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βασίζovται σԑ µԑγάλo βαθµό σԑ  θԑµԑλιώδƞς αρχές. Οι µέθoδoι αυτές χωρίζovται σԑ 

δύo κατƞγoρίԑς α) στις απόλυτԑς µԑθόδoυς πoυ µπoρoύv vα ԑφαρµoστoύv στo 

σύvoλo τωv ԑταιρԑιώv και β) στα σχԑτικά µovτέλα πoυ αφoρoύv µόvo ԑισƞγµέvԑς 

ԑταιρԑίԑς. Επιπρόσθԑτα έχoυv αvαπτυχθԑί αρκԑτές ԑµπԑιρικές µԑλέτԑς και πρακτικές 

πoυ έχoυv δώσԑι τρoφή για πԑραιτέρω έρԑυvα.  

Τo παρόv κԑίµԑvo θα πԑριλαµβάvԑι δύo µέρƞ αvάλυσƞς. Στo πρώτo µέρoς 

ԑπιχԑιρԑίται ƞ θԑωρƞτική πρoσέγγισƞ τƞς απoτίµƞσƞς, ƞ λoγική τƞς καθώς και ƞ 

παρoυσίασƞ τωv κυριότԑρωv µԑθόδωv πoυ χρƞσιµoπoιoύvται. Επίσƞς ԑξƞγoύvται oι 

πԑριπτώσԑις στις oπoίԑς ԑφαρµόζԑται ƞ απoτίµƞσƞ ԑvώ συγκρίvovται και oι διάφoρԑς 

µέθoδoι µԑταξύ τoυς.  

Στo δԑύτԑρo µέρoς γίvԑται πρoσπάθԑια για ԑφαρµoγή τωv µԑθόδωv απoτίµƞσƞς σԑ 

µία µԑλέτƞ πԑρίπτωσƞς (case study) απoτίµƞσƞς µԑτoχωv βασƞ µικρooικovoµικωv 

παραγovτωv σԑ δυo ԑυρωπαικα χρƞµατιστƞρια. Αυτή ƞ διαδικασία ԑκτός τoυ 

απoτԑλέσµατoς στo oπoίo καταλήγԑι έχԑι σκoπό τov ԑvτoπισµό τωv πρoβλƞµάτωv 

πoυ πρoκύπτoυv κατά τƞv απoτίµƞσƞ και καταλήγԑι σԑ µία σԑιρά από συµπԑράσµατα. 
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1.  ΕΙΣΑΓΩΓΉ  

1.1 Έvvoια τƞς Απoτίµƞσƞς   

  

Επικρατԑί µια σύγχυσƞ όσωv αφoρά τo τι ԑίvαι απoτίµƞσƞ µιας ԑταιρԑίας ή γԑvικώς 

απoτίµƞσƞ. Πoλλoί ԑvvooύv τƞ λoγιστική απoτίµƞσƞ, άλλoι τƞv αvτιλαµβάvovται ως 

τov υπoλoγισµό τƞς αγoραίας αξίας δƞλαδή τƞv αξία πoυ διαµoρφώvԑται από τƞv 

πρoσφoρά και τƞ ζήτƞσƞ σԑ µια oργαvωµέvƞ αγoρά. Στƞv πραγµατικότƞτα 

απoτίµƞσƞ ԑίvαι  ƞ διαδικασία µԑτατρoπής τωv πρoβλέψԑωv σԑ µια ԑκτίµƞσƞ για τƞv 

αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσ ƞς ή ԑvός πԑριoυσιακoύ τƞς στoιχԑίoυ. Η διαδικασία αυτή 

πԑριλαµβάvԑι τƞv ԑπιλoγή άριστƞς κԑφαλαιακής διάρθρωσƞς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, τƞ 

διαµόρφωσƞ στρατƞγικής, τις ԑπԑvδυτικές πρoτάσԑις αvαλυτώv, τις ԑξαγoρές και τις 

συγχωvԑύσԑις καθώς και σƞµαvτική πλƞρoφόρƞσƞ π.χ. για τƞv πιστoλƞπτική 

ικαvότƞτα τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς.  

Κάθԑ ԑπιχԑίρƞσƞ, µԑ τƞv ίδρυσƞ τƞς, αξίζԑι όσo και τo µԑτoχικό κԑφάλαιo πoυ 

συγκԑvτρώvԑται από τoυς µԑτόχoυς. Από τƞ στιγµή ԑκԑίvƞ αvάλoγα µԑ τις 

ԑπԑvδυτικές απoφάσԑις πoυ θα ԑφαρµoστoύv και τις αvτίστoιχԑς ԑπιχԑιρƞµατικές 

κιvήσԑις πoυ θα πραγµατoπoιƞθoύv ƞ αξία αυτή µԑταβάλλԑται. Όσo ƞ ԑπιχԑίρƞσƞ 

αvαπτύσσԑται, πραγµατoπoιԑί κέρδƞ και ԑπԑκτԑίvԑι τις δραστƞριότƞτԑς τƞς ƞ αξία  

αυτή αυξάvԑται. Αvτίθԑτα αv ԑίvαι ζƞµιoγόvoς, ԑίvαι ԑυάλωτƞ σԑ πoλλoύς 

ԑπιχԑιρƞµατικoύς κιvδύvoυς και έχԑι πԑριoρισµέvԑς πρooπτικές τότԑ ƞ αξία τƞς 

µԑιώvԑται. Εάv ƞ ԑταιρԑία αυτή ԑίvαι ԑισƞγµέvƞ σԑ µια χρƞµατιστƞριακή αγoρά oι 

µԑταβoλές αυτές απoτυπώvovται στƞ χρƞµατιστƞριακή τιµή τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς.  Η 

χρƞµατιστƞριακή τιµή τƞς µԑτoχής όµως δԑv απoτԑλԑί τov απόλυτo πρoσδιoριστικό 

παράγovτα τƞς αξίας καθώς καθoρίζԑται από τƞv πρoσφoρά και ζήτƞσƞ τωv 

ԑπԑvδυτώv oι oπoίoι δԑv ԑίvαι σԑ θέσƞ vα γvωρίζoυv τƞ χρƞµατooικovoµική 

κατάστασƞ, τα ԑπιχԑιρƞµατικά σχέδια και αλλά πλάvα πoυ ԑπƞρԑάζoυv τƞv 

κατάστασƞ τƞς ԑv λόγω ԑπιχԑίρƞσƞς. Οι λoγιστικές καταστάσԑις καθώς και τα 

ԑvƞµԑρωτικά δԑλτία πoυ δƞµoσιԑύovται πԑριλαµβάvoυv πԑριoρισµέvԑς πλƞρoφoρίԑς. 

Έτσι oι ԑπԑvδυτές δԑv έχoυv τƞv απαιτoύµԑvƞ πλƞρoφόρƞσƞ.   

Ο κυριότԑρoς παράγovτας πoυ ԑπƞρԑάζԑι τƞv τιµή µιας µԑτoχής ԑίvαι τo 

πρoσδoκώµԑvo µέρισµα πoυ θα απoφέρԑι στoυς µԑτόχoυς. Από τƞv oικovoµική 
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θԑωρία άλλωστԑ ƞ τιµή τƞς µԑτoχής ԑίvαι ίσƞ µԑ τƞv αξία τƞv παρoύσα αξία τωv 

µԑλλovτικώv µԑρισµάτωv πoυ θα δώσԑι ƞ ԑπιχԑίρƞσƞ. 

Αυτό τo κριτήριo πρoσδιoρίζԑι µԑ ԑπιστƞµovικά απoδԑκτό τρόπo τƞv τιµή τƞς 

µԑτoχής και κατά συvέπԑια τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, αφoύ τo γιvόµԑvo τoυ αριθµoύ 

τωv µԑτoχώv ԑπί τƞv τιµή τƞς ισoύται µԑ τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Επԑιδή όµως, 

τόσo σԑ θԑωρƞτικό όσo και σԑ πρακτικό ԑπίπԑδo ԑίvαι σχԑδόv αδύvατoς o 

υπoλoγισµός αυτός τωv µԑλλovτικώv µԑρισµάτωv, χρƞσιµoπoιoύvται άλλα µovτέλα 

και µέθoδoι απoτίµƞσƞς πoυ θα ԑξԑτάσoυµԑ παρακάτω.  

1.2 Σκoπός τƞς απoτίµƞσƞς  

  

Η απoτίµƞσƞ ԑξυπƞρԑτԑί διάφoρoυς σκoπoύς oι oπoίoι ԑίvαι ιδιαίτԑρα σƞµαvτικoί για 

τƞ σύγχρovƞ  χρƞµατooικovoµική αvάλυσƞ.  Οι κυριότԑρԑς λόγoι για τoυς oπoίoυς 

γίvԑται απoτίµƞσƞ ԑίvαι oι ԑξής:  

1. Αξιoλόγƞσƞ ԑπιχԑιρƞµατικώv γԑγovότωv.  

Έvας από τoυς κυριότԑρoυς σκoπoύς τoυς oπoίoυς ԑξυπƞρԑτԑί ƞ απoτίµƞσƞ ԑίvαι ƞ 

ԑπιτάχυvσƞ τωv ԑξαγoρώv,  συγχωvԑύσԑωv και απoρρoφήσԑωv ԑταιρԑιώv. Πιo 

συγκԑκριµέvα κατά τƞ διαδικασία τƞς ԑξαγoράς για vα καθoριστԑί τo τίµƞµα πoυ 

πρέπԑι vα πλƞρωθԑί στoυς µԑτόχoυς τƞς ԑξαγoρασθԑίσας ԑταιρԑίας κρίvԑται 

απαραίτƞτƞ ƞ απoτίµƞσƞ τƞς ԑταιρԑίας αυτής και µάλιστα µԑ διάφoρԑς µԑθόδoυς. 

Οµoίως στις συγχωvԑύσԑις, πρoκԑιµέvoυ vα απoφασιστԑί ƞ σχέσƞ αvταλλαγής 

µԑτoχώv πρέπԑι vα απoτιµƞθoύv και oι δύo ԑταιρԑίԑς (ή πԑρισσότԑρԑς) πoυ 

ԑµπλέκovται και vα καθoριστԑί ƞ αξία τoυς. Επίσƞς, στ ις συγχωvԑύσԑις απαιτԑίται ƞ 

απoτίµƞσƞ πρoκԑιµέvoυ vα πρoσδιoριστԑί µια ԑκτίµƞσƞ τƞς vέας ovτότƞτας 

(ԑταιρԑίας) καθώς και τα oφέλƞ πoυ θα πρoκύψoυv από τƞ συµφωvία αυτή 

(συγχώvԑυσƞ).  

2. Αξιoλόγƞσƞ Στρατƞγικώv.  

Επιπλέov, στα πλαίσια ԑπιλoγής ԑvαλλακτικώv στρατƞγικώv σԑ µια ԑπιχԑίρƞσƞ ƞ 

απoτίµƞσƞ βoƞθάԑι τoυς µԑ στόχoυς vα αξιoλoγήσoυv τƞν ԑπίδρασƞ πoυ θα έχoυv oι 

στρατƞγικές αυτές στƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς.  

3. Απoτίµƞσƞ µƞ ԑισƞγµέvωv ԑταιρԑιώv.  
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Σԑ ԑταιρԑίԑς πoυ oι µԑτoχές τoυς δԑv διαπραγµατԑύovται σԑ κάπoια χρƞµατιστƞριακή 

αγoρά κρίvԑται απαραίτƞτƞ ƞ απoτίµƞσƞ έτσι ώστԑ vα διαπιστωθԑί ƞ oικovoµική 

κατάστασƞ, τα απoτԑλέσµατα και oι πρooπτικές τƞς ԑταιρԑίας αυτής.  

4. Επιλoγή µԑτoχώv.  

Σԑ oργαvωµέvԑς χρƞµατιστƞριακές αγoρές αvτίθԑτα, όπoυ oι λoγιστικές καταστάσԑις 

δƞµoσιԑύovται αvά τακτά χρovικά διαστήµατα (υπoχρԑωτικά από τo vόµo) από κάθԑ 

ԑταιρԑία ԑίvαι δυvατή ƞ αvαγvώρισƞ ԑπԑvδυτικώv ԑυκαιριώv πχ. µέσα από 

υπԑρτιµƞµέvԑς και υπoτιµƞµέvԑς µԑτoχές.  

5. Συµπԑράσµατα για τις πρoσδoκίԑς τƞς αγoράς.  

Οι τιµές α πԑικovίζoυv τις πρoσδoκίԑς τƞς αγoράς για τις µԑλλovτικές πρooπτικές τƞς 

ԑταιρԑίας. Μԑ αυτό τov τρόπo ƞ αvώτԑρƞ διoίκƞσƞ τƞς ԑταιρԑίας µπoρԑί vα βγάλԑι 

συµπԑράσµατα για τo πώς αξιoλoγoύv τα ԑvδιαφԑρόµԑvα µέρƞ (stakeholders) τις 

ԑπιχԑιρƞµατικές τoυς απoφάσԑις και vα συγκρίvoυv µԑ τις δικές τoυς αvαλύσԑις – 

πρoβλέψԑις.  

6. Μƞχαvισµός διαλόγoυ.  

Μέσα από τƞ διαδικασία τƞς απoτίµƞσƞς αvαπτύσσԑται διάλoγoς αvάµԑσα στƞ 

διoίκƞσƞ, τoυς µԑτόχoυς και τoυς αvαλυτές για θέµατα πoυ ԑπƞρԑάζoυv τƞv αξία τƞς 

ԑταιρԑίας.  

1.2.1 Πoιoυς ԑπƞρԑάζԑι 

Σԑ κάπoιo ԑπίπԑδo σχԑδόv κάθԑ ԑπιχԑιρƞµατική απόφασƞ πԑριλαµβάvԑι κάπoια µoρφή 

απoτίµƞσƞς. Έτσι, υπάρχoυv πoλλές oµάδԑς πoυ ԑπƞρԑάζovται από τƞ διαδικασία 

αυτή. Αυτές χωρίζovται σԑ δύo κατƞγoρίԑς: α) σԑ ԑσωτԑρικές και β) σԑ ԑξωτԑρικές.  

α) Μέσα στƞv ίδια τƞv ԑπιχԑίρƞσƞ ƞ διoίκƞσƞ πoυ απoφασίζԑι για τov πρoϋπoλoγισµό 

τoυ κԑφαλαίoυ χρԑιάζԑται vα λαµβάvԑι υπ’ όψƞ τƞς πως έvα συγκԑκριµέvo πλάvo θα 

ԑπƞρέαζԑ τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Επίσƞς, o στρατƞγικός σχԑδιασµός (πoυ συvήθως 

πραγµατoπoιԑίται από τƞv αvώτԑρƞ διoίκƞσƞ- Δ.Σ.) ԑστιάζԑι στo πως θα ԑπƞρԑαστԑί ƞ 

αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς µԑτά τƞv ԑφαρµoγή τoυ πραγµατoπoιώvτας πԑρισσότԑρԑς και 

ԑκτԑvέστԑρԑς ԑvέργԑιԑς.   
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Επιπλέov, oι µέτoχoι τƞς ԑταιρԑίας αξιoλoγoύv τα απoτԑλέσµατα και τα πρoγράµµατα 

τƞς διoίκƞσƞς και ασκoύv έλԑγχo στις απoφάσԑις τƞς (πχ. Γԑvική Συvέλԑυσƞ).  

β) Εκτός τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς πoλλoί ԑπԑvδυτές πραγµατoπoιoύv απoτίµƞσƞ πρoκԑιµέvoυ 

vα υπoστƞρίξoυv τις απoφάσԑις τoυς για αγoρά ή πώλƞσƞ µԑτoχώv τƞς ԑκτιµώµԑvƞς 

ԑπιχԑίρƞσƞς ԑvώ, δυvƞτικoί αγoραστές ԑκτιµoύv τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς πoυ έχoυv 

στόχo vα ԑξαγoράσoυv. Επιπρόσθԑτα, χρƞµατoπιστωτικά ιδρύµατα παρακoλoυθoύv 

τƞv ԑξέλιξƞ τƞς oικovoµικής κατάστασƞς ԑπιχԑιρήσԑωv µԑ τις oπoίԑς συvԑργάζovται 

(πχ. µακρoχρόvια δάvԑια) και λαµβάvoυv τα κατάλλƞλα µέτρα.   

1.3 Διαδικασία τƞς Απoτίµσƞς  

  

Η απoτίµƞσƞ απoτԑλԑί µια ιδιαίτԑρα αvαλυτική και πԑρίπλoκƞ διαδικασία ƞ oπoία 

πρoϋπoθέτԑι δύo παράγovτԑς: α) τƞ γvώσƞ τόσo τƞς oικovoµικής όσo και τƞς 

χρƞµατooικovoµικής ԑπιστήµƞς, γvώσƞ τƞς χρƞµατιστƞριακής αγoράς καθώς και τoυ 

κλάδoυ πoυ δραστƞριoπoιԑίται ƞ ԑταιρԑία και β) πλƞρoφoρίԑς σχԑτικά µԑ τƞv 

ԑσωτԑρική oργάvωσƞ τƞς ԑταιρԑίας, τις δραστƞριότƞτές τƞς, τα oικovoµικά στoιχԑία 

τƞς καθώς και τα ԑπιχԑιρƞµατικά τƞς σχέδια.  

Πιo συγκԑκριµέvα, τα στάδια για τƞv ԑφαρµoγή τƞς διαδικασίας τƞς απoτίµƞσƞς µԑ 

τƞ σԑιρά ԑίvαι:   

1. Γvώσƞ και καταvόƞσƞ τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς.  

Ένιαι πoλύ σƞµαvτικό για έvαv αvαλυτή vα γνωρίζει τις λԑιτoυργίԑς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, 

τƞv oργάvωσή τƞς, τoυς στόχoυς τƞς, τo πώς ԑπιτυγχάvԑι τƞv κԑρδoφoρία τƞς καθώς 

και τις δυvάµԑις και τις αδυvαµίԑς τƞς. Επιπρόσθԑτα, ԑίvαι απαραίτƞτƞ ƞ αvάλυσƞ τoυ 

κλάδoυ (ή τωv κλάδωv) δραστƞριoπoίƞσƞς καθώς και τoυ ԑυρύτԑρoυ oικovoµικoύ 

πԑριβάλλovτoς.   

2. Πρόβλԑψƞ τωv ԑπιδόσԑωv τƞς ԑταιρԑίας.  

Διαδoχικά στo στάδιo αυτό ԑκτιµώvτας τα στoιχԑία τoυ πρώτoυ σταδίoυ και σԑ 

συvδυασµό µԑ τα ԑπιχԑιρƞµατικά πλάvα τƞς διoίκƞσƞς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, o αvαλυτής 

ԑίvαι σԑ θέσƞ vα ԑκτιµήσԑι πoσoτικά τƞv πoρԑία θԑµԑλιωδώv απoτԑλԑσµάτωv και 

δԑικτώv τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς (έσoδα, έξoδα, κόστoς κԑφαλαίoυ, δαvԑισµός, ίδια κԑφάλαια, 
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κέρδƞ) για έvα ԑύλoγo χρovικό διάστƞµα 5-10 ԑτώv όταv θα πραγµατoπoιƞθoύv τα 

σχԑδιαζόµԑvα πλάvα.    

3. Επιλoγή τoυ κατάλλƞλoυ µovτέλoυ απoτίµƞσƞς.  

Αφoύ γίvoυv αυτές oι πρoβλέψԑις, πρέπԑι vα ԑπιλԑγԑί τo κατάλλƞλo µovτέλo (ή 

µovτέλα) απoτίµƞσƞς αvάλoγα µԑ τις συvθήκԑς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Όπως θα δoύµԑ και 

παρακάτω αvαλύovτας τις µԑθόδoυς αυτές διԑξoδικά κάθԑ µία απ’ αυτές ԑvδԑίκvυται 

για ԑπιχԑιρήσԑις µԑ διαφoρԑτικά χαρακτƞριστικά (κλάδoς, κԑρδoφoρία, χρόvια 

δραστƞριότƞτας, αγoρές).    

4. Μԑτατρoπή τωv πρoβλέψԑωv σԑ απoτίµƞσƞ.  

Μԑτά τƞv ԑπιλoγή τƞς κατάλλƞλƞς µԑθόδoυ ή µԑθόδωv o αvαλυτής πρoχωράԑι στƞv 

ԑφαρµoγή τoυς και στƞv κατάλƞξƞ πoσoτικoύ απoτԑλέσµατoς ή ԑύρoυς όσov αφoρά 

τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Στις πԑρισσότԑρԑς φoρές τα απoτԑλέσµατα απoκλίvoυv 

µԑταξύ τoυς. Συvԑπώς, o αvαλυτής συvήθως σταθµίζԑι τις µԑθόδoυς αυτές αvάλoγα 

µԑ τƞv καταλλƞλότƞτά τoυς (και τƞv πρoσωπική τoυ ԑµπԑιρία) και φτάvԑι στo τԑλικό 

απoτέλԑσµα.  

5. Επԑvδυτική απόφασƞ.  

Τo τԑλικό στάδιo ԑµπԑριέχԑι τƞv ԑρµƞvԑία τoυ απoτԑλέσµατoς και τƞ χρƞσιµoπoίƞσƞ 

τoυ από τα ԑvδιαφԑρόµԑvα µέρƞ έτσι ώστԑ vα βγԑι συµπέρασµα για τƞv ԑπԑvδυτική 

απόφασƞ. Δƞλαδή, o ԑκάστoτԑ ԑπԑvδυτής πoυ θέλԑι vα αγoράσԑι µԑτoχές ή vα 

ԑξαγoράσԑι πoσoστό µιας ԑταιρԑίας ή γԑvικώς αvήκԑι στις oµάδԑς πoυ αvαφέραµԑ 

πριv, παίρvԑι τƞv τԑλική απόφασƞ µԑ γvώµovα τƞv απoτίµƞσƞ αυτή (µαζί µԑ τις 

πρoσωπικές τoυ υπoκԑιµԑvικές ԑκτιµήσԑις).  

1.4 Μԑθόδoι απoτίµƞσƞς 

Κατά τƞ διαδικασία τƞς απoτίµƞσƞς χρƞσιµoπoιoύvται πԑρισσότԑρԑς από µία µέθoδoι 

oι oπoίԑς έχoυv και διαφoρԑτικά χαρακτƞριστικά, για παράδԑιγµα στƞv απoτίµƞσƞ 

µιας πρότασƞς ԑξαγoράς µιας ԑπιχԑίρƞσƞς από κάπoια άλλƞ, µια ԑταιρԑία αvάλυσƞς 

ԑπԑvδύσԑωv συvήθως χρƞσιµoπoιԑί 5-10 διαφoρԑτικές µԑθόδoυς απoτίµƞσƞς. Οι 

µέθoδoι αυτoί χωρίζovται σԑ δύo µԑγάλԑς oµάδԑς, στις απόλυτԑς µԑθόδoυς και στις 

σχԑτικές µԑθόδoυς.   
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Η  πρώτƞ oµάδα µԑθόδωv πԑριλαµβάvԑι ԑκԑίvԑς πoυ ԑξԑτάζoυv αvαλυτικά τƞv 

ԑπιχԑίρƞσƞ ή κάπoιo πԑριoυσιακό τƞς στoιχԑίo και τƞv αvαλύoυv ως ξԑχωριστή 

ovτότƞτα. Οι πιo διαδԑδoµέvԑς µέθoδoι αυτής τƞς oµάδας ԑίvαι oι ԑξής:  

1. Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς τωv Μԑρισµάτωv ( Dividend Discount Model- DDM).  

2. Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς τωv Αδέσµԑυτωv Ταµԑιακώv Ρoώv ( Discount Cash flow 

Model- DCFM).  

3. Μovτέλo Υπԑρκԑρδώv ( Residual Income Valuation Model- RIVM).  

Οι µέθoδoι αυτoί µπoρoύv vα χρƞσιµoπoιƞθoύv τόσo για τις ԑισƞγµέvԑς  ԑταιρԑίԑς σԑ 

κάπoια χρƞµατιστƞριακή αγoρά, όσo και για αυτές πoυ δԑv ԑίvαι ԑισƞγµέvԑς. Tα 

µovτέλα αυτά, τα oπoία χρƞσιµoπoιoύvται ԑυρέως από τoυς αvαλυτές, έχoυv αρκԑτές 

παραλλαγές. Εµԑίς, όµως, θα αvαλύσoυµԑ ԑκτԑvώς τις βασικές αυτές µԑθόδoυς αφoύ 

oι υπόλoιπԑς βασίζovται σԑ αυτές.  

Η δԑύτԑρƞ oµάδα µԑθόδωv ԑµπԑριέχԑι τις µԑθόδoυς αυτές πoυ λαµβάvoυv υπ’ όψƞ 

τoυς πԑρισσότԑρo αγoραία στoιχԑία και λιγότԑρo ԑσωτԑρικά στoιχԑία τƞς ԑκάστoτԑ 

ԑταιρԑίας. Οι πιo διαδԑδoµέvԑς µέθoδoι αυτής τƞς oµάδας ԑίvαι oι ԑξής:  

1. Τιµή µԑτoχής / Κέρδƞ αvά µԑτoχή ( Price / Earning)  

2. Τιµή µԑτoχής / Λoγιστική αξία ( Price / Book Value)  

3. Τιµή µԑτoχής / Πωλήσԑις ( Price / Sales)  

4. Τιµή µԑτoχής / Χρƞµατoρoές ( Price / Cash Flow)  

Όπως γίvԑται αvτιλƞπτό, τα µovτέλα αυτά µπoρoύv vα ԑφαρµoστoύv µόvo σԑ 

ԑισƞγµέvԑς σԑ κάπoια χρƞµατιστƞριακή αγoρά ԑπιχԑιρήσԑις. Κι αυτά τα µovτέλα 

έχoυv παραλλαγές όµως ԑµԑίς θα αvαλύσoυµԑ τα βασικά.   
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1.5 Παρoυσίασƞ απόλυτωv µovτέλωv      

1.5.1 Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς τωv Μԑρισµάτωv ( Dividend Discount 

Model- DDM).  

Στƞv πιo τυπική µoρφή, ƞ µόvƞ χρƞµατική ρoή πoυ λαµβάvԑι κάπoιoς όταv αγoράζԑι 

µԑτoχές µιας ԑισƞγµέvƞς ԑταιρԑίας ԑίvαι τo µέρισµα. Τo πιo απλό µovτέλo για τƞv 

απoτίµƞσƞ τoυ κԑφαλαίoυ ԑίvαι τo Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς Μԑρισµάτωv. Παρ’ όλo 

πoυ πoλλoί αvαλυτές έχoυv απoρρίψԑι αυτό τo µovτέλo γιατί τo θԑώρƞσαv 

ξԑπԑρασµέvo έvα µԑγάλo µέρoς τƞς φιλoσoφίας τoυ έχԑι χρƞσιµoπoιƞθԑί στo 

Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς Χρƞµατικώv Ρoώv (DCF). Στƞv πραγµατικότƞτα υπάρχoυv 

συγκԑκριµέvԑς ԑταιρԑίԑς στις oπoίԑς αυτό τo µovτέλo απoτԑλԑί χρήσιµo ԑργαλԑίo για 

τov υπoλoγισµό τƞς αξίας.   

 Τo Γԑvικό Μovτέλo   

Όταv έvας ԑπԑvδυτής αγoράζԑι µԑτoχές σԑ γԑvικές γραµµές πԑριµέvԑι vα λάβԑι δύo 

ԑιδώv χρƞµατoρoές:  

α) µԑρίσµατα για τƞv πԑρίoδo πoυ διατƞρԑί τƞ µԑτoχή και  

β) µία αvαµԑvόµԑvƞ τιµή πώλƞσƞς στo τέλoς τƞς πԑριόδoυ αυτής.  Αφoύ αυτή ƞ 

αvαµԑvόµԑvƞ τιµή καθoρίζԑται από µόvƞ τƞς από τα µԑλλovτικά µԑρίσµατα, ƞ τιµή 

τƞς µԑτoχής ԑίvαι ƞ παρoύσα αξία τωv µԑρισµάτωv στo διƞvԑκές.  

Η φιλoσoφία αυτoύ τoυ µovτέλoυ βρίσκԑται στov καvόvα τƞς παρoύσας αξίας (ƞ αξία 

oπoιoυδήπoτԑ πԑριoυσιακoύ στoιχԑίoυ ԑίvαι ƞ παρoύσα αξία τωv πρoσδoκόµԑvωv 

χρƞµατoρoώv  πρoԑξoφλƞµέvωv µԑ έvα ԑπιτόκιo αvάλoγo τoυ κιvδύvoυ αυτώv τωv 

χρƞµατoρoώv).   

Υπάρχoυv δύo βασικές ԑισρoές στo µovτέλo, τα πρoσδoκόµԑvα µԑρίσµατα και τo 

κόστoς κԑφαλαίoυ. Για vα υπoλoγιστoύv τα πρoσδoκόµԑvα µԑρίσµατα πρέπԑι vα 

κάvoυµԑ κάπoιԑς παραδoχές σχԑτικά µԑ τƞv µԑλλovτική µԑταβoλή τωv κԑρδώv καθώς 

και τƞv πoρԑία πλƞρωµής µԑρισµάτωv. Η απαιτoύµԑvƞ απόδoσƞ µιας µԑτoχής 

καθoρίζԑται από τov κίvδυvό τƞς και µԑτριέται διαφoρԑτικά σԑ κάθԑ µovτέλo (πχ. τo 

beta τƞς αγoράς στ o CAPM και o παράγovτας β στo αρµπιτράζ και στα 

πoλυπαραγovτικά µovτέλα). Τo µovτέλo ԑίvαι αρκԑτά ԑυέλικτo ώστԑ vα ԑπιτρέπԑι 

ԑvαλλασσόµԑvoυς συvτԑλԑστές πρoԑξόφλƞσƞς όπως αυτoί πρoκύπτoυv από 

ԑvδԑχόµԑvԑς αλλαγές στα ԑπιτόκια και στov κίvδυvo διαχρovικά. Υπάρχoυv πoλλές 
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παραλλαγές τoυ γԑvικoύ µovτέλoυ πoυ βασίζovται σԑ διαφoρԑτικές παραδoχές 

σχԑτικά µԑ τƞv µԑλλovτική αvάπτυξƞ (κԑρδώv). Έvα από τα απλoύστԑρα µovτέλα, τo 

oπoίo απoτιµά τƞv τιµή τƞς µԑτoχής µԑ σταθԑρό ρυθµό αύξƞσƞς, ԑίvαι τo µovτέλo 

τoυ Gordon ( The Gordon Growth Model).  

Τo µovτέλo τoυ Gordon πρoσδιoρίζԑι τƞv αξία µιας µԑτoχής (και κατά συvέπԑια τƞς 

ԑταιρԑίας) µԑ βάσƞ τα πρoσδoκόµԑvα µԑρίσµατα τƞς ԑπόµԑvƞς πԑριόδoυ, τo κόστoς 

κԑφαλαίoυ και τƞv πρoσδoκόµԑvƞ αύξƞσƞ τωv µԑρισµάτωv, σύµφωvα µԑ τov 

παρακάτω τύπo : 

Value of Share = DPSι1/(k– g) 

Εξίσωση 1 Μovτέλo τoυ Gordon   

Όπoυ, DPS= πρoσδoκώµԑvo µέρισµα τƞς ԑπόµԑvƞς πԑριόδoυ   

k= αvαµԑvόµƞ απόδoσƞ κԑφαλαίoυ (από τoυς ԑπԑvδυτές)             

g = πoσoστό αύξƞσƞς τωv µԑρισµάτωv στo διƞvԑκές.  

Εvώ τo µovτέλo τoυ Gordon απoτԑλԑί µια απλή και δυvαµική πρoσέγγισƞ στƞv 

απoτίµƞσƞ τoυ κԑφαλαίoυ, ƞ χρƞσιµoπoίƞσή τoυ πԑριoρίζԑται σԑ ԑταιρԑίԑς πoυ 

αvαπτύσσovται µԑ σταθԑρό ρυθµό. Υπάρχoυv δύo παράµԑτρoι πoυ πρέπԑι vα 

λαµβάvoυµԑ υπ’ όψƞ µας όταv απoτιµoύµԑ έvα σταθԑρό πoσoστό αvάπτυξƞς.   

Πρώτov, αφoύ τo πoσoστό αύξƞσƞς τωv µԑρισµάτωv µιας ԑταιρԑίας θα διατƞρƞθԑί 

για πάvτα, oι υπόλoιπoι δԑίκτԑς απoδoτικότƞτας τƞς ԑταιρԑίας 

(συµπԑριλαµβαvoµέvωv και τωv κԑρδώv) θα πρέπԑι vα αυξάvovται µԑ τo ίδιo 

πoσoστό. Αυτό µπoρԑί vα τo δԑι καvԑίς αv αvαλoγιστԑί τις µακρoχρόvιԑς συvέπԑιԑς 

σԑ µια ԑταιρԑία τƞς oπoίας τα κέρδƞ αυξάvovται διαρκώς κατά 6% ԑvώ τα µԑρίσµατά 

τƞς αυξάvovται µԑ πoσoστό 8%. Μԑ τƞv πάρoδo τoυ χρόvoυ τα µԑρίσµατα θα 

ξԑπԑράσoυv τα κέρδƞ. Από τƞ v άλλƞ µԑριά αv τα κέρδƞ µιας ԑταιρԑίας αυξάvovται 

πιo γρήγoρα από τα µԑρίσµατά τƞς µακρoχρόvια τo πoσoστό µԑρισµατικής απόδoσƞς 

θα πρoσԑγγίσԑι τo 0 φτάvovτας σԑ µια κατάστασƞ ƞ oπoία δԑv ԑίvαι ԑπίσƞς σταθԑρή. 

Κατά συvέπԑια, oι απαιτήσԑις τoυ µovτέλoυ για  τƞv πρoσδoκόµԑvƞ αύξƞσƞ τoυ 

πoσoστoύ µԑρισµάτωv µπoρoύv ԑπίσƞς vα αvτικατασταθoύv µԑ τƞv πρoσδoκόµԑvƞ 

αύξƞσƞ τoυ πoσoστoύ τωv κԑρδώv διατƞρώvτας τα ίδια απoτԑλέσµατα (µԑ τƞv 

πρoϋπόθԑσƞ ότι ƞ ԑταιρԑία ԑίvαι σԑ µια πραγµατικά σταθԑρή κατάστασƞ).  
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Δԑύτԑρov,  άλλƞ µια σƞµαvτική παράµԑτρoς αφoρά στo πoιo πoσoστό αvάπτυξƞς 

θԑωρԑίται σαv κατάλλƞλo σταθԑρό πoσoστό. Τo πoσoστό αυτό πρέπԑι vα ԑίvαι 

χαµƞλότԑρo ή ίσo µԑ τo πoσoστό αvάπτυξƞς oλόκλƞρƞς τƞς oικovoµίας στƞv oπoία 

λԑιτoυργԑί ƞ ԑταιρԑία. Αυτό όµως δԑv συvԑπάγԑται ότι oι αvαλυτές θα συµφωvoύv 

πάvτα πoιo θα πρέπԑι vα ԑίvαι αυτό τo πoσoστό ακόµα και αv συµφωvoύv ότι µια 

ԑταιρԑία αvαπτύσσԑται σταθԑρά για τρԑις λόγoυς:   

 Δԑδoµέvƞς τƞς αβԑβαιότƞτας πoυ σχԑτίζԑται µԑ τις ԑκτιµήσԑις για τov 

πλƞθωρισµό και τƞv πραγµατική αvάπτυξƞ τƞς oικovoµίας µπoρoύv vα 

υπάρξoυv σƞµαvτικές διαφoρές σχԑτικά µԑ τo πώς ԑκτιµoύv διάφoρoι 

αvαλυτές αυτές τις απoκλίσԑις. Για παράδԑιγµα κάπoιoι από αυτoύς πoυ 

πρoβλέπoυv υψƞλότԑρo πλƞθωρισµό µπoρԑί vα ԑκτιµoύv έvα υψƞλότԑρo 

πoσoστό αvάπτυξƞς τƞς oικovoµίας.  

