηαζεί απφ κία νπνηαδήπνηε άιιε απφδνζε 

αλαθνξάο.   

 Απνκνλψλεη ηνλ downside-risk, ηνλ νπνίν νη επελδπηέο απνθεχγνπλ. 

 Οη εθηηκήζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ, δχλαηαη λα πξνηηκεζνχλ ζε 

ζχγθξηζε κε απηέο, πνπ ζρεηίδνληαη κε κνληέια πνπ βαζίδνληαη ζε ζηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ή ζηνλ νιηθφ θίλδπλν.  

Σηε κειέηε ηνπ κε ηίηιν The Cost of Equity in Emerging Markets : A 

Downside Risk Approach (II),  ν Estrada εθαξκφδεη πεξίπνπ ηελ ίδηα 

κεζνδνινγία, κε ην δείγκα, πνπ πξναλαθέξζεθε ζηελ πξνεγνχκελε κειέηε.   

Η δηαθνξά έγθεηηαη ζην φηη  ηα αμηφγξαθα δελ θαηαηάζζνληαη βάζεη 

ρψξαο αιιά βάζεη θιάδνπ, θαηά ζπλέπεηα πξνθχπηνπλ 38 θιάδνη θαη 8 

νηθνλνκηθνί ηνκείο.  Η ρξνληθή πεξίνδνο πνπ θαιχπηνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ 

δείγκαηνο μεθηλνχλ ην Γεθέκβξην ηνπ 1994 θαη ιήγνπλ ην Γεθέκβξην ηνπ 1999.   

Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κειέηε απηή, φκσο 

δηαθέξνπλ.  Πην ζπγθεθξηκέλα ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ζρεηίδεηαη 

πεξηζζφηεξν κε ηηο απνδφζεηο ησλ θιάδσλ.  Δπίζεο, ζε αληίζεζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε κειέηε, ην θιαζηθφ beta δχλαηαη λα εμεγήζεη δηαζηξσκαηηθά ηηο 

απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ ακείβεηαη. 

 Τέινο, φζνλ αθνξά ηελ απαηηνχκελε απφδνζε, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ 

downside θίλδπλν είλαη κεγαιχηεξε ηεο αληίζηνηρεο ηνπ ζπλνιηθνχ.   Δπίζεο, 

νη θιάδνη εκθαλίδνπλ ηε κεγαιχηεξε θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή 

αζπκκεηξία θαη ζε δχν θιάδνπο, πνπ παξαηεξείηαη ζεκαληηθά κηθξφηεξε 

απαηηνχκελε απφδνζε, απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ downside θηλδχλνπ ζε ζρέζε 

κε ην ζπλνιηθφ, νη απνδφζεηο εκθαλίδνπλ ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αζπκκεηξία.  
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Σην άξζξν κε ηίηιν Mean-Semivariance (II) : The D-CAPM, o Estrada 

πξνηείλεη έλα ελαιιαθηηθφ κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ γηα επελδπηέο, 

πνπ δηαθνξνπνηνχλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, ην downside beta (d-beta) θαη έλα 

ελαιιαθηηθφ κέηξν απνηίκεζεο ην downside-CAPM (D-CAPM).  Δπηπξφζζεηα, 

κέζα απφ παξαδείγκαηα, πνπ ζρεηίδνληαη κε αλαπηπγκέλεο αγνξέο (DMs) θαη 

αλαδπφκελεο αληίζηνηρα (ΔΜs), πξνβάιιεη ηελ αλσηεξφηεηα ηνπ  d-beta 

έλαληη ηνπ beta θαη ηνπ D-CAPM έλαληη ηνπ CAPM αληίζηνηρα. 

Σηε ζπλέρεηα νξίδεη ηνλ θίλδπλν ελφο αμηνγξάθνπ σο εμήο : 

 
2

, min ,0ii B E R B
   
     

    (42) φπνπ, σο Β ζεσξείηαη ε απφδνζε 

αλαθνξάο. 

Ο Estrada εηζάγεη ηε ρξήζε ηεο κέζεο ηηκήο σο απφδνζε αλαθνξάο.   

Καηά ζπλέπεηα ν πξνεγνχκελνο ηχπνο δηακνξθψλεηαη σο εμήο : 

2

, min ( ),0i i iR 
 

   
 

     (43), φπνπ κ απνηειεί ηε κέζε ηηκή. 

Αληίζηνηρα ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαηξέπεηαη σο εμήο, κε ηελ αληηθαηάζηαζε 

ηεο δηαθχκαλζεο απφ ηελ εκηδηαθχκαλζε : 

    min ,0 min ,0i iiM ME R R   
   

       (44)  φπνπ κΜ  είλαη ε 

κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Καηά ζπλέπεηα ην downside beta δίδεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν : 

    
  

2 2

min ,0 min ,0

min ,0

i i M
D iM
i

M

R R

R

 





        
 
    

 (45) 

Δπνκέλσο ην ελαιιαθηηθφ ππφδεηγκα D-CAPM νξίδεη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε σο εμήο : 
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  D
i iFR R MRP      (46) 

Όζνλ αθνξά  ην MRP είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο κείνλ ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ. 

Σηελ νπζία, ε δηαθνξά αλάκεζα ζην CAPM θαη ζην D-CAPM είλαη ζην 

ζπληειεζηή βήηα.  

Τα δεδνκέλα, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, 

πξνέξρνληαη απφ  ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ MSCI θαη αθνξνχλ κεληαία 

ζηνηρεία, σο ηα ηέιε ηνπ 2001.  Γηα ηηο DMs θαη κεξηθέο EMs ηα δεδνκέλα 

ρξνλνινγνχληαη απφ ην Ιαλνπάξην ηνπ 1988 ελψ ηηο ππφινηπεο Ems 

ρξνλνινγνχληαη αξγφηεξα. 

Σηε ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ε κέζε απφδνζε γηα θάζε αγνξά θαη 

ηέζζεξηο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ, νη νπνίεο αθνξνχλ : 

 Standard deviation 

 Beta 

 Semideviation 

 D-beta 

Καηά ζπλέπεηα, δεκηνπξγείηαη κία κήηξα δεδνκέλσλ, πνπ απνηειείηαη  

απφ κέζεο απνδφζεηο θαη ηηο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ.  Πην ιεπηνκεξή 

απνηειέζκαηα, αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζεο, εμάγνληαη απφ 

έλα κνληέιν απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κέζε 

απφδνζε θαη θάζε κία απφ ηηο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ, πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ.  Πην ζπγθεθξηκέλα : 

 

0 1i i iMR RV u      (47) φπνπ, 

iMR  αλακελφκελε απφδνζε  

RV θαζέλα απφ ηα ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ 
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Σε γεληθέο γξακκέο -απφ ηα πξψηα ζπκπεξάζκαηα, πνπ εμάγνληαη- θαη 

νη ηέζζεξηο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ ραξαθηεξίδνληαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Σηε ζπλέρεηα δηελεξγνχληαη άιιεο ηξεηο παιηλδξνκήζεηο, πνπ πεξηιακβάλνπλ :  

 δχν κεηαβιεηέο θίλδχλνπ  standard deviation θαη  semidevaition.  

 δχν κεηαβιεηέο θίλδχλνπ beta θαη d-beta. 

 φιεο ηηο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ. 

Τα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη είλαη φηη d-beta είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ, ζε ζχγθξηζε κε ην beta θαη επίζεο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ζε 

ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φκσο, φηη, φηαλ νη θαηαλνκέο, ησλ απνδφζεσλ, ησλ 

ηηκψλ ραξαθηεξίδνληαη απφ ζπκκεηξία, δελ πθίζηαηαη δηαθνξά ζηε ρξήζε 

κεηαμχ standard deviation θαη semideviation.  Απφ ηελ άιιε κεξηά, φηαλ 

παξαηεξείηαη αζπκκεηξία ζηελ αγνξά, θαηλφκελν, πνπ παξαηεξείηαη ζηηο ΔMs 

θπξίσο, ν ππνινγηζκφο ηνπ downside risk, ππεξέρεη φζνλ αθνξά ηελ πνηφηεηα 

ησλ απνηειεζκάησλ, ζε ζχγθξηζε κε ηνλ ΄΄θιαζζηθφ΄΄ θίλδπλν. 

Σηε ζπλέρεηα, δηελεξγείηαη ε ίδηα δηαδηθαζία, κε ηε δηαθνξά, φηη ην 

δείγκα δηαηξείηαη ζε αλαπηπγκέλεο αγνξέο θαη ζε αλαδπφκελεο.  Σηελ 

πεξίπησζε απηή, φζνλ αθνξά ηηο DMs θαη νη ηέζζεξηο κεηαβιεηέο θηλδχλνπ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, φκσο ην d-beta ππεξέρεη έλαληη ησλ άιισλ.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζην δείγκα, πνπ πεξηιακβάλεη ηηο Ems φιεο νη 

κεηαβιεηέο θηλδχλνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη ην d-beta ππεξέρεη 

εξκελεπηηθά, ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο.   

Δπηπξφζζεηα, ν Estrada δηεπξχλεη ηε κειέηε ηνπ ρσξίδνληαο ην δείγκα 

ζε ηξία εμίζνπ ζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα, κε θξηηήξην θαηάηαμεο ην beta.  

Έπεηαη, ν ππνινγηζκφο ησλ spreads ησλ κέζσλ απνδφζεσλ, κεηαμχ ηνπ πην 

επηθίλδπλνπ θαη ηνπ ιηγφηεξν επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ.  Η ίδηα δηαδηθαζία 

επαλαιακβάλεηαη θαη ζηελ  θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ βάζεη ην d-beta.    

Αθνινχζσο, ηα ίδηα βήκαηα δηελεξγνχληαη ζηα δείγκαηα αλαπηπγκέλσλ θαη 

αλαδπφκελσλ αγνξψλ.   

Απηφ πνπ παξαηεξείηαη, ζε γεληθέο γξακκέο, είλαη φηη νη απαηηνχκελεο 

απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ηνπ d-beta, 

ζε ζχγθξηζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ beta.  Δπίζεο, νη απαηηνχκελεο απνδφζεηο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ην d-beta είλαη κεγαιχηεξεο, ζε ζχγθξηζε κε ηηο 
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αληίζηνηρεο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην beta.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ην D-CAPM 

παξέρεη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο-κεγαιχηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ην CAPM 

θαη εηδηθφηεξα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο.  Αμίδεη λα εηπσζεί φηη ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο  θπξίσο παξαηεξείηαη αζπκκεηξία ζηελ θαηαλνκή, ησλ 

ηηκψλ, ησλ απνδφζεσλ.  