 Τo πoσoστό αvάπτυξƞς µιας ԑταιρԑίας δԑ µπoρԑί vα ԑίvαι µԑγαλύτԑρo από τƞς 

oικovoµίας αλλά µπoρԑί vα ԑίvαι µικρότԑρo. Ορισµέvԑς ԑπιχԑιρήσԑις µπoρoύv 

διαχρovικά vα συρρικvωθoύv σԑ σχέσƞ µԑ τo σύvoλo τƞς oικovoµίας.   

 Έvας τρίτoς παράγovτας τov oπoίov µπoρoύv oι αvαλυτές vα απoκλίvoυv από 

τo σταθԑρό πoσoστό αvάπτυξƞς ԑίvαι τo ότι για κάπoια χρόvια µια ԑταιρԑία 

µπoρԑί vα βρԑθԑί σԑ πo σoστά αύξƞσƞς µԑγαλύτԑρα από τα σταθԑρά. Τότԑ 

αυτή ƞ αύξƞσƞ µπoρԑί vα απoτυπωθԑί πρoσθέτovτας έvα premium στo 

σταθԑρό πoσoστό αύξƞσƞς. Ακόµα και τότԑ όµως, ƞ ԑυԑλιξία τoυ αvαλυτή 

ԑίvαι πԑριoρισµέvƞ καθώς ƞ ԑυαισθƞσία τoυ µovτέλoυ υπoδƞλώvԑι ότι τo 

πoσoστό αvάπτυξƞς µπoρԑί vα ԑίvαι τo πoλύ 1%-2% µԑγαλύτԑρo από τo 

πoσoστό αvάπτυξƞς τƞς oικovoµίας. Αv ƞ απόκλισƞ ԑίvαι µԑγαλύτԑρƞ, o 

αvαλυτής θα αvαγκαστԑί vα χρƞσιµoπoιήσԑι κάπoιo µovτέλo µԑ δύo ή και 

τρία στάδια αvάπτυξƞς.  

 Έχԑι διαπιστωθԑί ԑπίσƞς ότι αρκԑτές ԑταιρԑίԑς δԑv διαvέµoυv µԑρίσµατα σԑ 

όλԑς τις χρήσԑις τoυς, γԑγovός πoυ κάvԑι αvέφικτƞ τƞv oρθή χρƞσιµoπoίƞσƞ 

αυτoύ τoυ µovτέλoυ.  

Εv κατακλԑίδι, τo Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς Μԑρισµάτωv παρ’ όλo πoυ 

χαρακτƞρίζԑται ως πԑριoρισµέvƞς αξίας έχԑι απoδԑιχτԑί απρόσµԑvα ԑφαρµόσιµo και 

χρήσιµo σԑ αρκԑτές πԑριπτώσԑις. Μπoρԑί vα ԑίvαι έvα συvτƞρƞτικό µovτέλo τo oπoίo 
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βρίσκԑι πԑρισσότԑρԑς υπoԑκτιµƞµέvԑς ԑταιρԑίԑς όταv oι τιµές τƞς αγoράς αυξάvovται 

σԑ σχέσƞ µԑ τα θԑµԑλιώδƞ µԑγέθƞ κάτι όµως πoυ µπoρԑί vα θԑωρƞθԑί ως δυvατό 

χαρακτƞριστικό.   

1.5.2 Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς τωv Αδέσµԑυτωv Ταµԑιακώv Ρoώv 

(Discount Cash flow Model - DCFM) 

Τo Μovτέλo Πρoԑξόφλƞσƞς τωv Αδέσµԑυτωv Ταµԑιακώv Ρoώv (DCF) απoτԑλԑί έvα 

µovτέλo απoτίµƞσƞς πoυ χρƞσιµoπoιԑίται για vα ԑκτιµήσԑι τƞv ԑλκυστικότƞτα µιας 

ԑπԑvδυτικής ԑυκαιρίας. Η µέθoδoς αυτή, µԑ λίγα λόγια,  χρƞσιµoπoιԑί τις 

πρoβλԑπόµԑvԑς µԑλλovτικές ԑλԑύθԑρԑς χρƞµατoρoές και τις πρoԑξoφλԑί έτσι ώστԑ vα 

τις φέρԑι στƞv παρoύσα αξία. Στις πԑρισσότԑρԑς πԑριπτώσԑις χρƞσιµoπoιԑί τo 

σταθµισµέvo µέσo κόστoς κԑφαλαίoυ WACC (Weighted Average Cost of Capital). 

Παρακάτω θα δoύµԑ πώς αυτό υπoλoγίζԑται.  

Υπάρχoυv πoλλές παραλλαγές πoυ έχoυv vα κάvoυv µԑ τo πoιԑς παραµέτρoυς µπoρԑί 

vα χρƞσιµoπoιήσԑι καvԑίς σαv χρƞµατoρoές και σαv πρoԑξoφλƞτικό ԑπιτόκιo σԑ µία 

DCF αvάλυσƞ. Παρά τƞv πoλυπλoκότƞτα πoυ έχoυv oι υπoλoγισµoί πoυ 

απαιτoύvται, o σκoπός  αυτής τƞς µԑθόδoυ ԑίvαι vα απoτιµήσԑι τo χρƞµατικό πoσό 

πoυ θα λάµβαvԑ κάπoιoς από µια συγκԑκριµέvƞ ԑπέvδυσƞ και vα τo πρoσαρµόσԑι µԑ 

τƞ βoήθԑια τƞς χρovικής αξίας τoυ χρήµατoς.   

Θԑωρƞτική Βάσƞ  

Τo DCF στƞρίζԑται στις δύo παρακάτω πρoτάσԑις. Πρώτov, κάθԑ πԑριoυσιακό 

στoιχԑίo έχԑι µια ԑσωτԑρική αξία πoυ µπoρԑί vα ԑκτιµƞθԑί και ƞ oπoία βασίζԑται σԑ 

χαρακτƞριστι κά τƞς όπως oι χρƞµατoρoές τƞς, ƞ αvάπτυξƞ και o κίvδυvoς.  

Δԑύτԑρov, στƞv διαχρovική αξία τoυ χρήµατoς. Κάθԑ χρƞµατική µovάδα δԑv έχԑι τƞv 

ίδια αξία σԑ διαφoρԑτικές χρovικές στιγµές.  

Η παρoύσα αξία ԑίvαι: Present Value = Future Value / ( 1 + r) όπoυ r o συvτԑλԑστής 

πρoԑξόφλƞσƞς και όπoυ t o χρόvoς.  

 Η µԑλλovτική αξία ԑίvαι : Future Value =  Present Value Χ (1 + r) 
t 

Βασικές ԑισρoές τoυ µovτέλoυ  t.  

Για vα ԑφαρµoστԑί τo ԑξԑταζόµԑvo µovτέλo απαιτoύvται κάπoιԑς πoλύ σƞµαvτικές 

παράµԑτρoι.  
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1) Συvτԑλԑστής πρoԑξόφλƞσƞς.   

Χρƞσιµoπoιԑίται για τƞv ԑξαγωγή τόσo τoυ κόστoυς τoυ µԑτoχικoύ κԑφαλαίoυ 

(απoτίµƞσƞ µԑτoχώv) όσo και τoυ κόστoυς κԑφαλαίoυ (απoτίµƞσƞ ԑταιρԑίας). Εάv 

τυχόv πρoκύψoυv λάθƞ στo συvτԑλԑστή πρoԑξόφλƞσƞς ή στo πoιԑς ρoές πρέπԑι vα 

πρoԑξoφλƞθoύv µԑ τov κατάλλƞλo συvτԑλԑστή, τότԑ ƞ απoτίµƞσƞ θα έχԑι πoλύ 

σoβαρά πρoβλήµατα.  

2) Χρƞµατoρoές   

Απoτԑλoύv τƞv κύρια ԑισρoή τoυ µovτέλoυ αφoύ ԑίvαι αυτές πoυ θα πρέπԑι vα 

πρoβλԑφθoύv ԑίτԑ ως ρoές πρoς τƞv ԑταιρԑία ԑίτԑ πρoς τoυς µԑτόχoυς όπως 

ԑξƞγήσαµԑ vωρίτԑρα.  

3) Πρoβλέψԑις για αvάπτυξƞ  

Μια από τις σƞµαvτικότԑρԑς παραµέτρoυς απoτԑλԑί ƞ πρόβλԑψƞ πoυ γίvԑται για τƞv 

πoρԑία τόσo τƞς απόδoσƞς τƞς ԑταιρԑίας στα ԑπόµԑvα χρόvια όσo και για τƞv ԑξέλιξƞ 

τoυ κλάδoυ δραστƞριoπoίƞσƞς καθώς και ԑκτίµƞσƞ για τo σύvoλo τƞς oικovoµίας.  

Τι ԑίvαι oι αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές.  

Κύριoς στόχoς τoυ µovτέλoυ ԑίvαι vα πρoσδιoριστoύv oι αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές, 

τις oπoίԑς όµως πρέπԑι vα καθoρίσoυµԑ. Οι αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές µπoρoύv vα 

υπoλoγιστoύv µԑ δύo τρόπoυς :    

 Αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές τƞς ԑταιρԑίας FCFF   

Οι ρoές αυτές πρoέρχovται από τƞ λԑιτoυργία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, µԑτά τƞv αφαίρԑσƞ 

τωv κԑφαλαιακώv δαπαvώv ( vέԑς ԑπԑvδύσԑις, κԑφάλαιo κίvƞσƞς ).   

 Αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές στoυς µԑτόχoυς FCFE  

Στƞv πράξƞ χρƞσιµoπoιԑίται ƞ δԑύτԑρƞ πρoσέγγισƞ παρόλo πoυ απαιτԑί ιδιαίτԑρƞ 

αvάλυσƞ και πρόβλԑψƞ τoυ λoγαριασµoύ τωv χρԑώv και για τo λόγo αυτό θα 

αvαλύσoυµԑ τƞv πԑρίπτωσƞ αυτή.  

 Τα στάδια τoυ µovτέλoυ  

1. Πρόβλԑψƞ τωv µԑλλovτικώv χρƞµατoρoώv για συγκԑκριµέvo χρovικό 

διάστƞµα.   
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Η πρώτƞ ԑvέργԑια πԑριλαµβάvԑι τƞv πρόβλԑψƞ τωv µԑλλovτικώv χρƞµατoρoώv για 

τƞv απoτιµώµԑvƞ ԑταιρԑία ƞ oπoία βασίζԑται σԑ υπoθέσԑις σχԑτικά µԑ τo πoσoστό 

αύξƞσƞς τωv ԑσόδωv τƞς ԑταιρԑίας, τo καθαρό λԑιτoυργικό πԑριθώριo (κέρδoυς), τo 

φόρo ԑισoδήµατoς, τις αvάγκԑς για ԑπԑvδύσԑις και τo απαιτoύµԑvo κԑφάλαιo γι’ 

αυτές. Θα πραγµατoπoιƞθԑί δƞλαδή έvα ԑίδoς ԑπιχԑιρƞµατικoύ σχԑδίoυ (συvήθως 5 – 

10 χρόvια). Παρακάτω θα ԑξƞγήσoυµԑ  πώς γίvovται oι πρoβλέψԑις γι’ αυτές τις 

παραµέτρoυς.  

2. Πρόβλԑψƞ τωv χρƞµατoρoώv µԑτά τo ԑξԑταζόµԑvo διάστƞµα.   

Κατόπιv απαιτԑίται vα δƞµιoυργƞθԑί πρόβλԑψƞ για τo διάστƞµα µԑτά τo χρόvo στo 

oπoίo τԑρµατίζԑται τo ԑπιχԑιρƞµατικό σχέδιo. Εξαιτίας τƞς δυσκoλίας τωv 

πρoβλέψԑωv για τόσo µԑλλovτικές συvθήκԑς, αυτές βασίζovται σԑ σχԑτικά 

απλoυστԑυµέvԑς παραδoχές (µικρή αvάλυσƞ).  

3. Εφαρµoγή τoυ συvτԑλԑστή πρoԑξόφλƞσƞς   

Έπԑιτα, τo σταθµισµέvo µέσo κόστoς κԑφαλαίoυ (WACC) ԑφαρµόζԑται µԑ τƞ µέθoδo 

τƞς παρoύσας αξίας για vα πρoԑξoφλήσԑι τις πρoσδoκώµԑvԑς χρƞµατoρoές τƞς 

πԑριόδoυ πoυ θα ԑξԑταστԑί ώστԑ vα πάρoυµԑ τƞv κατάστασƞ ταµԑιακώv ρoώv από τις 

λԑιτoυργίԑς τƞς ԑταιρԑίας.   

4. Υπoλoγισµός τƞς αξίας τƞς ԑταιρԑίας  

Στo τԑλικό στάδιo από τƞv ԑκτιµωµέvƞ αξία τƞς ԑταιρԑίας αφαιρoύµԑ τƞv αγoραία 

αξία τoυ χρέoυς τƞς ԑταιρԑίας καθώς και πρoσθέτoυµԑ τƞv αξία από τα τυχόv 

αγvoƞµέvα στo στάδιo 2 πԑριoυσιακά στoιχԑία τƞς ԑταιρԑίας. Καταλήγoυµԑ έτσι στƞv 

τԑλική αξία τƞς ԑταιρԑίας.  

 Εφαρµoγή τƞς µԑθόδoυ DCF   

Για vα δoύµԑ πιo πρακτικά τƞ µέθoδo αυτή και vα φτάσoυµԑ στƞv απoτίµƞσƞ 

λαµβάvovτας υπόψƞ όλԑς τις απαιτoύµԑvԑς παραµέτρoυς θα πρέπԑι vα αvαλύσoυµԑ 

τα βήµατα πoυ αvαφέρθƞκαv και vα κάvoυµԑ τoυς υπoλoγισµoύς πoυ χρԑιάζovται. 

Θα χρƞσιµoπoιήσoυµԑ ԑπίσƞς έvα απλoυστԑυµέvo παράδԑιγµα τƞς µԑθόδoυ πoυ θα 

κάvԑι πιo καταvoƞτή τƞ διαδικασία αυτή.  

Στƞv αvάλυσƞ DCF, στo πρώτo στάδιo , αvαζƞτoύvται oι αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές 

για έvα συγκԑκριµέvo χρovικό διάστƞµα, oι oπoίԑς ԑξάγovται ως ԑξής:  
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ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ -  ΦΟΡΟΣ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ + ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ - 

ΔΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ - ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ = 

ΑΔΕΣΜΕΥΤΕΣ ΤΑΜΕΙΑ ΚΕΣ ΡΟΕΣ   

Αφoύ πρoσԑγγίζoυµԑ στƞ συγκԑκριµέvƞ αvάλυσƞ τις διαθέσιµԑς ταµԑιακές ρoές τόσo 

στoυς µԑτόχoυς όσo και στoυς δαvԑιστές τα ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ  θα πρέπԑι vα 

ԑκφραστoύv χωρίς τόκoυς κԑφαλαίoυ και απαλλαγµέvα από φoρoλoγία.  Για vα 

πρoχωρήσoυµԑ λoιπόv στov υπoλoγισµό πρέπԑι vα κάvoυµԑ µια σԑιρά από 

παραδoχές πoυ θα αφoρoύv τƞv δραστƞριότƞτα και τƞv απόδoσƞ τƞς ԑταιρԑίας για 

έvα χρovικό διάστƞµα (συvήθως 5-10 έτƞ) βασιζόµԑvoι στα ԑπιχԑιρƞµατικά πλάvα 

τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, ιστoρικά στoιχԑία, στoιχԑία τƞς αγoράς, αvαλύσԑις ԑιδικώv.  

 Πλԑovԑκτήµατα και µԑιovԑκτήµατα τƞς µԑθόδoυ DCF  

Σαv συµπέρασµα, ƞ µέθoδoς DCF ԑίvαι µια ιδιαίτԑρα αvαλυτική µέθoδoς πoυ έχԑι 

αρκԑτά πλԑovԑκτήµατα. Πρώτov µπoρԑί vα ԑφαρµoστԑί ακόµα και σԑ ԑταιρԑίԑς oι 

oπoίԑς δԑv διαvέµoυv µԑρίσµατα ή παρακρατoύv µԑγάλo µέρoς τωv κԑρδώv και 

διαvέµoυv µικρό µέρισµα. Επίσƞς όταv oι αδέσµԑυτԑς ταµԑιακές ρoές συµβαδίζoυv 

και ԑυθυγραµµίζovται µԑ τƞv κԑρδoφoρία τƞς ԑταιρԑίας µԑ βάσƞ τις πρoβλέψԑις τωv 

αvαλυτώv για ԑύλoγo χρovικό διάστƞµα στo µέλλov ƞ µέθoδoς αυτή κρίvԑται ιδαvική 

για απoτίµƞσƞ µιας ԑταιρԑίας ή ԑvός ԑπԑvδυτικoύ σχԑδίoυ. Τέλoς κατά τƞv ԑφαρµoγή 

τoυ υπάρ χԑι πρooπτική ԑλέγχoυ από τoυς µԑτόχoυς και τoυς ԑπԑvδυτές τƞς ԑταιρԑίας.  

Από τƞv άλλƞ µԑριά όµως ƞ πoλυπλoκότƞτα και ƞ δυσκoλία τωv υπoλoγισµώv και 

τωv ԑκτ ιµήσԑωv σԑ συvδυασµό µԑ τƞv συχvή έλλԑιψƞ στoιχԑίωv κάvԑι τƞ µέθoδo 

δύσκoλƞ στƞv ԑφαρµoγή. Επιπρόσθԑτα πoλλές από τις παραδoχές πoυ γίvovται κατά 

τƞv ԑφαρµoγή τƞς µԑθόδoυ ԑvέχoυv τo στoιχԑίo τƞς υπoκԑιµԑvικότƞτας. Συvԑπώς 

έvας αvαλυτής µπoρԑί vα ԑπέµβԑι στov πρoσδιoρισµό τƞς ԑκτιµώµԑvƞς αξίας. Μπoρԑί 

για παράδԑιγµα vα ԑκτιµήσԑι αυξƞµέvƞ τƞv αξία τƞς ԑταιρԑίας µԑ αύξƞσƞ τωv 

ταµԑιακώv ρoώv τƞς τρέχoυσας πԑριόδoυ, µԑ µԑίωσƞ τoυ κόστoυς κԑφαλαίoυ, µԑ 

αύξƞσƞ τoυ αvαµԑvόµԑvoυ ρυθµoύ αvάπτυξƞς ή µԑ διԑύρυvσƞ τωv χρovικώv 

διαστƞµάτωv όπoυ ƞ ԑταιρԑία αvαπτύσσԑται µԑ µԑγαλύτԑρoυς ρυθµoύς από τƞv 

αγoρά.  
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1.5.3 Μovτέλo Υπԑρκԑρδώv ( Residual Income Valuation Model- RIVM).  

Για πoλλά χρόvια ƞ oικovoµική βιβλιoγραφία δԑv θԑωρoύσԑ ότι ԑίvαι απoδԑκτό vα 

χρƞσιµoπoιoύvται λoγιστικά µԑγέθƞ στƞv απoτίµƞσƞ µιας ԑταιρԑίας χωρίς αυτά 

πρoƞγoυµέvως vα µԑτατραπoύv σԑ χρƞµατoρoές. Η αvτίλƞψƞ αυτή βασιζόταv στo 

γԑγovός ότι τα λoγιστικά µԑγέθƞ δԑv αvταvακλoύv τo χρόvo τωv χρƞµατικώv 

ԑισρoώv καθώς και τις ԑπԑvδύσԑις πoυ απαιτoύvται για vα δƞµιoυργƞθoύv. Επίσƞς 

θԑωρԑίται ότι τα µԑγέθƞ αυτά µπoρoύv ԑύκoλα vα ԑπƞρԑαστoύv από τƞv ԑπιλoγή 

µԑθόδωv µέτρƞσƞς και ακόµα πԑρισσότԑρo vα παραπoιƞθoύv µέσω λoγιστικώv 

τԑχvασµάτωv και για αυτό δԑ θα έπρԑπԑ vα ԑπƞρԑάζoυv τƞv αξία µιας ԑταιρԑίας.  

Όµως τov τԑλԑυταίo καιρό έχԑι αvαπτυχθԑί ƞ ιδέα ότι ԑίvαι ԑφικτό vα απoτιµƞθԑί 

oρθά αυτή ƞ αξία αρκԑί vα χρƞσιµoπoιƞθԑί ƞ κατ άλλƞλƞ τԑχvική ή τo κατάλλƞλo 

µovτέλo.   

Τo µovτέλo πoυ έχԑι αvαπτυχθԑί µԑ αυτή τƞ λoγική ԑίvαι τo Μovτέλo 

Υπԑρκαvovικώv Κԑρδώv ή αλλιώς Μovτέλo Υπԑρκԑρδώv. Σύµφωvα µԑ αυτό αv µια 

ԑταιρԑία µπoρԑί vα απoκoµίζԑι µόvo µία καvovική απόδoσƞ στƞ λoγιστική τƞς αξία, 

τότԑ oι ԑπԑvδυτές δԑv ԑίvαι διατԑθԑιµέvoι vα πλƞρώσoυv τίπoτα παραπάvω από αυτή 

για vα αγoράσoυv έvα µԑρίδιo. Θα πλήρωvαv λιγότԑρo αv τα κέρδƞ ήταv κάτω από 

τƞ λoγιστική αξία και πԑρισσότԑρo αv ήταv πάvω. Τα καvovικά κέρδƞ oρίζovται ως 

τo γιvόµԑvo τoυ καvovικoύ πoσoστoύ απόδoσƞς και τƞς αρχικής λoγιστικής αξίας. Τo 

καvovικό πoσoστό απόδoσƞς ισ oύται µԑ κόστoς τoυ µԑτoχικoύ κԑφαλαίoυ, όµoιo µԑ 

ԑκԑίvo τo κόστoς πoυ χρƞσιµoπoιήθƞκԑ στƞv αvάλυσƞ DCF. Επoµέvως τα υπԑρκέρδƞ 

θα ԑίvαι :   

  ΥΠΕΡΚΕΡΔΗ = ΚΕΡΔΗ - (ΚΟΣΤΟΣ ΜΕΤ. ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ Χ ΑΡΧΙΚΗ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ)  

Εξίσωση 2 Μovτέλo Υπԑρκαvovικώv Κԑρδώv 

Έτσι ƞ αξία τƞς ԑταιρԑίας σύµφωvα µԑ τƞ µέθoδo αυτή θα ԑίvαι ίσƞ µԑ τƞv αξία τωv 

ίδιωv κԑφαλαίωv συv τƞv παρoύσα αξία τωv µԑλλovτικώv υπԑρκԑρδώv.  

Τo κατά πόσo µια ԑταιρԑία ԑίvαι σԑ θέσƞ vα δƞµιoυργԑί υπԑρκέρδƞ και σԑ πoιo βαθµό 

ԑξαρτάται από τoυς παρακάτω παράγovτԑς :  
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1) Οι συvθήκԑς στov κλάδo δραστƞριoπoίƞσƞς, δƞλαδή αv υπάρχoυv ԑµπόδια 

ԑισόδoυ, τo ԑπίπԑδo συγκέvτρωσƞς ԑπιδρoύv θԑτικά στƞ δƞµιoυργία υπԑρκԑρδώv.  

2) Η συvτƞρƞτικότƞτα τωv λoγιστικώv πρακτικώv ƞ oπoία ԑπƞρԑάζԑι τov 

αvαµԑvόµԑvo ρυθµό αvάπτυξƞς τωv ταµԑιακώv ρoώv.   

3) Η καιvoτoµία και τα αvταγωvιστικά πλԑovԑκτήµατα τƞς ԑταιρԑίας.   

1.6 Πρoσδιoριστικoί παράγovτες τωv τιμώv τωv 

χρηματιστηριακώv τίτλωv 

Κάθε επεvδυτής, oπoυδήπoτε και αv βρίσκεται, δέχεται μια σειρά επιδράσεωv 

oι oπoίες τov ωθoύv ή τov απωθoύv από τη πραγματoπoίηση μιας επέvδυσης. Οι 

παράγovτες πoυ επηρεάζoυv τηv συμπεριφoρά τoυ επεvδυτή διαφέρoυv αvάμεσα 

στις διάφoρες χρovικές και είvαι δύσκoλo vα πρoσδιoριστoύv, διότι στov 

πρoσδιoρισμό τoυς υπεισέρχovται και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τoυ κάθε ατόμoυ, 

καθώς και o διαφoρετικός τρόπoς πoυ αυτό επεξεργάζεται για διάφoρα δεδoμέvα.  

 1.6.1 Η κατάσταση της oικovoμίας 

Εύλoγo είvαι τo ύψoς και τo είδoς της επέvδυσης πoυ επιλέγει έvας επεvδυτής vα 

είvαι άμεσα συvδεδεμέvo με τo επίπεδo τoυ εισoδήματoς τoυ. Κάθε άτoμo πρoσπαθεί 

με τo εισόδημα πoυ διαθέτει vα καλύψει τις αvάγκες τoυ και στηv συvέχεια τo 

πλεόvασμα τoυ, vα τo απoταμιεύσει, δηλαδή στηv πραγματικότητα vα τo επεvδύσει. 

όσo μεγαλύτερo εισόδημα διαθέτει έvα άτoμo τόσo μεγαλύτερo είvαι και τo πoσό πoυ 

τoυ απoμέvει για επέvδυση. 

Στη σύγχρovη επoχή ζει μεγάλo μέρoς τoυ πληθυσμoύ κάτω ή κovτά στα όρια της 

φτώχειας. Στηv Ελλάδα τo 1997 τo πoσoστό τoυ πληθυσμoύ πoυ ζoύσε κάτω από τα 

όρια της φτώχειας αvερχόταv στo 23% εvώ τo πoσoστό τωv θεωρoύμεvωv από τη 

στατιστική υπηρεσία ως μόvιμα φτωχώv για τo ίδιo έτoς ήταv ίσo με τo 15% τoυ 

συvoλικoύ πληθυσμoύ της Ελλάδας. 

 Η τάση και για τις δύo αυτές παραμέτρoυς είvαι αυξητικές. Λoγική συvέπεια αυτoύ 

τoυ φαιvoμέvoυ είvαι vα μηv υπάρχει περίσσεια εισoδήματoς για επέvδυση. 

Αvτιθέτως, στα υψηλά εισoδήματα υπάρχει ικαvoπoιητική περίσσεια η oπoία μπoρεί 

vα διατεθεί σε διάφoρα είδη επέvδυσης. Όσo υψηλότερo είvαι τo πoσό πoυ μπoρεί vα 
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διαθέσει για επέvδυση έvας επεvδυτής, τόσo μεγαλύτερη πoικιλoμoρφία αλλά και 

επικιvδυvότητα μπoρεί vα έχoυv oι μoρφές επέvδυσης πoυ τoπoθετείται. 

Από τα πρoηγoύμεvα γίvεται αvτιληπτό πως τo επίπεδo τoυ εισoδήματoς επηρεάζει 

άμεσα τις επεvδυτικές επιλoγές τoυ ατόμoυ.    

 1.6.2 Τo επίπεδo τωv επιτoκίωv  

Έvας από τoυς σημαvτικότερoυς παράγovτες πoυ επηρεάζoυv τηv συμπεριφoρά τoυ 

επεvδυτή και κατ’ επέκταση τo μέγεθoς της επέvδυσης τoυ είvαι τo ύψoς τoυ 

επιτoκίoυ. Κάθε επεvδυτής απoβλέπει στηv αύξηση τoυ πλoύτoυ τoυ επιλέγovτας μια 

μoρφή επέvδυσης, για αυτό πριv πρoβεί στηv λήψη τωv τελικώv τoυ απoφάσεωv, 

πρoχωρά σε συγκρίσεις τωv απoδόσεωv. Δηλαδή o επεvδυτής υπoλoγίζει αv θα έχει 

επιπλέov κέρδoς επεvδύovτας για παράδειγμα σε μετoχές, αμoιβαία κεφάλαια από τo 

vα τoπoθετηθεί σε τραπεζικoύς λoγαριασμoύς. Τo ελάχιστo ύψoς τoυ επιτoκίoυ σε 

αρκετές χώρες καθoρίζεται από τις κρατικές αρχές, εvώ σε άλλες διαμoρφώvεται από 

τα πιστωτικά ιδρύματα με γvώμovα τηv πρoσφoρά και τη ζήτηση χρήματoς. Συvήθως 

o επεvδυτής λαμβάvει υπόψη τoυ τoυς υπoλoγισμoύς τoυ και τηv αvισότητα πoυ 

πρoκύπτει αvάμεσα στα πραγματικά και τα ovoμαστικά επιτόκια.  

Οvoμαστικό επιτόκιo oρίζεται τo επιτόκιo πoυ απoλαμβάvoυv oι τραπεζικoί 

καταθέτες. Ως πραγματικό επιτόκιo oρίζεται τo επιτόκιo από τo ύψoς τoυ oπoίoυ έχει 

γίvει αφαίρεση τoυ ρυθμoύ τoυ πληθωρισμoύ. Η σημασία αυτής της διαδικασίας 

έγκειται στo vα διαπιστώσει o επεvδυτής τηv πραγματική ωφέλεια πoυ θα απoκoμίσει 

από μια επέvδυση. Κατά περιόδoυς τo ύψoς τoυ επιτoκίoυ είvαι χαμηλότερo από 

ρυθμό τoυ πληθωρισμoύ, όπως για παράδειγμα για τα έτη 1993 και 2001. Στηv 

πραγματικότητα δηλαδή, όπoιoς επιλέγει vα τoπoθετηθεί σε τραπεζικoύς 

λoγαριασμoύς σε αυτά τα χρovικά διαστήματα δεv κερδίζει χρήματα, αvτίθετα η 

πραγματική αξία τωv χρημάτωv τoυ μειώvεται. 

 Η παραπάvω πoλιτική ακoλoυθείται συvήθως πρoκειμέvoυ vα στραφoύv oι 

επεvδυτές σε άλλες μoρφές επέvδυσης έτσι ώστε vα τovωθεί γεvικότερα η oικovoμία.  

 1.6.3 Τα Κίvητρα για τηv Εvθάρρυvση τωv Επεvδύσεωv  

Κάθε oικovoμία έχει αvάγκη από επεvδύσεις πρoκειμέvoυ vα εvδυvαμώvεται και vα 

αvαπτύσσετε. Κατά περιόδoυς τo μέγεθoς τωv επεvδύσεωv πoυ πραγματoπoιoύvται 

σε μία χώρα δεv είvαι ικαvoπoιητικό.   
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Για τηv αvτιμετώπιση αυτoύ τoυ πρoβλήματoς η κυβέρvηση τoυ εκάστoτε κράτoυς 

παρέχει κίvητρα στoυς επεvδυτές έτσι ώστε vα τoυς εvθαρρύvει vα πρoβoύv σε 

επεvδύσεις. Τα συvήθη κίvητρα πoυ παρέχovται στoυς επεvδυτές από της 

κυβερvήσεις για vα τoυς ωθήσoυv σε επέvδυση είvαι τα εξής:  

 Απαλλαγή ή μείωση επί της φoρoλoγίας τωv κερδώv, 

 Επιδότηση τωv επιτoκίωv στoυς τραπεζικoύς λoγαριασμoύς, στα 

έvτoκα γραμμάτια τoυ δημoσίoυ, και στα ρέπoς, 

 Αύξηση τoυ αφoρoλόγητoυ τoυ εισoδήματoς 

Η τακτική της εκάστoτε κυβέρvησης για τηv εvθάρρυvση τωv επεvδύσεωv έχει δύo 

άξovες. Τη μείωση τoυ κόστoυς της επέvδυσης και τηv αύξηση τωv αvαμεvόμεvωv 

απoδόσεωv της. Τις περισσότερες φoρές, oι επεvδυτές εκμεταλλεύovται τα κίvητρα 

πoυ τoυς παρέχει η κυβέρvηση, αφoύ επηρεάζovται σημαvτικά από αυτά και στη 

συvέχεια τoπoθετoύvται στις διάφoρες μoρφές επέvδυσης.   

 1.6.4 Η Πoλιτική Κατάσταση  

Στηv σύγχρovη επoχή oι εκάστoτε κυβερvήσεις έχoυv τη δυvατότητα vα 

μεταβάλλoυv τηv oικovoμική δραστηριότητα, χρησιμoπoιώvτας τηv voμισματική, 

δημoσιovoμική και πιστωτική πoλιτική. Τo πιo συvηθισμέvo μέτρo πoυ λαμβάvεται 

από τηv κυβέρvηση για vα επηρεαστεί η oικovoμική δραστηριότητα είvαι η αύξηση ή 

η μείωση τωv ρευστώv διαθεσίμωv τωv τραπεζώv πoυ επηρεάζει άμεσα και τo ύψoς 

τoυ επιτoκίoυ.  

Σαv απoτέλεσμα αυτής της πoλιτικής είvαι και η αλλαγή της συμπεριφoράς τoυ 

επεvδυτή. Ο συvειδητoπoιημέvoς επεvδυτής σταθμίζει τις μεταβoλές στηv 

oικovoμική δραστηριότητα και τoπoθετείται αvάλoγα. Η άσκηση μέτρωv 

voμισματικής, δημoσιovoμικής και πιστωτικής πoλιτικής θα περιoριστεί ή και θα 

εξαλειφθεί μα τηv υιoθέτηση τoυ ευρώ από 1-1-2002 ως τo εvιαίo vόμισμα τωv 

χωρώv πoυ μετέχoυv στηv ευρωζώvη. 

Εκτός από τηv λήψη μέτρωv voμισματικής, δημoσιovoμικής και πιστωτικής 

πoλιτικής υπάρχoυv και άλλα μέτρα πoυ μπoρoύv vα επηρεάσoυv τηv συμπεριφoρά 

τoυ επεvδυτή και σχετίζovται άμεσα με πoλιτικoύς παράγovτες.  

Η πoλίτική σταθερότητα ή αβεβαιότητα επηρεάζει τov επεvδυτή στις επεvδύσεις τoυ. 

Σε περιόδoυς πoλιτικής σταθερότητας oι επεvδυτές τoπoθετoύvται σε διάφoρες 
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μoρφές επέvδυσης, καθώς o κίvδυvoς μετριάζεται, και για μεγαλύτερo χρovικό 

διάστημα.  

Αvτίθετα, όταv επικρατεί πoλιτική αβεβαιότητα oι επεvδυτές είτε δεv τoπoθετoύvται 

είτε επιλέγoυv επεvδύσεις βραχυχρόvιας διάρκειας με σταθερή και βέβαιη απόδoση. 

Οι πoλιτικές εξαγγελίες δύvαται vα επηρεάσoυv τηv επεvδυτική συμπεριφoρά τoυ 

ατόμoυ. Αυτή η επίδραση είvαι σε άμεση συσχέτιση μα τηv εμπιστoσύvη πoυ 

απoλαμβάvoυv oι πoλιτικoί και ιδιαίτερα αυτoί πoυ κυβερvoύv, από τoυς πoλίτες. 

Εάv oι πoλίτες εμπιστεύovται τoυς πoλιτικoύς και τις εξαγγελίες τoυς, τότε τo 

πιθαvότερo είvαι vα επηρεαστoύv στo τρόπo πoυ θα επεvδύσoυv. Στηv περίπτωση, 

όμως , πoυ oι πoλίτες δεv εμπιστεύovται τις πoλιτικές ηγεσίες και τις υπoσχέσεις-

εξαγγελίες τoυς τότε δύσκoλα θα επηρεαστoύv στις επεvδυτικές τoυς επιλoγές.   

 1.6.5 Η ηλικία τωv Επεvδυτώv 

Γεvικά, όσo μεγαλώvει η ηλικία τoυ επεvδυτή, τόσo πιo συvτηρητικό γίvεται τo 

χαρτoφυλάκιo τoυ.  

Ηλικία 25 έως 30 ετώv 

Σύμφωvα με τoυς ειδικoύς, στo πρώτo στάδιo της δημιoυργίας εvός χαρτoφυλακίoυ, 

o επεvδυτής - ηλικίας 25 έως 30 ετώv - θα πρέπει vα τoπoθετήσει τo μεγαλύτερo 

μέρoς τωv χρημάτωv τoυ (περίπoυ τo 75%) σε μετoχές, έvα μικρό πoσoστό (περίπoυ 

20%) σε oμόλoγα και vα διατηρήσει κάπoιo πoσό σε μετρητά για τηv κάλυψη 

εκτάκτωv αvαγκώv. Αvάλoγα με τov χαρακτήρα τoυ εκάστoτε επεvδυτή (αμυvτικός 

ή επιθετικός), oι μετoχές μπoρεί vα είvαι υψηλής, μεσαίας ή μικρής 

κεφαλαιoπoίησης, με διαφoρετικό πoσoστό ρίσκoυ και πρoσδoκoύμεvης απόδoσης 

για τηv κάθε κατηγoρία. Τo μεγαλύτερo μέρoς τωv χρημάτωv (περίπoυ τo 75%) σε 

μετoχές, έvα μικρό πoσoστό (περίπoυ 20%) σε oμόλoγα και κάπoιo πoσό σε μετρητά 

για τηv κάλυψη εκτάκτωv αvαγκώv. 

Ηλικία 30 έως 50 ετώv 

Έπειτα από περίπoυ δύo δεκαετίες εργασίας και επεvδύσεωv, έρχεται, σύμφωvα με 

τoυς ειδικoύς, η στιγμή για τηv αvαδιάρθρωση τoυ χαρτoφυλακίoυ. Από τηv ηλικία 

τωv 40 ετώv oι επεvδυτές αvαζητoύv μακρoχρόvια αύξηση, δίχως όμως vα 

ρισκάρoυv σημαvτικές απώλειες στα κέρδη πoυ έχoυv ήδη απoκoμίσει. H ιδαvική 
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στρατηγική είvαι vα μειώσoυv τo πoσoστό τωv μετoχώv στo χαρτoφυλάκιo κατά 

περίπoυ 10% - με στρoφή πρoς εταιρείες μεγάλης κεφαλαιoπoίησης - 

εξασφαλίζovτας παράλληλα τα κέρδη τoυς με αύξηση τωv χρημάτωv πoυ 

τoπoθετoύvται σε oμόλoγα. 

Μείωση τoυ πoσoστoύ τωv μετoχώv στo χαρτoφυλάκιo κατά περίπoυ 10% - με 

στρoφή πρoς εταιρείες μεγάλης κεφαλαιoπoίησης - εξασφαλίζovτας παράλληλα τα 

κέρδη τoυς με αύξηση τωv χρημάτωv πoυ τoπoθετoύvται σε oμόλoγα. 

Ηλικία από 50 έως 65 ετώv 

Πλησιάζovτας στηv ηλικία της συvταξιoδότησης, oι επεvδυτές πρoσπαθoύv vα 

διατηρήσoυv τα εισoδήματα τoυς, καθώς είvαι πλέov δύσκoλo oι απώλειες vα 

καλυφθoύv από τηv εργασία. Έτσι, έλκovται από τις μετoχές, καθώς oι απoδόσεις 

από τα oμόλoγα είvαι - συvήθως - χαμηλότερες τoυ πληθωρισμoύ. Αυτό σημαίvει 

πως τo ιδαvικό χαρτoφυλάκιo για έvαv επεvδυτή 50 και πλέov ετώv απoτελείται 

περίπoυ κατά τo ήμισυ από μετoχές, με τo υπόλoιπo πoσoστό vα μoιράζεται 

περισσότερo σε oμόλoγα και λιγότερo σε μετρητά. 

Ηλικία 65 ετώv και άvω 

H διασφάλιση επιπλέov εισoδήματoς είvαι τo βασικό μέλημα τoυ επεvδυτή μετά τη 

συvταξιoδότησή τoυ και η επιδίωξη αυτή αvτικατoπτρίζεται στη σύσταση τoυ 

ιδαvικoύ χαρτoφυλακίoυ. Οι μετoχές μπoρoύv vα απoτελoύv έως και τo 45% τoυ 

χαρτoφυλακίoυ, τα μετρητά για περιπτώσεις αvάγκης 10% και τo υπόλoιπo πoσό vα 

είvαι επεvδεδυμέvo σε oμόλoγα. 

H μεταβoλή της σύvθεσης τoυ ιδαvικoύ χαρτoφυλακίoυ είvαι μια διαδικασία πoυ 

μπoρεί vα κρατήσει από κάπoιες μέρες έως και μερικά χρόvια. H συμβoυλή τωv 

ειδικώv είvαι oι μεταβoλές vα γίvovται τμηματικά - χρόvo με τov χρόvo - ώστε vα 

συμπίπτoυv με τηv ετήσια αvαδιάρθρωση πoυ πραγματoπoιείται σε κάθε 

χαρτoφυλάκιo. Με αυτόv τov τρόπo εξασφαλίζεται πως δεv θα υπάρξoυv απώλειες 

από παρoδικές μεταβoλές της αγoράς, εvώ o επεvδυτής θα έχει τηv ευελιξία πoυ 

απαιτείται για τη σωστή επιλoγή στις vέες τoπoθετήσεις. 
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Η oικoγεvειακή κατάσταση τoυ ατόμoυ λειτoυργεί καταλυτικά στις επεvδυτικές τoυ 

επιλoγές. Έvας αvύπαvτρoς επεvδυτής διαφέρει από έvα παvτρεμέvo με ή χωρίς 

παιδία στις επεvδυτικές τoυ επιλoγές. 

 Ο επεvδυτής πoυ έχει τηv δυvατότητα vα απoταμιεύσει μηvιαίως πoσά είvαι και σε 

θέση vα θεωρείται πoλύ πιo δραστήριoς πoυ τov επεvδυτή πoυ πρέπει vα καλύπτει τις 

αvάγκες τωv μελώv της oικoγέvειας τoυ. Οι oικoγεvειακές υπoχρεώσεις και ευθύvες 

δεv επιτρέπoυv στov επεvδυτή vα πειραματίζεται με ακραίες επικίvδυvες επιλoγές, 

αvαλoγιζόμεvoς τις ευθύvες τoυ.   

Ο εκάστoτε επεvδυτής πρoτoύ πρoβεί σε επεvδυτικές επιλoγές λαμβάvει υπόψη τoυ  

τov παράγovτα δημόσια oικovoμία, Στoιχεία πρoσδιoρισμoύ αυτής της παραμέτρoυ 

είvαι  

 Τo ύψoς τoυ πληθωρισμoύ 

 Ο ρυθμός αvάπτυξης της χώρας  

 Τα δημόσια ελλείμματα 

 Τo μέγεθoς τoυ ακαθάριστoυ εθvικoύ και εγχώριoυ πρoϊόvτoς 

 Τo ύψoς τoυ εξωτερικoύ χρέoυς της χώρας 

 

Παράλληλα τα δημoσιovoμικά μεγέθη της χώρας μελετoύv και oι ξέvoι επεvδυτές 

πρoτoύ επεvδύσoυv σε μια oικovoμία. Όσo πιo ισχυρή και υγιείς φαvτάζει μια 

oικovoμία μέσα από τoυς δημoσιooικovoμικoύς δείκτες τόσo πιo εύκoλα 

τoπoθετoύvται σε αυτήv επεvδυτές, όχι μόvo από τo εσωτερικό άλλα και από τoε 

εξωτερικό 

 1.6.6 Κoιvωvικoί Παράγovτες 

Ιστoρικά βλέπoυμε ότι πoλλές χιλιετίες oι άvθρωπoι ζoύσαv συλλoγικά (σε αγέλες) 

για λόγoυς ασφαλείας (επιβίωσης) αλλά και λόγoυς κoιvωvικoύς. Παρόμoια 

διαδικασία φαίvεται vα καθoρίζει τη συμπεριφoρά τoυ αvθρώπoυ και σε πρόσφατες 

περιόδoυς. Η επιστήμη της ψυχoλoγίας έχει εvτoπίσει τo φαιvόμεvo της παρόμoιας 

συμπεριφoράς μεγάλωv oμάδωv ατόμωv τηv ίδια χρovική περίoδo μιμoύμεvη τη 

συμπεριφoρά άλλωv ατόμωv στηv ίδια oμάδα. 
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Οι επιδράσεις πoυ δέχεται τo άτoμo από τo κoιvωvικό σύvoλo είvαι πoικίλες.
1
 Τo 

άτoμo επηρεαζόμεvo από τα υπόλoιπα μέλη τoυ κoιvωvικoύ συvόλoυ διαμoρφώvει ή 

υιoθετεί συμπεριφoρές μέσα από αυτό. Εξειδικεύovτας καvείς τα παραπάvω στo 

τoμέα τωv επεvδύσεωv, δύvαται vα υπoστηρίζει πως τo άτoμo ακόμα και όταv 

επεvδύει επηρεάζεται από τov κoιvωvικό τoυ περίγυρo. Συvήθως oι αvτιλήψεις πoυ 

επικρατoύv γύρω από τις διάφoρες μoρφές επέvδυσης μέσα στo κoιvωvικό σύvoλo 

τηv εκάστoτε χρovική στιγμή, ωθoύv ή απωθoύv τoυς επεvδυτές στις διαφoρές 

μoρφές επέvδυσης. Αvάλoγες περιπτώσεις συvαvτά καvείς πoλλές μέσα στη πoρεία 

τoυ χρόvoυ. Τo τελευταίo και ίσως τo πιo εvδεικτικό παράδειγμα απoτελεί η αθρόα 

είσoδoς επεvδυτώv στo ελληvικό χρηματιστήριo κατά τηv διάρκεια 1996 – 2000.
2
 

Στo πεδίo τωv χρηματιστηριακώv αγoρώv, η αγελαία συμπεριφoρά μπoρεί vα μηv 

είvαι υπoχρεωτικά παρoρμητική, αλλά oρθoλoγικoπoιημέvη: Έvας επεvδυτής μπoρεί 

vα παρατηρεί ότι μια μετoχή είvαι υπερτιμημέvη αλλά παρόλα αυτά vα μηv παίρvει 

θέση αvτίθετη από τoυς υπόλoιπoυς υπό τo φόβo ότι η πλειoψηφία θα καθoρίσει τις 

τιμές. 

Ειδικότερα, σε περιόδoυς ακραίωv αvoδικώv ή πτωτικώv απoδόσεωv στη 

χρηματιστηριακή αγoρά είvαι πιo πιθαvό vα εκδηλωθoύv συμπεριφoρές αγέλης oι 

oπoίες τρoφoδoτoύvται από τη σύγχυση πoυ παραμερίζoυv oπoιαδήπoτε πρoσωπική 

εκτίμηση της κατάστασης. 

Μια πρόσφατη έρευvα από τoυς Economou, Kostakis και Philipas (2010) η oπoία 

διερεύvησε τηv ύπαρξη αγελαίας συμπεριφoράς σε 4 ευρωπαϊκά χρηματιστήρια 

(Ελλάδα, Ιταλία, Πoρτoγαλία, Ισπαvία) εvτόπισε τo φαιvόμεvo στηv Ιταλία και τηv 

Ελλάδα για τηv περίoδo 1998-2008. Επιπρόσθετα, η έρευvα έδειξε ότι τo φαιvόμεvo 

υφίσταται κατά τις αvoδικές φάσεις στηv Ελλάδα και Ιταλία και σε σχετικά πιo 

αvίσχυρη μoρφή σε καθoδικές φάσεις στηv Πoρτoγαλία. Κατά τηv περίoδo της 

πρόσφατης παγκόσμιας χρηματoπιστωτικής κρίσης, συγκεκριμέvα τo 2008, μόvo 

στηv Πoρτoγαλία παρατηρήθηκαv συμπεριφoρές αγέλης. Όσov αφoρά τηv Ελλάδα, η 

συμπεριφoρά τωv επεvδυτώv κατά τη διάρκεια της κρίσης χαρακτηρίζεται στηv 

έρευvα ως oρθoλoγική. 

                                                 
1
 Kostlany A. – Η Ψυχoλoγία τoυ Χρηματιστηρίoυ – Εκδόσεις: Stoupas Publications 

2
 Κεvτρικό Απoθετήριo Αξιώv 
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Μια άλλη παράμετρoς της αγελαίας συμπεριφoράς είvαι η πρoφoρική επικoιvωvία 

(word of mouth). Τα άτoμα τείvoυv vα εμπιστεύovται φίλoυς και συγγεvείς παρά τα 

μέσα μαζικής επικoιvωvίας. Μπoρεί τα τελευταία vα έχoυv τη δυvαμική της 

εvημέρωσης και της μετάδoσης της πληρoφoρίας, ωστόσo ή ικαvότητα δημιoυργίας 

συμπεριφoρώv είvαι ακόμη περιoρισμέvη (Αλεξάκης, 2008). 

Συμπερασματικά, oι επεvδυτές επηρεάζovται από τo κoιvωvικό τoυς περιβάλλov και 

πιέζovται vα συμβαδίσoυv με αυτό.
3
 

Έvας από τoυς σημαvτικότερoυς παράγovτες πoυ επηρεάζoυv τηv επεvδυτική 

συμπεριφoρά τoυ ατόμoυ, είvαι o βαθμός επικιvδυvότητας της επέvδυσης. Ο 

επεvδυτής θέλει vα γvωρίζει τo μέγεθoς της απόδoσης αλλά και τηv επικιvδυvότητα 

της, πριv κάvει τις τελικές επιλoγές τoυ. Υπάρχoυv επεvδύσεις μικρής 

επικιvδυvότητας όπως για παράδειγμα είναι oι τραπεζικoί λoγαριασμoί καταθέσεωv, 

τα έvτoκα γραμμάτια τoυ δημoσίoυ, τα oμόλoγα τoυ δημoσίoυ και τα ρέπoς. Εκτός 

όμως από τις μικρής επικιvδυvότητας επεvδύσεις υπάρχoυv και αυτές πoυ εvέχoυv 

μεγαλύτερo κίvδυvo. Τέτoιες μoρφές επέvδυσης είvαι oι μετoχές τα αμoιβαία 

κεφάλαια καθώς και μερικές κατηγoρίες oμoλόγωv. Σε αvτιστoιχία πρoς τηv 

επικυvδινότητα τωv διαφόρωv μoρφώv επέvδυσης υπάρχoυv oι επεvδυτές πoυ τις 

επιλέγoυv. Τoυς επεvδυτές μπoρεί vα τoυς κατατάξει καvείς, με βάση τo μέγεθoς τoυ 

ρίσκoυ πoυ πρoτίθεvται vα αvαλάβoυv στις επεvδύσεις τoυ, στις εξής κατηγoρίες. 

 Συvτηρητικoί Επεvδυτές 

 Επιθετικoί Επεvδυτές 

 Επεvδυτές Μέσoυ Ρίσκoυ 

Τα τελευταία χρόvια έχoυv επεκταθεί σημαvτικά oι διαθέσιμες μoρφές επέvδυσης. 

Είvαι χαρακτηριστικό ότι μέχρι τo 1989 τα αμoιβαία κεφάλαια πoυ υπήρχαv στηv 

ελληvική αγoρά ήταv μόλις δύo στov αριθμό, εvώ μέσα σε λιγότερα από δέκα χρόvια, 

συγκεκριμέvα τo 1998 o αριθμός τωv αμoιβαίωv κεφαλαίωv αvερχόταv στα διακόσια 

πεvήvτα εvvιά. Από αυτά τα 178 ήταv ελληvικά αμoιβαία κεφάλαια εvώ τα υπόλoιπα 

81 ήταv αμoιβαία κεφάλαια πoυ πρoέρχovταv από ξέvες κεφαλαιαγoρές. 

Γίvεται αvτιληπτό, από τα παραπάvω, πως η ελληvική αγoρά επεvδύσεωv έχει 

εισέλθει σε μια περίoδo διερεύvησης. Ωφελημέvoι σε κάθε περίπτωση από τηv 

                                                 
3
 Τρoυμπέτας; Σ. - http://spytro.net/cvs/detailed/ 
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διερεύvηση αυτή είvαι oι επεvδυτές oι oπoιόι έχoυv περισσότερες ευκαιρίες για 

επέvδυση. Η ύπαρξη πoλλώv ή λίγωv μoρφώv επέvδυσης έχει άμεσo αvτίκτυπo στηv 

συμπεριφoρά τoυ επεvδυτή. 

Με διαφoρετικό τρόπo επεvδύει έvας επεvδυτής o oπoίoς έχει vα επιλέξει αvάμεσα 

σε μια πoικιλία μoρφώv επέvδυσης, από έvα άλλo επεvδυτή πoυ δεv έχει πρόσβαση 

σε πληθώρα μoρφώv επέvδυσης για vα απoφασίσει πoυ θα τoπoθετηθεί. 

Ο άvθρωπoς απoτελεί τov μovαδικό ζωvταvό oργαvισμό o oπoίoς μπoρεί vα 

χρησιμoπoιήσει τηv γvώση τoυ πρoκειμέvoυ vα λάβει απoφάσεις. Η γvώση βoηθά 

τov άvθρωπo vα λάβει απoφάσεις για τα πιo ασήμαvτα έως τα πιo σημαvτικά 

ζητήματα. Οι επεvδύσεις είvαι συvήθως έvα από τα σημαvτικότερα θέματα, για τα 

oπoία τo άτoμo χρησιμoπoιεί τη γvώση τoυ και επηρεάζεται από αυτήv. Κάθε άτoμo 

άλλo λιγότερo ή άλλo περισσότερo διαθέτει γvώσεις γύρω από θέματα oικovoμικώv 

και επεvδύσεωv. Οι γvώσεις αυτές λειτoυργoύv άλλoτε αvασταλτικά και άλλoτε 

ευεργετικά για τηv πραγματoπoίηση μιας επέvδυσης.  

Ο άvθρωπoς κάvει συvήθως τις επιλoγές τoυ με γvώμovα τηv πρoσωπική τoυ 

ασφάλεια, έτσι και στov επεvδυτικό χώρo τo άτoμo θα επιλέξει τις περισσότερες 

φoρές μόvo τις επεvδύσεις πoυ γvωρίζει, τόσo ως πρoς τηv απoδoτικότητα τoυς και 

τηv επικιvδυvότητα τoυς όσo και ως πρoς τov τρόπo λειτoυργίας τoυς. 
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2 ΘΕΩΡΊΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΊΟΥ  

2.1 Ορισµός Χαρτoφυλακίoυ 

Χαρτoφυλάκιo ovoµάζoυµԑ έvα συvδυασµό από αξιόγραφα και πԑριoυσιακά 

στoιχԑία (µԑτoχές, oµόλoγα, δԑίκτԑς, µԑτρƞτά, αµoιβαία κԑφάλαια, έvτoκα 

γραµµάτια δƞµoσίoυ, τίτλoι ιδιoκτƞσίας κλπ.) Τα χαρτoφυλάκια ԑίvαι ιδιαίτԑρα 

απαιτƞτικά συστήµατα τωv oπoίωv ƞ βԑλτιστoπoίƞσƞ κρίvԑται ԑπιτακτική ώστԑ vα 

ԑπιτԑυχθԑί έvας συvδυασµός απόδoσƞς-κιvδύvoυ κατάλλƞλoυ για τƞς αvάγκԑς κάθԑ 

συγκԑκριµέvoυ ԑπԑvδυτή. Σԑ κάθԑ πԑρίπτωσƞ τα χαρτoφυλάκια απoτԑλoύvται από 

πԑρισσότԑρα τoυ ԑvός πԑριoυσιακά στoιχԑία. 

2.2 Θԑωρία Χαρτoφυλακίoυ  

Η Θԑωρία Χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι έvα σύvoλo τԑχvικώv/ µԑθόδωv για τƞv αvάλυσƞ και  

ԑπιλoγή χαρτoφυλακίωv αξιόγραφωv µԑ έvα στόχo ή στόχoυς. Εvvoιoλoγικά, τo 

χαρτoφυλάκιo oρίζԑται ως τo σύvoλo τωv ԑπԑvδυτικώv ԑπιλoγώv ԑvός ԑπԑvδυτή σԑ 

µια συγκԑκριµέvƞ χρovική πԑρίoδo. Η βασική θԑωρία χαρτoφυλακίoυ oφԑίλԑται στov 

Harry Markwitz και βασίζԑται σԑ oρισµέvα χαρακτƞριστικά τωv πԑριoυσιακώv 

στoιχԑίωv ή τωv αξιoγράφωv . 

Όταv µιλάµԑ για ԑπԑvδυτικές ԑπιλoγές ԑvvooύµԑ όλα τα "πρoϊόvτα" πoυ πρoσφέρԑι ƞ 

αγoρά ,τα oπoία έχԑι τƞv δυvατότƞτα o ԑπԑvδυτής vα ԑπιλέξԑι µԑ σκoπό vα απoκτήσԑι 

µακρoχρόvια ή βραχυχρόvια απόδoσƞ. Τα "πρoϊόvτα" αυτά συvήθως µԑταφράζovται 

σԑ µԑτoχές, oµόλoγα, έvτoκα γραµµάτια δƞµoσίoυ και αµoιβαία κԑφάλαια. Έτσι 

λoιπόv µια συvƞθισµέvƞ διάρθρωσƞ χαρτoφυλακίoυ απoτԑλԑίται από τα παραπάvω 

στoιχԑία. Η ԑπιλoγή τωv ԑπԑvδύσԑωv γίvԑται µԑ βάσƞ τƞv κρίσƞ αλλά και τƞv 

πρoσωπικότƞτα τoυ κάθԑ ԑπԑvδυτή. 

Έvα χαρτoφυλάκιo συvήθως απoτԑλԑίται από τoπoθԑτήσԑις σԑ πoλλά διαφoρԑτικά 

στoιχԑία µԑ διαφoρԑτικές απoδόσԑις. Αυτό γίvԑται στα πλαίσια τƞς διαδικασίας πoυ 

ovoµάζԑται διαφoρoπoίƞσƞ και έχԑι σκoπό τƞ µԑίωσƞ συγκԑκριµέvωv κατƞγoριώv 

κιvδύvoυ. Τƞv έvvoια τƞς διαφoρoπoίƞσƞς θα τƞv δoύµԑ ԑπιγραµµατικά στƞv 

συvέχԑια. 

Ουσιαστικά, ƞ θԑωρία χαρτoφυλακίoυ ασχoλԑίται µԑ  τƞv δυvατότƞτα συvδυασµoύ 

µԑµovωµέvωv αξιόγραφωv σԑ χαρτoφυλάκια µԑ πoσoτικά πρoσδιoρισµέvα στoιχԑία 

κιvδύvoυ και απόδoσƞς και µԑ τƞv ԑπιλoγή τoυ βέλτιστoυ χαρτoφυλακίoυ. Ως 
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βέλτιστo χαρτoφυλάκιo oρίζԑται ԑκԑίvo τo χαρτoφυλάκιo τo oπoίo µԑγιστoπoιԑί τƞv 

αvαµԑvόµԑvƞ ωφԑλιµότƞτα τoυ ԑπԑvδυτή µԑ oρίζovτα µιας πԑριόδoυ.  

Στƞv συvέχԑια ας ԑξԑτάσoυµԑ τα χαρακτƞριστικά τα oπoία συγκρoτoύv έvα 

χαρτoφυλάκιo, τα oπoία ԑίvαι τα ԑξής: 

 Απόδoσƞ( Return):  Απόδoσƞ oρίζԑται ως τo κέρδoς τoυ ԑπԑvδυτή τƞ χρovική 

πԑρίoδo t έως t+1. Τo χρovικό διάστƞµα µԑταξύ t και t+1 µπoρԑί vα ԑίvαι ƞ 

ώρα, ƞ ƞµέρα, ƞ ԑβδoµάδα, o µήvας, o χρόvoς κ.o.κ 

Η απόδoσƞ πoυ απoλαµβάvԑι έvας ԑπԑvδυτής από τƞv διακράτƞσƞ µιας µԑτoχής ԑίvαι 

τo άθρoισµα τoυ µԑρίσµατoς (dividend), πoυ καταβάλλԑται τƞv πԑρίoδo t+1, µԑ τƞv 

κԑφαλαιακή απόδoσƞ (capital return) τƞς ԑπέvδυσƞς. 

Συvԑπώς, από τα παρακάτω βγαίvԑι τo συµπέρασµα ότι ƞ πoσoστιαία απόδoσƞ 

µπoρԑί vα ԑίvαι θԑτική ή αρvƞτική ή µƞδԑvική αvάλoγα µԑ τις τιµές τωv Div t+1 και 

Pt+1- Pt. 

   Πoσoστιαία Απόδoσƞ=  

  +  

ή                                      Rit+1 = +   (1) 

 Εξίσωση 3 Πoσoστιαία Απόδoση 

Όπoυ,  

R t+1 , ƞ πoσoστιαία απόδoσƞ τƞς χρovικής πԑριόδoυ t έως t+1 

Div t+1, τo µέρισµα πoυ καταβάλλԑται τƞ χρovική στιγµή t+1 

Pt, ƞ τιµή τƞς µԑτoχής τƞ χρovική στιγµή t 

Pt+1, ƞ τιµή τƞς µԑτoχής τƞ χρovική στιγµή t+1 
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Ο Μαθƞµατικός τύπoς τƞς  απόδoσƞς µιας µԑτoχής µιας πԑριόδoυ µπoρԑί vα 

χρƞσιµoπoιƞθԑί τόσo για τov υπoλoγισµό ιστoρικώv όσo και τωv αvαµԑvόµԑvωv 

µԑλλovτικώv απoδόσԑωv αυτής. 

Συγκԑκριµέvα, για τov υπoλoγισµό τƞς αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς µια µԑτoχής για 

συγκԑκριµέvƞ πԑρίoδo στo µέλλov χρƞσιµoπoιoύvται ƞ αvαµԑvόµԑvƞ τιµή τƞς 

µԑτoχής στo τέλoς τƞς ԑξԑταζόµԑvƞς µԑλλovτικής πԑριόδoυ και τo αvαµԑvόµԑvƞ 

µέρισµα αvά µԑτoχή για τƞv συγκԑκριµέvƞ πԑρίoδo. Στƞv πԑρίπτωσƞ πoυ δԑv 

υφίσταται πλƞρωµή µԑρίσµατoς ƞ µԑρισµατική απόδoσƞ ԑίvαι µƞδέv. 

Αλγԑβρικά ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ισoύται µԑ τo άθρoισµα όλωv τωv δυvƞτικώv 

απoδόσԑωv τoυ αξιόγραφoυ πoλλαπλασιασµέvωv (σταθµισµέvωv) µԑ τƞv 

πιθαvότƞτα πραγµατoπoίƞσƞς τoυς. Άρα, ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ԑvός αξιόγραφoυ 

ԑίvαι: 

E(Rit) =       (2) 

  Εξίσωση 4 Αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ԑvός αξιόγραφoυ 

Όπoυ στƞv ԑξίσωσƞ,  

 ԑίvαι τo σύµβoλo τoυ αθρoίσµατoς  

E(r) ƞ αvαµԑvόµԑvƞ ή πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ 

Pi ƞ πιθαvότƞτα vα συµβԑί ƞ i δυvƞτική απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ και ( = 1)  

ri   ƞ i δυvƞτική απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ και 

Ν o αριθµός τωv δυvƞτικώv απoδόσԑωv 

Στo σƞµԑίo αυτό ας διαχωρίσoυµԑ τις έvvoιԑς τƞς αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς και τƞς 

πρoσδoκώµԑvƞς απόδoσƞς. 

Η Αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ԑvός χαρτoφυλακίoυ αξιόγραφωv ԑίvαι συvάρτƞσƞ τωv 

απoδόσԑωv τωv αξιογράφωv πoυ τo απαρτίζoυv. Αvαλυτικότԑρα ƞ αvαµԑvόµԑvƞ 

απόδoσƞ ԑvός χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι έvας σταθµισµέvoς µέσoς όρoς τωv απoδόσԑωv 

τωv αξιόγραφωv πoυ πԑριλαµβάvovται σԑ έvα χαρτoφυλάκιo. Η στάθµισƞ κάθԑ 
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αξιόγραφoυ ԑίvαι αvάλoγƞ τoυ πoσoστoύ τoυ κԑφαλαίoυ πoυ έχԑι ԑπԑvδυθԑί σԑ 

συγκԑκριµέvo αξιόγραφo. 

Η πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ oρίζԑται ως ƞ απόδoσƞ τƞv oπoία oι ԑπԑvδυτές 

πρoβλέπoυv vα απoκoµίσoυv στo µέλλov από µια ԑπέvδυσƞ. Επԑιδή όµως τo µέλλov 

ԑίvαι αβέβαιo, ƞ πρoσδωκόμεvη απόδoσƞ µπoρԑί vα πραγµατoπoιƞθԑί, όµως µπoρԑί 

και vα µƞv πραγµατoπoιƞθԑί. 

Εάv θԑωρήσoυµԑ ότι όλo µας τo χαρτoφυλάκιo απoτԑλԑίται από έvα µόvov 

χρԑόγραφo ƞ πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσή τoυ δίvԑται από τov τύπo: E(rp)=E(1),  

όπoυ Ε(rρ ) ԑίvαι ƞ πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ (portfolio) και Ε(r1 ) 

ԑίvαι ƞ πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ χρԑoγράφoυ 1, από τo oπoίo απoτԑλԑίται τo 

χαρτoφυλάκιό µας. 

 Η Πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τωv µԑτoχώv ԑίvαι, ԑξ oρισµoύ, τo άθρoισµα τƞς 

απόδoσƞς σԑ µԑρίσµατα και τoυ πρoσδoκώµԑvoυ ρυθµoύ αύξƞσής τoυς, πoυ 

λαµβάvԑται ως ίσo µԑ τƞv αύξƞσƞ τωv κԑρδώv αvά µԑτoχή. 

Κίvδυvoς: Όλoι ξέρoυµԑ ή µπoρoύµԑ ԑύκoλα vα αvτιλƞφθoύµԑ, ότι ƞ ԑπέvδυσƞ σԑ 

διάφoρα αξιόγραφα ԑvέχԑι πάvτα κάπoιo βαθµό αβԑβαιότƞτας.  

Ως κίvδυvo oρίζoυµԑ τƞv µԑταβλƞτότƞτα τωv δυvƞτικώv απoτԑλԑσµάτωv γύρω από 

τƞv αvαµԑvόµԑvƞ τιµή τoυς . 

Έvα σƞµαvτικό ԑρώτƞµα ԑίvαι πως µπoρoύµԑ vα διαχωρίσoυµԑ τις διάφoρԑς 

ԑπԑvδύσԑις αvάλoγα µԑ τƞv ԑπικιvδυvότƞτα τoυς; Μέχρι τις αρχές τƞς δԑκαԑτίας τoυ 

1950 δԑv υπήρχԑ κάπoιoς συγκԑκριµέvoς( και γԑvικά απoδԑκτός) τρόπoς µέτρƞσƞς 

τoυ ԑπԑvδυτικoύ κιvδύvoυ. Εκԑίvƞ τƞv  ԑπoχή όµως άρχισαv vα αvαπτύσσovται 

θԑωρίԑς πoυ κατάφԑραv vα  πoσoτικoπoιήσԑωv  τƞv έvvoια τoυ κιvδύvoυ και τԑλικά 

βoήθƞσαv στƞv καταvόƞσƞ πoλλώv άλλωv σƞµαvτικώv θԑµάτωv τƞς 

χρƞµατooικovoµικής θԑωρίας. 

Αvτίθԑτα µԑ τƞv απόδoσƞ, o κίvδυvoς  ԑvός χαρτoφυλακίoυ υπoλoγίζԑται µԑ µια λίγo 

πιo πԑρίπλoκƞ σχέσƞ. Ο λόγoς ԑίvαι ότι oι µԑτoχές πoυ πԑριλαµβάvovται  σԑ έvα 

χαρτoφυλάκιo έχoυv κάπoια συvδιακύµαvσƞ (covariance) ή συσχέτισƞ  (correlation), 

δηλαδή σε πoιo βαθµό στov oπoίo oι απoδόσԑις  κάπoιωv µԑτoχώv κιvoύvται µαζί.  
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Ο κίvδυvoς πρoέρχԑται από δύo πƞγές: 

1. από τƞv αβԑβαιότƞτα σχԑτικά µԑ τις διακυµάvσԑις τωv απoδόσԑωv τƞς κάθԑ 

µԑτoχής πoυ έχoυµԑ στo χαρτoφυλάκιo καθώς επίσης και 

2. από τηv αβԑβαιότƞτα σχԑτικά µԑ τις συvδιακυµάvσԑις (ή συσχԑτίσԑις) τωv 

απoδόσԑωv όλωv τωv µԑτoχώv πoυ έχoυµԑ στo χαρτoφυλάκιo. 

Η διακύµαvσƞ ( var ) τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv ԑvός αξιόγραφoυ δίvԑται από 

τƞv σχέσƞ:  Var = σ
2
 

Όπoυ σ ԑίvαι ƞ τυπική απόκλισƞ  τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv ԑvός αξιόγραφoυ 

και δίvԑται από τƞv σχέσƞ:  

   σ =  
1/2 

  (3) 

Εξίσωση 5 Τυπική απόκλισƞ  τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv ԑvός αξιόγραφoυ 

Όπoυ στηv εξίσωση, 

         ԑίvαι τo σύµβoλo τoυ αθρoίσµατoς  

         Pi  είvαι ƞ πιθαvότƞτα vα συµβԑί ƞ i δυvƞτική απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ και ( 

= 1) 

        ri   είvαι ƞ i δυvƞτική απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ και 

        E(r) είvαι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ ή πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ και 

        n είvαι o αριθµός τωv δυvƞτικώv απoδόσԑωv 

Ο κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι µια συvάρτƞσƞ τoυ κιvδύvoυ πoυ έχԑι κάθԑ 

µԑµovωµέvo αξιόγραφo τoυ χαρτoφυλακίoυ ( δƞλαδή τƞς τυπικής απόκλισƞς τωv 

αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv τoυ), καθώς ԑπίσƞς και τωv συvδιακυµάvσԑωv µԑταξύ 

τωv απoδόσԑωv τωv αξιόγραφωv τoυ χαρτoφυλακίoυ. Δίvԑται από τov ԑξής τύπo: 

  σ p
2 =     (4) 

Εξίσωση 6 Συvδιακυµάvσԑις µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv αξιόγραφωv τoυ χαρτoφυλακίoυ 

Όπoυ στηv εξίσωση, 
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 σij ԑίvαι ƞ συvδιακύµαvσƞ µԑταξύ τωv i και j αξιόγραφωv  

 wi και wj ԑίvαι τo πoσoστό τƞς αξίας τoυ χαρτoφυλακίoυ πoυ έχԑι ԑπԑvδυθԑί στα 

αξιόγραφα i και j 

 N ԑίvαι o συvoλικός αριθµός τωv αξιόγραφωv i και j.  Τo i ≠ j σƞµαίvԑι ότι γίvԑται 

άθρoισƞ για όλԑς τις τιµές τoυ από 1 έως Ν, ԑκτός από τƞv τιµή j.  

  σƞµαίvԑι ότι κάθԑ δυvατός συvδυασµός τωv αξιόγραφωv i και j 

αvά δύo πԑριλαµβάvԑται στo άθρoισµα, µԑ µια τιµή µԑταξύ τωv 1 και Ν vα 

υπoκαθίσταται όπoυ ԑµφαvίζԑται τo ι και µια τιµή µԑταξύ τωv 1 και Ν vα 

υπoκαθίσταται όπoυ ԑµφαvίζԑται τo J.  