 

3.8  Chyi Lin Lee, Jon Robinson, Richard Reed 

 

Σθνπφο ηεο κειέηεο ηνπο είλαη λα εμεηάζεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζην 

κέγεζνο θαη ην ζπζηεκαηηθφ θαη κε ζπζηεκαηηθφ  downside θίλδπλν.  Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί, πσο απφ εκπεηξηθέο έξεπλεο έρεη απνδεηρζεί, φηη παξαηεξείηαη 

ηζρπξή ζπζρέηηζε  κεηαμχ κεγέζνπο θαη κε ζπζηεκαηηθνχ downside θηλδχλνπ .  

Αληηζέησο, ππάξρεη αδύναηη ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη ζπζηεκαηηθνχ 

downside risk. 

Δλ ζπλερεία, γίλεηαη αλαθνξά ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο, ζηα πιαίζηα απφδνζεο-θηλδχλνπ αλάιπζεο θαη D-CAPM.  Σηελ 

πξψηε πεξίπησζε, ε αλακελφκελε απφδνζε νξίδεηαη σο εμήο : 

   mi if f
R R E R R  

 
 

                (47) 

φπνπ,         

 iR   : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i 

 mE R  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

f
R        : ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ 

i        :  ν ζπληειεζηήο βήηα  

 

Καη αληίζηνηρα,  

   D

i i mf f
R R E R R  

 
 

     (48) 
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φπνπ, 

 iR   : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i 

 mE R  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

f
R        : ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ 

D

i       : ην donwside βήηα 

Αλαθνξηθά κε ην D

i , ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν,  

 

 

,
f

f

miRD
i

mR

CVS R R

SV R
   (49) 

φπνπ, 

 ,
f

miRCVS R R : ε ζπλ-εκηδηαθχκαλζε (cosemivariance) ησλ απνδφζεσλ ηνπ  

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ηηο απνδφζεηο ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

 
f

mRSV R         :   ε εκηδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ πνπ είλαη κηθξφηεξεο απφ ην επηηφθην 

άλεπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Δπηπξφζζεηα, γίλεηαη αλαθνξά θαη ζηνλ ππνινγηζκφ  ηνπ D

i , 

ζχκθσλα κε ηνλ Estrada : 

    
 

2

,0

,0

mi i
D
i

m

E Min R Min R

Min R

 








  
   

     

 


 

 (50) 

φπνπ, iR  είλαη ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i, ζην ρξφλν t θαη σο i  δχλαηαη 

λα ζεσξεζεί ην επιηόκιο άνες κινδύνος ή ε απόδοζη αναθοπάρ. 

Δθφζνλ νξίζηεθε ν ππνινγηζκφο ηνπ downside βήηα-ζπζηεκαηηθνχ 

downside risk, έπεηαη ν πξνζδηνξηζκφο  ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ downside risk. 

     
2

f f f

D
mi i iR R RSV R SV R SV    (51) 

φπνπ, 
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 
f

iRSV R  : ν νιηθφο downside θίλδπλνο (εκηδηαθχκαλζε) 

 
f

mRSV R : ε εκηδηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 
f

iRSV    : ν κε ζπζηεκαηηθφοdownside θίλδπλνο 

Δθφζνλ νξίζηεθαλ ηα δηάθνξα είδε θηλδχλνπ, γίλεηαη αλαθνξά ζηα δεδνκέλα 

ηεο έξεπλαο.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα δεδνκέλα απηά αθνξνχλ εηήζηεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ θιάδνπ αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηεο Μαιαηζίαο(PS’s). 

Ο ιφγνο πνπ γίλεηαη ρξήζε εηήζησλ ζηνηρείσλ είλαη, γηαηί κε ηνλ ηξφπν απηφ 

δχλαηαη λα ειαρηζηνπνηεζεί ε πηζαλφηεηα, λα εηπσζεί φηη ην κνληέιν - πνπ      

ρξεζηκνπνηείηαη- ραξαθηεξίδεηαη απφ κεξνιεςία. Δπηπξφζζεηα, 

αληηθαηνπηξίδεηαη θαιχηεξα ε πξαγκαηηθή πηζαλή απφδνζε ησλ PS’s.  

Σρεηηθά κε ηε ρξνληθή πεξίνδν ηεο έξεπλαο, ζεκεηψλεηαη φηη μεθηλάεη ην 

έηνο 1992 θαη ιήγεη ην έηνο 2003.  Σηε δηάξθεηα απηή πεξηιακβάλεηαη θαη ε 

θάζε ηεο αλφδνπ (1993) θαη ηεο χθεζεο(1997) ηνπ θχθινπ ησλ PS’s.  Αμίδεη 

λα ζεκεησζεί, φηη ε θεθαιαηνπνίεζε κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ απνηειεί έλδεημε 

ηνπ κεγέζνπο. Καηά ζπλέπεηα ζχκθσλα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε, νη κεηνρέο 

δηαθξίλνληαη θαη εμεηάδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο –πςειήο, κεζαίαο θαη κηθξήο-  

Ο δείθηεο κεηνρψλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο (Property Stock Index) ζεσξείηαη σο 

ν αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο ηεο αγνξάο (ηνπ δείγκαηνο).  Δπίζεο, σο 

επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ (Rf) ρξεζηκνπνηείηαη ε απφδνζε ηνπ ηξηκεληαίνπ 

θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ (πεγή: Κεληξηθή Τξάπεδα ηεο Μαιαηζίαο). 

Πξηλ ηελ εθαξκνγή ηεο κεζνδνινγίαο, εμεηάδεηαη, αλ ε θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη θαλνληθή ή φρη.  Οη έιεγρνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα απηφ ην ζθνπφ είλαη ν έιεγρνο θχξησζεο, αζπκκεηξίαο 

θαη Jargue-Bera. 

O ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δχλαηαη λα νξηζζεί-ππνινγηζζεί, φπσο 

νξίδεηαη απφ ηνπο Bawa(1975) θαη  Fishburn(1977) : 

       
1

1
, ) 0,

1

aT

a i it
t

LPM R R dF R Max R


  


 
 

   


 (52) 
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φπνπ, 

LPM : Lower Partial Moment 

iR     : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

      : ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ 

a      : ν βαζκφο ηεο LPM  

      : ε απφδνζε αλαθνξάο  

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε εκηδηαθχκαλζε είλαη κηα εηδηθή πεξίπησζε ηεο LPM, 

θαηά ηελ νπνία ην α (ν βαζκφο ηεο LPM) ηζνχηαη κε δχν.  Ο Harlow (1991) 

αλαθέξεη ηελ πεξίπησζε απηή σο εκηδηαθχκαλζε-ζηφρνο.  Σηε κέζνδν πνπ 

αθνινπζεί ην α ηζνχηαη κε δχν ( πεξίπησζε εκηδηαθχκαλζεο). 

Όζνλ αθνξά, ηα κνληέια παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, είλαη ηα εμήο : 

   i iLog SystematicDownsideRisk Log Size e     (53) 

   i iLog UnsystematicDownsideRisk Log Size e    (54) 

(ηα α, βi θαη ei ζα εθηηκεζνχλ απφ ηα κνληέια). 

Δλ θαηαθιείδη, ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηελ έξεπλα είλαη 

ηα εμήο : 

 Όιεο νη κεηνρέο, αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο, δελ έρνπλ θχξησζε ίζε κε ηξία. 

 Η θαλνληθφηεηα απνξξίπηεηαη θαη απφ ηνλ έιεγρν Jargue-Bera. 

Επομένυρ η σπήζη ηηρ διακύμανζηρ δεν θευπείηαι υρ καηάλληλο μέηπο 

ςπολογιζμού ηος κινδύνος. 

 Γελ ππάξρεη ηδηαίηεξε ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη downside θηλδχλνπ. 
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 Τν κέγεζνο επεξεάδεη ην κε ζπζηεκαηηθφ downside θίλδπλν.  Υπάξρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ, ε νπνία ζεσξείηαη 

ζεκαληηθή. Οη κεηνρέο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξν κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη ην αληίζηξνθν. 

 

Τν ζπκπέξαζκα απηφ είλαη αλάινγν κε ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη κε 

ηε ρξήζε ηνπ CAPM, είλαη ζχκθσλα κε ην νπνίν, κφλν ν κε ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο δχλαηαη λα κεησζεί θαη λα επεξεαζζεί απφ ην κέγεζνο. 

 

 Παξαηεξείηαη κία αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ downside ζπληειεζηή βήηα θαη 

κεγέζνπο, ε νπνία, φκσο, δελ ζεσξείηαη ζεκαληηθή. 

 

3.9 T. Post and P. Vliet 

Σηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε ‘’Downside Risk and Capm’ ’γίλεηαη κία 

ζχγθξηζε κεηαμχ ηνπ θιαζζηθνχ beta  θαη  ηνπ d-beta. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αθνξνχλ 

κεληαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ ηεο Ακεξηθήο (ζπκπεξηιακβάλεηαη ην κέξηζκα θαη 

ηα θεθαιαηαθά θέξδε), απφ ην Center for Research in Security Prices ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ ηνπ Σηθάγνπ. Δηδηθφηεξα, αθνξνχλ κεηνρέο πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηηο ΄΄αγνξέο΄΄ New York Stock Exchange (NYSE), 

American Stock Exchange (AMEX) θαη NASDAQ.  Ωο ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο ζεσξείηαη, ε ζηαζκηζκέλε κέζε αμία φισλ ησλ κεηνρψλ, πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηε κειέηε.  Δπίζεο, ζαλ επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ ζεσξείηαη 

ην ελφο κελφο θξαηηθφ νκφινγν (πεγή Ibbotson).  Τα ζηνηρεία απηά αθνξνχλ 

ρξνληθά ηελ πεξίνδν απφ Ιαλνπάξην 1926 έσο Γεθέκβξην 2002. 