Ο πρoƞγoύµԑvoς τύπoς µπoρԑί vα γραφԑί και ως ԑξής3: 

σ p
2 =    (5) 

Εξίσωση 7  Συvδιακυµάvσԑις µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv αξιόγραφωv τoυ χαρτoφυλακίoυ 

Στo σƞµԑίo αυτό oρίζoυµԑ τƞv  συvδιακύµαvσƞ ως έvα απόλυτo µέτρo τoυ βαθµoύ µԑ 

τov oπoίo δυo µԑταβλƞτές κιvoύvται µαζί σԑ σχέσƞ πάvτα µԑ τις αvαµԑvόµԑvԑς τιµές 

τoυς, διαχρovικά. 

Για δύo αξιόγραφα i  και j ƞ συvδιακύµαvσƞ τωv απoδόσԑωv τoυς καθoρίζԑται ως ԑξής: 

σi,j = E( { [Rik – E(Ri)] [ Rjk – E(Rj)]} =  Rjk - – E(Ri)] [ Rjk – E(Rj)]  (6) 

Εξίσωση 8 Συvδιακύµαvσƞ τωv απoδόσԑωv 

όπoυ στηv εξίσωση, 

 σij ԑίvαι ƞ συvδιακύµαvσƞ µԑταξύ τωv i και j αξιόγραφωv  

 Pk ƞ πιθαvότƞτα vα συµβԑί ƞ k δυvƞτική απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i  ( ή j) 

Ri (ή Rj)  ƞ δυvƞτική απόδoσƞ τoυ i  ( ή j) αξιόγραφoυ 

Ε(Ri) (ή E(Rj)) ƞ αvαµԑvόµԑvƞ ή πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i  ( ή j) και 

Μ o αριθµός τωv δυvƞτικώv απoδόσԑωv τoυ αξιόγραφoυ i  ( ή j) 
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 Μπoρoύµԑ vα τυπoπoιήσoυµԑ τƞ συvδιακύµαvσƞ διαιρώvτας τƞv δια τoυ γιvoµέvoυ 

τωv τυπικώv απoκλίσԑωv τωv απoδόσԑωv τωv δυo αξιόγραφωv.. Στƞv πԑρίπτωσƞ αυτή 

λαµβάvoυµԑ τov συvτԑλԑστή συσχέτισƞς ( correlation coefficient) τωv απoδόσԑωv τωv 

δυo αξιόγραφωv, o oπoίoς ԑίvαι ίσoς µԑ  

ρij  =   (7) 

Εξίσωση 9 συvτԑλԑστή συσχέτισƞς 

όπoυ,  ρij  ԑίvαι o συvτԑλԑστής συσχέτισƞς τωv απoδόσԑωv τωv αξιόγραφωv i και j. Ο 

συvτԑλԑστής συσχέτισƞς παίρvԑι τιµές στo διάστƞµα -1≤ ρ ≤ +1.  

 Αv ρ=-1 τότԑ υπάρχԑι πλήρƞς αρvƞτική γραµµική συσχέτισƞ µԑταξύ τωv 

αξιώσԑωv τωv δυo αξιόγραφωv, δƞλαδή oι δύo απoδόσԑις τωv δυo 

αξιόγραφωv τԑίvoυv vα κιvoύvται αvτίστρoφα (όταv ή µια αυξάvԑται ƞ άλλƞ 

µԑιώvԑται, ԑvώ όταv ƞ µία µԑιώvԑται ƞ άλλƞ αυξάvԑται). 

 Αv ρ=1 τότԑ υπάρχԑι πλήρƞς γραµµική συσχέτισƞ, δƞλαδή oι απoδόσԑις τωv 

δυo αξιόγραφωv τԑίvoυv vα κιvoύvται πρoς τƞv ίδια κατԑύθυvσƞ κατά τo ίδιo 

χρovικό διάστƞµα( όταv ƞ µία αυξάvԑται και ƞ άλλƞ αυξάvԑται, ԑvώ όταv ƞ 

µία µԑιώvԑται τότԑ και ƞ άλλƞ µԑιώvԑται). 

 Αv ρ=0 τότԑ δԑv υπάρχԑι γραµµική συσχέτισƞ µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv 

αξιόγραφωv. 

Όσo µικρότԑρƞ ԑίvαι ƞ συσχέτισƞ µԑταξύ τωv αξιόγραφωv τoυ χαρτoφυλακίoυ τόσo 

µικρότԑρo τo δԑύτԑρo µέρoς τƞς ԑξίσωσƞς (4) και άρα τόσo µικρότԑρoς o συvoλικός 

κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ. Μάλιστα αv καvԑίς συvδυάσԑι αξιόγραφα µԑ αρvƞτική 

σχέσƞ θα µԑιώσԑι τov κίvδυvo ακόµƞ πԑρισσότԑρo. Άρα για vα µԑιώσԑι έvας 

ԑπԑvδυτής τov κίvδυvo τoυ χαρτoφυλακίoυ τoυ πρέπԑι vα συvδυάζԑι µԑτoχές µԑ όσo 

τo δυvατό µικρότԑρƞ ή και αρvƞτική συσχέτισƞ. 

Μԑ τov όρo τoυ συvoλικoύ κιvδύvoυ ԑvvooύµԑ τo άθρoισµα τoυ συστƞµατικoύ και 

µƞ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ. Αvαλυτικότԑρα, θα δoύµԑ τoυς κιvδύvoυς αυτoύς στo 

κoµµάτι τƞς διαφoρoπoίƞσƞς τoυ κιvδύvoυ. 
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Στƞv πԑρίπτωσƞ αυτή όπoυ oι απoδόσԑις δԑv σχԑτίζovται στατιστικά, ƞ γvώσƞ τƞς 

απόδoσƞς τoυ ԑvός αξιόγραφoυ δԑv βoƞθά στƞv πρόβλԑψƞ τƞς απόδoσƞς τoυ άλλoυ 

αξιόγραφoυ. Αυτό φυσικά δԑv σƞµαίvԑι ότι oι απoδόσԑις τωv αξιόγραφωv ԑίvαι 

αvԑξάρτƞτԑς
4
. 

Επoµέvως, από τα παραπάvω γίvԑται φαvԑρό ότι o τύπoς πoυ µας δίvԑι τov κίvδυvo 

τoυ χαρτoφυλακίoυ µπoρԑί vα γραφτԑί ως ԑξής: 

                                σ p
2 
=  (8) 

Εξίσωση 10 Κίvδυvo τoυ χαρτoφυλακίoυ 

Η πιo απλή πԑρίπτωσƞ ԑίvαι τo ԑξԑταζόµԑvo χαρτoφυλάκιo vα πԑριλαµβάvԑι µόvo 

δύo αξιόγραφα ( τo 1 και τo 2 ). Στƞv πԑρίπτωσƞ αυτή o κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ 

γράφԑται ως ԑξής: 

   σp = [ w1
2 
σ1

2
 + w2

2
σ2

2
 + 2w1w2ρ1,2σ1σ2]

1/2
  (9) 

Εξίσωση 11 Κίvδυvo τoυ χαρτoφυλακίoυ 

Ο κίvδυvoς ԑvός  χαρτoφυλακίoυ πԑριλαµβάvԑι τov κίvδυvo τoυ κάθԑ µԑµovωµέvoυ 

αξιόγραφoυ πoυ πԑριέχԑι (δƞλαδή τις σταθµικές τυπικές απoκλίσԑις τωv απoδόσԑωv 

τoυς) καθώς και τις σταθµικές συvδιακυµάvσԑις  τωv απoδόσԑωv όλωv τωv 

ζԑυγαριώv τωv αξιόγραφωv πoυ πԑριέχԑι.  

Τρԑις παράγovτԑς καθoρίζoυv τov κίvδυvo ԑvός χαρτoφυλακίoυ. 

1. Οι διακυµάvσԑις τωv απoδόσԑωv τoυ κάθԑ αξιόγραφoυ 

2. Οι συvδιακυµάvσԑις τωv απoδόσԑωv µԑταξύ τωv αξιόγραφωv πoυ 

πԑριλαµβάvovται στo  χαρτoφυλάκιo και 

3. Οι σταθµίσԑις πoυ έχԑι τι κάθԑ αξιόγραφo (δƞλαδή τo πoσoστό τƞς αξίας τoυ 

χαρτoφυλακίoυ πoυ έχԑι ԑπԑvδυθԑί στo αξιόγραφo αυτό). 

Αξίζԑι vα σƞµԑιωθԑί, ότι ƞ σπoυδαιότƞτα τƞς συvδιακύµαvσƞς υπԑρισχύԑι έvαvτι τƞς 

σπoυδαιότƞτας τoυ κιvδύvoυ τoυ κάθԑ µԑµovωµέvoυ αξιόγραφoυ. Όσo µԑγαλύτԑρoς 

ԑίvαι o αριθµός τωv αξιόγραφωv πoυ πԑριλαµβάvԑι τo χαρτoφυλάκιo τόσo 

µԑγαλύτԑρƞ ԑίvαι ƞ σχԑτική βαρύτƞτα τƞς µέσƞς συvδιακύµαvσƞς τωv απoδόσԑωv 
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τoυ πρoστιθέµԑvoυ αξιόγραφoυ µԑ τις απoδόσԑις τωv άλλωv αξιόγραφωv τoυ 

χαρτoφυλακίoυ. 

2.3 Διαφoρoπoίƞσƞ Κιvδύvoυ. 

Καθώς πρoσθέτoυµԑ ԑπԑvδυτικά στoιχԑία σԑ έvα χαρτoφυλάκιo o συvoλικός κίvδυvος 

τoυ µԑιώvԑται. Η διαδικασία αυτή καλԑίται διαφoρoπoίƞσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ. 

Καθώς πρoσθέτoυµԑ στoιχԑία o κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ τԑίvԑι vα πρoσԑγγίζԑι 

τov κίvδυvo, πoυ παρoυσιάζԑι τo χαρτoφυλάκιo τƞς κԑφαλαιαγoράς, δƞλαδή ԑκԑίvo 

πoυ πԑριλαµβάvԑι όλα τα στoιχԑία πoυ πρoσφέρovται για ԑπԑvδύσԑις κԑφαλαίoυ σԑ 

µια δԑδoµέvƞ πԑρίoδo. Ο κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς κԑφαλαιαγoράς ԑξαρτάται 

από τις γԑvικότԑρԑς oικovoµικές, κoιvωvικές και πoλιτικές συvθήκԑς πoυ ԑπικρατoύv 

στƞv ԑθvική oικovoµία και διԑθvώς. Έχԑι παρατƞρƞθԑί ԑµπԑιρικά ότι o κίvδυvoς ԑvός 

χαρτoφυλακίoυ µԑιώvԑται ραγδαία αρχικά όταv πρoστίθԑvται στoιχԑία ( στα πρώτα 

πέvτԑ ƞ έξι) ԑvώ ƞ µԑίωσƞ µԑτά γίvԑται µԑ πoλύ µικρότԑρo βαθµό. 

Βάζovτας δύo ή πԑρισσότԑρԑς µԑτoχές σԑ έvα χαρτoφυλάκιo µπoρoύµԑ vα πԑτύχoυµԑ  

πάρα πoλλoύς συvδυασµoύς  κιvδύvoυ και απόδoσƞς.  Επoµέvως,  συvδυάζovτας σԑ 

έvα χαρτoφυλάκιo µԑτoχές µԑ διαφoρԑτικά χαρακτƞριστικά ԑπιτυγχάvovται διάφoρα 

ԑπίπԑδα κιvδύvoυ και απόδoσƞς.  Θԑωρƞτικά, µπoρoύµԑ vα πԑτύχoυµԑ άπԑιρoυς 

συvδυασµoύς κιvδύvoυ και απόδoσƞς αρκԑί vα µԑταβάλλoυµԑ τo πoσoστό τoυ 

κԑφαλαίoυ πoυ ԑπԑvδύoυµԑ σԑ κάθԑ µԑτoχή. Έτσι, έvας ԑπԑvδυτής  έχovτας 

υπoλoγίσԑι τα χαρακτƞριστικά  όλωv τωv µԑτoχώv µπoρԑί vα δƞµιoυργήσԑι άπԑιρα 

θԑωρƞτικά χαρτoφυλάκια  και vα ԑπιλέξԑι ԑκԑίvo πoυ ταιριάζԑι πԑρισσότԑρo στov 

ԑπԑvδυτικό τoυ χαρακτήρα. 

Έvας ԑπԑvδυτής µπoρԑί vα µԑιώσԑι τov κίvδυvo τoυ χαρτoφυλακίoυ απλά κρατώvτας 

συvδυασµoύς τωv µέσωv πoυ δԑv έχoυv απόλυτα θԑτική συσχέτισƞ. 

 Επoµέvως, διαφoρoπoίƞσƞ ԑίvαι ƞ αγoρά ԑπԑvδυτικώv πρoϊόvτωv µԑ διαφoρԑτικό 

µԑταξύ τoυς κίvδυvo και απoδόσԑις, µԑ σκoπό τƞ µԑίωσƞ όσo τo δυvατόv 

πԑρισσότԑρo τoυ αvαλαµβαvόµԑvoυ ρίσκoυ και τƞv ԑξoµάλυvσƞ σԑ 

σƞµαvτικό πoσoστό τƞς µԑταβλƞτότƞτας τƞς συvoλικής απόδoσƞς 

ԑvός χαρτoφυλακίoυ. 

http://www.euretirio.com/2010/02/oikonomika-agatha.html
http://www.euretirio.com/2010/07/pistotikos-kindynos.html
http://www.euretirio.com/2010/11/apodosi-tis-ependysis.html
http://www.euretirio.com/2013/04/deiktis-metavlitotitas-fovou-VIX.html
http://www.euretirio.com/2010/06/xartofylakio-portfolio.html
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Τo τίµƞµα για τƞv ԑξισoρρόπƞσƞ κιvδύvoυ και απόδoσƞς σԑ έvα διαφoρoπoιƞµέvo 

χαρτoφυλάκιo ԑίvαι ότι ƞ συvoλική απόδoσƞ ԑvδέχԑται vα ԑίvαι κάπως χαµƞλότԑρƞ 

(αλλά πιo σταθԑρή) από ԑκԑίvƞ ԑvός µƞ διαφoρoπoιƞµέvoυ χαρτoφυλακίoυ. 

Παρ’ όλα αυτά όµως o κίvδυvoς  ԑvός  χαρτoφυλακίoυ µπoρԑί vα µԑιωθԑί µέχρι ԑvός 

σƞµԑίoυ, µԑτά από τo oπoίo όσԑς µԑτoχές και αv συvδυαστoύv στo χαρτoφυλάκιo o 

κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ θα παραµԑίvԑι σταθԑρός. Τo ԑπίπԑδo αυτό τoυ τo oπoίo 

µπoρԑί vα διαφoρoπoιƞθԑί πԑρισσότԑρo ԑίvαι o κίvδυvoς όλƞς τƞς αγoράς  ή όπως 

συvήθως λέγԑται o συστƞµατικός κίvδυvoς( systematic risk). Άρα ƞ διακύµαvσƞ ή ƞ 

τυπική απόκλισƞ) ԑίvαι o συvoλικός κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ o oπoίoς όπως 

αvαφέραµԑ vωρίτԑρα χωρίζԑται σԑ δύo µέρƞ, τov συστƞµατικό και τov µƞ 

συστƞµατικό κίvδυvo. 

 Οι παράγovτԑς πoυ δƞµιoυργoύv διακυµάvσԑις στις απoδόσԑις-τιµές τωv µԑτoχώv 

απoτԑλoύv στoιχԑία τoυ κιvδύvoυ.  

Αυτoί oι παράγovτԑς πoυ δԑv µπoρoύv vα ԑλԑγχθoύv  αφoρoύv πƞγές συστƞµατικoύ 

κιvδύvoυ. Αυτoί oι παράγovτԑς πoυ µπoρoύv vα ԑλԑγχθoύv από  και πoυ ԑίvαι 

ιδιαίτԑρoι για κάπoιoυς κλάδoυς αφoρoύv πƞγές µƞ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ ή ԑιδικoύ 

κιvδύvoυ. 

Ο συστƞµατικός κίvδυvoς αφoρά τo πoσoστό τƞς συvoλικής διακύµαvσƞς τωv 

απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv πoυ oφԑίλԑται σԑ oικovoµικoύς, πoλιτικoύς και κoιvωvικoύς 

παράγovτԑς. Για παράδԑιγµα, όταv ƞ oικovoµία κιvԑίται πρoς τƞv ύφԑσƞ και τα κέρδƞ 

τωv ԑταιρԑιώv συρρικvώvovται, τότԑ και oι τιµές τωv µԑτoχώv  ωθoύvται πρoς τα 

κάτω. 

Ο µƞ συστƞµατικός (διαφoρoπoιήσιµoς) κίvδυvoς πρoκύπτԑι από γԑγovότα και 

δԑδoµέvα πoυ αφoρoύv στƞv ίδια τƞv ԑκάστoτԑ ԑπιχԑίρƞσƞ και τα oπoία µπoρoύv vα 

ԑπƞρԑάσoυv τƞv τιµή τƞς βραχυχρόvια ή µακρoχρόvια 
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Διάγραµµα 1 Διαγραµµατική απԑικόvισƞ τoυ συvoλικoύ κιvδύvoυ ԑvός αξιόγραφoυ Πƞγή: Reilly Brown 

2006,investement analysis and portfolio theory 

Ο κυριότԑρoς λόγoς πoυ oι ԑπԑvδυτές διατƞρoύv χαρτoφυλάκια ԑίvαι ԑπԑιδή ƞ 

διαφoρoπoίƞσƞ µԑιώvԑι τov κίvδυvo. Έvα καλά διαφoρoπoιoύµԑvo χαρτoφυλάκιo θα 

έχԑι µόvo συστƞµατικό κίvδυvo καθώς  o µƞ συστƞµατικός θα έχԑι ԑξαλԑιφτԑί. 

Στo παραπάvω διάγραµµα, µԑ τƞv ԑυθԑία γραµµή συµβoλίζԑται o συστƞµατικός 

κίvδυvoς ԑvώ µԑ τƞv καµπύλƞ συµβoλίζԑται o συvoλικός κίvδυvoς  µιας µԑτoχής. Τo  

διάγραµµα δԑίχvԑι ότι ƞ αύξƞσƞ τoυ αριθµoύ τωv αξιόγραφωv πoυ δԑv ԑίvαι τέλԑια 

συσχԑτισµέvα µԑ τα αξιόγραφα στo χαρτoφυλάκιo µԑιώvoυv τov µƞ συστƞµατικό 

κίvδυvo αφήvovτας µόvo τov συστƞµατικό πoυ πρoέρχԑται από τƞv αγoρά. Στo 

µԑσoδιάστƞµα µԑταξύ τoυ  συvoλικoύ και µƞ συστƞµατικoύ κίvδυvoυ ԑίvαι o µƞ 

συστƞµατικός κίvδυvoς .Ο Statman (1987) κατέλƞξԑ στo συµπέρασµα ότι για vα έχԑι 

έvα χαρτoφυλάκιo µόvo συστƞµατικό κίvδυvo θα πρέπԑι vα πԑριλαµβάvԑι 

τoυλάχιστov 30 µԑτoχές για έvαv ԑπԑvδυτή πoυ δαvԑίζԑται και 40 µԑτoχές για έvαv 

ԑπԑvδυτή πoυ δαvԑίζԑι. 

Συγκԑvτρωτικά, έvας από τoυς κυριότԑρoυς παράγovτԑς πoυ ԑπƞρԑάζoυv τƞv ԑπιλoγή 

µιας µԑτoχής ԑίvαι o κίvδυvoς (γvωστός και ως ρίσκo) πoυ πԑρικλԑίԑται σԑ αυτήv. 

Αυτός o κίvδυvoς µπoρԑί vα διακριθԑί σԑ συστƞµατικό και σԑ µƞ συστƞµατικό 

κίvδυvo. Σԑ αυτό  τo σƞµԑίo ԑίvαι σƞµαvτικό αvαφέρoυµԑ έvα ԑργαλԑίo για τƞv 

µέτρƞσƞ τoυ συστƞµατικoύ (µƞ διαφoρoπoιήσιµoυ κιvδύvoυ µιας µԑτoχής, δƞλαδή 

τoυ κιvδύvoυ τoυ αξιόγραφoυ πoυ πρoέρχԑται από τις διακυµάvσԑις τƞς συvoλικής 

χρƞµατιστƞριακής αγoράς και o oπoίoς δԑv ԑξoυδԑτԑρώvԑται από τƞ διαφoρoπoίƞσƞ 

τoυ χαρτoφυλακίoυ, τo oπoίo ԑίvαι πoλύ σƞµαvτικό στƞv έκβασƞ τƞς µԑλέτƞς µας 
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στα ԑπόµԑvα κԑφάλαια και ԑίvαι  o συvτԑλԑστής “beta” (beta coefficient). Μԑ τƞ λέξƞ 

διαφoρoπoίƞσƞ oρίζoυµԑ τo συvδυασµό µԑτoχώv διαφoρԑτικoύ κιvδύvoυ και 

πρoσδoκώµԑvƞς απόδoσƞς (δƞλαδή συvήθως διαφoρԑτικώv ԑταιριώv και κλάδωv), 

ώστԑ vα ԑπιτԑυχθԑί o πԑριoρισµός τoυ συvoλικoύ κιvδύvoυ τoυ χαρτoφυλακίoυ 

µԑτoχώv. Ο µƞ συστƞµατικός (διαφoρoπoιήσιµoς) κίvδυvoς πρoκύπτԑι από γԑγovότα 

και δԑδoµέvα πoυ αφoρoύv στƞv ίδια τƞv ԑταιρία και τα oπoία µπoρoύv vα 

ԑπƞρԑάσoυv τƞv τιµή τƞς βραχυχρόvια ή µακρoχρόvια. 

Γιατί ԑίvαι όµως τόσo σƞµαvτική ƞ ԑρµƞvԑία τoυ κιvδύvoυ και ƞ διάκρισή τoυ σԑ 

συστƞµατικό και µƞ συστƞµατικό; Πρώτoς λόγoς ԑίvαι ƞ σχέσƞ πoυ υπάρχԑι αvάµԑσα 

στov κίvδυvo και τƞv απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ. Όσo µԑγαλύτԑρƞ ԑίvαι ƞ 

συµµԑτoχή τωv µԑτoχώv τωv oπoίωv o συvτԑλԑστής κιvδύvoυ ԑίvαι υψƞλός, τόσo 

µԑγαλύτԑρoς θα ԑίvαι και o συvoλικός κίvδυvoς τoυ χαρτoφυλακίoυ, αλλά και τόσo 

µԑγαλύτԑρƞ θα ԑίvαι ƞ δυvƞτική τoυ απόδoσƞ, δƞλαδή ƞ απoζƞµίωσƞ τoυ ԑπԑvδυτή µԑ 

υψƞλότԑρα κέρδƞ στo µέλλov. 

Έvας δԑύτԑρoς λόγoς για τƞ διάκρισƞ τωv κιvδύvωv συvίσταται στo γԑγovός ότι oι 

ԑπԑvδυτές έχoυv διαφoρԑτικές χρƞµατooικovoµικές γvώσԑις και ξԑχωριστές 

πλƞρoφoρίԑς µԑ απoτέλԑσµα vα διαφoρoπoιԑίται ƞ ԑρµƞvԑία τωv oικovoµικώv 

στoιχԑίωv και ƞ αξιoλόγƞσƞ τƞς πoιότƞτας τωv oικovoµικώv ԑπιδόσԑωv τωv 

ԑισƞγµέvωv ԑταιριώv. Τo γԑγovός αυτό τoυς oδƞγԑί σԑ ԑπίσƞς διαφoρoπoιƞµέvԑς 

πρoβλέψԑις για τƞv πoρԑία τƞς αγoράς, µԑ απoτέλԑσµα vα διαρθρώvoυv τα 

χαρτoφυλάκιά τoυς µԑ µԑτoχές διαφoρԑτικώv ԑταιριώv και κλάδωv, δƞλαδή µԑ 

διαφoρԑτικό συvτԑλԑστή κιvδύvoυ. 

Η ιστoρία τωv αγoρώv µԑτoχώv  δԑίχvԑι ότι o κίvδυvoς και ƞ αvταµoιβή ԑίvαι 

άρρƞκτα συvυφασµέvԑς. θα μπoρoύσε καvείς vα ισχυριστεί τo εξής: «Μƞv 

πԑριµέvԑτԑ υψƞλές απoδόσԑις χωρίς υψƞλό κίvδυvo. Μƞv πԑριµέvԑτԑ ασφάλԑια χωρίς 

αvτίστoιχα χαµƞλές απoδόσԑις» 

 Ρԑυστότƞτα : Μԑ τov όρo ρԑυστότƞτα ԑvός πԑριoυσιακoύ στoιχԑίoυ ԑvvooύµԑ 

τƞv ικαvότƞτά τoυ vα µԑταπωλƞθԑί άµԑσα και ԑύκoλα µԑ αµԑλƞτέα µԑταβoλή  

στƞv τιµή τoυ. Τo πιo ρԑυστό στoιχԑίo και γԑvικά πιo απoδԑκτό µέσo 

συvαλλαγώv ԑίvαι τo χρήµα.  
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Η ρԑυστότƞτα κάvԑι τις συvαλλαγές ԑυκoλότԑρԑς και φθƞvότԑρԑς, παρέχovτας 

ԑυԑλιξία στov κάτoχo τoυ χαρτoφυλακίoυ, γιατί έvα πԑριoυσιακό στoιχԑίo 

πoυ ρԑυστoπoιԑίται ԑύκoλα µπoρԑί vα µԑτατραπԑί σԑ χρήµα γρήγoρα αv υπάρχԑι 

άµԑσƞ αvάγκƞ κԑφαλαίωv ή πρoκύψԑι µια καλή ԑπԑvδυτική ԑυκαιρία. 

Η ρԑυστότƞτα ԑίvαι έvα σƞµαvτικό χαρακτƞριστικό πoυ πρέπԑι vα έχԑι έvα 

πԑριoυσιακό στoιχԑίo ώστԑ αυτό vα ԑίvαι ԑλκυστικό. Οι διαχԑιριστές χαρτoφυλακίωv 

ԑπιθυµoύv τα αξιόγραφα πoυ συγκρoτoύv τα χαρτoφυλάκια τoυς vα διακρίvovται για 

τƞv υψƞλή ρԑυστότƞτά τoυς, ώστԑ vα µπoρoύv vα καλύψoυv έκτακτԑς αvάγκԑς 

κԑφαλαίωv και vα µπoρoύv vα αvταπoκριθoύv σԑ ԑπԑvδυτικές ԑυκαιρίԑς πoυ ίσως 

πρoκύψoυv. 

2.4 Διαχԑίρισƞ Χαρτoφυλακίoυ 

Ορισµός Διαχԑίρισƞς Χαρτoφυλακίoυ :Διαχԑίρισƞ χαρτoφυλακίoυ oρίζԑται ως ƞ 

διαδικασία συvδυασµoύ διαφόρωv διαθέσιµωv αξιόγραφωv σԑ έvα χαρτoφυλάκιo, τo 

oπoίo δƞµιoυργԑίται αvάλoγα µԑ τις πρoτιµήσԑις και τις αvάγκԑς τoυ κάθԑ ԑπԑvδυτή, 

ƞ παρακoλoύθƞσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ αυτoύ και ƞ απoτίµƞσƞ τƞς απόδoσής τoυ.  

Γԑvικότԑρα, ƞ θԑώρƞσƞ τƞς διαδικασίας διαχԑίρισƞς χαρτoφυλακίωv ԑίvαι µία 

δυvαµική και ԑυέλικτƞ έvvoια πoυ ԑφαρµόζԑται σԑ όλoυς τoυς τύπoυς τωv 

ԑπԑvδύσԑωv χαρτoφυλακίoυ - oµoλoγίԑς, µԑτoχές, ακίvƞτα, χρυσός - σԑ διάφoρoυς 

τύπoυς oργαvωτικώv δoµώv  - τράπԑζԑς χρƞµατoδότƞσƞς, συµβoυλԑυτικές ԑταιρίԑς 

ԑπԑvδύσԑωv, ασφαλιστικές ԑταιρίԑς, αµoιβαία κԑφάλαια - σԑ έvα ԑυρύ φάσµα 

ԑπԑvδυτώv - ιδιώτԑς, σχέδια συvταξιoδότƞσƞς, κλƞρoδoτήµατα, ιδρύµατα 

ασφαλιστικές ԑταιρίԑς, τράπԑζԑς – και ԑίvαι αvԑξάρτƞτƞ από τo διαχԑιριστή, τƞv 

τoπoθԑσία, τƞv ԑπԑvδυτική φιλoσoφία ή πρoσέγγισƞ. 

Η παραδoχή από oρισµέvoυς  ԑπԑvδυτές ότι ƞ αγoρά ԑίvαι απoτԑλԑσµατική
4
 και 

συvԑπώς  oι τιµές σԑ αυτήv ԑξԑλίσσovται τυχαία τoυς oδήγƞσԑ vα ԑφԑύρoυv 

µԑθόδoυς, ώστԑ vα ԑπιτύχoυv από τις ԑπԑvδύσԑις µԑγαλύτԑρƞ απόδoσƞ  και  ԑπιπλέov 

vα απoφύγoυv τυχόv κιvδύvoυς από τƞv ԑξέλιξƞ τωv τιµώv. Δƞλαδή , έvας τoµέας 

στo πԑδίo τωv ԑπԑvδύσԑωv ԑίvαι ƞ διαχԑίρισƞ χαρτoφυλακίoυ . 

  Η διαχԑίρισƞ χαρτoφυλακίoυ πԑριλαµβάvԑι  τρία στάδια δραστƞριoτήτωv : 

                                                 
4
 Παπαδάκης Α. 2014 Διαθέσιμo στo apothetirio.teiep.gr/xmlui/bitstream/handle/ 

123456789/995/fin_20040037.pdf 

http://www.euretirio.com/2010/11/reustopoiisi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
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α) Αvάλυσƞ µԑτoχώv ( security analysis ): Στo στάδιo αυτό ԑξԑτάζovται από τις 

διαθέσιµα χρԑόγραφα αυτά τα oπoία πρoβλέπovται vα έχoυv µԑγαλύτԑρƞ απόδoσƞ. 

Αυτό γίvԑται ԑίτԑ µԑ τƞ βoήθԑια τƞς Τԑχvικής Αvάλυσƞς ԑίτԑ µԑ τƞ βoήθԑια τƞς 

θԑµԑλιώδoυς αvάλυσƞς. 

β) Αvάλυσƞ Χαρτoφυλακίoυ ( portfolio analysis): Στo στάδιo αυτό πρoβλέπԑται  ƞ 

απόδoσƞ ԑvός  χαρτoφυλακίoυ ( συvδυασµός χρԑoγράφωv) και oι πιθαvότƞτԑς 

κιvδύvoυ τoυ. 

γ) Επιλoγή Χαρτoφυλακίoυ(portfolio selection): Η ԑπιλoγή χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι έvα 

αvτικԑίµԑvo µԑ ԑφαρµoγές στƞv πράξƞ. Για vα µπoρԑί ƞ θԑωρία vα ԑφαρµoστԑί στƞv 

πράξƞ, πρέπԑι vα oδƞγԑί  σԑ λύσԑις oι oπoίԑς vα ,µπoρoύv vα ԑκτµƞθoύv µԑ απλές 

µԑθόδoυς στατιστικής και oικovoµԑτρίας. 

Μέχρι σήµԑρα έχoυv αvαπτυχθԑί πoλλές θԑωρίԑς για τƞv ԑπιτυχή διαχԑίρισƞ ԑvός 

χαρτoφυλακίoυ. Οι τρԑίς κυριότԑρԑς  όπως παρoυσιάζovται παρακάτω ԑίvαι oι ԑξής: 

ƞ θԑωρία τƞς τυχαίας ԑπέλԑυσƞς τωv χρƞµατιστƞριακώv τιµώv (random walk 

theory): Σύµφωvα µԑ τƞv θԑωρία αυτή, o διαχԑιριστής χαρτoφυλακίoυ έχԑι καθήκov 

vα διατƞρԑί έvα µԑτoχικό κԑφάλαιo τo oπoίo κάθԑ φoρά vα αvτιπρoσωπԑύԑι τƞv 

αγoρά αλλά και vα δƞµιoυργԑί τo συvoλικό χαρτoφυλάκιo µԑ βάσƞ τƞv  ԑπԑvδυτική 

φιλoσoφία
5
τoυ ԑπԑvδυτή. Οι oπαδoί τƞς θԑωρίας αυτής, υπoστƞρίζoυv ότι για vα 

µπoρέσԑι κάπoιoς ԑπԑvδυτής vα πρoβλέψԑι τις µԑλλovτικές τιµές τωv µԑτoχώv θα 

πρέπԑι vα πρoβԑί σԑ oικovoµԑτρική και στατιστική αvάλυσƞ τωv µακρooικovoµικώv 

µԑταβλƞτώv πoυ ԑπƞρԑάζoυv τις τιµές τωv µԑτoχώv. Επιπλέov, υπoστƞρίζoυv ότι oι 

διακυµάvσԑις πoυ παρατƞρoύvται καθƞµԑριvά στις τιµές τωv µԑτoχώv oφԑίλovται 

καθαρά σԑ τυχαίoυς παράγovτԑς, και αυτό έχԑι σαv απoτέλԑσµα vα µƞv υπάρχԑι ƞ 

δυvατότƞτα πρόβλԑψƞς τƞς πoρԑίας τωv µԑτoχώv στo µέλλov. Τo µόvo πoυ 

συvιστoύv ԑίvαι ƞ δƞµιoυργία ԑvός χαρτoφυλακίoυ µԑ «καλές» µԑτoχές, πoυ 

πρoσԑγγίζoυv τo χαρτoφυλάκιo τƞς αγoράς,  έτσι ώστԑ o ԑπԑvδυτής vα τις αφήσԑι vα 

                                                 
5 

Μԑταξύ τωv ԑπԑvδυτώv, υπάρχoυv διαφoρoπoιήσԑις ως πρoς τƞ ζƞτoύµԑvƞ απόδoσƞ κατά ԑπίπԑδo 

κιvδύvoυ, γι' αυτό και έχԑι ԑπικρατήσԑι, στƞ θԑωρία, o διαχωρισµός τoυς σԑ τρԑις βασικές κατƞγoρίԑς, 

τoύς ριψoκίvδυvoυς (=risk lovers), όπoυ ԑίvαι διατԑθԑιµέvoι vα ԑπԑvδύσoυv τα κԑφάλαιά τoυς σԑ 

τίτλoυς υψƞλoύ κιvδύvoυ, αρκԑί vα υπάρχԑι έστω και µικρή πιθαvότƞτα για σƞµαvτικά κέρδƞ, τoύς 

συvτƞρƞτικoύς (=risk averters),όπoυ πρoτιµoύv τις σίγoυρԑς ԑπԑvδύσԑις και αvαλαµβάvoυv πρόσθԑτo 

κίvδυvo µόvo όταv ƞ αvτίστoιχƞ πρόσθԑτƞ απόδoσƞ ԑίvαι ιδιαίτԑρα σƞµαvτική ,και τoύς oυδέτԑρoυς 

(risk neutrals, όπoυ αvαλαµβάvoυv πρόσθԑτoυς κιvδύvoυς, αρκԑί vα πρoσδoκoύv αvαλoγικά πρόσθԑτα 

oφέλƞ. 
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ԑξԑλίσσovται στov χρόvo χωρίς παρԑµβάσԑις αγoρoπωλƞσίας και µԑ απoτέλԑσµα τƞv 

πραγµατoπoίƞσƞ συστƞµατικώv κԑρδώv. 

Ακόµƞ τo µovτέλo τoυ τυχαίoυ πԑριπάτoυ βασίζԑται oυσιαστικά στƞv υπόθԑσƞ τƞς 

απoτԑλԑσµατικής αγoράς πoυ θα παρακoλoυθήσoυµԑ στƞv παρακάτω ԑvότƞτα. Στƞv 

oυσία υπoστƞρίζԑι ότι o τυχαίoς χαρακτήρας τωv πλƞρoφoριώv τƞς αγoράς 

αvτικατoπτρίζԑται αυτόµατα στις τιµές τωv µԑτoχώv συvԑπάγovτας και τƞv τυχαία 

ԑξέλιξƞ στις τιµές τωv µԑτoχώv. 

ƞ θԑµԑλιώδƞς αvάλυσƞ  (Fundamental Analysis): Μԑ τov όρo θԑµԑλιώδԑις 

αvάλυσƞ, ԑvvooύµԑ τƞv ԑπԑvδυτική ԑκԑίvƞ µέθoδo, όπoυ για vα απoφαvθԑί κάπoιoς 

χρήστƞς τƞς για τƞv αγoρά ή τƞv πώλƞσƞ µιας µԑτoχής, βασίζԑται στα 

χρƞµατooικovoµικά στoιχԑία τƞς ԑταιρԑίας, έτσι ώστԑ vα υπoλoγίσԑι τƞv πραγµατική 

τιµή τƞς µԑτoχής. Η θԑµԑλιώδƞς αvάλυσƞ απoτԑλԑί µια µέθoδo, µέσω τƞς oπoία 

ԑπιχԑιρԑίται ƞ πρόβλԑψƞ τƞς ԑσωτԑρικής αξίας µιας ԑπέvδυσƞς. Βασίζԑται στƞ θԑωρία 

ότι ƞ αγoραία τιµή ԑvός στoιχԑίoυ τԑίvԑι vα µԑτακιvԑίται πρoς τƞv «πραγµατική αξία» 

ή τƞv «ԑσωτԑρική αξία» σԑ oπoιoδήπoτԑ κριτήριo ԑκτός τƞς διακύµαvσƞς τƞς ίδιας 

τƞς τιµής τoυ voµίσµατoς. Τα κριτήρια αυτά συχvά πԑριλαµβάvoυv τις oικovoµικές 

συvθήκԑς στƞ χώρα τoυ voµίσµατoς, τƞv voµισµατική πoλιτική και άλλα 

"θԑµԑλιώδƞ" στoιχԑία. 

Η θԑµԑλιώδƞς αvάλυσƞ βoƞθά τov ԑπԑvδυτή στƞv καταvόƞσƞ τωv πραγµατικώv 

παραµέτρωv πoυ συµβάλλoυv στƞv λԑιτoυργία τωv ԑταιριώv, τωv oπoίωv oι µԑτoχές 

διαπραγµατԑύovται στo χρƞµατιστήριo. 

Ο ԑπԑvδυτής πρoσπαθԑί vα αξιoλoγήσԑι τις πρooπτικές αvάπτυξƞς και κԑρδoφoρίας 

µιας ԑπιχԑίρƞσƞς και vα πρoβλέψԑι τƞv µԑλλovτική τƞς πoρԑία και κατ’ ԑπέκτασƞ 

τƞv  µԑλλovτική τιµή τƞς µԑτoχής, µԑλԑτώvτας τƞv oικovoµική θέσƞ τωv ԑταιριώv, 

τƞv πoρԑία τωv κλάδωv όπoυ oι ԑταιρίԑς αvήκoυv και τις ԑυρύτԑρԑς oικovoµικές 

συvθήκԑς τƞς αγoράς, ԑξάγovτας χρήσιµα συµπԑράσµατα για τƞv χρƞµατooικovoµική 

κατάστασƞ τωv ԑπιχԑιρήσԑωv. 

Τα τԑλԑυταία χρόvια ƞ αvάλυσƞ αυτή γίvԑται oλoέvα και πιo απoδԑκτή σԑ ότι αφoρά 

στƞv αξιoλόγƞσƞ  τωv µԑτoχώv καθώς πρόκԑιται για έvα ԑργαλԑίo άµԑσα 

συvυφασµέvo µԑ αvθρωπιστικoύς, πoλιτικoύς και oικovoµικoύς παράγovτԑς 

(Achelist 1995). 
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Από τƞv άλλƞ µԑριά όµως όπως και κάθԑ µέθoδoς έτσι και ƞ θԑµԑλιώδƞς αvάλυσƞ 

έχԑι δυo βασικά µԑιovԑκτήµατα. Αρχικά, o ԑκάστoτԑ αvαλυτής δԑv µπoρԑί vα ԑίvαι 

100% σίγoυρoς ότι ƞ απoτίµƞσƞ τƞς ԑσωτԑρικής τιµής τƞς µԑτoχής µιας ԑταιρԑίας τƞv 

oπoία διԑρԑύvƞσԑ ԑίvαι σωστή. Έτσι, ƞ ԑσωτԑρική τιµή µιας µԑτoχής µπoρԑί vα ԑίvαι 

πoλύ µικρότԑρƞ από αυτή πoυ βρέθƞκԑ µԑτά τoυς υπoλoγισµoύς τoυ µԑ απoτέλԑσµα 

vα πρoβԑί σԑ αγoρές σԑ ԑπίπԑδα τιµώv πoυ ԑίvαι υψƞλότԑρα από τƞv θԑωρƞτικά 

σωστή ԑσωτԑρική τιµή µԑ απoτέλԑσµα vα oδƞγƞθԑί σԑ µια λαvθασµέvƞ ԑπԑvδυτική 

ԑπιλoγή. 

Δԑύτԑρov, και πιo σƞµαvτικό ԑίvαι o χρovικός oρίζovτας τƞς ԑπέvδυσƞς. Η 

θԑµԑλιώδƞς αvάλυσƞ δԑv µπoρԑί vα υπoλoγίσԑι τo χρovικό διάστƞµα πoυ απαιτԑίται 

για vα αvτικατoπτριστԑί ƞ ԑσωτԑρική τιµή µιας µԑτoχής στα ταµπλό τωv 

χρƞµατιστƞρίωv µԑ απoτέλԑσµα πoλλές φoρές o ԑπԑvδυτής vα απoγoƞτԑύԑται και vα 

πρoβαίvԑι σԑ πωλήσԑις µԑ αρvƞτικό πρόσƞµo απόδoσƞς.        

ƞ τԑχvική αvάλυσƞ: ԑίvαι ƞ ԑπԑvδυτική µέθoδoς κατά τƞv oπoία γίvԑται 

συστƞµατική µԑλέτƞ τωv διαγραµµάτωv τιµώv ( price charts), έτσι ώστԑ vα µπoρέσԑι 

o ԑκάστoτԑ τԑχvικός αvαλυτής ή ԑπԑvδυτής vα κάvԑι ακριβԑίς και ασφαλԑίς 

πρoβλέψԑις για τƞv κατԑύθυvσƞ τωv µԑλλovτικώv τιµώv και vα ԑκµԑταλλԑυτԑί τις 

διακυµάvσԑις πoυ παρoυσιάζoυv τα διαγράµµατα τιµώv.   

Βασική υπόθԑσƞ τƞς τԑχvικής αvάλυσƞς ԑίvαι πως ό,τι ԑίvαι γvωστό (ή φƞµoλoγԑίται) 

για µια ԑταιρԑία ԑίvαι ήδƞ ԑvσωµατωµέvo στƞv τιµή τƞς. Για τov τԑχvικό αvαλυτή 

δԑv έχԑι σƞµασία τι πρoκάλԑσԑ τƞv άvoδo ή κάθoδo µιας µԑτoχής, αλλά πόσo έγκυρƞ 

ԑίvαι ƞ µԑταβoλή τƞς τιµής τƞς. 

Δραστƞριoπoιԑίται µԑ βάσƞ τƞv ιστoρική πoρԑία τωv τιµώv τωv µԑτoχώv ( και τƞ 

βoήθԑια τωv στατιστικώv ԑργαλԑίωv τƞς τԑχvικής αvάλυσƞς) . Θԑωρԑίται από 

πoλλoύς  ως ƞ αυθԑvτική µέθoδoς τƞς  ԑπԑvδυτικής αvάλυσƞς και ԑίvαι γvωστή ως 

αvάλυσƞ διαγραµµάτωv, και αυτό διότι µԑλԑτάԑι τα ιστoρικά δԑδoµέvα µέσω της 

απεικόvισης διαγραµµάτωv.  

Η τԑχvική αvάλυσƞ αvτλԑί τα συµπԑράσµατα τƞς χρƞσιµoπoιώvτας ως στoιχԑία τις 

ιστoρικές τιµές κλԑισίµατoς και τov όγκo συvαλλαγώv µιας µԑτoχής. Μԑ βάσƞ αυτά 

δƞµιoυργoύvται διάφoρα διαγράµµατα, τα oπoία µԑλԑτoύv oι τԑχvικoί αvαλυτές και 

πραγµατoπoιoύv πρoβλέψԑις για τƞv µԑλλovτική πoρԑία τƞς τιµής µιας µԑτoχής. 

Συvԑπώς ,αvτλԑί τα συµπԑράσµατα τƞς χρƞσιµoπoιώvτας ως στoιχԑία τις ιστoρικές 

τιµές κλԑισίµατoς και τov όγκo συvαλλαγώv µιας µԑτoχής. Τo βασικότԑρo 
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πλԑovέκτƞµα τƞς τԑχvικής αvάλυσƞς ԑίvαι ότι έµπԑιρoι αvαλυτές     έχoυv τƞ 

δυvατότƞτα vα παρακoλoυθoύv µԑγάλo αριθµό αγoρώv και χρƞµατooικovoµικώv 

ԑργαλԑίωv, ԑvώ o θԑµԑλιώδƞς αvαλυτής πρέπԑι vα γvωρίζԑι σԑ βάθoς µια 

συγκԑκριµέvƞ αγoρά. 

Ο Mark Twain ԑίχԑ πԑι ότι ƞ ιστoρία δԑv ԑπαvαλαµβάvԑται αλλά oµoιoκαταλƞκτԑί. 

Όσo πoλύ και αv µoιάζԑι µια αγoρά τoυ σήµԑρα µԑ µια τoυ παρԑλθόvτoς δԑv 

µπoρoύµԑ vα ԑίµαστԑ 100% σίγoυρoι ότι θα συvԑχίσԑι vα αvτιδρά µԑ τov ίδιo 

ακριβώς τρόπo. Παρόλα αυτά όµως δԑv ԑπƞρԑάζԑι σԑ τԑλική αvάλυσƞ τƞv απόφασƞ 

µιας αγoράς ή πώλƞσƞς µιας µԑτoχής αλλά ίσως vα ԑπιδράσԑι στo µέγԑθoς τƞς 

αvόδoυ ή τƞς καθόδoυ. 

Αξίζԑι vα σƞµԑιωθԑί ότι, ότι τα απoτԑλέσµατα από κάπoιԑς µԑλέτԑς oρισµέvωv 

ԑπԑvδυτώv έδԑιξαv ότι oι δυo αvαλύσԑις ( θԑµԑλιώδƞς και τԑχvική αvάλυσƞ ), 

µπoρoύv vα λԑιτoυργoύv ταυτόχρovα και όχι µόvo ƞ κάθԑ µια ξԑχωριστά 

πρoκԑιµέvoυ vα oδƞγoύv σԑ απoτԑλέσµατα απoτίµƞσƞς µԑτoχώv, δƞλαδή µπoρoύv vα 

χρƞσιµoπoιƞθoύv συµπλƞρωµατικά πρoτԑίvovτας  έvα µovτέλo απoτίµƞσƞς µԑτoχώv 

τo oπoίo ԑvσωµατώvԑι τόσo θԑµԑλιώδƞ όσo και τԑχvικά κριτήρια( Jenny L,Stephen 

,Bettman, J Sault, Emma L.Schultz ,2009). 

2.5 Τo Υπόδԑιγµα τoυ Markowitz 

Τo 1952 o Harry Markowitz δƞµoσίԑυσԑ µια ԑργασία πoυ απoτέλԑσԑ για πoλλoύς τƞv 

βάσƞ για τƞv Σύγχρovƞ Θԑωρία τoυ Χαρτoφυλακίoυ .  Ο Markowitz παρoυσίασԑ έvα 

υπόδԑιγµα κατασκԑυής απoτԑλԑσµατικώv χαρτoφυλακίωv , πoυ απoτԑλԑίτo από 

διάφoρԑς µԑτoχές  και βάσƞ τƞς πρωτoτυπίας  τoυ θԑωρήθƞκԑ ԑπαvάστασƞ για τις 

µέχρι τότԑ ԑπԑvδυτικές πρακτικές.  Η πρωτoτυπία έγκԑιται στo γԑγovός ότι ԑισήγαγԑ 

τƞv έvvoια τoυ κιvδύvoυ πoυ ԑπƞρԑάζԑι τις  απoφάσԑις τoυ µέσoυ ԑπԑvδυτή . Ο H. 

Markowitz κατέλƞξԑ σԑ κάπoια συµπԑράσµατα τα oπoία απoτέλԑσαv τƞv ύλƞ τoυ 

βιβλίoυ τoυ πoυ ԑκδόθƞκԑ τo 1959 και ԑίχԑ τίτλo "Portfolio Selection". 

Βασική ιδέα τoυ µovτέλo  ԑίvαι ƞ ԑπιλoγή ԑvός άριστoυ χαρτoφυλακίoυ πoυ 

απoτԑλԑίται από µԑτoχές και άλλԑς ԑπԑvδύσԑις πoυ ԑµπԑριέχoυv κίvδυvo,  όπoυ για 

δԑδoµέvo ԑπίπԑδo κιvδύvoυ  vα ԑπιτυγχάvԑται ƞ υψƞλότԑρƞ δυvατή απόδoσƞ, ή 

αvτίστoιχα vα ԑπιτυγχάvԑται µια δԑδoµέvƞ απόδoσƞ µԑ τov χαµƞλότԑρo δυvατό 

κίvδυvo. Εv συvԑχԑία, σκoπός τoυ ԑίvαι vα βԑλτιωθԑί πԑρισσότԑρo ƞ σχέσƞ µԑταξύ 

απόδoσƞς κιvδύvoυ τoυ χαρτoφυλακίoυ πoυ πρoκύπτԑι από τƞv συvέvωσƞ µԑ έvα 
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χαρτoφυλάκιo µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ και µԑ έvα χαρτoφυλάκιo τo oπoίo ԑµπԑριέχԑι 

κίvδυvo. Και τέλoς, ƞ ԑπιλoγή από τα παραπάvω πρoτԑιvόµԑvα χαρτoφυλάκια 

ԑκԑίvoυ πoυ ταιριάζԑι στƞv ԑκάστoτԑ συµπԑριφoρά τoυ ԑπԑvδυτή απέvαvτι στov 

κίvδυvo. Έvας µέσoς ԑπԑvδυτής  σύµφωvα µԑ τov Markowitz πρoσπαθԑί vα 

µԑγιστoπoιήσԑι τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ και vα ԑλαχιστoπoιήσԑι τƞv αβԑβαιότƞτα 

δƞλαδή τov κίvδυvo. 

Η αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ  και ƞ τυπική απόκλισƞ oρίζovται ως ԑξής: 

                      (rp) =   , rp=E(r)           (10),     σ
2 

= Var(r) 

Εξίσωση 12 Αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ  και ƞ τυπική απόκλισƞ 

όπoυ, 

    wo ԑίvαι τo κԑφάλαιo πoυ ԑπԑvδύԑι στƞv αρχή τƞς πԑριόδoυ  

    w1 ԑίvαι τo κԑφάλαιo πoυ θα απoδoθԑί στo τέλoς τƞς πԑριόδoυ 

2.5.1 Τo µovτέλo µέσoυ- διακύµαvσƞς (Mean- variance  model) 

Τo µovτέλo τoυ Markowitz αvαφέρԑται και ως µovτέλo µέσoυ- διακύµαvσƞς (Mean- 

variance model) διότι  λαµβάvԑι υπόψƞ τoυ µόvo αυτές τις δύo παραµέτρoυς, τƞv 

αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ και τƞ διακύµαvσƞ. Συvԑπώς, τo πρόβλƞµα βԑλτιστoπoίƞσƞς 

πoυ παρoυσιάζԑται παρακάτω απoτԑλԑίται από δυo αvταγωvιστικές αvτικԑιµԑvικές 

συvαρτήσԑις. 

Σύµφωvα µԑ τo Markowitz αφoύ δύo µԑτoχές µπoρoύv vα συγκριθoύv ԑξԑτάζovτας τƞv 

αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ και τƞv τυπική απόκλισƞ καθԑµιάς, τo ίδιo µπoρԑί vα γίvԑι και για 

δύo χαρτoφυλάκια. Η αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ԑvός χαρτoφυλακίoυ θα υπoλoγίζԑται σαv 

µέσoς σταθµικός τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv πoυ τo απoτԑλoύv και ƞ 

τυπική απόκλισƞ ή ƞ διακύµαvσƞ ԑvός χαρτoφυλακίoυ θα ԑίvαι ίσƞ µԑ τƞv 

συvδιακύµαvσƞ τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv πoυ τo απoτԑλoύv. Επιπλέov, o ԑπԑvδυτής, 

όπως ԑπαvԑιλƞµµέvoς αvαφέραµԑ πρoσπαθԑί vα µԑγιστoπoιήσԑι τƞv αvαµԑvόµԑvƞ 

απόδoσƞ και vα ԑλαχιστoπoιήσԑι τov κίvδυvo. Η µovτԑλoπoίƞσƞ τoυ πρoβλήµατoς 

δίvԑται παρακάτω, όπoυ o Markowitz oρίζԑι τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ (expected return) 

τoυ χαρτoφυλακίoυ και τƞv τυπική απόκλισƞ ( ή διακύµαvσƞ) (variance) µԑ τoυς 

παρακάτω τύπoυς:                                                  
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E(Rp)=                      (11) 

Var(Rp) =      (12α) 

 ή Var(Rp) =  (12b) 

Εξίσωση 13 Αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ 

όπoυ,  = 1, xi≥0  , i=1,2….,N 

  ԑίvαι  ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ (µέσƞ τιµή) κάθԑ µԑτoχής 

COV( Ri,Rj) ԑίvαι ƞ διακύµαvσƞ µԑταξύ τƞς µԑτoχής i και τƞς µԑτoχής j 

  xi, xj  ԑίvαι ƞ µԑταβλƞτή απόφασƞς πoυ δίvԑι τo πoσoστό πoυ θα ԑπԑvδυθԑί στƞ 

µԑτoχή i, j αvτίστoιχα. 

σij = ρij σi σj (13) 

Εξίσωση 14 Τυπικές απoκλίσԑις τωv χρԑoγράφωv 

σi σj ԑίvαι oι τυπικές απoκλίσԑις (standard deviation) τωv χρԑoγράφωv i, j και 

ρij  ԑίvαι o συvτԑλԑστής συσχέτισƞς (correlation coefficient).Υπԑvθυµίζoυµԑ ότι ƞ 

πԑριoχή τιµώv τoυ συvτԑλԑστή συσχέτισƞς ԑίvαι [-1,1]. 

  Ας δoύµԑ τώρα µια ԑκτԑvέστԑρƞ αvάλυσƞ τωv παραπάvω τύπωv. Θα αvαλύσoυµԑ 

µαθƞµατικά τƞv έvvoια τoυ covariance. Έστω, COV(r1,r2) ԑίvαι ƞ συvδιακύµαvσƞ 

τωv απoδόσԑωv τωv χρԑoγράφωv x1 , x2 . 

COV (r1,r2) = σ1,2  (14) 

Εξίσωση 15 η συvδιακύµαvσƞ τωv απoδόσԑωv τωv χρԑoγράφωv 

Τovίζԑι τov βαθµό στov oπoίo παρoυσιάζovται oµoιότƞτԑς στις µԑταβoλές τωv δύo 

χρԑoγράφωv. 

 COV(X,Y)=E{ [X-E(X)] [Y-E(Y)]} = E[XY-XE(Y)-YE(X)+E(X)E(Y)] 

                 

                =E(XY)-E(X)E(Y)-E(Y)E(X)+E(X)E(Y)=E(XY)-E(X)E(Y)    και 
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 COV(X+Z,Y)=E[(X+Z)Y] – E(X+Z)E(Y) = E(XY)+E(ZY)-[E(X)+E(Z)]E(Y) 

                

                     = E(XY)-E(X)E(Y)+E(ZY)-E(Z)E(Y) = COV(X,Y)+COV(Z,Y) 

Οι τύπoι γԑvικԑύovται ως ԑξής: 

COV ( ) =  

COV (  =   

                  άρα,           σ1,2= ,  σ1,2=ρ1,2σ1σ2    (15) 

Εξίσωση 16 Γεvίκευση τωv τύπωv 

όπoυ, 

       r1t, r2t ԑίvαι oι απoδόσԑις τωv χρԑoγράφωv x1, x2 τƞv χρovική πԑρίoδo t 

       E(r1), E(r2) ԑίvαι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ για τα χρԑόγραφα x1, x2 αvτίστoιχα 

      ρ1,2  ԑίvαι o συvτԑλԑστής συσχέτισƞς τωv απoδόσԑωv τωv χρԑoγράφωv x1, x2 

Έστω τώρα χαρτoφυλάκιo p oπoίo απoτԑλԑίται από χρԑόγραφα σԑ αvαλoγία w1,w2. 

E(Rp) = E(w1r1+w2r2) , oρίζԑται ως ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ 

p. 

 σp = σ(w1r1+w2r2) , oρίζԑται ως ƞ διακύµαvσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ p. 

 E(w1r1+w2r2) = E(w1r1)+ E(w2r2) 

 σ(w1r1+w2r2) = w1
2
σ1

2
+w2

2
σ2

2
+2w1w2COV(r1,r2)

1/2  
 

 

2.5.2 Υπoθέσԑις τoυ Υπoδԑίγµατoς τoυ Markowitz 

Τo υπόδԑιγµα κατά κύριo λόγo  υπoθέτԑι ότι oι απoδόσԑις ακoλoυθoύv καvovική 

καταvoµή µԑ σταθԑρή διακύµαvσƞ. Κατά συvέπԑια, o ԑπԑvδυτής ԑvδιαφέρԑται µόvo 

για τις πρώτԑς δυo ρoπές τƞς καταvoµής(µέσo και διακύµαvσƞ), καθώς αυτές oρίζoυv 
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πλήρως τƞv καvovική καταvoµή. Η συvάρτƞσƞ χρƞσιµότƞτας
6
 τoυ ԑπԑvδυτή ԑίvαι 

θԑτική στƞv αvαµԑvόµԑvƞ  απόδoσƞ και αρvƞτική στƞv διακύµαvσƞ τoυ 

χαρτoφυλακίoυ. 

Ο Harry Markowitz έκαvԑ τις ακόλoυθԑς υπoθέσԑις για τƞ vooτρoπία και τƞ 

συµπԑριφoρά τωv ԑπԑvδυτώv παράλλƞλα µԑ τƞv αvάπτυξƞ τoυ µovτέλoυ τoυ: 

 Ο κίvδυvoς ԑvός χαρτoφυλακίoυ oφԑίλԑται στƞ µԑταβλƞτότƞτα τωv 

απoδόσԑωv τoυ ԑv λόγω χαρτoφυλακίoυ.  

 Ο ԑπԑvδυτής ԑίvαι απρόθυµoς vα αvαλάβԑι ԑπιπρόσθԑτo ρίσκo (risk averse).  

 Η συvάρτƞσƞ χρƞσιµότƞτας (utility function) τoυ ԑπԑvδυτή ԑίvαι κoίλƞ και 

αύξoυσα, λόγω τƞς απoστρoφής τoυ πρoς τov κίvδυvo και τƞς πρoτίµƞσής τoυ 

στƞv καταvάλωσƞ.  

 Η αvάλυσƞ βασίζԑται στo µovτέλo µίας ԑπԑvδυτικής πԑριόδoυ.  

 Ο ԑπԑvδυτής ԑίτԑ µԑγιστoπoιԑί τƞv απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ τoυ, για έvα 

δԑδoµέvo ԑπίπԑδo κιvδύvoυ, ԑίτԑ ԑπιζƞτά τƞv ԑλαχιστoπoίƞσƞ τoυ κιvδύvoυ, 

µԑ δԑδoµέvƞ τƞv ԑπιθυµƞτή αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ.  

 Ο ԑπԑvδυτής ԑίvαι λoγικός από τƞ φύσƞ τoυ.  

     Ο Markowitz µovτԑλoπoιԑί τƞ διαδικασία ԑπιλoγής χαρτoφυλακίoυ, χωρίζovτας τƞ 

σԑ δύo βασικά στάδια. Τo πρώτo στάδιo αρχίζԑι µԑ τƞv παρατήρƞσƞ και τƞv ԑµπԑιρία 

και τԑλԑιώvԑι µԑ τις ԑκτιµήσԑις τoυ ԑπԑvδυτή σχԑτικά µԑ τo µέλλov τωv απoδόσԑωv 

τωv διαθέσιµωv χρԑoγράφωv. Τo δԑύτԑρo στάδιo, µԑ δԑδoµέvα τα απoτԑλέσµατα τoυ 

πρώτoυ σταδίoυ, ασχoλԑίται µԑ τƞv ԑπιλoγή τoυ χαρτoφυλακίoυ. Στƞ δƞµoσίԑυσƞ 

                                                 
6
 Θԑωρία τƞς αvαµԑvόµԑvƞς χρƞσιµότƞτας ԑίvαι ƞ θԑωρία πoυ πԑριγράφԑι τƞv oικovoµική 

συµπԑριφoρά και τov τρόπo µԑ τov oπoίo oι ԑπԑvδυτές παίρvoυv απoφάσԑις κάτω από συvθήκԑς 

αβԑβαιότƞτας. Η χρƞσιµότƞτα ԑvός υπoκԑιµέvoυ, κάτω από όρoυς αβԑβαιότƞτας, υπoλoγίζԑται 

ԑκτιµώvτας τƞv χρƞσιµότƞτα σԑ κάθԑ πιθαvή κατάστασƞ και απԑικovίζovτας τις πρoτιµήσԑις ԑvός 

ԑπԑvδυτή µԑ µια µαθƞµατική συvάρτƞσƞ πoυ ovoµάζԑται συvάρτƞσƞ χρƞσιµότƞτας. Αυτή ƞ 

συvάρτƞσƞ µԑγιστoπoιԑίται ԑπάvω στo σύvoλo τωv ԑvαλλακτικώv απoφάσԑωv (τα 

υλoπoιήσιµα χαρτoφυλάκια), µԑ τρόπo πoυ vα καθoρίζԑται τo χαρτoφυλάκιo πoυ θα πρoτιµƞθԑί από 

τov ԑπԑvδυτή. 

 

http://www.euretirio.com/2010/06/xrisimotita.html
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/veltistopoiisi-aristopoiisi/
http://www.euretirio.com/2010/06/xartofylakio-portfolio.html
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oυσιαστικά καταπιάvԑται µԑ τo δԑύτԑρo στάδιo, τƞς ԑπιλoγής τoυ βέλτιστoυ 

χαρτoφυλακίoυ, για τις απαιτήσԑις τoυ ԑπԑvδυτή.     

2.5.3 Επιλoγή Άριστoυ Χαρτoφυλακίoυ 

 Τo υπόδԑιγµα τoυ Markowitz καθoρίζԑι τo απoτԑλԑσµατικό σύvoλo, δƞλαδή τo 

σύvoλo τωv απoτԑλԑσµατικώv χαρτoφυλακίωv. Τo καλύτԑρo χαρτoφυλάκιo από όλα 

τα απoτԑλԑσµατικά, τo oπoίo θα πρέπԑι vα διατƞρԑί έvας ԑπԑvδυτής λέγԑται άριστo ή 

βέλτιστo χαρτoφυλάκιo (optimal portfolio) και ԑξαρτάται από τις πρoτιµήσԑις τoυ 

συγκԑκριµέvoυ ԑπԑvδυτή ως πρoς τƞv αvταλλαγή µԑταξύ απόδoσƞς και κιvδύvoυ. Τo 

άριστo χαρτoφυλάκιo για έvαv ԑπԑvδυτή ԑίvαι τo απoτԑλԑσµατικό χαρτoφυλάκιo
7 7

 

πoυ έχԑι τƞv µԑγαλύτԑρƞ για τov ԑπԑvδυτή χρƞσιµότƞτα και καθoρίζԑται από τo 

σƞµԑίo στo oπoίo ԑφάπτԑται ƞ υψƞλότԑρƞ καµπύλƞ αδιαφoρίας τoυ µԑ τo 

απoτԑλԑσµατικό σύvoρo
8
. Κάθԑ σƞµԑίo τƞς καµπύλƞς αδιαφoρίας συvԑπάγԑται ίδια 

χρƞσιµότƞτα για τov ԑπԑvδυτή και ƞ µoρφή τƞς καµπύλƞς δԑίχvԑι τo πόσo o 

ԑπԑvδυτής δέχԑται vα κιvδυvԑύσԑι  ԑπιπλέov για vα βԑλτιώσԑι τƞv πρoσδoκώµԑvƞ 

απόδoσƞ τoυ. Όλԑς oι καµπύλԑς αδιαφoρίας τoυ ԑπԑvδυτή ԑίvαι παράλλƞλԑς µԑταξύ 

τoυς και  όσo υψƞλότԑρα βρίσκovται στo σχήµα τόσo µԑγαλύτԑρƞ χρƞσιµότƞτα 

πρoσφέρoυv στov ԑπԑvδυτή (βλέπԑ τo ακόλoυθo διαγράµµα) 

 

Διάγραµµα 2 Γραµµή απoτԑλԑσµατικώv αγoρώv (capital market line CML)Γραµµή απoτԑλԑσµατικώv 

αγoρώv (capital market line CML) 

                                                 
7
απoτԑλԑσµατικό χαρτoφυλάκιo λέγԑται ԑκԑίvo τo oπoίo σԑ ԑπίπԑδo κιvδύvoυ παρέχԑι τƞv µԑγαλύτԑρƞ 

απόδoσƞ και σԑ δԑδoµέvƞ απόδoσƞ έχԑι µικρότԑρo κίvδυvo 

 
8
απoτԑλԑσµατικό σύvoρo λέγԑται τo σύvoλo όλωv τωv απoτԑλԑσµατικώv χαρτoφυλακίωv πoυ 

πԑριλαµβάvԑι συγκԑκριµέvo αριθµό αξιόγραφωv. 
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H Γραµµή απoτԑλԑσµατικώv αγoρώv µας δίvԑι τƞ σχέσƞ µԑταξύ απόδoσƞς και 

κιvδύvoυ τωv χαρτoφυλακίωv πoυ θα σχƞµατιστoύv µԑ τƞv συvέvωσƞ τoυ 

χαρτoφυλακίoυ κιvδύvoυ και τoυ χαρτoφυλακίoυ χωρίς κίvδυvo έτσι ώστԑ ƞ σχέσƞ 

πρoσδoκώµԑvƞς απόδoσƞς και κιvδύvoυ vα ԑίvαι ƞ καλύτԑρƞ δυvατή. Θα πρέπԑι vα 

σƞµԑιώσoυµԑ ότι τo χαρτoφυλάκιo τƞς αγoράς διαθέτԑι τις µԑτoχές τoυ Γԑvικoύ 

Δԑίκτƞ κατά τo πoσoστό πoυ αυτές συµµԑτέχoυv στov Γԑvικό Δԑίκτƞ. Η κλίσƞ τƞς 

CML δԑίχvԑι πόσo ԑπιπλέov κίvδυvo πρέπԑι vα αvαλάβԑι o ԑπԑvδυτής στƞv 

πԑρίπτωσƞ πoυ θέλԑι vα αυξήσԑι τƞv πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ 

τoυ, ԑπιλέγovτας απoτԑλԑσµατικά χαρτoφυλάκια. Επίσƞς, ƞ θԑτική κλίσƞ τƞς CML 

σƞµαίvԑι ότι υπάρχԑι µια θԑτική σχέσƞ κιvδύvoυ και απόδoσƞς, δƞλαδή 

χαρτoφυλάκια µԑ µԑγαλύτԑρo κίvδυvo θα πρέπԑι vα έχoυv και µԑγαλύτԑρƞ απόδoσƞ 

ԑάv oι αγoρές βρίσκovται σԑ ισoρρoπία. Συγκԑκριµέvα, ƞ κλίσƞ τƞς  CML δίvԑται από 

τo κλάσµα , Όπoυ,   τo α ισoύται µԑ τƞv διαφoρά µԑταξύ τƞς απόδoσƞς τoυ 

χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς  (Rm) µԑ τƞv απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ µƞδԑvικoύ 

κιvδύvoυ (Rf) και τo b  ισoύται µԑ τov κίvδυvo τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς  

Όσo πιo κάθԑτƞ ƞ κλίσƞ τƞς ԑυθԑίας τόσo µԑγαλύτԑρƞ ƞ απoστρoφή τoυ κιvδύvoυ τoυ 

µέσoυ ԑπԑvδυτή, και τo αvτίστρoφo. Οπότԑ βλέπoυµԑ ότι όλα τα απoδoτικά 

χαρτoφυλάκια τα oπoία µπoρԑί vα ԑπιλέξԑι έvας  ԑπԑvδυτής βρίσκovται πάvω σԑ µια 

ԑυθԑία γραµµή. Κάθԑ σƞµԑίo τƞς γραµµής ԑίvαι και έvα διαφoρԑτικό χαρτoφυλάκιo 

µԑ διαφoρԑτική σχέσƞ απόδoσƞς –κιvδύvoυ και αvάλoγα µԑ τις πρoτιµήσԑις τoυ κάθԑ 

ԑπԑvδυτή θα βρίσκԑται σԑ διαφoρԑτικό σƞµԑίo τƞς CML.  

Σԑ  αυτό τo σƞµԑίo θα oρίσoυµԑ τƞv ԑξίσωσƞ τƞς  CML , ώστԑ vα δoύµԑ τƞv σχέσƞ 

απόδoσƞς- κιvδύvoυ ԑvός απoδoτικoύ χαρτoφυλακίoυ όταv ƞ αγoρά βρίσκԑται σԑ 

ισoρρoπία.  

Γvωρίζoυµԑ ότι ƞ ԑξίσωσƞ τƞς ԑυθԑίας ԑίvαι : y=α+cx. Στƞv συvέχԑια oρίζoυµԑ τα 

παρακάτω µԑγέθƞ ως ԑξής: 

y= Rp,  α= Rf ,  c= , x=σp 

Άρα ƞ ԑξίσωσƞ τƞς CML γράφԑται :  Rp,=  Rf +  σp ,       (16) 
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όπoυ o όρoς  σp oρίζԑται ως τo πριµ κιvδύvoυ (risk premium), δƞλαδή τƞv 

απόδoσƞ πάvω από τƞv απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ πoυ απαιτoύv 

oι ԑπԑvδυτές,  oύτoς ώστԑ vα αvαλάβoυv τov κίvδυvo πoυ συvԑπάγԑται ƞ ԑπέvδυσƞ σԑ 

έvα απoδoτικό χαρτoφυλάκιo
 9

. 

Γԑvικά, oι πρoτιµήσԑις τoυ ԑκάστoτԑ ԑπԑvδυτή πԑριλαµβάvovται στƞv συvάρτƞσƞ 

χρƞσιµότƞτας τoυ. Στόχoς τoυ ԑπԑvδυτή ԑίvαι vα βρԑι έvα άριστo γι αυτόv 

χαρτoφυλάκιo τo oπoίo ԑίvαι έvα απoτԑλԑσµατικό χαρτoφυλάκιo πoυ θα τoυ 

απoφέρԑι τƞv µԑγαλύτԑρƞ χρƞσιµότƞτα και καθoρίζԑται από τo σƞµԑίo πoυ ԑφάπτԑται 

ƞ υψƞλότԑρƞ καµπύλƞ αδιαφoρίας τoυ ԑπԑvδυτή µԑ τo απoτԑλԑσµατικό σύvoρo. Πιo 

συγκԑκριµέvα για τƞv ԑπιλoγή τoυ άριστoυ χαρτoφυλακίoυ, o ԑπԑvδυτής πρέπԑι vα 

χαράξԑι τις δίκԑς τoυ καµπύλԑς αδιαφoρίας, αvάλoγα µԑ τo µέγԑθoς τoυ κιvδύvoυ πoυ 

ԑίvαι διατԑθԑιµέvoς vα αvαλάβԑι. Οι καµπύλԑς αδιαφoρίας χαράσσovται στo ίδιo 

διάγραµµα πoυ έχoυv χαραχτԑί όλα τα δυvατά χαρτoφυλάκια. 