Σηε ζπλέρεηα, δεκηνπξγνχληαη δέθα ραξηνθπιάθηα, κε βάζε ην 

θιαζζηθφ beta θαη ην d–beta.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ραξηνθπιάθηα απηά 

δεκηνπξγνχληαη κε πνζνηηθά ζηνηρεία, ηα νπνία αθνξνχλ ζηνηρεία 60 κελψλ 

γηα φιεο ηηο κεηνρέο, ζηα ηέιε ηνπ κελφο Γεθεκβξίνπ, κε έλαξμε ηα  ηέιε ηνπ 
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Γεθεκβξίνπ ηνπ 1930.  Έπεηηα, ππνινγίδεηαη ε κέζε απφδνζε γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην, κε βάζε ηα ζηνηρεία ησλ επφκελσλ 12 κελψλ θαη αθνινπζεί 

κία ζηξαηεγηθή αγνξάο-πψιεζεο κεηνρψλ.  Σε πεξίπησζε, πνπ κία κεηνρή 

δελ πεξηιακβάλεηαη πιένλ ζηε βάζε δεδνκέλσλ, ππνινγίδεηαη, μαλά, ε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε ηηο κεηνρέο, πνπ πιένλ πθίζηαληαη –ζην 

ραξηνθπιάθην-.   Όζνλ αθνξά ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, 

απφ ην ζπληειεζηή θχξησζεο θαη αζπκκεηξίαο, δηαθαίλεηαη πσο δελ είλαη 

θαλνληθή. 

Απηφ πνπ παξαηεξείηαη, είλαη φηη νη κεηνρέο πνπ είλαη low-regular-beta 

είλαη ππνεθηηκεκέλεο ελψ νη  high-regular-beta ππεξεθηηκεκέλεο.  Απφ ηελ 

άιιε κεξηά, ην d-betas ησλ  low-regular-beta ραξηνθπιαθίσλ είλαη πςειφηεξα 

απφ ηα regular betas ελψ ην αληίζηξνθν ζπκβαίλεη, γηα ηα high-regular-beta 

ραξηνθπιάθηα.  Δπηπξφζζεηα, ε εξκελεπηηθή ππεξνρή ηνπ downside risk 

δηαθαίλεηαη, αλ ιεθζεί ππφςε, ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί 

παγθνζκίσο.  Σε πεξηφδνπο χθεζεο, ηα betas ησλ low-beta-stocks  

απμάλνληαη ελψ ην αληίζηξνθν παξαηεξείηαη γηα ηα high-beta-stocks.  Σηελ 

πεξίπησζε, απηή ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο είλαη πςειφηεξν, 

γεγνλφο πνπ ζπλάδεη πςειφηεξν θίλδπλν ή πςειφηεξε απνζηξνθή απφ ηνλ 

θίλδπλν.  Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε απνηειεί έλα θαιφ 

δείθηε γηα ηελ έλδεημε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, πνπ επηθξαηεί.   

Δλ θαηαθιείδη αλ θαη ππνζηεξίδνπλ ηε ρξήζε ηνπ d-beta έλαληη ηνπ 

θιαζζηθνχ beta,  νη Τ.Post θαη P.Vliet ζεσξνχλ, πσο πξέπεη λα δηεμαρζνχλ 

πεξαηηέξσ εκπεηξηθνί έιεγρνη, αλαθνξηθά κε ηε ρξήζε ηνπ d-beta.   
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 3.10 ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΔΜΠΔΗΡΗΚΧΝ ΜΔΛΔΣΧΝ  

 

ΔΡΔΤΝΖΣΖ΢ ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
JAMES MAO 
(1970) 

- Παξαδείγκαηα κε 
ππνζεηηθά 
ραξηνθπιάθηα. 

Τν Δ-S model 
βαζίδεηαη ζε κία 
δίθιαδε ζπλάξηεζε 
ρξεζηκφηεηαο, 
ζχκθσλα κε ηελ 
νπνία, ν επελδπηήο 
απνζηξέθεηαη ηνλ 
θίλδπλν ππφ ηελ 
απφδνζε αλαθνξάο 
θαη δηαηεξεί νπδέηεξε 
ζηάζε πάλσ απφ 
απηή. 

Hogan θαη 
Warren (1972) 

- Υπνινγηζκφο 
απνηειεζκαηηθνχ 
ζπλφξνπ βάζεη E-
S model. 

 Η εκηδηαθχκαλζε 
είλαη θπξηή θαη 
δηαθνξνπνηήζηκε.  

Hogan θαη 
Warren (1974) 

- Δθαξκφδνληαη νη 
ίδηεο ππνζέζεηο, 
πνπ ηζρχνπλ θαη 
ζην CAPM. 

Γεκηνπξγία λένπ 
απνηει.νξίνπ, πνπ 
είλαη 
γξακκηθφ,εθάπηεηαη 
ηνπ αξρηθνχ θαη 
ηέκλεη ηνλ άμνλα ησλ 
απνδφζεσλ, ζηελ 
απφδνζε ρσξίο 
θίλδπλν. 

Ang ( 1975) - Πξνζδηνξηζκφο 
ελφο E-S κνληέινπ 
επηινγήο 
ραξηνθπιαθίνπ, ην 
νπνίν 
ρξεζηκνπνηεί 
γξακκηθφ 
πξνγξακκαηηζκφ 
θαη παξνπζηάδεη 
ηνπο θηλδχλνπο σο 
κία ζεηξά 
γξακκηθψλ 
πεξηνξηζκψλ. –
Xξήζε semi-linear 
diviation 

Παξέρεη 2 κέηξα 

θηλδχλνπ,  

-ζπλνιηθφ  θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ΥΤ. 

-θίλδπλν γηα θάζε 

θαηάζηαζε (the Υj’s). 

 

Ali Jahankhani 
(1976) 

380 αμηφγξαθα.  
Φξνληθή πεξίνδνο 
1947-1969. Fishers’ 
Arithmetic 
Performance Index-

Βαζίζηεθε ζηε 
κεζνδνινγία Fama 
& MacBeth. –
Regression 
analysis. 

Γξακ.ζρέζε κεηαμχ 
αλακ.απφδνζεο θαη 
ζπλη. βήηα θαη ζε E-V 
αιιά θαη ζε Δ-S 
model. 
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αληηπξ.δείθηεο 
αγνξάο. 

O κνλαδηθφο 
παξάγνληαο, πνπ 
επεξεάδεη 
ζπζηεκαηηθά, ηελ 
αλακ. απφδνζε, είλαη 
ν ζπλη.βήηα, θαη ζε 
E-V αιιά θαη ζε Δ-S 
model. 
Γελ ηζρχεη γ0t=RFt 

Γελ ηζρχεη γ1t=E(RMt)-

RFt. 

 
 

Nantell T. 
&PRICE B. 
(1979) 

- - Πξνηίκεζε ζην Rf σο 
απφδνζε αλαθνξάο.   
Αλ ε ζπλάξηεζε 
θαηαλνκήο ησλ 
απνδφζεσλ είλαη 
θαλνληθή ηα Δ-V θαη 
E-S models 
ηαπηίδνληαη. 

J .ESTRADA 
(2000) 

28 
αλαδ.αγνξέο.1/1988-
12/1998 
MSCI-Γείθηεο αγνξάο 

Regression 
analysis 

To beta δελ 
ζπλδέεηαη ζεκαληηθά 
κε ηηο 
κελ.απνδφζεηο..Η 
απαηη. απνδνζε (πνπ 
ζρεηίδεηαη κε ηελ 
εκηδηαθχκαλζε) είλαη 
κηθξφηεξε απφ απηή 
ηνπ ζπλ,θηλδχλνπ θαη 
κεγαιχηεξε απφ ηνπ 
ζπζηεκαηηθνχ. Σηηο 
ΔΜs ν downside risk 
απνηειεί ηδαληθφ 
κέηξν ππνινγηζκνχ 
ηνπ θηλδχλνπ. 

J .ESTRADA 
(2001) 

MSCI-Γείθηεο αγνξάο 
38 θιαδνη θαη 8 
νηθνλ.ηνκείο. 
Φξνλ.πεξίνδνο 
12/1994-12-1999 

Regression 
analysis 

ν ζπζηεκαηηθφο 
θίλδπλνο ζρεηίδεηαη 
πεξηζζφηεξν κε ηηο 
απνδφζεηο ησλ 
θιάδσλ/ 
ην θιαζηθφ beta 
δχλαηαη λα εμεγήζεη 
δηαζηξσκαηηθά ηηο 
απνδφζεηο ησλ 
αμηνγξάθσλ , ν 
ζπλνιηθφο θίλδπλνο 
δελ είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφο θαη ν 
ζπζηεκαηηθφο 
θίλδπλνο δελ 
ακείβεηαη/ 
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ε απαηηνχκελε 
απφδνζε, πνπ 
ζρεηίδεηαη κε ηνλ 
downside θίλδπλν 
είλαη κεγαιχηεξε ηεο 
αληίζηνηρεο ηνπ 
ζπλνιηθνχ. 
 

J .ESTRADA 
(2003) 

 Βάζε δεδνκέλσλ  ηνπ 
Morgan Stanley 
Capital Indices (MSCI) 
θαη αθνξά κεληαία 
ζηνηρεία γηα 23 
αλαπηπγκέλεο θαη 17 
αλαδπφκελεο αγνξέο, 
γηα δηάθνξεο ρξνληθέο 
πεξηφδνπο έσο ηα ηέιε 
ηνπ 2001.   

Regression 
analysis 

Όηαλ νη θαηαλνκέο 
ησλ απνδφζεσλ ησλ 
ηηκψλ 
ραξαθηεξίδνληαη απφ 
ζπκκεηξία, δελ 
πθίζηαηαη δηαθνξά 
ζηε ρξήζε κεηαμχ 
standard deviation 
θαη semideviation/ νη 
απαηηνχκελεο 
απνδφζεηο 
παξνπζηάδνπλ 
κεγαιχηεξε 
επαηζζεζία ζηηο 
κεηαβνιέο ηνπ d-beta 
ζε ζχγθξηζε κε ηηο 
αληίζηνηρεο ηνπ beta/ 
νη απαηηνχκελεο 
απνδφζεηο πνπ 
ζρεηίδνληαη κε ην d-
beta είλαη 
κεγαιχηεξεο ζε 
ζχγθξηζε κε ηηο 
αληίζηνηρεο, πνπ 
ζρεηίδνληαη κε ην 
beta 

Chyi Lin Lee, 
Jon Robinson, 
Richard Reed 
(2006) 
   

Δηήζηεο απνδφζεηο    
κεηνρψλ ηνπ θιάδνπ 
αθίλεηεο πεξηνπζίαο 
ηεο Μαιαηζίαο. 
Φξνληθή πεξίνδνο 
1992-2003 
Property Stock Index 
ζεσξείηαη σο ν 
αληηπξνζσπεπηηθφο 
δείθηεο ηεο αγνξάο 

Regression 
analysis 

Γελ ππάξρεη ηδηαίηεξε 

ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο θαη 

downside θηλδχλνπ. 

Τν κέγεζνο 

επεξεάδεη ην κε 

ζπζηεκαηηθφ 

downside θίλδπλν.  

Υπάξρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ δχν απηψλ 

κεηαβιεηψλ, ε νπνία 
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ζεσξείηαη ζεκαληηθή. 

Οη κεηνρέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

εκθαλίδνπλ 

κηθξφηεξν κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

θαη ην αληίζηξνθν. 

Παξαηεξείηαη κία 

αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ downside 

ζπληειεζηή βήηα θαη 

κεγέζνπο, ε νπνία, 

φκσο, δελ ζεσξείηαη 

ζεκαληηθή. 

 

 

T. Post and P. 
Vliet (2004) 

Mεληαίεο απνδφζεηο 
κεηνρψλ απφ ην 
Center for Research in 
Security Prices ηνπ 
Παλεπηζηεκίνπ ηνπ 
Σηθάγνπ. Δηδηθφηεξα, 
αθνξνχλ κεηνρέο πνπ 
πεξηιακβάλνληαη ζηηο 
΄΄αγνξέο΄΄ New York 
Stock Exchange 
(NYSE), American 
Stock Exchange 
(AMEX) θαη NASDAQ. 
Ωο ραξηνθπιάθην ηεο 
αγνξάο ζεσξείηαη, ε 
ζηαζκηζκέλε κέζε 
αμία φισλ ησλ 
κεηνρψλ, πνπ 
πεξηιακβάλνληαη ζηε 
κειέηε. Σαλ επηηφθην 
άλεπ θηλδχλνπ 
ζεσξείηαη ην ελφο 
κελφο θξαηηθφ 
νκφινγν. 

Γεκηνπξγνχληαη 
δέθα 
ραξηνθπιάθηα κε 
βάζε ην θιαζζηθφ 
beta θαη ην d–beta. 
Αθνινπζεί κία 
ζηξαηεγηθή 
αγνξάο-πψιεζεο 
κεηνρψλ.  Σε 
πεξίπησζε, πνπ 
κία κεηνρή δελ 
πεξηιακβάλεηαη 
πιένλ ζηε βάζε 
δεδνκέλσλ, 
ππνινγίδεηαη, 
μαλά, ε απφδνζε 
ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ, κε 
ηηο κεηνρέο, πνπ 
πιένλ πθίζηαληαη 
–ζην 
ραξηνθπιάθην-. 

Οη κεηνρέο πνπ είλαη 
low-regular-beta είλαη 
ππνεθηηκεκέλεο ελψ 
νη  high-regular-beta 
ππεξεθηηκεκέλεο.  Τα 
d-betas ησλ  low-
regular-beta 
ραξηνθπιαθίσλ είλαη 
πςειφηεξα απφ ηα 
regular betas ελψ ην 
αληίζηξνθν 
ζπκβαίλεη, γηα ηα 
high-regular-betas 
ραξηνθπιάθηα. Σε 
πεξηφδνπο χθεζεο ηα 
betas ησλ low-beta-
stocks  απμάλνληαη 
ελψ ην αληίζηξνθν 
παξαηεξείηαη γηα ηα 
high-beta-stocks. 
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                                              ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

                             

Γεδομένα-Μεθοδολογία 

 

Σην θεθάιαην απηφ, πεξηγξάθνληαη ηα δεδνκέλα θαη ε κεζνδνινγία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε.  Αξρηθά, ην δείγκα απνηειείηαη απφ ηηκέο θιεηζίκαηνο 

κεηνρψλ ζε εκεξήζηα, εβδνκαδηαία-πνπ κεηαηξάπεθε ζε δεθαπελζήκεξε-θαη 

κεληαία βάζε.  Τα ζηνηρεία απηά θαιχπηνπλ ρξνληθή πεξίνδν ηεζζάξσλ εηψλ 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα απφ 02/01/2006 έσο 31/12/2009.  Δπηπξφζζεηα, νη ηηκέο 

απηέο αθνξνχλ κεηνρέο απφ ηέζζεξα επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα : 

 Γαιιίαο 

 Διιάδαο 

 Ιηαιίαο  

 Γεξκαλίαο 

Ωο δείθηεο αγνξάο, ρξεζηκνπνηήζεθε ν αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο, 

πνπ ζεσξείηαη  : 

 ν CAC-40, γηα ηε Γαιιία. 

 ν Γεληθφο Γείθηεο, γηα ηελ Διιάδα. 

 ν ΜΙΒ, γηα ηελ Ιηαιία. 

 ν DAX-30, γηα ηε Γεξκαλία. 

Έπεηηα, ππνινγίζζεθαλ νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο γηα φιεο ηηο 

κεηνρέο.  Δλ ζπλερεία, έγηλε απαινηθή κε πνηνηηθψλ ζηνηρείσλ.  Γειαδή, δελ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην δείγκα κεηνρέο, πνπ νη κεδεληθέο ηνπο απνδφζεηο 

ππεξβαίλνπλ αξηζκεηηθά ηηο 500 παξαηεξήζεηο, ζε εκεξήζηα βάζε.  Σην 

ζεκείν απηφ πξέπεη λα εηπσζεί φηη νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο, γηα φιεο ηηο 

κεηνρέο είλαη  

 1043 ζε εκεξήζηα βάζε. 

 103 ζε δεθαπελζήκεξε βάζε. 

 47 ζε κεληαία βάζε. 

Καηφπηλ, ππνινγίζζεθε ε κέζε εκεξήζηα θεθαιαηνπνίεζε κεκνλσκέλα 

γηα θάζε κεηνρή.  Απφ ηηο κεηνρέο θάζε ρψξαο, επηιέρζεθαλ νη ηξηάληα κε ηελ 
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πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη νη ηξηάληα κε ηε ρακειφηεξε.  Με ηελ 

ηαμηλφκεζε απηή δεκηνπξγήζεθαλ, γηα θάζε ρψξα, δχν ραξηνθπιάθηα, έλα 

πςειήο θαη έλα ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, αληίζηνηρα. 

Ύζηεξα απφ έιεγρν Jargue-Bera, απνδείρζεθε φηη ε θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ, ησλ ηηκψλ, ησλ κεηνρψλ δελ είλαη θαλνληθή.  Δπνκέλσο, ζαλ 

κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ πξνηηκάηαη ε εκηδηαθχκαλζε (ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ απνηειεί ηελ απφδνζε 

αλαθνξάο) έλαληη ηεο δηαθχκαλζεο, πνπ πξνυπνζέηεη φηη ε θαηαλνκή είλαη 

θαλνληθή.  Καηφπηλ, κε ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ (OLS) 

εθηηκήζεθε ην κέζν downside-beta (mean D-beta) γηα θάζε ραξηνθπιάθην, κε 

εκεξήζηα, δεθαπελζήκεξα θαη κεληαία ζηνηρεία.  Σην ζεκείν απηφ, ζα πξέπεη 

λα εηπσζεί φηη ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ, έγηλε κε 

ηελ ππφζεζε φηη : 

 δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα. 

 δελ εκθαλίδεηαη ην θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα. 

 ε θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ είλαη θαλνληθή.  

Έπεηηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ mean D-betas, ππνινγίζζεθαλ ηα mean 

D-betas γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα κε ηα κνληέια : 

 Hawawini 

 
1 1

1

1

1
2 1i

im im

im
i

mm

P P
T T

P
T

T T P
 

 
 
 

 
 
   

 
 

 




 


 

  (55) 

φπνπ, 

 i T   ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζε δεθαπελζήκεξε/κεληαία βάζε 

κε ηε ρξήζε εκεξήζησλ ζηνηρείσλ 

1
i

  
 
 

 ε εθηίκεζε κε ηε κέζνδν OLS ηνπ beta  κε εκεξήζηα ζηνηρεία. 

T         ν ρξφλνο, Τ=15 γηα ην δεθαπελζήκεξν beta, T=30 γηα ην κεληαίν. 

1im
P


 ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηεο κεηνρήο i ζε ρξφλν t κε ην δείθηε ηεο 

αγνξάο ζε ρξφλν t+1. 
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1im
P


  ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηεο κεηνρήο i ζε ρξφλν t κε ην δείθηε ηεο 

αγνξάο ζε ρξφλν t-1. 

imP      ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηεο κεηνρήο i κε ην δείθηε ηεο αγνξάο ζε 

ρξφλν t. 

1mm
P


ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t θαη t-1. 

 

Η ίδηα δηαδηθαζία δχλαηαη λα αθνινπζεζεί θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

κέζνπ κεληαίνπ D-beta κε ηε ρξήζε ζηνηρείσλ ζε δεθαπελζήκεξε βάζε. 

 

 Sholes and Williams 

 

1

1 0 1

1
1

mm

i i i

i
mm

P P

  




 



 
 
 

 


 
   (56) 

φπνπ, 

1
i
    ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν OLS, ζηελ νπνία ε 

κεηνρή  i είλαη ζε ρξφλν t θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t-1. 

0
i        ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν OLS, ζε ρξφλν t. 

1
i
    ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν OLS, ζηελ νπνία ε   

κεηνρή  i είλαη ζε ρξφλν t θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t+1. 

1mm
P


 ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t θαη t-1. 

1mm
P


 ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t θαη t+1. 

 

 

    Cohen (πνπ απνηειεί κία γελίθεπζε ηνπ κνληέινπ Sholes and Williams) 
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1 1

,,
1 1

1

i n

N N

i i n
΄ n n
i N N

m m nm m n
n n

P P

  


 
 


 

 



 

 

 
(57) 

φπνπ, 

i       ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν OLS, ζε ρξφλν t. 

i n



 ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν OLS, ζηελ νπνία ε   

κεηνρή  i είλαη ζε ρξφλν t θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t+n. 

. i n   ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν OLS, ζηελ νπνία ε   

κεηνρή  i είλαη ζε ρξφλν t θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t-n. 

,m m nP   ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t θαη t+n. 

,m m nP   ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζε ρξφλν t θαη t-n. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζηνπο πξναλαθεξφκελνπο ηχπνπο, φπνπ 

αλαθέξεηαη ζπληειεζηήο βήηα, ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε αληηθαηαζηάζεθε κε 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside beta.  Δπηπξφζζεηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηνηρεία ζε βάζε : 

 Ηκεξήζηα, δεθαπελζήκεξε θαη κεληαία γηα ηε Μέζνδν Διαρίζησλ 

Τεηξαγψλσλ. 

 Ηκεξήζηα θαη δεθαπελζήκεξα γηα ην κνληέιν ηνπ Hawawini. 

 Ηκεξήζηα γηα ην κνληέιν Sholes and Williams. 