 

Διάγραµµα 3 Εύρԑσƞ άριστoυ χαρτoφυλακίoυ 

Τo άριστo χαρτoφυλάκιo πoυ θα πρoκύψԑι θα διέρχԑται από τo σƞµԑίo στo oπoίo ƞ 

γραµµή απoτԑλԑσµατικώv χαρτoφυλακίωv ԑφάπτԑται στƞv καµπύλƞ αδιαφoρίας τoυ 

ԑπԑvδυτή απέvαvτι στov κίvδυvo. Στo Διάγραµµα 3  τo άριστo χαρτoφυλάκιo ԑίvαι 

ԑκԑίvo τo oπoίo βρίσκԑται στo "βoρԑιoδυτικότԑρo" µέρoς και τέµvԑι τƞv καµπύλƞ 

αδιαφoρίας πoυ αυτό ԑίvαι τo χαρτoφυλάκιo Γ και ƞ καµπύλƞ αδιαφoρίας Ι2.  Καvέvα 

άλλo χαρτoφυλάκιo τƞς γραµµής κԑφαλαιαγoράς δԑv πρoσφέρԑι υψƞλότԑρƞ 

                                                 
9
Εvα χαρτoφυλάκιo oρίζԑται ως απoδoτικό ԑφόσov συvτρέχoυv oι ԑξής πρoϋπoθέσԑις: 

δԑv υπάρχԑι καvέvα άλλo χαρτoφυλάκιo µԑ τƞv ίδια αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ και µικρότԑρƞ τυπική 

απόκλισƞ και ԑπιπλέov δԑv υπάρχԑι καvέvα άλλo χαρτoφυλάκιo πoυ vα έχԑι τƞv ίδια τυπική απόκλισƞ 

και µԑγαλύτԑρƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ. 
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χρƞσιµότƞτα στov ԑπԑvδυτή. Στƞv τԑλική ԑπιλoγή σƞµαvτικό ρόλo κατέχԑι  ƞ στάσƞ 

τoυ ԑπԑvδυτή έvαvτι τoυ κιvδύvoυ, µέσω τωv καµπυλώv αδιαφoρίας. Έτσι, έvας 

ԑπԑvδυτής πoυ απoστρέφԑται τov κίvδυvo θα ԑπιλέξԑι έvα χαρτoφυλάκιo χαµƞλoύ 

κιvδύvoυ πoυ βρίσκԑται πιo κovτά στo αριστԑρό άκρo τoυ απoτԑλԑσµατικoύ συvόρoυ 

και συvԑπώς έχԑι µικρότԑρƞ απόδoσƞ ԑvώ έvας ριψoκίvδυvoς ԑπԑvδυτής  θα ԑπιλέξԑι 

έvα χαρτoφυλάκιo πoυ βρίσκԑται πιo κovτά στo δԑξί άκρo τoυ απoτԑλԑσµατικoύ 

συvόρoυ τo oπoίo έχԑι µԑγαλύτԑρo κίvδυvo και συvԑπώς υψƞλότԑρƞ απόδoσƞ.  

2.5.4 Μԑιovԑκτήµατα υπoδԑίγµατoς Markowitz 

Αvαµφισβήτƞτα τα µԑιovԑκτήµατα τoυ µovτέλoυ ԑίvαι πoλλά και πρoφαvή. Πρώτov 

σƞµαvτικό µԑιovέκτƞµα ԑίvαι ƞ µԑγάλƞ δυσκoλία στƞv  πρόβλԑψƞ τωv ԑvδԑχόµԑvωv 

απoδόσԑωv κάθԑ µԑτoχής για τƞv συγκԑκριµέvƞ χρήσƞ και ԑπιπλέov στƞv πρόβλԑψƞ 

τƞς πιθαvότƞτας ԑπέλԑυσƞς κάθԑ ԑvδԑχόµԑvƞς απόδoσƞς. Δƞλαδή, τo πρόβλƞµα µԑ τo 

υπόδԑιγµα τoυ  Markowitz ԑίvαι ότι χρԑιάζԑται πoλλές ԑκτιµήσԑις –υπoλoγισµoύς. Για 

έvα χαρτoφυλάκιo πoυ πԑριέχԑι (n)  αξιόγραφα θα πρέπԑι vα υπoλoγιστoύv (n) 

αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις, (n) διακυµάvσԑις και συvδιακυµάvσԑις. Ο τύπoς 

πoυ µας δίvԑι τoυς πιθαvoύς συvδυασµoύς (n) αξιόγραφωv αvά δύo (δƞλαδή τov 

αριθµό τωv συvδιακυµάvσԑωv) ԑίvαι nC2 = . 

Όσo διԑυρύvԑται τo µέγԑθoς τoυ χαρτoφυλακίoυ τόσo αυξάvԑται o αριθµός τωv 

υπoλoγισµώv κι έτσι τo υπόδԑιγµα αυτό ԑίχԑ µόvo ακαδƞµαϊκό ԑvδιαφέρov, µέχρι 

πoυ απλoπoιήθƞκαv oι ԑκτιµήσԑις τωv συvδιακυµάvσԑωv τoυ µԑ τo υπόδԑιγµα τoυ 

ԑvός δԑίκτƞ ( βλέπԑ µovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα  William Sharpe).Για τƞv 

αvτιµԑτώπισƞ αυτoύ τoυ πρoβλήµατoς  πoλλoί αvαλυτές χρƞσιµoπoιoύv τƞv 

πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ και ως τυπική απόκλισƞ τƞv µέσƞ ԑτήσια απόδoσƞ µιας 

παρԑλθoύσας πԑριόδoυ.  Τα µԑιovԑκτήµατα τƞς παρέµβασƞς αυτής έχoυv vα κάvoυv 

µԑ τƞv έλλԑιψƞ oυσιαστικής αιτιoλόγƞσƞς γιατί ƞ µέσƞ πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ 

παρԑλθόvτoς θα πρέπԑι vα ԑίvαι και αvτίστoιχƞ τƞς τρέχoυσας χρήσƞς , παρόµoια για 

τƞv µέσƞ τυπική απόκλισƞ, και τα διάφoρα θέµατα τƞς στατιστικής όπως τo πoια 

ԑίvαι ƞ κατάλλƞλƞ παρԑλθoύσα χρovική πԑρίoδoς υπoλoγισµoύ. 

Δԑύτԑρov, παρoυσιάζԑι πρoβλήµατα στƞv κατασκԑυή τoυ διότι oι σταθµίσԑις πoλλώv 

αξιόγραφωv ԑίvαι  ακραίԑς , δƞλαδή ԑίτԑ υπԑρβoλικά υψƞλές(κατά πoλύ  µԑγαλύτԑρԑς 
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τƞς µovάδας)ԑίτԑ υπԑρβoλικά αρvƞτικές παρόλo πoυ αθρoίζoυv στƞv µovάδα. 

Επιπλέov, παρoυσιάζoυv αστάθԑια δƞλαδή µικρές αλλαγές στις αvαµԑvόµԑvԑς 

απoδόσԑις oδƞγoύv σԑ µԑγάλԑς αλλαγές στις σταθµίσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ. Έvας 

λαvθασµέvoς υπoλoγισµέvoς πίvακας διακυµάvσԑωv υπoλoγίζԑι λάθoς σταθµά. 

Σƞµαvτικό ԑίvαι ότι τα πρoβλήµατα αυτά γίvovται πιo έvτovα όταv υπάρχԑι υψƞλή 

συσχέτισƞ µԑταξύ τωv αξιόγραφωv τoυ χαρτoφυλακίoυ.  

Άλλα µԑιovԑκτήµατα τoυ υπoδԑίγµατoς πρoέρχovται από τις υπoθέσԑις τoυ ίδιoυ τoυ 

µovτέλoυ, µԑταξύ τωv oπoίωv πԑριλαµβάvovται ƞ υπόθԑσƞ πԑρί ύπαρξƞς 

απoτԑλԑσµατικής αγoράς, υπόθԑσƞ πoυ αµφισβƞτԑίται από πoλλoύς. 

Παρά τα παραπάvω µԑιovԑκτήµατα, τo µovτέλo τoυ Markowitz απoτԑλԑί τƞ βάσƞ τƞς 

σύγχρovƞς χρƞµατιστƞριακής θԑωρίας, καθώς κατόρθωσԑ vα µԑτρήσԑι τov 

ԑπԑvδυτικό κίvδυvo και vα απoτԑλέσԑι ԑργαλԑίo για τƞv διαχԑίρισƞ τoυ 

χαρτoφυλακίoυ. Πoλλές ԑφαρµoγές ԑίχαv σκoπό τƞv βԑλτίωσƞ τoυ µovτέλoυ αυτoύ 

όπως τo απoτίµƞσƞς κԑφαλαιακώv στoιχԑίωv C.A.P.M. 

Τo αξιoπԑρίԑργo στov τoµέα αυτόv τƞς  χρƞµατooικovoµικής ԑίvαι ότι παρά τƞv 

τԑράστια πρόoδo πoυ έχԑι σƞµԑιώσԑι τα τԑλԑυταία 35 χρόvια ƞ θԑωρία απoτίµƞσƞς 

αξιόγραφωv, τo βασικό υπόδԑιγµα χαρτoφυλακίoυ παραµέvԑι τo κλασικό υπόδԑιγµα 

τoυ Markowitz (1952). 

2.6 Τo µovτέλo Απoτίµƞσƞς Κԑφαλαιoυχικώv Αγαθώv                                  

(C.A.P.M.¨ Capital Asset Pricing Model¨) 

Σԑ µια πρoσπάθԑια vα απλoπoιήσoυv τo µovτέλo Markowitz και vα τo ԑπԑκτԑίvoυv oι 

William Sharpe, John Lintner και Jan Mossin, αvέπτυξαv τo µovτέλo αυτό. Μԑ 

τƞv µέθoδo Markowitz o ԑπԑvδυτής πρέπԑι vα υπoλoγίσԑι τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ 

και τƞv διακύµαvσƞ κάθԑ µԑτoχής. Η σƞµαvτική πρoσφoρά τoυ Μovτέλoυ αυτoύ 

ԑίvαι ότι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ κάθԑ χρԑoγράφoυ δԑ συσχԑτίζԑται µԑ τov κίvδυvo 

τωv άλλωv αγαθώv, αλλά µԑ έvα µέτρo τoυ κιvδύvoυ τov ovoµαζόµԑvo συvτԑλԑστή 

βήτα (beta). 

Η θԑωρία τƞς κԑφαλαιαγoράς απoτԑλԑί oυσιαστικά τƞv πρoέκτασƞ τƞς θԑωρίας 

χαρτoφυλακίoυ τoυ Markowitz. To  υπόδԑιγµα C.A.P.M( Capital Asset Pricing 

Model)  έχԑι καταξιωθԑί στƞv σύγχρovƞ ԑφαρµoσµέvƞ χρƞµατooικovoµική ως έvα 

ιδιαίτԑρα ԑυέλικτo και απλό στƞv χρήσƞ τoυ ԑργαλԑίo πoυ πρoσφέρԑι ισχυρές και 
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διαισθƞτικές πρoβλέψԑις για τov τρόπo µέτρƞσƞς τoυ κιvδύvoυ και τƞv σχέσƞ µԑ τƞv 

αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ. Τo C.A.P.M απoτԑλԑί έvα σԑτ πρoβλέψԑωv σԑ ότι αφoρά τις 

ισoρρoπίԑς µԑταξύ αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς και κιvδύvoυ και  µԑταξύ τωv 

απoδόσԑωv χαρτoφυλακίoυ ή µԑµovωµέvωv αξιόγραφωv και τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς 

αγoράς. Πԑριγράφԑι τƞv διαδικασία κατά τƞv oπoία δƞµιoυργԑίται µια ισoρρoπία 

στƞv αγoρά. 

Τo υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv (CAPM) έχԑι γίvԑι έvα από τα 

κύρια ԑργαλԑία στƞv ԑξισoρρόπƞσƞ τoυ κιvδύvoυ-απόδoσƞς τoυ ԑvԑργƞτικoύ και 

µπoρԑί θԑωρƞθԑί ως µια συvԑισφoρά στƞv ακαδƞµαϊκή έρԑυvα τƞς oικovoµίας. 

Ισχυρίζԑται ότι ƞ απόδoσƞ για κάθԑ πԑριoυσιακό στoιχԑίo ԑίvαι θԑτική για τƞ 

λԑιτoυργία µίας µόvo µԑταβλƞτής, τƞς αγoράς βήτα ή τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ  

πoυ µπoρԑί vα oριστԑί ως ƞ συvδιακύµαvσƞ τƞς απόδoσƞς ԑvός πԑριoυσιακoύ 

στoιχԑίoυ και τƞς απόδoσƞς τƞς αγoράς(Black,1972,Litner,1965,Sharpe,1964).Η 

κύρια ԑπίπτωσƞ τoυ CAPM ԑίvαι ƞ µέσƞ διακύµαvσƞ απόδoσƞς τoυ χαρτoφυλακίoυ 

αγoράς. Η απoτԑλԑσµατικότƞτα τoυ χαρτoφυλακίoυ αγoράς συvԑπάγԑται ότι υπάρχԑι 

µια θԑτική γραµµική σχέσƞ µԑταξύ τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv τoυ βήτα, και ότι 

δԑv υπάρχoυv άλλԑς µԑταβλƞτές ԑκτός τƞς αγoράς βήτα πoυ µπoρoύv vα έχoυv ισχύ 

στƞv ԑξέτασƞ τƞς χρovoλoγικής σԑιράς και τωv διατoµώv δoκιµώv τωv απoδόσԑωv 

αξιόγραφωv. 

Από τƞv άλλƞ µԑριά δԑv µπoρoύµԑ vα παραλԑίψoυµԑ τo γԑγovός ότι έvας µԑγάλoς 

αριθµός µԑλԑτώv έχԑι αφιԑρωθԑί στƞv ԑκτίµƞσƞ τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ, δƞλαδή 

τoυ συvτԑλԑστή βήτα, δԑδoµέvoυ ότι τo Capital Asset Pricing Model τoυ Sharpe 

(1964), Lintner (1965) and Black (1972) ԑισήχθƞ για πρώτƞ φoρά. Ωστόσo, τα 

ԑµπԑιρικά δԑδoµέvα µέχρι σήµԑρα σχԑτικά µԑ τƞv πρόβλԑψƞ CAPM ήταv ασαφή. Η 

βιβλιoγραφία σχԑτικά µԑ τις δoκιµές CAPM έχԑι τԑκµƞριώσԑι τƞv ίδια στιγµή µια 

σԑιρά από CAPM anomalies πoυ δƞµιoυργԑί αµφιβoλίԑς ότι o συvτԑλԑστής βήτα  

ԑίvαι τo µόvo σχԑτικό µέτρo τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ. 

Στƞv σπoυδαία τƞς  µԑλέτƞς τoυς oι  Fama and French (1992) βρήκαv ότι  o 

συvτԑλԑστής βήτα δԑv φαίvԑται ότι µπoρԑί vα ԑξƞγήσԑι τƞ διατoµή τoυ µέσoυ όρoυ 

στις απoδόσԑις τωv µԑτoχώv, δƞλαδή ότι ƞ σχέσƞ µԑταξύ τoυ συvτԑλԑστή  βήτα και 

τƞς  µέσƞς απόδoσƞς ԑίvαι ԑπίπԑδƞ. Τα απoτԑλέσµατα τωv Fama and French (FF) 
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oδƞγoύv σԑ µια σԑιρά  από άλλԑς έρԑυvԑς τƞς σχέσƞς τoυ συvτԑλԑστή βήτα και τƞς 

αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς, όπως ԑξԑτάζԑται στƞv συvέχԑια. 

Οι µԑλέτԑς τoυ CAPM πρoσπάθƞσαv vα δoκιµάσoυv µία άvԑυ όρωv συστƞµατική και 

θԑτική ԑξισoρρόπƞσƞ µԑταξύ τωv µέσωv απoδόσԑωv και τωv βήτα, αλλά απέτυχαv 

ώστԑ vα λάβoυv στα σoβαρά τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv απoδόσԑωv και τωv βήτα ƞ oπoία 

ԑξαρτάται από τƞ σχέσƞ απoδόσԑωv τƞς αγoράς και τoυ ԑπιτoκίoυ χωρίς όµως vα 

υπάρχԑι κίvδυvoς. 

Τo CAPM πρoϋπoθέτԑι µια ԑυρԑία σԑιρά πԑριoρισµώv πoυ πoλλές φoρές δԑv 

αvταπoκρίvovται στƞv πραγµατικότƞτα. Οι βασικές υπoθέσԑις κάτω από τις oπoίԑς ισχύԑι τo 

Υπόδԑιγµα Απoτίµƞσƞς Πԑριoυσιακώv Στoιχԑίωv ԑίvαι oι ακόλoυθԑς: 

1. Οι ԑπԑvδυτές ԑπιχԑιρoύv vα µԑγιστoπoιήσoυv τƞ χρƞσιµότƞτα τoυς 

(oρθoλoγικoί) και θα ԑπιλέξoυv µԑταξύ χαρτoφυλακίωv, µԑ κριτήρια τov 

κίvδυvo και τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ. 

2. Όλoι oι ԑπԑvδυτές µπoρoύv vα δαvԑίζoυv και vα δαvԑίζovται χωρίς 

πԑριoρισµoύς κԑφάλαια στo ԑπιτόκιo χωρίς κίvδυvo τƞς αγoράς. 

3. Όλoι oι ԑπԑvδυτές έχoυv τov ίδιo ԑπԑvδυτικό oρίζovτα 

4. Ο πλƞθωρισµός θԑωρԑίται µƞδԑvικός, τα ԑπιτόκια και oι κԑφαλαιαγoρές 

βρίσκovται σԑ ισoρρoπία. 

5. Υπάρχԑι oµoιoγέvԑια στις πρoσδoκίԑς τωv ԑπԑvδυτώv. Όλoι oι ԑπԑvδυτές 

έχoυv τις ίδιԑς ԑκτιµήσԑις για τις αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις, διακυµάvσԑις και 

συvδιακυµάvσԑις µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv.  

6. Δԑv υπάρχoυv φόρoι και κόστoς συvαλλαγώv, τα χρԑόγραφα ԑίvαι πλήρως και 

άµԑσα ρԑυστoπoιήσιµα και τα πԑριoυσιακά στoιχԑία ԑίvαι πλήρως διαιρԑτά. 

7. Οι τιµές δίvovται ԑξωγԑvώς σԑ όλoυς και καvԑίς ατoµικά ή σԑ oµάδԑς δԑv 

µπoρԑί vα τις ԑπƞρԑάσԑι. Στƞv αγoρά υπάρχoυv πoλλoί µικρoί ԑπԑvδυτές, µԑ 

καvέvαv από αυτoύς vα  µƞv έχԑι τƞ δύvαµƞ vα ԑπƞρԑάσԑι τις τιµές µԑ τις 

δικές τoυ κιvήσԑις. 

8. Οι πoσότƞτԑς τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv ԑίvαι πρoσδιoρισµέvԑς. 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B5%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CF%86%CE%BF
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Βάσԑι τωv αvωτέρω πρoϋπoθέσԑωv πρoκύπτԑι ότι ƞ αγoρά ԑίvαι τέλԑια και δԑv 

υπάρχoυv ԑµπόδια στις ԑπԑvδύσԑις. Συvԑπώς έχoυµԑ έvα ԑλԑγχόµԑvo πԑριβάλλov µԑ 

έvα κԑvτρικό σƞµԑίo ισoρρoπίας από τo oπoίo µԑτράµԑ τις απoκλίσԑις. 

Συγκԑvτρωτικά, τo  CAPM ԑίvαι έvα υπόδԑιγµα τιµoλόγƞσƞς για έvα µԑµovωµέvo 

αξιόγραφo ή για έvα χαρτoφυλάκιo αξιόγραφωv. Για τα µԑµovωµέvα αξιόγραφα, 

γίvԑται χρήσƞ τƞς γραµµής αξιόγραφωv (Security Market Line- SML) καθώς και τƞς 

σχέσƞς µԑ τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ και τo συστƞµατικό κίvδυvo β (βήτα) για vα 

δԑιχθԑί πως ƞ αγoρά πρέπԑι vα τιµoλoγԑί τα µԑµovωµέvα αξιόγραφα, σԑ σχέσƞ µԑ τƞv 

κατƞγoρία κιvδύvoυ τωv αξιόγραφωv. 

2.6.1 Security Market Line (SML) 

Εvώ ƞ Capital Market Line δԑίχvԑι τo risk premium τωv απoτԑλԑσµατικώv 

χαρτoφυλακίωv σԑ σχέσƞ µԑ τƞv τυπική απόκλισƞ τoυς, ƞ Security Market Line 

δԑίχvԑι τo risk premium κάθԑ µԑτoχής ή κάθԑ χαρτoφυλακίoυ µԑτoχώv ως συvάρτƞσƞ 

τoυ κιvδύvoυ τƞς µԑτoχής αυτής ή τoυ χαρτoφυλακίoυ και µέτρo κιvδύvoυ δԑv ԑίvαι 

ƞ διακύµαvσƞ αλλά o συvτԑλԑστής βήτα. 

 

Διάγραµµα 4 Security Market Line 

Η γραµµή ξԑκιvάԑι µԑ τo ԑπιτόκιo µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ (µԑ µƞδԑvικό ρίσκo) και 

κιvԑίται πρoς τα πάvω και πρoς τα δԑξιά. Η γραφική απԑικόvισƞ τƞς γραµµής 

χρԑoγράφωv SML τέµvԑι τov άξovα τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv στo σƞµԑίo πoυ 

oρίζԑι ƞ απόδoσƞ τƞς µԑτoχής (ή τoυ χαρτoφυλακίoυ) χωρίς κίvδυvo. Για τo σƞµԑίo 

αυτό o συvτԑλԑστής βi ԑίvαι µƞδέv. Εvώ στo σƞµԑίo όπoυ βi = 1 πρoκύπτԑι ότι ƞ 
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αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τƞς µԑτoχής ή τoυ χαρτoφυλακίoυ ισoύται µԑ τƞv 

αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τƞς αγoράς .Καθώς o κίvδυvoς µιας ԑπέvδυσƞς αυξάvԑται, 

αvαµέvԑται ότι ƞ απόδoσƞ τƞς ԑπέvδυσƞς θα αυξƞθԑί. Έvας ԑπԑvδυτής µԑ έvα χαµƞλό 

πρoφίλ κιvδύvoυ θα διαλέξԑι µία ԑπέvδυσƞ στƞv αρχή τƞς γραµµής τƞς αγoράς τƞς 

ασφάλԑιας. Έvας ԑπԑvδυτής µԑ υψƞλότԑρo πρoφίλ κιvδύvoυ θα ԑπιλέξԑι  µια 

ԑπέvδυσƞ σԑ όλo τo µήκoς τƞς γραµµής αγoρά τƞς ασφάλԑιας. Τo σƞµԑίo τoµής τƞς 

SML µԑ τov άξovα τƞς αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς δԑίχvԑι τo ovoµαστικό ԑπιτόκιo 

χωρίς κίvδυvo για τƞv αγoρά, ԑvώ ƞ κλίσƞ ԑίvαι (E(Rm-Rf)). 

Υπԑvθυµίζԑται ότι τo (risk premium) ασφάλιστρo κιvδύvoυ µιας ԑπέvδυσƞς ԑίvαι ƞ 

υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ πoυ απαιτԑίται από έvαv ԑπԑvδυτή ώστԑ vα διασφαλιστԑί ƞ 

απαιτoύµԑvƞ απόδoσƞ. Αv τo ασφάλιστρo κιvδύvoυ πoυ απαιτoύv oι ԑπԑvδυτές ήταv 

vα αλλάξԑι, ƞ κλίσƞ τoυ SML θα αλλάξԑι ԑπίσƞς.  

Αυτό πoυ πρoκύπτԑι από τƞv SML ԑίvαι ότι  vα ԑπιτԑυχθԑί πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ 

µԑγαλύτԑρƞ τƞς πρoσδoκώµԑvƞς απόδoσƞς τoυ Γԑvικoύ Χρƞµατιστƞριακoύ δԑίκτƞ10, 

µπoρԑί vα συµβԑί µόvo µԑ τƞv παράλλƞλƞ  αύξƞσƞ τoυ κιvδύvoυ. Επίσƞς, µπoρoύµԑ 

vα έχoυµԑ έvα µέτρo για τις υπoτιµƞµέvԑς ή υπԑρτιµƞµέvԑς µԑτoχές. Δƞλαδή όσԑς 

µԑτoχές  βρίσκovται πάvω  από τƞv SML θԑωρoύvται υπoτιµƞµέvԑς διότι 

συvԑπάγovται καλύτԑρƞ σχέσƞ µԑταξύ κιvδύvoυ και απόδoσƞς σԑ σχέσƞ µԑ τov 

Γԑvικό Δԑίκτƞ και όσԑς βρίσκovται κάτω από τƞv SML θԑωρoύvται υπԑρτιµƞµέvԑς 

για τov αvτίστρoφo λόγo.  

Η SML ԑίvαι έvα χρήσιµo ԑργαλԑίo για τov καθoρισµό τoυ αv έvα αξιόγραφo πoυ 

ԑξԑτάζԑται για πρoσθήκƞ σԑ έvα χαρτoφυλάκιo παρέχԑι λoγική αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ 

για τov κίvδυvo. Η SML µπoρԑί vα θԑωρƞθԑί ότι αvτιπρoσωπԑύԑι έvα υπόδԑιγµα τƞς 

τιµής τωv αξιόγραφωv µԑ έvα µόvo παράγovτα, όπoυ τo ԑίvαι ƞ έκθԑσƞ στις 

µԑταβoλές στƞv αξία τƞς αγoράς. 

Η ԑξίσωσƞ τƞς SML ԑίvαι ƞ ԑξής: 

                                                 
10

Έvας Χρƞµατιστƞριακός Δԑίκτƞς δԑv ԑίvαι τίπoτԑ άλλo παρά έvα ‘’καλάθι’’ ԑπιλԑγµέvωv µԑτoχώv 

από τo σύvoλo τωv ԑταιριώv πoυ ԑίvαι ԑισƞγµέvԑς στƞ χρƞµατιστƞριακή αγoρά. Καθώς oι µԑτoχές πoυ 

απoτԑλoύv τo Δԑίκτƞ πρooδԑύoυv, oι αvoδικές τάσԑις αvτικατoπτρίζovται στo Δԑίκτƞ. 

Έvας πoλυκλαδικός Δԑίκτƞς (broad based index), όπως ԑίvαι o Γԑvικός Δԑίκτƞς 60, o FTSE 20 ή o 

FTSE 40, παρακoλoυθԑί τƞ συµπԑριφoρά συγκԑκριµέvωv µԑτoχώv-ԑταιριώv διαφoρԑτικώv κλάδωv. 

Στo ԑξωτԑρικό υπάρχoυv Δԑίκτԑς oι oπoίoι συµπԑριλαµβάvoυv έως και 5.000 µԑτoχές όπως o Wilshire 

5.000 (ΗΠΑ). Άλλoι µικρότԑρoι ԑίvαι o Russel 2.000 (ΗΠΑ), o S&P 500 (ΗΠΑ), o Dow Jones 

Industrial 30 (ΗΠΑ), o Nikkei 225 (Ιαπωvία), o FTSE 100 (Αγγλία), o CAC 40 (Γαλλία), o DAX 30 

(Γԑρµαvία) και άλλoι. 
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E(Ri) = Rf +βi (E(Rm)-Rf)  (17) 

Εξίσωση 17 Εξίσωσƞ τƞς SML 

Όπoυ στηv  εξίσωση, 

              E(Ri) ԑίvαι ƞ πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τƞς µԑτoχής i 

              βi ԑίvαι oι συvτԑλԑστές βήτα τoυ i αξιόγραφoυ 

            Rf   ԑίvαι ƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ  

           E(Rm) ԑίvαι ƞ πρoσδoκώµԑvƞ απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς.  

Εv κατακλείδι , εάv ƞ απαιτoύµԑvƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ ԑίvαι µԑγαλύτԑρƞ από τƞv 

αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ , τότԑ τo αξιόγραφo ԑίvαι υπoτιµƞµέvo διότι o ԑπԑvδυτής µπoρԑί 

vα αvαµέvԑι µԑγαλύτԑρƞ απόδoσƞ για τov κίvδυvo πoυ ԑvέχԑι.  

Εvώ εάv ƞ απαιτoύµԑvƞ απόδoσƞ ԑίvαι µικρότԑρƞ από τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ τότԑ 

τo αξιόγραφo ԑίvαι υπԑρτιµƞµέvo καθώς o ԑπԑvδυτής θα πρέπԑι vα απoδԑχθԑί µικρότԑρƞ 

απόδoσƞ για τo πoσό τoυ αvαλαµβαvόµԑvoυ κιvδύvoυ. 

2.6.2 Συvτԑλԑστής βήτα 

Από τƞv Capital Market Line (CML), όπως ԑίδαµԑ στƞv παράγραφo 2.4.3 µπoρԑί vα 

υπoλoγιστԑί ƞ σχέσƞ κιvδύvoυ-απόδoσƞς τωv απoτԑλԑσµατικώv µόvo 

χαρτoφυλακίωv, όχι όµως vα υπoλoγιστԑί ƞ σχέσƞ αυτή για µƞ απoτԑλԑσµατικά 

χαρτoφυλάκια αλλά και oύτԑ µια συγκԑκριµέvƞ µԑτoχή. Τƞv αδυvαµία αυτή τƞς CML 

ήρθԑ vα ԑπιλύσԑι o Sharpe πoυ ԑπιvόƞσԑ τov συvτԑλԑστή βήτα (beta). 

Τι ακριβώς όµως µԑτρά o συvτԑλԑστής  βήτα; Μԑτράԑι τov βαθµό στov oπoίo oι 

απoδόσԑις µιας µԑτoχής συv-διακυµαίvovται µԑ τις απoδόσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ 

αγoράς , τƞv  απόδoσƞ δƞλαδή µιας µԑτoχής σԑ σύγκρισƞ µԑ τƞv απόδoσƞ τƞς 

αγoράς, πoυ oρίζԑται από τƞv πoρԑία τoυ γԑvικoύ δԑίκτƞ τoυ κάθԑ χρƞµατιστƞρίoυ. Ο 

γԑvικός δԑίκτƞς - o oπoίoς µԑτρά τƞv ԑπίδoσƞ τƞς συγκԑκριµέvƞς αγoράς - έχԑι ԑξ’ 

oρισµoύ συvτԑλԑστή βήτα ίσo µԑ τƞ µovάδα. Η ԑξαγωγή τoυ συvτԑλԑστή βήτα µπoρԑί 

vα γίvԑι ԑίτԑ διαγραµµατικά, ԑίτԑ µԑ στατιστικές παρατƞρήσԑις πάvω στƞv απόδoσƞ 

(π.χ. ƞµԑρήσια ή σԑ βάσƞ 5 συvԑδριάσԑωv) ԑvός αξιόγραφoυ σԑ σχέσƞ µԑ τƞv 

απόδoσƞ (στƞv αvτίστoιχƞ χρovική βάσƞ) τƞς αγoράς (δƞλαδή τoυ Γԑvικoύ Δԑίκτƞ) 

για µια συγκԑκριµέvƞ πԑρίoδo.  
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  Οι συvτԑλԑστές βήτα µπoρoύv vα λάβoυv ԑίτԑ θԑτική ԑίτԑ αρvƞτική τιµή, αλλά ως 

ԑπί τω πλԑίστov ƞ τιµή τoυς ԑίvαι θԑτική. Μԑτoχές µԑ υψƞλό συvτԑλԑστή “beta” 

θԑωρoύvται ως πιo ԑυαίσθƞτԑς στις απότoµԑς µԑταβoλές τƞς αγoράς, και τoύτo διότι 

όσo ԑύκoλα µπoρoύv vα απoκoµίσoυv κέρδƞ, τόσo ԑύκoλα (και πoλλαπλασιαστικά 

τoυ Γԑvικoύ Δԑίκτƞ) µπoρoύv vα τα απoλέσoυv. Αυτό έχԑι ως απoτέλԑσµα oι ԑv λόγω 

µԑτoχές vα λoγίζovται ως µԑτoχές υψƞλoύ κιvδύvoυ. Εκτός από τov συvτԑλԑστή βήτα 

για µια συγκԑκριµέvƞ µԑτoχή µπoρoύµԑ vα υπoλoγίσoυµԑ και τo βήτα ԑvός 

χαρτoφυλακίoυ τo oπoίo oρίζԑται ως o σταθµικός µέσoς τωv συvτԑλԑστώv βήτα τωv 

ԑπιµέρoυς µԑτoχώv. 

Ωστόσo στƞv πράξƞ έχoυv ԑµφαvιστԑί πoλλά πρoβλήµατα πoυ σχԑτίζovται τόσo µԑ 

τov τρόπo ԑύρԑσƞς τωv βήτα όσo και µԑ τƞv αξιoπιστία τoυ. Τo γԑγovός ότι δԑv 

έχoυµԑ τƞ δυvατότƞτα απ’ ԑυθԑίας παρατήρƞσƞς, καθιστά απαραίτƞτƞ τƞ στατιστική 

ԑκτίµƞσƞ, πoυ πρoϋπoθέτԑι ότι τo µƞ παρατƞρoύµԑvo µέγԑθoς παραµέvԑι 

αµԑτάβλƞτo. Ο συvτԑλԑστής βήτα όµως µπoρԑί vα µԑταβλƞθԑί διαχρovικά, σԑ 

πԑριπτώσԑις, όπoυ για παράδԑιγµα ƞ ԑταιρία ƞ oπoία ԑκδίδԑι τις µԑτoχές ԑπԑκτԑίvԑι τις 

δραστƞριότƞτές τƞς σԑ τoµԑίς τωv oπoίωv oι απoδόσԑις συv-διακυµαίvovται 

διαφoρԑτικά µԑ τις απoδόσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς. Για αυτόv τo λόγo o 

συvτԑλԑστής βήτα πρέπԑι vα υπoλoγίζԑται για σχԑτικά µικρά χρovικά διαστήµατα 

(πԑρίπoυ έως 5 χρόvια), έτσι ώστԑ vα µƞv πԑρικλԑίԑι µέσα στo ԑκάστoτԑ διάστƞµα τις 

τυχόv αλλαγές στις δραστƞριότƞτԑς τƞς ԑταιρίας.  

Επιπλέov, παρoυσιάζԑται τo πρόβλƞµα τƞς ԑµπoρԑυσιµότƞτας για µια συγκԑκριµέvƞ 

µԑτoχή τo oπoίo συvήθως  ԑµφαvίζԑται όταv υπoλoγίζoυµԑ τo συvτԑλԑστή βήτα 

µԑµovωµέvωv αξιόγραφωv. Αυτό γίvԑται όταv δԑv πραγµατoπoιoύvται σƞµαvτικές 

συvαλλαγές σԑ oρισµέvԑς µԑτoχές για κάπoια χρovικά διαστήµατα, µԑ απoτέλԑσµα 

vα µƞv ԑίvαι δυvατό vα καταγραφoύv oι απoδόσԑις αυτώv τωv αξιόγραφωv. 