 Ηκεξήζηα γηα ην κνληέιν Cohen 

 

Σηηο επφκελεο ππνελφηεηεο αλαιχεηαη ην δείγκα γηα θάζε ρψξα. 

 

4.1  ΓΑΛΛΗΑ 

Σηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, γηα ηελ νπνία σο δείθηεο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν CAC-40, αξρηθά αξηζκνχληαη 387 κεηνρέο.  Απφ ην δείγκα 

απηφ αθαηξέζεθαλ νη 147, γηαηί νη κεδεληθέο απνδφζεηο ηνπο ήηαλ παξαπάλσ 
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απφ 500 (ζε εκεξήζηα βάζε).  Δπνκέλσο, απέκεηλαλ 240 κεηνρέο, ζηηο νπνίεο 

ππνινγίζζεθε ε κέζε εκεξήζηα απφδνζε γηα θάζε κία κεκνλσκέλα. 

Σηε ζπλέρεηα δεκηνπξγήζεθαλ δχν ραξηνθπιάθηα : 

 Υςειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

πςειή θεθαιαηνπνίεζε. 

 Φακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. 

Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε 

                                HIGH-CAP PORTFOLIO 

                

1 ACCOR  10565,83 16 NATIXIS  12272,50 

2 AIR LIQUIDE  20146,29 17 PERNOD-RICARD  14443,79 

3 ALCATEL-LUCENT E 12046,02 18 PEUGEOT  9245,63 

4 AXA  48350,01 19 PPR  11461,23 

5 BNP PARIBAS  62072,00 20 RENAULT  18912,01 

6 BOUYGUES 14811,45 21 SAINT GOBAIN 19474,25 

7 CARREFOUR 29238,50 22 SANOFI-AVENTIS 77866,84 

8 CHRISTIAN DIOR  13130,52 23 SCHNEIDER ELECTRIC 18619,62 

9 DANONE 26471,44 24 SOCIETE GENERALE 43108,52 

10 ELF AQUITAINE  68828,59 25 STMICROELECTRONICS (PAR) 8950,85 

11 FRANCE TELECOM  51233,90 26 SUEZ(ROMPUS) 45571,01 

12 HERMES INTL.  9227,87 27 TOTAL 117249,27 

13 LAFARGE  16661,38 28 UNIBAIL-RODAMCO 10232,43 

14 L'OREAL  45521,67 29 VINCI (EX SGE) 20183,5215 

15 LVMH  35070,57 30 VIVENDI 29998,5751 

                                    Πίλαθαο 1 
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Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε ηε ρακειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε 

 

                                        LOW-CAP PORTFOLIO 

1 ADA  22,61 16 IGE + XAO 38,42 

2 CIBOX INTER@CTIVE  24,38 17 JEANJEAN  31,05 

3 COFIDUR 8,06 18 KINDY  13,02 

4 CREDIT AGR.LOIRE-H-LOIRE  50,68 19 MEDASYS  19,41 

5 CYBERNETIX  19,13 20 NERGECO  9,68 

6 DELFINGEN 23,60 21 NEWTECH INTERACTIVE  9,82 

7 DIGIGRAM  7,59 22 OUTSIDE LIVING INDS. 11,55 

8 DYNACTION 35,46 23 PASSAT 27,64 

9 ESKER 25,90 24 PCAS  53,05 

10 FASHION B AIR 22,07 25 QUANTEL  32,86 

11 FIEBM 19,89 26 SDR BRETAGNE 11,40 

12 GEA  21,43 27 SIRAGA 16,52 

13 GROUPE DIFFUSION +  30,29 28 SYSTAR UP 32,42 

14 GROUPE JAJ LIMITED DATA  8,75 29 SYSTRAN 22,32 

15 IDSUD  37,26 30 UNITED ANODISERS 13,95 

 

                        Πίλαθαο 2 
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                          Πίλαθαο 3 

 

Σηνλ πίλαθα 3 απεηθνλίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ ζε 

εκεξήζηα, δεθαπελζήκεξε θαη κεληαία βάζε.  Τν πξάζηλν ρξψκα αθνξά ην 

HIGH-CAP P/F θαη ην θίηξηλν ην LOW-CAP P/F.  Παξαηεξείηαη φηη ην πνζνζηφ 

ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ είλαη πςειφ γηα ζηνηρεία ζε εκεξήζηα βάζε θαη 

ηδηαίηεξα ζην LOW-CAP P/F.    Σηνλ έιεγρν ππνζέζεσλ πεξί ηζφηεηαο ησλ 

κέζσλ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

DAILY RERURN 

INTERVAL 

BIWEEKLY RERURN 

INTERVAL 

MONTHLY RERURN 

INTERVAL 

MEAN PERCENTAGE OF ZERO RETURNS 3,69% 0,36% 0,14% 

STANDARD DEVIATION 0,0159 0,0065 0,0054 

  

  

  

MEAN PERCENTAGE OF ZERO RETURNS 30,40% 4,63% 3,19% 

STANDARD DEVIATION 0,1288 0,0400 0,0343 

  

  

  

T-TEST 11,27 5,78 4,81 

  

  

  

ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 1043 103 47 
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4.2 ΔΛΛΑΓΑ 

Όπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, αληίζηνηρα θαη γηα ηελ Διιάδα σο 

δείθηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηήζεθε ν Γεληθφο Γείθηεο θαη αξηζκνχληαη, αξρηθά, 

136 κεηνρέο.  Απφ ην δείγκα απηφ αθαηξέζεθαλ νη 14, γηαηί νη κεδεληθέο 

απνδφζεηο ηνπο ήηαλ παξαπάλσ απφ 500 (ζε εκεξήζηα βάζε).  Καηά 

ζπλέπεηα απέκεηλαλ 122, ζηηο νπνίεο ππνινγίζζεθε ε κέζε εκεξήζηα 

απφδνζε γηα θάζε κία κεκνλσκέλα. 

Σηε ζπλέρεηα δεκηνπξγήζεθαλ δχν ραξηνθπιάθηα : 

 Υςειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

πςειή θεθαιαηνπνίεζε. 

 Φακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. 

Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. 

HIGH-CAP PORTFOLIO 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

                          

                                                                      

Πίλαθαο 4 

 

1 A-B VASSILOPOULOS 332,2 16 HERACLES GEN.CEMENT 897,2 

2 ALPHA BANK 7303,5 17 INTRACOM HOLDINGS 434,0 

3 ATTICA HOLDINGS 433,7 18 J & P AVAX 371,8 

4 ATTI-KAT 442,7 19 JUMBO 974,8 

5 BANK OF GREECE 1303,7 20 LAMDA DEVELOPMENT 394,2 

6 BANK OF PIRAEUS 5367,7 21 LAMPSA HOTEL 347,3 

7 COCA-COLA HLC.BT. 6857,2 22 MARFIN EGNATIA BANK 874,8 

8 EFG EUROBANK ERGASIAS 8403,8 23 MARFIN INV.GP.HDG. 2927,3 

9 ELLAKTOR 1241,8 24 METKA 559,2 

10 EMPORIKI BK.OF GREECE 2353,1 25 MYTILINEOS HOLDINGS 990,5 

11 FOLLI-FOLLIE 652,4 26 NATIONAL BK.OF GREECE 14770,3 

12 FOURLIS HOLDING 740,1 27 SIDENOR METAL PROC. 752,1 

13 GEK TERNA HLDG.RLST.CON. 520,3 28 TITAN CEMENT CR 2327,0 

14 GENERAL BANK OF GREECE 416,8 29 VIOHALCO CB 1474,4 

15 HELLENIC TELECOM.ORG. 8476,4 30 VIVARTIA 1448,8 
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Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε ηε ρακειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 

 

                                       LOW-CAP PORTFOLIO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       

Πίλαθαο 5 

 

 

 

. 

 

 

 

1 N LEVENTERIS PR 0,0166 16 

FLR MLS C 

SARANTOPOULOS 0,0142 

2 KLONATEX GROUP OF COS PR 0,0169 17 XYLEMPORIA CR 0,0103 

3 XYLEMPORIA PR 0,0127 18 MINERVA KNITWEAR 0,0096 

4 EUROHOLDINGS CAP & INV C 0,0116 19 J BOUTARIS & SON HLDG 0,0115 

5 EMPORIKOS DESMOS CR 0,0153 20 EKTER 0,0090 

6 ELFICO 0,0117 21 REAL EST MAN & HOLDING 0,0154 

7 FINTEXPORT 0,0141 22 YALCO-CONSTANTINOU 0,0075 

8 E PAIRIS 0,0074 23 GENERAL COML.& INDL. 0,0101 

9 KLONATEX GROUP OF COS CR 0,0135 24 RILKEN 0,0048 

10 N LEVENTERIS CR 0,0095 25 UNIBIOS HOLDINGS 0,0144 

11 NAFPAKTOS TEX.INDS. 0,0115 26 PETZETAKIS 0,0114 

12 ZAMPA 0,0149 27 RIDENCO 0,0099 

13 KREKA 0,0068 28 VELL GROUP 0,0121 

14 PROODEFTIKH TCHN.CO. 0,0128 29 ELVE 0,0062 

15 PIPE WORKS CR 0,0126 30 HELLENIC FABRICS 0,0091 
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                                                     Πίλαθαο 6 

 

 

Σηνλ πίλαθα 6 απεηθνλίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ 

ζε εκεξήζηα, δεθαπελζήκεξε θαη κεληαία βάζε.  Τν πξάζηλν ρξψκα αθνξά 

ην HIGH-CAP P/F θαη ην θίηξηλν ην LOW-CAP P/F.  Παξαηεξείηαη φηη ην 

πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ είλαη πςειφ, γηα ζηνηρεία ζε εκεξήζηα 

βάζε θαη ηδηαίηεξα ζην LOW-CAP P/F.    Σηνλ έιεγρν ππνζέζεσλ πεξί 

ηζφηεηαο ησλ κέζσλ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

DAILY RERURN 

INTERVAL 

BIWEEKLY RERURN 

INTERVAL 

MONTHLY RERURN 

INTERVAL 

MEAN PERCENTAGE OF ZERO RETURNS 3,69% 0,36% 0,14% 

STANDARD DEVIATION 0,0159 0,0065 0,0054 

  

  

  

MEAN PERCENTAGE OF ZERO RETURNS 30,40% 4,63% 3,19% 

STANDARD DEVIATION 0,1288 0,0400 0,0343 

  

  

  

T-TEST 11,27 5,78 4,81 

  

  

  

ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 1043 103 47 
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4.3 ΗΣΑΛΗΑ 

Σηελ πεξίπησζε ηεο Ιηαιίαο, γηα ηελ νπνία σο δείθηεο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν ΜΙΒ, αξρηθά αξηζκνχληαη 130 κεηνρέο.  Απφ ην δείγκα 

απηφ αθαηξέζεθαλ νη 4, γηαηί νη κεδεληθέο απνδφζεηο ηνπο ήηαλ παξαπάλσ 

απφ 500 (ζε εκεξήζηα βάζε).  Δπνκέλσο, απέκεηλαλ 126 κεηνρέο, ζηηο νπνίεο 

ππνινγίζζεθε ε κέζε εκεξήζηα απφδνζε γηα θάζε κία κεκνλσκέλα. 