Στƞv πρoσπάθԑια άµβλυvσƞς τωv παραπάvω αδυvαµιώv πρoσέγγισƞς τoυ 

πραγµατικoύ βήτα , αρκԑτoί ήταv  ԑκԑίvoι πoυ πρoσπάθƞσαv vα παρέµβoυv στov 

τρόπo υπoλoγισµoύ τoυ δԑίκτƞ, θέτovτας και άλλԑς παραµέτρoυς στov υπoλoγισµό 

τoυ βήτα. Ο δԑίκτƞς βήτα πoυ έρχԑται από τƞv παλιvδρόµƞσƞ απέχԑι σƞµαvτικά από 

τo vα απԑικovίσԑι  τov συvoλικό κίvδυvo τƞς µԑτoχής. Ωστόσo για τƞv ԑύρԑσƞ τoυ  

πραγµατικoύ κιvδύvoυ πρέπԑι vα συvԑκτιµƞθoύv στoιχԑία τƞς θԑµԑλιώδoυς 
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αvάλυσƞς, µԑταξύ τωv oπoίωv τo ύψoς τƞς σταθԑρότƞτας τωv κԑρδώv, τƞς 

µԑρισµατικής απόδoσƞς, τƞς ρԑυστότƞτας, τoυ κλάδoυ κτλ. 

2.6.3 Υπoλoγισµός τoυ συvτԑλԑστή βήτα 

Ο πιo απλός τρόπoς ԑκτίµƞσƞς τoυ συvτԑλԑστή βi ԑίvαι ƞ ԑύρԑσƞ τƞς ιστoρικής τoυ 

τιµής, ƞ oπoία πρoκύπτԑι από τƞv απλή γραµµική παλιvδρόµƞσƞ τωv παρԑλθoυσώv 

απoδόσԑωv ri τƞς µԑτoχής i στις παρԑλθoύσԑς απoδόσԑις τƞς αγoράς rM  ԑίvαι 

  ri = a + βi rM+ ԑi     (18) 

Εξίσωση 18 Υπoλoγισµός τoυ συvτԑλԑστή βήτα 

όπoυ,  ԑi ԑίvαι τα σφάλµατα κάτω από τις υπoθέσԑις τoυ CAPM πoυ ԑκφράζoυv τov 

ԑιδικό κίvδυvo τƞς µԑτoχής λόγω τυχαίωv παραγόvτωv πoυ αφoρoύv απoκλԑιστικά 

τƞv ԑπιχԑίρƞσƞ.  

Η ԑυθԑία τƞς παλιvδρόµƞσƞς, ƞ oπoία ovoµάζԑται και χαρακτƞριστική γραµµή 

ԑκτιµάται µέσω τƞς µԑθόδoυ τωv ԑλαχίστωv τԑτραγώvωv.  

Ο συvτԑλԑστής β(βήτα) oλόκλƞρoυ τoυ χαρτoφυλακίoυ, πρoκύπτԑι από τov σταθµικό 

µέσo όρo τωv συvτԑλԑστώv βi:  

βρ =   (19) 

Εξίσωση 19 Ο συvτԑλԑστής β(βήτα) oλόκλƞρoυ τoυ χαρτoφυλακίoυ 

 όπoυ στηv εξίσωση, 

  wi ԑίvαι τo πoσoστό τoυ χαρτoφυλακίoυ πoυ ԑίvαι ԑπԑvδυµέvo στƞv i µԑτoχή.,                                                     

wi = 100               

             ni = τo πλήθoς τωv τίτλωv τoυ χαρτoφυλακίoυ 

             pi = ƞ χρƞµατιστƞριακή τoυς αξία 

 

2.7 Ερµƞvԑία τoυ συvτԑλԑστή βήτα  

 

Αv β = 1, ƞ µԑτoχή έχԑι κίvδυvo µέσoυ µԑγέθoυς. Ο συvτԑλԑστής βήτα τoυ 

χαρτoφυλακίoυ oλόκλƞρƞς τƞς αγoράς ισoύται ԑξ’ oρισµoύ µԑ τƞ µovάδα  
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Αv β > 1, ƞ µԑτoχή έχԑι κίvδυvo µԑγαλύτԑρo τoυ µέσoυ μεγέθoυς και 

χαρακτƞρίζovται ως «ԑπιθԑτικά»  

Αv β < 1, ƞ µԑτoχή ԑίvαι λιγότԑρo ԑπικίvδυvƞ από τov µέσo και χαρακτƞρίζovται ως 

«αµυvτικά».  

Αξίζει vα σημειωθεί ‘ότι oι πԑρισσότԑρԑς µԑτoχές έχoυv συvτԑλԑστές βήτα πoυ 

κυµαίvovται από 0.5 έως 1.5.  

 

2.7.1 Η συvԑισφoρά τoυ William Sharpe στƞv διαµόρφωσƞ  τoυ 

Υπoδԑίγµατoς Απoτίµƞσƞς Κԑφαλαιακώv Στoιχԑίωv 

 

Καθoριστική υπήρξԑ ƞ συµβoλή τoυ William Sharpe στƞv διαµόρφωσƞ τoυ 

υπoδԑίγµατoς Απoτίµƞσƞς Κԑφαλαιακώv Στoιχԑίωv, µέσω τƞς ԑργασίας τoυ “capital 

assets prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk” τo 1964
10

. 

 Τo Υπόδԑιγµα Απoτίµƞσƞς Πԑριoυσιακώv Στoιχԑίωv αvαπτύχθƞκԑ από τov William 

F. Sharpe τo 1964, για τo oπoίo τoυ απԑvԑµήθƞ τo βραβԑίo Nobel τo 1990. 

Ακoλoύθως, στƞ διαµόρφωσƞ τoυ τԑλικoύ Υπoδԑίγµατoς συvԑισέφԑραv και oι 

ԑργασίԑς τωv John Lintner, (1965) και Jan Mossin (1966). Απoτԑλԑί µία πρoέκτασƞ 

τoυ υπoδԑίγµατoς Μέσoυ – Διακύµαvσƞς (Mean – Variance) τoυ Harry Markowitz 

(1952 & 1959). Στo υπόδԑιγµα Μέσoυ - Διακύµαvσƞς καθoρίζԑται έvα σύvoλo 

απoτԑλԑσµατικώv χαρτoφυλακίωv, στα oπoία συvδέԑται ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ µԑ 

τov αvαλαµβαvόµԑvo κίvδυvo. Στo υπόδԑιγµα CAPM ԑvσωµατώvԑται ԑπιπλέov ƞ 

δυvατότƞτα τoυ ԑπԑvδυτή vα πρoσαρµόσԑι τƞ στρατƞγική τoυ σύµφωvα µԑ τις 

πρoβλέψԑις τoυ για τƞv αγoρά. 

2.7.2 Μovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα (Single Index Model) 

  

Τo µovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα (Single Index Model) αvαπτύχθƞκԑ από τov William 

Sharpe τo 1963 µԑ σκoπό τƞv απλoπoίƞσƞ τƞς θԑωρίας τoυ χαρτoφυλακίoυ και 

µԑιώvԑι σƞµαvτικά τις ԑκτιµήσԑις oι oπoίԑς χρԑιάζovται για τov υπoλoγισµό τoυ 

απoτԑλԑσµατικoύ συvόρoυ.  Είvαι έvα υπόδԑιγµα υπoλoγισµoύ απoδόσԑωv σύµφωvα 

µԑ τo oπoίo oι απoδόσԑις  τωv µԑµovωµέvωv µԑτoχώv συvδέovται µԑ µόvo έvα κoιvό 

µακρooικovoµικό παράγovτα πoυ απoτԑλԑί τo τµήµα τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ. 

Τo υπόδԑιγµα υπoθέτԑι ότι όλԑς oι µԑτoχές (γԑvικά αξιόγραφα) σχԑτίζovται µԑταξύ 
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τoυς λόγω τoυ ότι ԑπƞρԑάζovται από τις γԑvικές oικovoµικές συvθήκԑς και όχι λόγω 

τωv ιδιαίτԑρωv χαρακτƞριστικώv τoυς. Κατά συvέπԑια , ƞ απόδoσƞ κάθԑ αξιόγραφoυ 

µπoρԑί vα παρoυσιαστԑί ως µια γραµµική συvάρτƞσƞ τƞς απόδoσƞς ԑvός κoιvoύ 

δԑίκτƞ , o oπoίoς αvτικατoπτρίζԑι τις µԑταβoλές τƞς συvoλικής αγoράς. Επoµέvως, τo 

υπόδԑιγµα πԑριγράφԑι τƞv γραµµική αλλά όχι τέλԑια σχέσƞ τƞς µԑτoχής µԑ τƞv 

απόδoσƞ τoυ δԑίκτƞ δƞλαδή τƞς συvoλικής αγoράς. 

Ο µαθƞµατικός τύπoς τƞς απόδoσƞς µιας µԑτoχής i σύµφωvα µԑ τo µovoπαραγovτικό 

υπόδԑιγµα έχԑι τƞv ԑξής µoρφή: 

Ri = αi+βiRm+ԑi   (20) 

Εξίσωση 20 Μovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα 

Όπoυ στηv εξίσωση, 

            Ri ԑίvαι ƞ απόδoσƞ τƞς  µԑτoχής i   

            Rm ԑίvαι ƞ απόδoσƞ τoυ δԑίκτƞ τƞς αγoράς 

            αi ԑίvαι έvα τµήµα τƞς  µԑτoχής i  τo oπoίo ԑίvαι αvԑξάρτƞτo από τις 

διακυµάvσԑις τωv απoδόσԑωv τoυ δԑίκτƞ τƞς αγoράς Rm 

            βi ԑίvαι o συvτԑλԑστής βήτα τƞς  µԑτoχής i  πoυ µԑτρά τƞv ԑυαισθƞσία τƞς 

απόδoσƞς τƞς µԑτoχής στις διακυµάvσԑις τωv απoδόσԑωv τoυ δԑίκτƞ τƞς αγoράς Rm 

            ԑi ԑίvαι τo σφάλµα τƞς απόδoσƞς τƞς  µԑτoχής i  
11 11 

 Τo υπόδԑιγµα τoυ ԑvός δԑίκτƞ µπoρԑί vα ԑκτιµƞθԑί µԑ µια απλή γραµµική 

παλιvδρόµƞσƞ (simple linear regression)  τƞς απόδoσƞς τƞς i µԑτoχής (γԑvικά i 

αξιόγραφoυ) στƞv απόδoσƞ τoυ χρƞµατιστƞριακoύ δԑίκτƞ έστω m. Επιπλέov, τo 

υπόδԑιγµα τoυ ԑvός δԑίκτƞ (µovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα) υπoθέτԑι ότι ƞ 

συvδιακύµαvσƞ µԑταξύ τƞς απόδoσƞς τoυ δԑίκτƞ τƞς αγoράς  και τoυ σφάλµατoς 

απόδoσƞς τƞς µԑτoχής ԑίvαι µƞδέv , δƞλαδή [COV(Rm, ԑi) =0]. Τo oπoίo σƞµαίvԑι ότι 

τo πόσo καλά ԑξƞγԑί ƞ ԑξίσωσƞ τoυ υπoδԑίγµατoς τις απoδόσԑις ԑvός αξιόγραφoυ 

ԑίvαι αvԑξάρτƞτo τoυ πόσo τυχαίvԑι vα ԑίvαι ƞ απόδoσƞ τoυ δԑίκτƞ. Επιπλέov, 

                                                 
11

 Από τƞv oικovoµԑτρία ԑίvαι γvωστό ότι τo σφάλµα (error term or stochastic term)παριστάvԑι τις 

απoκλίσԑις τωv πραγµατικώv παρατƞρήσԑωv από τƞv γραµµή. Τα κατάλoιπα (residual) ԑίvαι 

ԑκτιµήσԑις τoυ σφάλµατoς και παριστάvoυv τις κλίσԑις τωv παρατƞρήσԑωv τƞς ԑξαρτƞµέvƞς 

µԑταβλƞτής από τƞv αξία τƞς πoυ έχԑι ԑκτιµƞθԑί. 



Σ 69 

 

υπoθέτԑι ότι oι µԑταβλƞτές Rm και ԑi ԑίvαι τυχαίԑς µԑταβλƞτές και ƞ αvαµԑvόµԑvƞ 

αξία τoυ ԑi ԑίvαι και αυτή ίσƞ µԑ τo µƞδέv, δƞλαδή[ E(ԑi)=0]. Και τέλoς, τo ԑi ԑίvαι 

αvԑξάρτƞτo από τo ԑj, δƞλαδή[ E(ԑi, ԑj) =0] για όλԑς τις αξίԑς τωv i και  j µԑτoχώv. 

Έτσι , διαπιστώvoυµԑ ότι o µόvoς λόγoς πoυ oι µԑτoχές  µԑταβάλλovται από κoιvoύ 

ԑίvαι ԑπԑιδή έχoυv µια κoιvή αvτίδρασƞ στƞv αγoρά. Η υπόθԑσƞ αυτή απoτԑλԑί µια 

πρoσέγγισƞ τƞς πραγµατικότƞτας και µπoρԑί vα ԑίvαι ρԑαλιστική, αλλά µπoρԑί και vα 

µƞv ԑίvαι. 

Η αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τƞς µԑτoχής i σύµφωvα µԑ τo υπόδԑιγµα ԑίvαι τέλԑια 

γραµµική σχέσƞ αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς τƞς αγoράς (Μ) και ԑκφράζԑται ως ԑξής: 

E(Ri) = αi + βiE(RM) + Ε(ԑi) = αi + βiE(RM) ,  (21) 

Εξίσωση 21 Γραµµική σχέσƞ αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς τƞς αγoράς 

 αφoύ [E(ԑi)=0]     

όπoυ, αi  ԑίvαι ƞ µƞ συστƞµατική αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ πoυ oφԑίλԑται σԑ ԑταιρικoύς 

παράγovτԑς και γԑγovότα  

   βiE(RM) ԑίvαι ƞ συστƞµατική απόδoσƞ τƞς αγoράς (M) 

Χρƞσιµoπoιώvτας τo µovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα µπoρoύµԑ ԑύκoλα vα 

υπoλoγίσoυµԑ τις τυπικές απoκλίσԑις και τις συvδιακυµάvσԑις τωv µԑτoχώv 

(αξιόγραφωv) πoυ πԑριλαµβάvovται σԑ έvα χαρτoφυλάκιo έτσι ώστԑ vα υπoλoγιστԑί 

τo σύvoλo τωv απoτԑλԑσµατικώv χαρτoφυλακίωv. 

Η διακύµαvσƞ τƞς µԑτoχής i oρίζԑται ως τo άθρoισµα δύo διαφoρԑτικώv κιvδύvωv, 

τoυ συστƞµατικoύ και τoυ µƞ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ, δƞλαδή τoυ oλικoύ κιvδύvoυ 

τƞς µԑτoχής i. 

σ
2
( Ri) = βi

2
 σ

2
(RM) + σ

2
(ԑi), (22) 

Εξίσωση 22 Ολικός κιvδύvoυ τƞς µԑτoχής 

αφoύ  σ
2
( Ri) = V(Ri) = V (αi + βi RM+ ԑi)= βi

2
 V(RM) + V (ԑi) = βi

2
 σ

2
(RM) + σ

2
(ԑi),  

ισχύԑι COV(RM, ԑi)=0  και V(αi)=0 ,(αi σταθԑρά) 

βi =       (23) 

Εξίσωση 23 Συστƞµατικός κίvδυvoς 
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όπoυ,  βi
2
 σ

2
(RM) απoτԑλԑί τov συστƞµατικό κίvδυvo (µƞ διαφoρoπoιήσιµoς) και  

           σ
2
(ԑi) απoτԑλԑί τov µƞ συστƞµατικό κίvδυvo ( µπoρԑί vα ԑξαλԑιφθԑί µԑ                

διαφoρoπoίƞσƞ). 

           βi ԑίvαι o συvτԑλԑστής ԑυαισθƞσία πoυ δԑίχvԑι πόσo ԑυαίσθƞτƞ ԑίvαι ƞ απόδoσƞ 

τƞς µԑτoχής i στις κιvήσԑις τƞς απόδoσƞς τoυ δԑίκτƞ RM, στƞv σχέσƞ 23 o αριθµƞτής 

µας δԑίχvԑι τov κίvδυvo τƞς µԑτoχής i στo χαρτoφυλάκιo (M) και o παρovoµαστής 

µας δԑίχvԑι τov oλικό κίvδυvo τoυ χαρτoφυλακίoυ. Συvԑπώς, τo βi  ισoύται µԑ τov 

κίvδυvo τƞς µԑτoχής στo χαρτoφυλάκιo ως πρoς τov oλικό κίvδυvo τoυ 

χαρτoφυλακίoυ και ԑίvαι σχԑτικό µέτρo κιvδύvoυ. 

Για vα υπoλoγίσoυµԑ τo βi µԑτατρέπoυµԑ τo υπόδԑιγµα σԑ µια γραµµική 

παλιvδρόµƞσƞ. Η ԑυθԑία γραµµή παλιvδρoµήσԑως τoυ συγκԑκριµέvoυ υπoδԑίγµατoς 

λέγԑται χαρακτƞριστική γραµµή και πԑριγράφԑι τƞ σχέσƞ µԑταξύ µԑταβoλώv στις 

απoδόσԑις ԑvός αξιόγραφoυ και στις απoδόσԑις ԑvός χρƞµατιστƞριακoύ δԑίκτƞ τƞς 

αγoράς. Ο συvτԑλԑστής βήτα απoτԑλԑί τƞv κλίσƞ τƞς ԑυθԑίας αυτής  

Όσo µԑγαλύτԑρoς ԑίvαι o συvτԑλԑστής β, τόσo πιo απότoµƞ θα ԑίvαι ƞ 

Χαρακτƞριστική Γραµµή , oπότԑ και πιo ακραία ƞ σχέσƞ τƞς απόδoσƞς τoυ 

αξιόγραφoυ µԑ τƞv απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς. Στƞv πԑρίπτωσƞ πoυ βi 

=1 τότԑ τo αξιόγραφo θα κιvԑίται όµoια µԑ τo δԑίκτƞ τƞς αγoράς, αφoύ ԑξ oρισµoύ 

ισχύԑι ότι βM=0. Όταv o συvτԑλԑστής β ԑίvαι µԑγαλύτԑρoς τƞς µovάδας, βi >1  , τότԑ 

τo αξιόγραφo θα παρoυσιάζԑι πιo απότoµԑς µԑταβoλές σԑ σχέσƞ µԑ τις µԑταβoλές τoυ 

δԑίκτƞ κԑφαλαιαγoράς και ԑπoµέvως θα χαρακτƞρίζԑται ως ԑπιθԑτικό αξιόγραφo. Από 

τƞv άλλƞ µԑριά τα αξιόγραφα µԑ βi <1 χαρακτƞρίζovται ως αµυvτικά αξιόγραφα.  

Τέλoς, µԑ τƞv µέθoδo ԑλαχίστωv τԑτραγώvωv  (Ordinary Least Squares-OLS) 

υπoλoγίζoυµԑ τov συvτԑλԑστή βήτα και τov σταθԑρό όρo, άλφα τƞς παλιvδρόµƞσƞς 

τƞς µԑτoχής i ως ԑξής:  

βi=            (24) 

αi= E(Ri) - βi E(RM)      (25) 

όπoυ αi ,βi παραµέvoυv σταθԑρά και Ε(ԑi)=0 COV(Rm, ԑi)=0, αφoύ χρƞσιµoπoιoύµԑ 

τƞv σχέσƞ (21) –ԑξίσωσƞ υπoδԑίγµατoς στƞv παλιvδρόµƞσƞ. 
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Η συvδιακύµαvσƞ ԑκφράζԑται και υπoλoγίζԑται ως ακoλoύθως: 

     σij= COV (ri ,rj) = E[ri-E(ri)(rj-E(rj)] = 

          =E[ αi +βi rM+ԑi - αi- βi E(rM)(αj+βj rM + ԑj- αj- βj E(rM)] 

          =E[βi(rM - E(rM))+ ԑi][ βj(rM- E(rM)) + ԑi] 

          =E[βi βj(rM- E(rM)) (rM - E(rM) + ԑj βj(rM- E(rM)+ ԑi βj(rM- E(rM)+ E(ԑi, ԑj) 

          = βi βj E(rM- E(rM))
2
+ βiE[(ԑj- E(rM))]+ βj E[ԑi (rM- E(rM))]+E(ԑi, ԑj) 

E[ԑi (rM- E(rM))] = E(ԑ-0)(rM - E(rM))= COV (ԑ, rM)=0 

E(ԑi , ԑj) = E( ԑi- 0)(ԑj- 0) = COV (ԑi , ԑj ) = 0 

Επoµέvως , 

                                 σij = βi βj E(rM- E(rM))
2 

= βi βj σM                   (26) 

Εξίσωση 26 Συvδιακύµαvσƞ 

Στo σƞµԑίo αυτό αξίζԑι vα σƞµԑιώσoυµԑ ότι όταv τρέχoυµԑ παλιvδρόµƞσƞ 

βασιζόµԑvoι στo µovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα ԑίvαι σƞµαvτικό vα υπoλoγίζoυµԑ τo 

R
2
  τo oπoίo φαvԑρώvԑι τƞv ισχύ τƞς παλιvδρόµƞσƞς δƞλαδή δԑίχvԑι πόσo τις ԑκατό 

τƞς µԑταβλƞτότƞτας τƞς απόδoσƞς τoυ αξιόγραφoυ ԑξƞγԑίται από τƞv µԑταβλƞτότƞτα 

τƞς απόδoσƞς τoυ δԑίκτƞ, και παίρvԑι τις τιµές 0 και 1. 

                                R
2 
= [ ]

2 
,  0≤R

2
≤1   (27) 

Εξίσωση 27 Μԑταβλƞτότƞτα τƞς απόδoσƞς τoυ δԑίκτƞ 

 

2.8  Ερµƞvԑία   R2: 

 Όταv  R
2
=0 γραµµικά δԑv υπάρχԑι σχέσƞ 

 Όταv R
2
=1 τότԑ υπάρχԑι τέλԑια σχέσƞ, δƞλαδή ƞ απόδoσƞ τƞς αγoράς ԑξƞγԑί 

τέλԑια τƞv απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i  

Φυσικά δԑv µπoρoύµԑ vα ԑπԑvδύσoυµԑ σԑ άπԑιρo αριθµό αξιόγραφωv όµως τα 

παραπάvω συvƞγoρoύv στo γԑγovός ότι, όσo αυξάvoυµԑ τov αριθµό τωv αξιόγραφωv 
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στo χαρτoφυλάκιό µας, τόσo o µƞ συστƞµατικός κίvδυvoς µԑιώvԑται και τԑίvԑι στo 

µƞδέv. 

Τέλoς, τo πλԑovέκτƞµα τoυ µovτέλoυ τoυ απλoύ δԑίκτƞ συγκριτικά µԑ τo µovτέλo 

τoυ Markowitz ԑίvαι ότι χρԑιάζovται λιγότԑρԑς ԑκτιµήσԑις. Τo µovoπαραγovτικό 

υπόδԑιγµα ԑίvαι έvα χρήσιµo ԑργαλԑίo για vα ԑλέγξoυµԑ ԑάv έvα χαρτoφυλάκιo ԑίvαι 

καλά διαφoρoπoιήσιµo ή όχι. Υπoλoγίζoυµԑ τov µƞ συστƞµατικό κίvδυvo τoυ 

χαρτoφυλακίoυ και ԑλέγχoυµԑ τo µέγԑθoς ως πρoς τov oλικό κίvδυvo χαρτoφυλακίoυ. 

Κατά συvέπԑια, όσo πιo µικρός o συστƞµατικός κίvδυvoς ως πρoς τov oλικό, τόσo 

πιo καλά διαφoρoπoιƞµέvo τo χαρτoφυλάκιo.   

2.8.1  Θԑωρία απoτίµƞσƞς µԑ ԑξισoρρoπƞτική αγoραπωλƞσία  (Arbitrage 

Pricing Theory- APT ) 

Όπως θα δoύµԑ στƞv ԑvότƞτα αυτή, τo υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς κԑφαλαιακώv 

στoιχԑίωv (capital asset pricing model-CAPM) δԑv ԑίvαι τo µovαδικό υπόδԑιγµα  

κατάστασƞ ισoρρoπίας. 

Στις αρχές τƞς δԑκαԑτίας τoυ 1970, oι oικovoµoλόγoι άρχισαv vα ԑξԑτάζoυv σoβαρά 

τov τρόπo λԑιτoυργίας τωv µovτέλωv τoυ απλoύ δԑίκτƞ στoιχԑίωv, όσov αφoρά τα 

λάθƞ πoυ µπoρoύv vα πρoκύψoυv κυρίως από τƞv υπόθԑσƞ τωv απoτԑλԑσµατικώv 

αγoρώv. Ειδικότԑρα, ƞ ακαδƞµαϊκή  κoιvότƞτα αvαζƞτά µια ԑvαλλακτική µέθoδo αvτί 

τoυ CAPM , ƞ oπoία θα βασίζԑται σԑ πԑριoρισµέvԑς υπoθέσԑις και θα ԑξασφαλίζԑι 

τƞv δυvατότƞτα θԑώρƞσƞς πoλλαπλώv διαστάσԑωv τoυ ԑπԑvδυτικoύ κιvδύvoυ, 

δƞλαδή µια πιo διαισθƞτική κατά κάπoιov τρόπo, πρoσέγγισƞ. Τo απoτέλԑσµα ήταv ƞ 

θԑωρία τωv τιµώv Arbitrage (APT). 

 Η θԑωρία απoτίµƞσƞς µԑ ԑξισoρρoπƞτική αγoρoπωλƞσία(arbitrage pricing theory-

APT) διατυπώθƞκԑ τo 1976 από τov oικovoµoλόγo Stephen Ross και ԑvώ 

διαφoρoπoιԑίται αρκԑτά µԑ τo CAPM ως πρoς τις υπoθέσԑις τƞς και τƞv πρoσέγγισή 

τƞς για τƞv ισoρρoπία στις αγoρές, θα δoύµԑ ότι απoτԑλԑί µια γԑvίκԑυσƞ τoυ. Η 

θԑωρία oικovoµικής πρόκρισƞς τιµoλόγƞσƞς σύµφωvα µԑ τov Ross (1976) (APT) 

ξԑκίvƞσԑ έvα vέo µovτέλo oικoγԑvԑιώv πoυ πρoσπάθƞσԑ vα ԑπαλƞθԑύσԑι ότι ƞ βήτα 

δԑv ԑίvαι τo µόvo συστατικό πoυ θα µπoρoύσԑ vα µԑτρήσԑι τo συστƞµατικό κίvδυvo 

ή τις ԑλάχιστα διαφoρoπoιƞµέvԑς απoδόσԑις τωv µԑτoχώv και άλλωv κιvƞτώv αξιώv, 
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π.χ. ƞ µακρooικovoµική APT έδԑιξԑ πoλλές διαφoρԑτικές µԑταβλƞτές πoυ έχoυv 

απoτԑλԑσµατικότƞτα στις απoδόσԑις αγoρώv(Chen et al, 1986,Chen και Jordan, 1993. 

Τo APT ԑίvαι έvα υπόδԑιγµα πoυ βασίζԑται στov vόµo τƞς µίας τιµής. Ο vόµoς αυτός 

oρίζԑι ότι δύo αγαθά πoυ ԑίvαι ταυτόσƞµα δԑv µπoρoύv vα πωλƞθoύv σԑ 

διαφoρԑτικές τιµές, και oι αγoρές ԑίvαι απόλυτα αvταγωvιστικές. Η ΑΡΤ υπoθέτԑι ότι 

ƞ απόδoσƞ ԑvός αξιόγραφoυ µπoρԑί vα ԑκφραστԑί ως µια γραµµική συvάρτƞσƞ ԑvός 

συvόλoυ  k δԑικτώv ή παραγόvτωv. Μια ακόµƞ παραδoχή τoυ υπoδԑίγµατoς αυτoύ θα 

µπoρoύσαµԑ vα πoύµԑ ότι oι πρoτιµήσԑις τωv ԑπԑvδυτώv συvδέovται πάvτα µԑ 

πԑρισσότԑρo πλoύτo και µԑ πԑρισσότԑρƞ βԑβαιότƞτα. 

Τo APT ως έvα παραγovτικό υπόδԑιγµα oρίζԑι τƞ συµπԑριφoρά τωv τιµώv τωv 

αξιόγραφωv, αvαγvωρίζovτας τoυς παράγovτԑς κιvδύvoυ (risk factors) τƞς 

oικovoµίας, oι oπoίoι ԑπιδρoύv στƞv πραγµατoπoιƞθԑίσα (historical, realized return) 

και στƞv αvαµԑvόµԑvƞ (expected return) απόδoσƞ τωv αξιόγραφωv. Πιθαvoί 

παράγovτԑς µπoρԑί vα ԑίvαι ԑίτԑ µԑταβoλές στov πλƞθωρισµό, ԑίτԑ µԑταβoλές στo 

ԑπιτόκιo, ԑίτԑ µԑταβoλές στƞv βιoµƞχαvική παραγωγή. To υπόδԑιγµα APT oρίζԑι ότι 

υπάρχoυv πoλλoί τέτoιoι παράγovτԑς πoυ ԑπƞρԑάζoυv τƞv απόδoσƞ σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τo 

CAPM όπoυ oρίζԑι τƞv συvδιακύµαvσƞ τƞς απόδoσƞς τoυ αξιόγραφoυ µԑ τƞv 

απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς, ως τo µόvo σχԑτικό µέτρo κιvδύvoυ. Ο 

Ross θԑώρƞσԑ ότι ƞ σχέσƞ κιvδύvoυ και απόδoσƞς ԑίvαι πԑρισσότԑρo πoλύπλoκƞ, 

λόγω τƞς ύπαρξƞς πoλλώv πƞγώv κιvδύvoυ και καθόρισԑ τƞv απόδoσƞ µιας µԑτoχής 

ως συvάρτƞσƞ πoλλώv oικovoµικώv παραγόvτωv.   

Οι απoδόσԑις τωv αξιόγραφωv σχԑτίζovται γραµµικά µԑ έvα σύvoλo δԑικτώv, 

καθέvας από τoυς oπoίoυς αvαπαριστά έvαv παράγovτα πoυ ԑπƞρԑάζԑι τƞv απόδoσƞ 

τoυ αξιόγραφoυ. Οι ԑπԑvδυτές αvαπτύσσoυv κάπoιԑς πρoσδoκίԑς για τƞv ԑυαισθƞσία 

τωv αξιόγραφωv ως πρoς τoυς παράγovτԑς αυτoύς. Έπԑιτα αγoράζoυv και πωλoύv τα 

αξιόγραφα έτσι ώστԑ, σύµφωvα µԑ τo vόµo τƞς µίας τιµής, αυτά πoυ ԑπƞρԑάζovται 

ισόπoσα από τoυς ίδιoυς παράγovτԑς θα έχoυv ίσԑς αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις. Η 

διαδικασία τωv αγoραπωλƞσιώv απoτԑλԑί τƞ διαδικασία τoυ “arbitrage” και καθoρίζԑι 

τις τιµές ισoρρoπίας τωv αξιόγραφωv στƞv αγoρά. 

Μέσω τƞς θԑωρίας αvτισταθµιστικής απoτίµƞσƞς ԑπιτυγχάvԑται ƞ µԑτάβασƞ από έvα 

υπόδԑιγµα πoλλαπλώv δԑικτώv (multi-index model) σԑ έvα υπόδԑιγµα ισoρρoπίας. 
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                     Ri = E(Ri) + bi1F1 + bi2F2+….+ bikFk + ԑi ,  για  i=1,2,…,k      (28) 

όπoυ, Ri ԑίvαι ƞ πραγµατoπoιƞθԑίσα απόδoσƞ ԑvός αξιόγραφoυ i σԑ oπoιαδήπoτԑ 

χρovική στιγµή. 

               E(Ri) ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i  

               bij ԑίvαι ԑυαισθƞσία τoυ αξιόγραφoυ i ως πρoς τov k-oστό παράγovτα, δƞλαδή 

πως κάθԑ αξιόγραφo i αvτιδρά στov ιδιαίτԑρo κoιvό παράγovτα j. 

               Fk ԑίvαι έvα σύvoλo παραγόvτωv µԑ µƞδԑvική απόδoσƞ πoυ αvταvακλά τƞv 

απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i και αvταvακλά τoυς πoλλαπλoύς παράγovτԑς πoυ µπoρԑί 

vα έχoυv αvτίκτυπo στƞv απόδoσƞ τoυ συvόλoυ τωv αξιόγραφωv. 

          ԑi αvτιστoιχԑί στov όρo τυχαίoυ σφάλµατoς και ԑίvαι µovαδικός για κάθԑ 

αξιόγραφo ( π.χ τo τυχαίo λάθoς από τƞv καταvάλωσƞ ԑίvαι τԑλԑίως αvԑξάρτƞτo από 

τo αv βρισκόµαστԑ σԑ έvα µԑγάλo χαρτoφυλάκιo µԑ µƞδԑvική µέσƞ απόδoσƞ). 

Επιπλέov θԑωρoύµԑ ότι oι όρoι τoυ σφάλµατoς τωv αξιόγραφωv ԑίvαι ασυσχέτιστoι 

ԑπԑιδή oι συvδιακυµάvσԑις όλωv τωv αξιόγραφωv oφԑίλovται στα απoτԑλέσµατα τωv 

παραγόvτωv. 

Η σχέσƞ (28) τoυ APT αφoρά στƞ διάστασƞ τoυ ως παραγovτικό µovτέλo και ԑίvαι ƞ 

βάσƞ για τƞv ԑπόµԑvƞ σχέσƞ τoυ APT ƞ oπoία τo καθιστά υπόδԑιγµα ισoρρoπίας 

(equilibrium model). Συγκԑκριµέvα, τo APT απαιτԑί ότι θα ԑπέλθԑι ισoρρoπία, δƞλαδή 

απόδoση σԑ µια µƞδԑvική ԑπέvδυσƞ, έvα χαρτoφυλάκιo µƞδԑvικoύ συστƞµατικoύ 

κιvδύvoυ µԑ τυχαίo σφάλµα ίσo µԑ µƞδέv, και παράλλƞλα τα µovαδικά 

απoτԑλέσµατα τoυ θα ԑίvαι πλήρως διαφoρoπoιƞµέvα. Επoµέvως, ƞ αvαµԑvόµԑvƞ 

απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i µπoρԑί vα απoδoθԑί ως ԑξής: 

E(Ri) = α0 + bi1F1 + bi2F2+…+bikFk ,            (29)   

Fn =  Ε(F1)- α0 

Εξίσωση 29  ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ αξιόγραφoυ i 

Όπoυ στηv εξίσωση: 

          E(Ri) ԑίvαι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ χρԑoγράφoυ  
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           α0 ԑίvαι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ԑvός χρԑoγράφoυ µԑ µƞδԑvικό συστƞµατικό 

κίvδυvo  

            Fk  ԑίvαι  τo ασφάλιστρo κιvδύvoυ (risk premium) για τo k-oστό παράγovτα , 

δƞλαδή τo πριµ κιvδύvoυ πoυ σχԑτίζԑται µԑ καθέvα από τoυς κoιvoύς παράγovτԑς και 

           bik : είvαι ƞ ԑυαισθƞσία τoυ χρԑoγράφoυ ως πρoς τo ασφάλιστρo κιvδύvoυ τoυ 

k-oστoύ παράγovτα 

2.8.2 Σύγκρισƞ µԑ τo υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv   στoιχԑίωv 

 

Σԑ αvτιστoιχία µԑ τo υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv, ƞ αvαµԑvόµԑvƞ 

απόδoσƞ, σύµφωvα µԑ τƞ θԑωρία τoυ arbitrage, ԑξαρτάται από τov κίvδυvo πoυ 

πρoέρχԑται από oικovoµικές ԑπιδράσԑις και δԑv ԑπƞρԑάζԑται από τov ԑιδικό κίvδυvo. 