Σηε ζπλέρεηα δεκηνπξγήζεθαλ δχν ραξηνθπιάθηα : 

 Υςειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

πςειή θεθαιαηνπνίεζε. 

 Φακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. 

Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. 

HIGH-CAP PORTFOLIO 

 

1 BENETTON 1746,68 16 

BANCA PPO.EMILIA 

ROMAGNA 3427,79 

2 CREDITO BERGAMASCO 1757,04 17 MEDIOLANUM 3456,69 

3 RCS MEDIAGROUP 1954,65 18 INTESA SANPAOLO RNC 3566,01 

4 MILANO ASSICURAZIONI 2009,20 19 BANCA CARIGE 3851,21 

5 ERG 2199,38 20 EDISON 7500,07 

6 CREDITO EMILIANO 2286,85 21 FINMECCANICA 7681,51 

7 BULGARI 2381,36 22 MEDIASET 7794,60 

8 ITALCEMENTI 2619,41 23 SAIPEM 9166,77 

9 BUZZI UNICEM 2631,92 24 MEDIOBANCA 10673,18 

10 AUTOGRILL 2658,16 25 FIAT 13526,27 

11 BANCA PPO.DI SONDRIO 2752,84 26 TELECOM ITALIA 22769,46 

12 UNIPOL 2885,30 27 GENERALI 34802,88 

13 PIRELLI 3084,06 28 INTESA SANPAOLO 42869,46 

14 FONDIARIA-SAI 3214,49 29 UNICREDIT 54487,94 

15 BANCA POPOLARE DI MILANO 3408,02 30 ENI 87004,73 

                                                  Πίλαθαο 7 
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Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε ηε ρακειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 

 

                                       LOW-CAP PORTFOLIO 

 

                                                      Πίλαθαο 8 

 

 

 

 

1 INDESIT COMPANY RNC 5,20 16 RCS MEDIAGROUP RSP 59,33 

2 MONTEFIBRE RNC 10,78 17 LA DORIA 60,58 

3 IMPREGILO RSP 11,82 18 SNIA ORD 61,00 

4 TELECOM ITALIA MEDIA RNC 12,18 19 IRCE 68,98 

5 GEMINA RNC 13,86 20 GRUPPO CERAMICHE RICCHET 72,35 

6 YORKVILLE BHN 21,61 21 PIRELLI RNC 79,81 

7 FINARTE-SEMENZATO CASA D'ASTE 22,74 22 VIANINI INDR. 82,39 

8 RATTI 25,04 23 ACQUE POTABILI 84,07 

9 KME GROUP RNC 25,34 24 BORGOSESIA 86,29 

10 INVEST E SVILUPPO 30,06 25 CEMBRE 94,44 

11 KINEXIA 30,53 26 GABETTI 96,53 

12 CSP INTERNATIONAL 41,61 27 BANCO DI SARDEGNA RSP 99,70 

13 CRESPI 43,44 28 AUTOSTRADE MERIDIONALI 100,40 

14 MONTEFIBRE 51,60 29 SADI SERVIZI INDUSTRIALI 107,83 

15 ZUCCHI 56,55 30 UNICREDIT RSP 108,66 



69 

 

  DAILY RERURN INTERVAL 

BIWEEKLY RERURN 

INTERVAL 

MONTHLY RERURN 

INTERVAL 

MEAN PERCENTAGE OF ZERO RETURNS 5,93% 0,74% 0,57% 

STANDARD DEVIATION 0,0422 0,0132 0,0147 

  

  

  

MEAN PERCENTAGE OF ZERO RETURNS 15,16% 2,36% 2,13% 

STANDARD DEVIATION 0,0991 0,0342 0,0366 

  

  

  

T-TEST 4,69 2,42 2,16 

  

  

  

ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 1043 103 47 

                                            Πίλαθαο 9 

 

Σηνλ πίλαθα 9 απεηθνλίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ 

ζε εκεξήζηα, δεθαπελζήκεξε θαη κεληαία βάζε.  Τν πξάζηλν ρξψκα αθνξά 

ην HIGH-CAP P/F θαη ην θίηξηλν ην LOW-CAP P/F.  Παξαηεξείηαη φηη ην 

πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ είλαη πςειφ γηα ζηνηρεία ζε εκεξήζηα 

βάζε θαη ηδηαίηεξα ζην LOW-CAP P/F.    Σηνλ έιεγρν ππνζέζεσλ πεξί 

ηζφηεηαο ησλ κέζσλ, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% ζηα εκεξήζηα  δεδνκέλα.   Σηα δεθαπελζήκεξα θαη 

κεληαία γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% είλαη απνδεθηή. 

 

 

 

 

 

 

4.4 ΓΔΡΜΑΝΗΑ 

 

Σηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, γηα ηελ νπνία σο δείθηεο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν DAX-30, αξρηθά αξηζκνχληαη 312 κεηνρέο.  Απφ ην δείγκα 
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απηφ αθαηξέζεθαλ νη 82, γηαηί νη κεδεληθέο απνδφζεηο ηνπο ήηαλ παξαπάλσ 

απφ 500 (ζε εκεξήζηα βάζε).  Δπνκέλσο απέκεηλαλ 230 κεηνρέο, ζηηο νπνίεο 

ππνινγίζζεθε ε κέζε εκεξήζηα απφδνζε γηα θάζε κία κεκνλσκέλα. 

Σηε ζπλέρεηα δεκηνπξγήζεθαλ δχν ραξηνθπιάθηα : 

 Υςειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

πςειή θεθαιαηνπνίεζε. 

 Φακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ηηο 30 πξψηεο κεηνρέο, φζνλ αθνξά ηελ 

ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. 

Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. 

                                              HIGH-CAP PORTFOLIO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                          Πίλαθαο 10 

 

 

 

1 ADIDAS 7562,12 16 

ERGO 

VERSICHERUNGSGRUPPE 9666,1052 

2 ALLIANZ 51338,83 17 FRESENIUS MED.CARE 9800,6009 

3 AUDI 8020,25 18 HEIDELBERGCEMENT 9862,7396 

4 BASF 35934,64 19 HENKEL 7109,2935 

5 BAYER 35194,56 20 K + S 5812,5892 

6 BEIERSDORF 11061,84 21 LINDE 11919,387 

7 BMW 21785,23 22 MAN 9701,6417 

8 CELESIO 5471,70 23 METRO 14508,201 

9 COMMERZBANK 14185,80 24 MUENCHENER RUCK.  24901,521 

10 CONTINENTAL 10242,31 25 RWE  37827,875 

11 DEUTSCHE BANK 39196,02 26 SALZGITTER  5422,5478 

12 DEUTSCHE LUFTHANSA 6949,28 27 SAP 43731,748 

13 DEUTSCHE TELEKOM 51744,14 28 SIEMENS  64815,188 

14 E ON 68523,23 29 THYSSENKRUPP 15064,25 

15 ENBW ENGE.BADEN-WURTG. 11465,55 30 VOLKSWAGEN 43464,922 
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Σηνλ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη 30 κεηνρέο κε ηε ρακειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 

                                       LOW-CAP PORTFOLIO 

1 A I S 3,40 16 PONGS & ZAHN  8,23 

2 BABCOCK BSH 0,39 17 PROGEO HOLDING  5,28 

3 BBS KRAFTFZT. 4,30 18 REAL IMMOBILIEN  5,88 

4 BRILLIANT 8,52 19 RINOL  0,65 

5 BRUDER MANNESMANN 6,38 20 SALTUS TECHNOLOGY  4,76 

6 DEINBOCK IMMOBILIEN 0,47 21 SCHNEIDER TECHS.  1,09 

7 EHLEBRACHT 5,79 22 SERO ENTSORGUNG 1,41 

8 EIFELHOEHEN-KLINIK 8,86 23 SPAG ST PTB.IM.UND BETS. 7,80 

9 ESCOM 0,90 24 TIPTEL 1,67 

10 GOLD-ZACK 2,44 25 TOP-WETTEN 5,81 

11 HUCKE 4,70 26 UNYLON 7,29 

12 KOEGEL FAHRZEUGWERKE 0,95 27 UTD.MAILSOLUTIONS HLDG. 6,42 

13 MUEHL PRODUCT & SER.  0,79 28 VALORA EFFEKTEN HANDEL 4,06 

14 PARK & BELLHEIMER  7,49 29 VDN VER.DT.NICKELWERKE 0,94 

15 PHILIPP HOLZMANN  1,50 30 WALTER BAU 1,722864 

                                             Πίλαθαο 11 
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                                                      Πίλαθαο 12 

 

Σηνλ πίλαθα 12 απεηθνλίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ 

ζε εκεξήζηα, δεθαπελζήκεξε θαη κεληαία βάζε.  Τν πξάζηλν ρξψκα αθνξά ην 

HIGH-CAP P/F θαη ην θίηξηλν ην LOW-CAP P/F.  Παξαηεξείηαη φηη ην πνζνζηφ 

ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ είλαη πςειφ γηα ζηνηρεία ζε εκεξήζηα βάζε θαη 

ηδηαίηεξα ζην LOW-CAP P/F.    Σηνλ έιεγρν ππνζέζεσλ πεξί ηζφηεηαο ησλ 

κέζσλ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  DAILY RERURN INTERVAL BIWEEKLY RERURN INTERVAL MONTHLY RERURN INTERVAL 

MEAN PERCENTAGE OF 

ZERO RETURNS 4,37% 0,36% 0,85% 

STANDARD DEVIATION 0,0251 0,0083 0,0132 

  

  

  

MEAN PERCENTAGE OF 

ZERO RETURNS 34,32% 9,51% 5,60% 

STANDARD DEVIATION 0,0697 0,0534 0,0456 

  

  

  

T-TEST 22,14 9,29 5,49 
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                                     ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

 

 

΢σμπεράζμαηα 

 

Σην θεθάιαην απηφ ζα αλαθεξζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη, 

απφ ηελ εθαξκνγή, ηεο πξναλαθεξφκελεο κεζνδνινγίαο.  Σηηο ππνελφηεηεο 

πνπ αθνινπζνχλ, ζα γίλεη αλαθνξά ζηα απνηειέζκαηα γηα θάζε ρψξα 

κεκνλσκέλα. 

 

 

5.1 ΓΑΛΛΗΑ 

 

Απφ ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηα mean D –betas  ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ απεηθνλίδνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 

                      

                           HIGH-CAP PORTFOLIO 

 

                             

Γηάγξακκα 1 
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    BIWEEKLY RETURNS INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY 
Differences between the 

means T-test 

0,055 0,138 

0,63 1,29 

  

  

  

        

BIWEEKLY 
Differences between the 

means T-test  

0,083 

  0,73 

                                              Πίλαθαο 13 

 

Απφ  ην δηάγξακκα παξαηεξείηαη φηη ην mean D-beta απμάλνληαη 

αλάινγα κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα.  Τν κεγαιχηεξν παξαηεξείηαη ζηα κεληαία 

δεδνκέλα. 

Απφ ηνλ έιεγρν πεξί ηζφηεηαο ησλ κέζσλ, γίλεηαη απνδεθηή ε 

κεδεληθή ππφζεζε γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

Αληίζηνηρα γηα ην LOW-CAP PORTFOLIO 

 

 

 

                                        Γηάγξακκα 2 
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    BIWEEKLY RETURNS INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY 
Differences between 

the means T-test 

0,098 0,470 

1,35 4,77 

  

  

  

  

  

  

BIWEEKLY 
Differences between 

the means T-test 

  0,372 

  0,11 

                                                            Πίλαθαο 14 

                 Απφ  ην δηάγξακκα παξαηεξείηαη φηη ην mean D-beta απμάλεηαη 

αλάινγα κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα.  Τν κεγαιχηεξν παξαηεξείηαη ζηα κεληαία 

δεδνκέλα. 

    Απφ ηνλ έιεγρν πεξί ηζφηεηαο ησλ κέζσλ, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, κφλν ζηελ πεξίπησζε ζχγθξηζεο 

εκεξήζηνπ θαη κεληαίνπ mean D-beta. 

                                           

       Δπηπξφζζεηα, παξαηεξείηαη φηη ηα mean D-betas γηα ην                              

HIGH-CAP PORTFOLIO είλαη πςειφηεξα ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα ηνπ 

LOW-CAP PORTFOLIO. 

Όζνλ αθνξά ην κνληέιν HAWAWINI εμάγνληαη ηα εμήο απνηειέζκαηα : 

  BIWEEKLY RETURN INTERVAL MONTHLY RETURN INTERVAL 

HIGH-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  1,162 1,166 

OLS  1,120 1,200 

T-Statistic 0,42 0,29 

                                                Πίλαθαο 15 
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Απφ ηνλ πίλαθα 15 παξαηεξείηαη φηη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο αλάκεζα ζην εβδνκαδηαίν θαη κεληαίν mean D- beta ηνπ Hawawini 

κε εκεξήζηα ζηνηρεία, ζε ζχγθξηζε κε ην OLS mean D-beta ην 

δεθαπελζήκεξν θαη ην κεληαίν. 

  MONTHLY RETURN INTERVAL 

HIGH-CAP PORTFOLIO   

Hawawini 1,169 

OLS  1,200 

T-Statistic 0,25 

                                        Πίλαθαο 16 

Αληίζηνηρα ην ίδην ηζρχεη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ κεληαίνπ mean D-

beta ηνπ Hawawini κε δεθαπελζήκεξα ζηνηρεία, ζε ζχγθξηζε κε ην OLS mean 

D-beta  ην κεληαίν. 

Έπνληαη αληίζηνηρνη πίλαθεο θαη γηα ην  LOW-CAP PORTFOLIO. 

  BIWEEKLY RETURN INTERVAL MONTHLY RETURN INTERVAL 

LOW-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  1,073 1,09 

OLS  0,670 1,04 

T-Statistic 2,48 0,28 

                                          Πίλαθαο 17 

 

Παξαηεξψληαο, ην Τ-Statistic γίλεηαη απνδεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε 

πεξί ηζφηεηαο ησλ κέζσλ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. γηα ηα κεληαία θαη 

απνξξίπηεηαη (νξηαθά) γηα ηα δεθαπελζήκεξα. 

 

 



77 

 

  MONTHLY RETURN INTERVAL 

LOW-CAP PORTFOLIO   

Hawawini  0,95 

OLS  1,04 

T-Statistic 0,45 

                                        Πίλαθαο 18 

Καη ζην κεληαίν mean D-beta ηνπ Hawawini κε δεθαπελζήκεξα 

ζηνηρεία δελ παξαηεξείηαη ζεκαληηθή δηαθνξά κε ην αληίζηνηρν OLS.   

Παξαηεξψληαο ην Τ-Statistic, γίλεηαη απνδεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε 

πεξί ηζφηεηαο ησλ κέζσλ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

Τέινο, ζηνλ πίλαθα 19 παξνπζηάδνληαη ηα mean D-betas ηνπ κνληέινπ 

Sholes & Williams θαη Cohen θαη αληίζηνηρα ηεο κεζφδνπ OLS, γηα ην                              

HIGH-CAP PORTFOLIO. 

 

                                                                  Πίλαθαο 19 

Παξαηεξείηαη φηη ην κηθξφηεξν mean D-beta είλαη ην OLS.  Απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε πεξί ηζφηεηαο ησλ κέζσλ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

 

  OLS β 

Scholes and Williams 

(1 lag & 1 lead) 

Cohen et at (2 leads & 2 

lags) 

Cohen et at (3 leads & 3 

lags) 

Cohen et at (4 leads & 4  

lags) 

MEAN  1,062 2,296 2,2076 2,2328 1,6682 

ST.DEV  0,302 0,626 0,5712 0,5874 0,4220 

T-statistic   9,723 9,7105 9,7079 9,4695 
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  OLS β 

Scholes and Williams 

(1 lag & 1 lead) 

Cohen et at (2 leads & 2 

lags) 

Cohen et at (3 leads & 3 

lags) 

Cohen et at (4 leads & 4  

lags) 

MEAΝ 0,574065 2,3258 1,6655 1,7064 1,2290 

ST.DEV  0,223578 0,6636 0,6057 0,6051 0,4316 

T-statistic   13,7015 9,2596 9,6149 7,3799 

            

                                                                Πίλαθαο 21 

Σηνλ πίλαθα 21 απεηθνλίδνληαη ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα γηα ην LOW-CAP 

PORTFOLIO θαη ηζρχνπλ ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε ην HIGH-CAP 

PORTFOLIO. 

 

5.2 ΔΛΛΑΓΑ 

 Σην δηάγξακκα 3 θαη ζηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε πσο δελ ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηα mean D-betas γηα ηα ν ΗIGH-CAP PORTFOLIO. 

 

                                          Γηάγξακκα 3 
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HIGH-CAP PORTFOLIO 

BIWEEKLY RETURNS 

INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY Differences between the means T-test 

0,018 0,006 

0,09 0,07 

  

  

  

        

BIWEEKLY 

Differences between the means T-test  

0,011 

  0,13 

                                               Πίλαθαο 22 

 

 

Αληίζηνηρα γηα ην LOW-CAP PORTFOLIO, 

 

                                  Γηάγξακκα 4 
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LOW-CAP PORTFOLIO BIWEEKLY RETURNS INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY 
Differences between the 

means T-test 

0,023 0,040 

0,33 0,60 

  

  

  

  

  

  

BIWEEKLY 
Differences between the 

means T-test 

  0,017 

  0,22 

  

  

  

0,1740 0,2212 0,1927   

                               Πίλαθαο 23 

 

νη δηαθνξέο πνπ παξαηεξνχληαη είλαη ακειεηέεο. 

 

Όζνλ αθνξά ην κνληέιν HAWAWINI εμάγνληαη ηα εμήο απνηειέζκαηα : 

  BIWEEKLY RETURN INTERVAL MONTHLY RETURN INTERVAL 

HIGH-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  1,009 1,010 

OLS  0,980 0,969 

T-Statistic 0,339 0,498 

                              Πίλαθαο 24 

  MONTHLY RETURN INTERVALS 

HIGH-CAP PORTFOLIO   

Hawawini 1,057 

OLS  0,969 

T-Statistic 1,011 

                    Πίλαθαο 25 

 



81 

 

Τν ζρφιην πνπ δχλαηαη λα γίλεη γηα ηνπο πίλαθεο 24 θαη 25 είλαη φηη ζε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ηα D-betas ηνπ Ηawawini. νξηαθά πςειφηεξα απφ ηα 

OLS. 

  BIWEEKLY RETURN INTERVALS MONTHLY RETURN INTERVALS 

LOW-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  1,112 1,117 

OLS  0,907 0,890 

T-Statistic 2,101 2,341 

                                             Πίλαθαο 26 

  MONTHLY RETURN INTERVALS 

LOW-CAP PORTFOLIO   

Hawawini  0,910 

OLS  0,890 

T-Statistic 0,260 

                    Πίλαθαο 27 

Αληίζηνηρα, ζηελ  πεξίπησζε ηεο Διιάδαο  ζην LOW-CAP 

PORTFOLIO ηα D-betas ηνπ Hawawini είλαη πςειφηεξα απφ ηα OLS. 

 

HIGH-CAP PORTFOLIO OLS β 

Scholes and Williams (1 

lag & 1 lead) 

Cohen et at (2 leads & 2 

lags) 

Cohen et at (3 leads & 

3 lags) 

Cohen et at (4 leads 

& 4  lags) 

MEAN 0,962 1,641 1,773 1,797 1,580 

ST.DEV  0,341 0,483 0,534 0,565 0,491 

T-statistic   6,285 7,000 6,924 5,654 

                                             Πίλαθαο 28 
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LOW-CAP PORFOLIO OLS β 

Scholes and Williams (1 lag & 

1 lead) 

Cohen et at (2 leads & 2 

lags) 

Cohen et at (3 leads & 3 

lags) 

Cohen et at (4 leads 

& 4  lags) 

MEAN  0,931 1,8607 2,0276 1,9763 1,7619 

ST.DEV  0,223 0,4340 0,4406 0,4350 0,4046 

T-statistic   10,4400 12,1706 11,7205 9,8583 

                                                              Πίλαθαο 29 

Απφ ηνπο πίλαθεο 28 θαη 29 άκεζα δηαθαίλεηαη φηη ην OLS είλαη κηθξφηεξν 

ζπγθξηηηθά κε ηα D-betas ησλ άιισλ κνληέισλ. 

 

 

 

 

5.3 ΗΣΑΛΗΑ 

Αληίζηνηρα γηα ηελ Ιηαιία means D-betas κε ηε κέζνδν OLS 

απεηθνλίδνληαη παξαθάησ : 

             

                                 HIGH-CAP PORTFOLIO  

 

 

                                                           Γηάγξακκα 5 
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LOW-CAP PORTFOLIO 

 

Γηάγξακκα 6 

Παξαηεξνχκε φηη θαη ζε ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ηα  κεληαία mean D-

betas είλαη κεγαιχηεξα. 

HIGH-CAP PORTFOLIO   BIWEEKLY RETURNS INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY Differences between the means T-test 

0,111 0,451117 

1,57 4,74 

        

        

BIWEEKLY Differences between the means T-test 

  0,451 

  3,33 

                                                        Πίλαθαο 30 
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LOW-CAP PORTFOLIO   BIWEEKLY RETURNS INTERVAL 

MONTHLY RETURNS 

INTERVAL 

DAILY Differences between the means T-test 

0,195 0,825 

3,06 6,92 

  

  

  

  

  

  

BIWEEKLY Differences between the means T-test 

  0,630 

  4,97 

                                                         Πίλαθαο 31 

 

Σηνπο παξαθάησ πίλαθεο έρνπκε ηα mean D-betas ηνπ Ηawawini θαη 

παξαηεξνχκε φηη ζηα κεληαία θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ εκεξήζησλ αιιά θαη 

ζηα δεθαπελζήκεξα ζηνηρεία ηα OLS είλαη κεγαιχηεξα.  Σηηο άιιεο 

πεξηπηψζεηο ε δηαθνξά είλαη ακειεηέα.  

  BIWEEKLY RETURN INTERVAL MONTHLY RETURN INTERVAL 

HIGH-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  1,003 1,006 

OLS  1,045 1,385 

T-Statistic 0,583 3,960 

 

Πίλαθαο 32 

 

   

     MONTHLY RETURN INTERVAL 

 HIGH-CAP PORTFOLIO   

 Hawawini  1,086 

 OLS  1,385 

 T-Statistic 2,818 

             Πίλαθαο 33 
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Αληίζηνηρα ζην LOW-CAP PORTFOLIO 

  BIWEEKLY RETURN INTERVAL MONTHLY RETURN INTERVAL 

LOW-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  0,901 0,910 

OLS  0,875 1,505 

T-Statistic 0,354 4,750 

 

Πίλαθαο 34 

 

     MONTHLY RETURN INTERVAL 

 LOW-CAP PORTFOLIO   

 Hawawini  0,975 

 OLS  1,505 

 T-Statistic 4,098 

 Πίλαθαο 35 

 

Ιζρχνπλ ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε ηα πξναλαθεξφκελα ζην HIGH-CAP 

Portfolio. 

 

 

HIGH-CAP PORTFOLIO OLS β 

Scholes and Williams (1 lag & 1 

lead) 

Cohen et at (2 leads & 2 

lags) 

Cohen et at (3 leads & 3 

lags) 

Cohen et at (4 leads & 4  

lags) 

MEAN 0,9337 1,8689 1,8343 2,0183 1,4187 

ST.DEV  0,2358 0,4230 0,3925 0,4603 0,3326 

T-statistic   10,5700 10,7744 11,4878 6,5166 

 

     

                      Πίλαθαο 36 
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LOW-CAP PORFOLIO OLS β Scholes and Williams (1 lag & 1 lead) Cohen et at (2 leads & 2 lags) Cohen et at (3 leads & 3 lags) Cohen et at (4 leads & 4  lags) 

MEAN  0,6802 1,6546 1,5750 1,7193 1,1943 

ST.DEV  0,1802 0,3805 0,3340 0,3671 0,2807 

T-statistic   12,6764 12,9128 13,9184 8,4416 

                        Πίλαθαο 37 

Σηνπο πίλαθεο 36,  37 παξαηεξνχκε φηη ηα OLS είλαη ηα κηθξφηεξα θαη 

ζε HIGH-CAP αιιά θαη ζε LOW-CAP PORTFOLIO 

 

 

 

 

5.4 ΓΔΡΜΑΝΗΑ 

Σηα δηαγξάκκαηα 7,8 απεηθνλίδνληαη ηα mean OLS D-betas γηα  HIGH-

CAP θαη LOW-CAP PORTFOLIO αληίζηνηρα. 

                              

                                HIGH -CAP PORTFOLIO 

 

 

                                                Γηάγξακκα 7 
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HIGH-CAP PORTFOLIO   BIWEEKLY RETURNS INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY Differences between the means T-test 

0,070 0,098 

0,71 0,92 

  

  

  

        

BIWEEKLY Differences between the means T-test 

 

0,028 

  0,25 

Πίλαθαο 38 

 

 

 

 

                         LOW - CAP PORTFOLIO 

 

 

                                                   Γηάγξακκα 8 
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LOW-CAP PORTFOLIO   BIWEEKLY RETURNS INTERVAL MONTHLY RETURNS INTERVAL 

DAILY Differences between the means T-test 

0,219 0,082 

1,77 0,67 

  

  

  

  

  

  

BIWEEKLY Differences between the means T-test 

  0,136 

  1,08 

  

  

  

        

                                                      ΠΙΝΑΚΑΣ 39 

Παξαηεξνχκε φηη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο γηα ηα δηάθνξα 

ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 

 

 Σηνπο παξαθάησ πίλαθεο έρνπκε ηα mean D-betas ηνπ Ηawawini ζε 

ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα OLS 

  BIWEEKLY RETURN INTERVAL MONTHLY RETURN INTERVAL 

HIGH-CAP PORTFOLIO     

Hawawini  1,0546 1,0578 

OLS  1,0428 1,0713 

T-Statistic 1,1400 1,1200 

                                               Πίλαθαο 40 
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  MONTHLY RETURN INTERVAL 

HIGH-CAP PORTFOLIO   

Hawawini 1,1262 

OLS  1,0713 

T-Statistic 0,4500 

   

                             Πίλαθαο 41 

Όπσο δηαθαίλεηαη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο, άιισζηε θαη 

ζηνλ έιεγρν πεξί ηζφηεηαο ησλ κέζσλ, γίλεηαη απνδεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε, 

γηα  επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

HIGH-CAP 

PORTFOLIO OLS β 

Scholes and Williams (1 lag & 1 

lead) 

Cohen et at (2 leads 

& 2 lags) 

Cohen et at (3 

leads & 3 lags) 

Cohen et at (4 leads 

& 4  lags) 

MEAN  0,973 2,624 2,038 2,031 1,818 

ST.DEV  0,352 0,905 0,622 0,642 0,571 

T-statistic   9,313 8,151 7,911 6,893 

 

                                                Πίλαθαο 42 

LOW-CAP PORFOLIO OLS β 
Scholes and Williams (1 lag & 1 

lead) 

Cohen et at (2 leads & 2 

lags) 

Cohen et at (3 leads 

& 3 lags) 

Cohen et at (4 leads & 4  

lags) 

MEAN  1,110 3,466 3,426 3,400 2,958 

ST.DEV  0,463 1,394 1,413 1,467 1,256 

T-statistic   8,788 8,536 8,158 7,564 

 

                                                Πίλαθαο 43 
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Τέινο παξαηεξείηαη απφ ηνπ πίλαθεο 42-43 φηη ην OLS είλαη κηθξφηεξν θαη ζην 

HIGH-CAP αιιά θαη ζε LOW-CAP PORTFOLIO. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

 

                       Γενικά ζσμπεράζμαηα 

 

Σην θεθάιαην απηφ,  αλαθέξνληαη θάπνηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα πνπ 

εμάγνληαη, απφ ηηο αλαιχζεηο ζηηο δηάθνξεο ρψξεο. 

Αμίδεη λα εηπσζεί φηη, παξά ην αθξηβψο φκνην αξηζκφ παξαηεξήζεσλ 

ππάξρεη γηα θάζε ρψξα, πνηνηηθή δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζηα mean D-betas 

φζνλ αθνξά ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) αιιά θαη ζε 

ζχγθξηζε κε ηα άιια κνληέια ηνπ Hawawini, Scholes & Williams θαη Cohen. 

Μία θνηλή παξαηήξεζε είλαη φηη πνζνζηηαίεο κεδεληθέο απνδφζεηο είλαη 

κεγαιχηεξεο ζηα LOW-CAP PORTFOLIOS φισλ ησλ ρσξψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα, ζηα εκεξήζηα δεδνκέλα. 

Δπηπξφζζεηα, ε κέζνδνο Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ έρεη ην κηθξφηεξν 

mean D-beta ζε ζχγθξηζε κε ηα κνληέια Scholes & Williams θαη Cohen.  

Παξφια απηά, ην κνληέιν Cohen, πνπ απνηειεί γελίθεπζε ηνπ κνληέινπ  ησλ 

Scholes & Williams, πξνζπαζεί λα απαιείςεη ηελ επίδξαζε ησλ κεδεληθψλ 

απνδφζεσλ, νη νπνίεο αιινηψλνπλ ην ηειηθφ απνηέιεζκα, φζνλ αθνξά ην 

κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ γεληθφηεξα. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην κνληέιν ηνπ Cohen  εμάγεη ζηελ πεξίπησζε 

lags-leags n=-4 θαη n=4, ην ρακειφηεξν mean D-beta ζε ζρέζε κε ηηο 

πεξηπηψζεηο n=-2,-3 θαη n=2,3 θαη αληίζηνηρα n=-1 θαη n=1, φζνλ αθνξά ην 

κνληέιν ησλ Scholes & Williams. 

Τέινο, πξφηαζε, γηα πεξαηηέξσ κειέηε, απνηειεί ε ρξήζε ηνπ 

επηηνθίνπ άλεπ θηλδχλνπ Rf, σο απφδνζε αλαθνξάο.  Δπηπξφζζεηα, επηπιένλ 

κειέηε πξνηείλεηαη, φζνλ αθνξά ηελ επηινγή απφδνζεο αλαθνξάο, θαζψο ην 

d-beta ηνπ Estrada έρεη ππνζηεί θξηηηθή, ζρεηηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, αιιά 

θαη ε επηινγή ηνπ κε ζσζηνχ Rf  δχλαηαη λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα -πνπ 

κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο-. 
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