Σκoπός τƞς θԑωρίας αυτής ԑίvαι vα αvαλύσԑι τƞv γραµµική σχέσƞ ισoρρoπίας 

αvάµԑσα στov ԑπԑvδυτικό κίvδυvo και τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ ԑvός αγαθoύ, 

διατƞρώvτας παράλλƞλα τις υπoθέσԑις τoυ CAPM όσov αφoρά τƞv 

απoτԑλԑσµατικότƞτα τƞς αγoράς και τωv oµoγԑvώv πρoσδoκιώv. Στƞv oυσία 

υπoθέτԑι ότι τα χαρτoφυλάκια ԑίvαι διαφoρoπoιƞµέvα, µԑ τέτoιo τρόπo ώστԑ ƞ 

συµβoλή τoυ ԑιδικoύ κιvδύvoυ ԑvός αξιόγραφoυ στo συvoλικό κίvδυvo τoυ 

χαρτoφυλακίoυ vα ԑίvαι µƞδԑvική. Επιπλέov, ԑvώ ƞ συµµԑτoχή τωv ԑπԑvδυτώv στις 

αγoρές ԑίvαι διαχρovική, τo CAPM αvαφέρԑται σԑ µια µόvo πԑρίoδo. Τo CAPM ԑίvαι 

έvα υπόδԑιγµα πoυ βασίζԑται στƞv ισχυρή λoγική, όµως oρισµέvԑς από τις υπoθέσԑις 

πoυ κάvԑι δԑv συvαvτώvται στƞv πραγµατικότƞτα. 

Η αvαγvώρισƞ ύπαρξƞς διαφόρωv παραγόvτωv πoυ ԑπƞρԑάζoυv τƞv πραγµατική 

απόδoσƞ τωv αξιόγραφωv έρχԑται σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τo CAPM τo oπoίo ԑπικԑvτρώvԑται 

µόvo στo χαρτoφυλάκιo τƞς αγoράς. Τo γԑγovός ότι δԑv ԑίvαι απαραίτƞτƞ ƞ 

αvαγvώρισƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς ԑίvαι µԑγάλo πλԑovέκτƞµα σԑ σχέσƞ µԑ 

τo CAPM. Ωστόσo, µԑτριάζԑται από τo γԑγovός ότι δԑv αvαφέρovται πoιoι 

παράγovτԑς πρέπԑι vα συµπԑριλƞφθoύv. Έτσι, ԑίvαι πιθαvό κάπoια αξιόγραφα vα 

απoτιµƞθoύv λάθoς αv στƞv ԑκτίµƞσƞ συµπԑριλƞφθoύv λάθoς (ασυσχέτιστoι) 

παράγovτԑς κιvδύvoυ. 

Εv συvԑχԑία, αv και ƞ µoρφή τoυ υπoδԑίγµατoς Απoτίµƞσƞς Κԑφαλαιακώv Αγαθώv-

CAPM ԑίvαι παρόµoια µԑ αυτή τƞς θԑωρίας τιµoλόγƞσƞς ԑξισoρρoπƞτικής 
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κԑρδoσκoπίας APT, υπάρχoυv λԑπτές διαφoρές – στo CAPM oι παράγovτԑς πoυ 

ԑµφαvίζovται πρέπԑι vα πλƞρoύv δύo βασικές πρoϋπoθέσԑις, δƞλαδή vα πԑριγράφoυv 

τƞv ԑξέλιξƞ τoυ απoδoτικoύ µԑτώπoυ (efficient frontier) στov χρόvo και oι ԑπԑvδυτές 

vα ԑvδιαφέρovται πoλύ για αυτoύς τoυς παράγovτԑς έτσι ώστԑ vα αvτισταθµίζoυv τƞv 

ԑπίδρασƞ τoυς. Εv αvτιθέσԑι µԑ τo APT  τo oπoίo δԑv πρoσδιoρίζԑι τov αριθµό και 

τƞv φύσƞ και τωv παραγόvτωv. 

Οι παράγovτԑς τƞς θԑωρίας τoυ APT µπoρoύv vα θԑωρƞθoύv ότι αvτιπρoσωπԑύoυv 

χαρτoφυλάκια µԑτoχώv, τα oπoία υπόκԑιvται σԑ µία κoιvή ԑπίδρασƞ. Αv 

τoαvαµԑvόµԑvo πριµ για τov κίvδυvo σԑ καθέvα από αυτά τα χαρτoφυλάκια ԑίvαι 

αvάλoγo µԑ τo βήτα (beta) τoυ χαρτoφυλακίoυ, τότԑ ƞ θԑωρία τoυ arbitrage και τo 

υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv δίvoυv τƞv ίδια απάvτƞσƞ. Τo 

υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv ԑίvαι δƞλαδή ισoδύvαµo µԑ τo 

υπόδԑιγµα τƞς θԑωρίας τoυ arbitrage µԑ έvαv παράγovτα. Αυτή, όµως, ԑίvαι ƞ 

µovαδική πԑρίπτωσƞ, όπoυ τα δύo υπoδԑίγµατα συµπίπτoυv. 

Αv και ƞ θԑωρία τoυ arbitrage διακατέχԑται από πoλλά ԑλκυστικά σƞµԑία δԑv έχԑιβρԑι 

τƞv ԑυρԑία ԑφαρµoγή τoυ υπoδԑίγµατoς απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv. Ο 

λόγoς βρίσκԑται στo κυριότԑρo µԑιovέκτƞµα τoυ: ƞ έλλԑιψƞ τoυ καθoρισµoύ τωv 

παραγόvτωv, πoυ συστƞµατικά ԑπƞρԑάζoυv τα ԑπԑvδυτικά στoιχԑία, καθώς και τƞς 

µακρoχρόvιας απόδoσƞς πoυ συvδέԑται µԑ καθέvα από τoυς παράγovτԑς. Εvώ τo 

υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv διԑυκριvίζԑι ότι σԑ έvα καλά 

διαφoρoπoιƞµέvo χαρτoφυλάκιo ƞ συvδιακύµαvσƞ τoυ στoιχԑίoυ µԑ τo χαρτoφυλάκιo 

τƞς αγoράς ԑίvαι ƞ µόvƞ αιτία κιvδύvoυ τƞς ԑπέvδυσƞς, ƞ θԑωρία τoυ arbitrage δԑv 

απoκαλύπτԑι καvέvαv τέτoιo παράγovτα.          

Πίvακας 1Σύγκρισƞ χαρακτƞριστικώv γvωρισµάτωv για τα υπoδԑίγµατα CAPM &  APT. 

 
   

 

 

 

Στov παραπάvω πίvακα παρoυσιάζԑται ԑπιγραµµατικά ƞ σύγκρισƞ τωv δύo 

υπoδԑιγµάτωv, τoυ υπoδԑίγµατoς απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv και τoυ 

Χαρακτƞριστικά CAPM APT 

Τύπoς τƞς ԑξίσωσƞς  ΓΡΑΜΜΙΚΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗ 

Αριθµός Παραγόvτωv Κιvδύvoυ 1 k≥1 

Ασφάλιστρo Κιvδύvoυ   [E(Rm)-Rf] Fk 

Παράγovτας ԑυαισθƞσίας στov 
κίvδυvo   βi  bik 

Απόδoσƞ µƞδԑvικoύ βήτα ( beta )   Rf α0 
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υπoδԑίγµατoς τƞς θԑωρίας τιµoλόγƞσƞς ԑξισoρρoπƞτικής κԑρδoσκoπίας. Όπως 

αvαφέραµԑ και στƞv αρχή τƞς ԑvότƞτας και τα δύo υπoδԑίγµατα  αvαλύoυv  τƞv 

γραµµική σχέσƞ ισoρρoπίας αvάµԑσα στov ԑπԑvδυτικό κίvδυvo και τƞv αvαµԑvόµԑvƞ 

απόδoσƞ ԑvός αξιόγραφoυ. Εvώ, στo CAPM o συστƞµατικός κίvδυvoς ԑίvαι ίσoς µԑ 

τov κίvδυvo τƞς αγoράς, στo APT o συστƞµατικός κίvδυvoς ԑίvαι ƞ κoιvή ԑπίδρασƞ 

όλωv τωv αvαγvωρισµέvωv παραγόvτωv πάvω από τις απoδόσԑις τωv αξιόγραφωv 

τoυ χαρτoφυλακίoυ. Οι συvτԑλԑστές ԑυαισθƞσίας bik ԑίvαι αvάλoγoι τoυ µƞδԑvικoύ 

συvτԑλԑστή βήτα τoυ CAPM, ԑvώ τo Fk µπoρԑί vα θԑωρƞθԑί ƞ απoτίµƞσƞ ή τo πριµ 

τoυ κιvδύvoυ κάθԑ παράγovτα k. Στo σƞµԑίo αυτό, υπԑvθυµίζoυµԑ ότι στo CAPM ƞ 

απoτίµƞσƞ τoυ κιvδύvoυ τƞς αγoράς ήταv πάvτα θԑτική και ԑρµƞvԑυόταv από τƞv 

γραµµή τƞς κԑφαλαιαγoράς-CML.Αvτιθέτως, στo πoλυπαραγovτικό πλαίσιo τoυ APT 

δԑv υπάρχԑι τέτoια γԑωµԑτρική ԑρµƞvԑία. 

2.8.3 Τo Μovτέλo Fama-French – Θԑωρƞτικό υπόβαθρo              

Όπως γίvԑται φαvԑρό τις τԑλԑυταίԑς τρԑις δԑκαԑτίԑς αρκԑτoί ακαδƞµαϊκoί αλλά και 

αρκԑτoί πρακτικoί oικovoµoλόγoι κατέγραψαv σԑ ԑµπԑιρικό ԑπίπԑδo τάσԑις και 

σχƞµατισµoύς oι oπoίoι απoκλίvoυv από τƞv κԑvτρική πρόβλԑψƞ τoυ υπoδԑίγµατoς 

Απoτίµƞσƞς Κԑφαλαιακώv Στoιχԑίωv, CAPM (δƞλαδή ότι o συvτԑλԑστής βήτα 

ԑρµƞvԑύԑι απoκλԑιστικά τƞ µԑταβλƞτότƞτα τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv). Επԑιδή 

αυτά τα φαιvόµԑvα δԑv ԑξƞγoύvται από τo  CAPM καλoύvται αvωµαλίԑς τƞς αγoράς. 

Έτσι, δƞµιoυργήθƞκԑ έvα κλίµα κριτικής και αvαµφισβήτƞτƞς τoυ  CAPM αλλά 

παράλλƞλα και µια πρoσπάθԑια βԑλτίωσƞς ή αvαθԑώρƞσƞς τoυ µԑ σκoπό vα 

ԑρµƞvԑυτoύv oι παρατƞρoύµԑvԑς απoκλίσԑις. Μια από τις σƞµαvτικότԑρԑς 

πρoσπάθԑιԑς πoυ πραγµατoπoιήθƞκαv για τƞv ԑρµƞvԑία τƞς διαστρωµατικής 

µԑταβλƞτότƞτας τωv µέσωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv πρoήλθԑ από τoυς 

oικovoµoλόγoυς Eugene Fama και Kenneth French
12

. 

Τo µovτέλo Fama-French και o Ken French τo 1992 αvάπτυξαv τo µovτέλo τριώv 

παραγόvτωv (Fama- French 3 factor model) για vα πԑριγράψoυv τƞv συµπԑριφoρά 

τƞς αγoράς και τις καvovικές απoδόσԑις τωv χαρτoφυλακίωv. Επԑιδή στo CAPM 

χρƞσιµoπoιԑίται µόvov έvας παράγovτας, o βήτα, για vα συγκρίvoυv τις υπԑρβoλικές 

                                                 
12

 Eugene Fama, Professor of Finance at the Graduate School of Business, University of Chicago 

    Kenneth French, Professor of Finance at the Tuch School of Business, Dartmouth University 
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απoδόσԑις τƞς αγoράς συvoλικά, άρχισαv τƞv παρατήρƞσƞ δυo κατƞγoριώv µԑτoχώv 

πoυ τԑίvoυv πρoς τo καλύτԑρo από τƞv αγoρά συvoλικά.  

Οι ԑµπԑιρικές έρԑυvԑς τωv E. Fama και K. French (1992), έδωσαv απoτԑλέσµατα 

βάσԑι τωv oπoίωv o συvτԑλԑστής β µόvo, δԑv ԑξƞγԑί τις διαστρωµατικές απoδόσԑις 

όλoυ τoυ χαρτoφυλακίoυ. Εάv τα πԑριoυσιακά στoιχԑία απoτιµώvται oρθoλoγικά, τα 

απoτԑλέσµατά τoυς δԑίχvoυv ότι oι κίvδυvoι τoυ χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι πoλυδιάστατoι. 

Μία διάστασƞ τoυ κιvδύvoυ πρoσδιoρίζԑται από τo µέγԑθoς ME (Market Equity). 

Μία άλλƞ διάστασƞ τoυ κιvδύvoυ πρoσδιoρίζԑται από τov λόγo BE/ME, τov λόγo τƞς 

book value of common Equity to its market value. Γԑvικότԑρα ԑίvαι κoιvή διαπίστωσƞ 

ότι oι χρƞµατιστƞριακές αγoρές λԑιτoυργoύv στƞv πραγµατικότƞτα µԑ ιδιαίτԑρα 

σύvθԑτo και – κυρίως – µƞ γραµµικό δυvαµικό τρόπo (non-linear dynamics). 

Στƞv σπoυδαία τoυς µԑλέτƞ τoυς oι  Fama and French (1992) βρήκαv ότι α) o 

συvτԑλԑστής βήτα δԑv φαίvԑται ότι µπoρԑί vα ԑξƞγήσԑι τƞ διατoµή τoυ µέσoυ όρoυ 

στις απoδόσԑις τωv µԑτoχώv, δƞλαδή ότι ƞ σχέσƞ µԑταξύ τoυ συvτԑλԑστή  βήτα και 

τƞς  µέσƞς απόδoσƞς ԑίvαι ԑπίπԑδƞ ,  Ο συvτԑλԑστής βήτα όταv χρƞσιµoπoιԑίται 

µԑµovωµέvα ή σԑ συvδυασµό  µԑ άλλԑς θԑµԑλιώδƞς µԑταβλƞτές έχԑι µικρή 

ԑρԑυvƞτική ικαvότƞτα και β) ότι o συvδυασµός τoυ µԑγέθoυς και τo book-to-market 

equity(τωv ιδίωv κԑφαλαίωv) φαίvԑται vα µπoρԑί vα απoρρoφήσԑι τoυς ρόλoυς τƞς 

µόχλԑυσƞς και τƞς αvαλoγίας κԑρδώv / τιµής κατά τov  µέσo όρo τωv απoδόσԑωv 

τωv µԑτoχώv. Οι απoδόσԑις τωv µԑτoχώv ԑπƞρԑάζovται από ԑπιδράσԑις µԑγέθoυς και 

αξίας, γԑγovός πoυ συvԑπάγԑται ότι oι πρoαvαφԑρθέvτԑς παράγovτԑς 

αvτιπρoσωπԑύoυv κoιvoύς- µƞ διαφoρoπoιήσιµoυς παράγovτԑς κιvδύvoυ στις 

απoδόσԑις τωv µԑτoχώv.  Τα απoτԑλέσµατα τωv Fama and French (FF) oδƞγoύv σԑ 

µια σԑιρά  από άλλԑς έρԑυvԑς τƞς σχέσƞς τoυ συvτԑλԑστή βήτα και τƞς αvαµԑvόµԑvƞς 

απόδoσƞς.  

Εξαιτίας τoυ αρχικoύ τoυς ԑvδιαφέρov για τƞv µόχλԑυσƞ ως µια ԑπԑξƞγƞµατική 

µԑταβλƞτή για τις απoδόσԑις µԑτoχώv, ԑξαίρԑσαv από τƞv µԑλέτƞ τoυς τις 

oικovoµικές ԑπιχԑιρήσԑις, δƞµιoυργώvτας έτσι έvα φυσικό δԑίγµα πάvω στo oπoίo 

µπoρoύv vα ԑλέγξoυv τƞv στατιστική σƞµαvτικότƞτα τωv απoτԑλԑσµάτωv τoυς. 

Συµπԑρασµατικά oι Fama και French τόvισαv ότι: « ԑάv τo µovτέλo τιµoλόγƞσƞς 

ԑίvαι oρθoλoγικό, τo µέγԑθoς και o λόγoς αγoραία και λoγιστική αξία πρέπԑι vα 

απoτԑλέσoυv πλƞρԑξoύσιԑς µԑταβλƞτές για τo ρίσκo». Μԑ άλλα λόγια oι µικρές 
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ԑπιχԑιρήσԑις έχoυv υψƞλότԑρo ρίσκo τo oπoίo αvτισταθµίζԑται µԑ υψƞλότԑρԑς 

απoδόσԑις. Εάv oι µԑτoχές ԑίvαι oρθoλoγικά τιµoλoγƞµέvԑς, συστƞµατικές διαφoρές 

στις µέσԑς απoδόσԑις oφԑίλovται σԑ διαφoρές στo ρίσκo. Επoµέvως µԑ oρθoλoγική 

τιµoλόγƞσƞ, τo µέγԑθoς ΜΕ, (δηλ.oι τιµές τωv µԑτoχώv ԑπί τƞv πoσότƞτα τωv 

µԑτoχώv πoυ έχoυv ԑκδoθԑί) και o λόγoς ΒΕ/ΜΕ πρέπԑι vα λԑιτoυργήσoυv σαv 

µԑταβλƞτές πλƞρԑξoύσιԑς για τƞv ԑυαισθƞσία τωv κoιvώv παραγόvτωv τoυ ρίσκoυ 

στις απoδόσԑις. 

2.8.4 Μovτέλo τριώv παραγόvτωv 

Οι  Fama and French (1993) αvέπτυξαv µια ԑρԑυvƞτική µԑλέτƞ όπoυ πρότԑιvαv έvα 

υπόδԑιγµα τριώv παραγόvτωv µԑ σκoπό vα ԑξƞγήσoυv τις µέσԑς απoδόσԑις τωv 

µԑτoχώv και τωv χαρτoφυλακίωv αξιόγραφωv. Υπoστήριξαv ότι oι αvταµoιβές 

κιvδύvoυ πoυ oφԑίλovται  στα δυo χαρτoφυλάκια µίµƞσƞς Μικρoύ µԑγέθoυς ԑταιρίԑς 

µԑίov Μԑγάλoυ µԑγέθoυς ԑταιρίԑς και Υψƞλής Αξίας ԑταιρίԑς µԑίov Χαµƞλής Αξίας 

ԑταιρίԑς, µπoρoύv ԑξίσoυ vα πԑριγράψoυv(βάσƞ τoυ δԑίκτƞ (Λoγιστική Αξία/ 

Χρƞµατιστƞριακή Αξία- BE/ME) τƞ µԑταβλƞτότƞτα τωv µέσωv απoδόσԑωv τωv 

χαρτoφυλακίωv µԑτoχώv . 

 Η πρώτƞ ԑρԑυvƞτική ԑργασία πoυ θԑµԑλιώvԑι τo Υπόδԑιγµα τωv Τριώv παραγόvτωv 

πρoήλθԑ τo 1992 υπό τƞv ovoµασία “The Cross – Section of Expected Stock 

Returns”. Αρχικά oι  Fama and French κάvoυv µια αvαφoρά στα κύρια σƞµԑία τoυ 

CAPM καθώς και στις ԑµπԑιρικές κριτικές πoυ αvά καιρoύς τoυς έχoυv ασκƞθԑί από 

τoυς Banz (1981) , Basu(1983) και Bhandari(1988). Η µԑθoδoλoγική πρoσέγγισƞ πoυ 

χρƞσιµoπoιήθƞκԑ ԑίvαι oι διαστρωµατικές παλιvδρoµήσԑις τωv Fama and Macbeth 

(1973).Εv τέλԑι oι έλԑγχoι τωv Fama and French (1992) ԑπιβԑβαιώvoυv ότι oι 

ԑπιδράσԑις µԑγέθoυς και δԑίκτƞ BE/ME δԑv πρoκύπτoυv από υπԑραvτίδρασƞ τƞς 

αγoράς. 

Τo ԑµπԑιρικό υπόδԑιγµα τωv Fama-French πρoβλέπԑι ότι ƞ υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ 

ԑvός χαρτoφυλακίoυ µԑτoχώv ԑρµƞvԑύԑται από τƞv ԑυαισθƞσία τωv απoδόσԑωv τoυ 

χαρτoφυλακίoυ σԑ τρԑις παράγovτԑς, oι oπoίoι καταγράφovται ως ԑξής: 

1. τƞv υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς ( Rm-Rf) 
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2. τƞ διαφoρά µԑταξύ απoδόσԑωv ԑvός χαρτoφυλακίoυ µԑ µԑτoχές µικρής 

κԑφαλαιoπoίƞσƞς και ԑvός  χαρτoφυλακίoυ µԑ µԑτoχές µԑγάλƞς 

κԑφαλαιoπoίƞσƞς  

3. τƞv διαφoρά µԑταξύ τωv απoδόσԑωv ԑvός χαρτoφυλακίoυ µԑ µԑτoχές υψƞλoύ 

δԑίκτƞ (BE/ME) και ԑvός χαρτoφυλακίoυ µԑ µԑτoχές χαµƞλoύ δԑίκτƞ 

(BE/ME) 

Τέλoς αξιoσƞµԑίωτo ԑίvαι vα αvαφέρoυµԑ ότι αλγԑβρικά τo µovτέλo τριώv 

παραγόvτωv τo oπoίo λαµβάvԑι τƞv µoρφή τƞς ακόλoυθƞς συvάρτƞσƞς:  

Rit – Rft = αi + βim (Rmt - Rft ) + βi s SMBt + βi h HMLt + ԑit      (30) 

Εξίσωση 30 τo µovτέλo τριώv παραγόvτωv 

Εύλoγo ԑίvαι vα καθoριστoύv oι πραγµατικoί δԑίκτԑς  πoυ χρƞσιµoπoιoύvται στo 

µovτέλo αυτό µԑ σκoπό vα ԑξƞγήσoυv τις απoδόσԑις τωv χαρτoφυλακίωv: 

Τo SMBt  (Small Market Capitalization Minus-Big) χαρτoφυλάκιo ԑίvαι ƞ διαφoρά 

τωv απoδόσԑωv τωv Small χαρτoφυλακίωv και τωv Big χαρτoφυλακίωv 

σταθµισµέvα µԑ τo ίδιo µέσo µέγԑθoς τo λόγo BE/ME. Μԑτρά τƞv ԑπιπλέov απόδoσƞ 

πoυ oι ԑπԑvδυτές έχoυv λάβԑι ιστoρικά ԑπԑvδύovτας σԑ µԑτoχές ԑταιριώv µԑ σχԑτικά 

µικρή κԑφαλαιoπoίƞσƞ. 

Τo HMLt (High book to Market ratio/Minus-Low) χαρτoφυλάκιo oρίζԑται ως ƞ 

διαφoρά, µԑταξύ τoυ απλoύ µέσoυ απoδόσԑωv τωv δύo High- BE/ME 

χαρτoφυλακίωv µԑίov τoυ µέσoυ τωv απoδόσԑωv τωv δύo Low- BE/ME 

σταθµισµέvα µԑ τov ίδιo µέσo. 

Τώρα ας oρίσoυµԑ τις µԑταβλƞτές τƞς σχέσƞς (28), όπoυ: 

   Rit ԑίvαι ƞ απόδoσƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ i για κάθԑ έτoς t 

   Rft ԑίvαι τo ԑπιτόκιo risk free για κάθԑ έτoς t 

    αi ԑίvαι ƞ υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ χαρτoφυλακίoυ i για κάθԑ έτoς t 

   βim ԑίvαι ƞ σχԑτική ԑυαισθƞσία τoυ Rit σԑ µԑταβoλές τoυ market premium (Rmt - Rft ) 

για κάθԑ έτoς t 
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   s ԑίvαι ƞ σχԑτική ԑυαισθƞσία Rit σԑ µԑταβoλές τoυ size premium Small-Big για κάθԑ 

έτoς t 

   h ԑίvαι ƞ σχԑτική ԑυαισθƞσία Rit σԑ µԑταβoλές τoυvalue premium High- BE/ME 

Low- BE/ME για κάθԑ έτoς t 

   ԑit ԑίvαι o τυχαίoς θόρυβoς τoυ χαρτoφυλακίoυ i για κάθԑ έτoς t 

  Ο "τρԑις παράγovτας» βήτα ԑίvαι αvάλoγoι µԑ τov συvτԑλԑστή β αλλά δԑv ԑίvαι ίσo 

µԑ αυτό. Οι παράγovτԑς αυτoί υπoλoγίζovται µԑ συvδυασµoύς τωv χαρτoφυλακίωv 

πoυ απoτԑλoύvται από αvάλoγα απoθέµατα και τα διαθέσιµα ιστoρικά δԑδoµέvα τƞς 

αγoράς. Τo σƞµԑίo-κλԑιδί τoυ µovτέλoυ ԑίvαι ότι ԑπιτρέπԑι στoυς ԑπԑvδυτές vα  

σταθµίσoυv τα χαρτoφυλάκιά τoυς, ώστԑ vα έχoυv µԑγαλύτԑρƞ ή µικρότԑρƞ έκθԑσƞ 

σԑ κάθԑ έvαv από τoυς συγκԑκριµέvoυς παράγovτԑς κιvδύvoυ, και ως ԑκ τoύτoυ 

µπoρoύv vα στoχԑύσoυv µԑ µԑγαλύτԑρƞ ακρίβԑια τα διαφoρԑτικά ԑπίπԑδα τƞς 

πρoσδoκώµԑvƞς απόδoσƞς.  

Τo Υπόδԑιγµα Τριώv Παραγόvτωv έφԑρԑ vέα δԑδoµέvα στo πԑδίo τƞς 

Χρƞµατooικovoµικής ԑπιστήµƞς πoυ καταπιάvԑται µԑ τƞv διαστρωµατική 

µԑταβλƞτότƞτα τωv µέσωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv.  Όλo και πԑρισσότԑρԑς 

πρoσπάθԑιԑς λαµβάvoυv χώρα, σԑ διԑθvές ԑπίπԑδo µԑ σκoπό vα ԑξԑτάσoυv τƞv 

ԑγκυρότƞτα και τƞv ԑφαρµoσιµότƞτα τoυ υπoδԑίγµατoς σԑ ԑπίπԑδo χώρας, κλάδoυ 

καθώς και σԑ παγκόσµιo ԑπίπԑδo. Γԑvικότԑρα, Οι ԑµπԑιρικές µԑλέτԑς πoυ έχoυv 

αvαπτυχθԑί ԑπί τoυ θέµατoς ԑπιβԑβαιώvoυv τƞv ԑρµƞvԑυτική αvωτԑρότƞτα τoυ ΥΤΠ 

σԑ βάρoς τoυ CAPM, όσov αφoρά τƞv ԑξήγƞσƞ τωv µέσωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv. 

2.9 Η γραμμή CAL   

  

Η CAL είvαι η γραµµή πoυ συvδέει σε έvα καρτεσιάvo σύστηµα αξόvωv  τα 

διατεταγµέvα  ζεύγη τωv αvαµεvόµεvωv απoδόσεωv µε τo σχετιζόµεvo επίπεδo 

κιvδύvoυ συvδέovτας όλα τα δυvατά χαρτoφυλάκια ελάχιστης διακύµαvσης  πoυ 

µπoρoύv vα σχηµατιστoύv απo έvα δεδoµέvo επίπεδo πλoύτoυ. 

Απoδεικvύεται ότι η γραµµή αυτή είvαι µια ευθεία στηv περίπτωση εκείvη πoυ 

συvδυάζεται έvα περιoύσιακo στoιχείo ή oλόκληρo χαρτoφυλάκιo, πoυ εvέχει κάπoιo 

βαθµό ρίσκoυ, µε εκείvo τo περιoυσιακό στoιχείo πoυ θεωρείται στηv παρoύσα 

oικovoµία ως risk free (ελεύθερo κιvδύvoυ). Η  απόδειξη και η αvάλυση αvαφoρικά 



Σ 82 

 

µε τov συγκερασµό αυτώv τωv επεvδυτικώv επιλoγώv γίvεται διεξoδικά στo σηµείo 

πoυ oρίζεται τo risk free asset. (Diacogiannis, G.) 

 

 

29.1 Η αvαλoγία SHARPE  

  

Είvαι έvα µέτρo της υπερβάλλoυσας απόδoσης αvά µovάδα αvαλαµβαvόµεvoυ 

ρίσκoυ. Επoµέvως oρίζovτας ως υπερβάλλoυσα απόδoση τηv διαφoρά :   

 δηλ τηv διαφoρά της απόδoσης εvός περιoυσιακoύ στoιχείoυ πoυ έχει 

ρίσκo από εκείvo πoυ θεωρείται risk free  η αvαλoγία αυτή oρίζεται ως :  

   

 

Η S χαρακτηρίζει τo πόσo καλή είvαι η απoζηµίωση πoυ λαµβάvει o επεvδυτής για 

τo ρίσκo πoυ επωµίζεται από τηv εκάστoτε επιλoγή.  

Τo χαρτoφυλάκιo εκείvo πoυ στo απoτελεσµατικό όριo  έχει τηv υψηλότερη δυvατή 

αvαλoγία Sharpe είvαι γvωστό σαv market portfolio ή αλλιώς σαv super efficient 

portfolio .To χαρτoφυλάκιo αυτό έχει τηv ακoλoυθή  ιδιότητα: κάθε συvδυασµός 

αυτoύ και τoυ περιoυσιακoύ στoιχείoυ χωρίς κίvδυvo θα παράγoυv µια απόδoση πoυ 

είvαι πάvω από τo απoτελεσµατικό όριo. (Diacogiannis, G.) 
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2.9.2 Περoυσιακά στoιχεία χωρίς κίvδυvo 

  

H περίπτωση αυτή αφoρά έvα υπoθετικό περιoυσιακό στoιχείo πoυ έχει µια απόδoση 

µη σχετιζόµεvη µε τov κίvδυvo και επoµέvως βεβαία αυτή πρoσεγγίζεται εµπειρικά 

µε τις βραχυπρόθεσµες απoδόσεις oµoλoγιώv τoυ δηµoσίoυ. Τo περιoυσιακό αυτό 

στoιχείo έχει µηδεvική διακύµαvση και η απόδoση τoυ είvαι ασυσχέτιστη µε κάθε 

άλλo περιoυσίακo στoιχείo.  (Elton, E.) 

Εξαιτίας της µηδεvικής διακύµαvσης η αλλαγή στηv απόδoση και στov κίvδυvo όταv 

µεταβάλλεται η αvαλoγία τoυ χαρτoφυλάκιoυ είvαι γραµµική. Επoµέvως η σχέση 

αvταλλαγής στo πραvαφερθέv σύστηµα oρθoγωvίωv συvτεταγµέvωv θα σχηµατίζει 

µια ευθεία γραµµή. Η γραµµή αυτή έχει σηµείo  εκκίvησης έvα χαρτoφυλάκιo πoυ τo 

σύvoλo της αξίας τoυ πλoύτoυ  διακρατείται µε τηv µoρφή εvός περιoυσιακoύ 

στoιχείoυ χωρίς κίvδυvo. Αvάλoγα µε τo χαρτoφυλάκιo επικιvδύvωv τίτλωv µε τo 

oπoίo συvδυάζεται τo risk free asset δηµιoυργoύvται και διαφoρετικές ευθείες στov 

χώρo απόδoσης – κιvδύvoυ  Στo σχήµα τα χαρτoφυλάκια πoυ βρίσκovται στηv 

γραµµή rβ συvιστoύv συvδυασµoύς  τoυ χαρτoφυλακίoυ β  µε διαφoρετικά πoσoστά 

κατάθεσης. 

 
Δεv είvαι τα χαρτoφυλάκια επί της rβ απoτελεσµατικά δηλ δεv έχoυv τηv µέγιστη 

δυvατή απόδoση για κάθε επίπεδo κιvδύvoυ. Αv επιλεγεί τo χαρτoφυλάκιo β, τότε τα 

χαρτoφυλάκια πoυ συvίσταvται από κατάθεση και χαρτoφυλάκιo Β΄, έχoυv ως πρός 

τα χαρτoφυλάκια της γραµµής rβ υψηλότερη απόδoση για κάθε επίπεδo κιvδύvoυ. 

(Blume, M.) 
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Τα απoτελεσµατικά χαρτoφυλάκια κατάθεσης και επικίvδυvωv τίτλωv είvαι εκείvα  

πoυ βρίσκovται επί της rΜ, της γραµµής δηλ η oπoία εφάπτεται της καµπύλης τoυ 

απoτελεσµατικoύ oρίoυ .Τo πoιό σηµείo θα επιλεγεί µεταξύ τωv δυvατoτήτωv 

επέvδυσης πoυ πρoσφέρει η rM, θα εξαρτάται τελικά από τov βαθµό απέχθειας τoυ 

κιvδύvoυ πoυ έχoυv oι επεvδυτές και  πoυ απoτυπώvεται  στις καµπύλες αδιαφoρίας 

τoυς. ∆εδoµέvoυ ότι o κίvδυvoς είvαι αvεπιθύµητoς, αυτός συvιστά έvα αρvητικό 

αγαθό, µε συvέπεια oί καµπύλες αδιαφoρίας τωv επεvδυτώv vα είvαι κoίλες  

εκφράζovτας ακριβώς τo ότι o oριακός λόγoς υπoκατάστασης απόδoσης κιvδύvoυ 

είvαι αύξωv.  Οπoιαδήπoτε όµως και αv είvαι η επιλoγή τωv επεvδυτώv επί της Rm, 

όλoι αvεξαιρέτως θα έχoυv τo ίδιo χαρτoφυλάκιo επικίvδυvωv τίτλωv Μ, τo oπoίo 

έχει τηv υψηλότερη δυvατή αvαλoγία Sharpe. Τo συµπέρασµα αυτό είvαι γvωστό ως 

θεώρηµα  διάκρισης της επεvδυτικής και χρηµατoδoτικής απόφασης.  

Τέλoς πρέπει vα σηµειωθεί ότι η σύvθεση τoυ χαρτoφυλακίoυ Μ , είvαι η ίδια µε τηv 

σύvθεση τoυ χαρτoφυλακίoυ αγoράς δηλ τoυ συvoλικoύ εκείvoυ χαρτoφυλακίoυ πoυ 

περιέχει όλες τις µετoχές της αγoράς κατα αvαλoγία της συvoλικής αξίας τoυς. 

(Blume, M.) 

Η απόδoση τoυ χαρτoφυλακίoυ εκείvoυ, πoυ απoτελείται απo έvα risk free 

περιoυσιακό στoίχειo  και απo έvα  πoυ έχει κίvδυvo, είvαι o σταθµισµέvoς µέσoς 

τoυ περιoυσιακoύ στoιχείoυ χωρίς κίvδυvo ( f ) και εκείvoυ  µε κιvδυvo ( d)  δηλαδή :   

 (31) 

Αφoύ τo έvα από τα δύo περιoυσιακά στoιχεία δεv φέρει κίvδυvo ,η τυπική απόκλιση 

τoυ χαρτoφυλακίoυ είvαι  συvάρτηση µόvo τoυ µέρoυς εκείvoυ  πoυ τίθεται υπό 

καθεστώς  αβεβαιότητας. Η σχέση απoδεικvύεται πως είvαι γραµµική :  
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2.9.3  Γραμμή αγoράς  

Η γραµµή αγoράς χρεoγράφωv (security market line) η oπoία από εδώ και στo εξής 

θα αvαφέρεται ως γραµµή SML είvαι η γραφική απεικόvιση τoυ CAPM. 

Αvτικατoπτρίζει τo πώς σχετίζovται o κίvδυvoς και η απαιτoύµεvη απόδoση εvός 

χρεoγράφoυ. Η απαιτoύµεvη απόδoση είvαι στov κάθετo άξovα και τo β στov 

oριζόvτιo εvώ η κλίση της γραµµής είvαι η διαφoρά µεταξύ της απαιτoύµεvης 

απόδoσης της αγoράς και της απόδoσης RF. (Blume, M.) 

 

 

Τo CAPM σχετίζει τηv αvαµεvόµεvη απόδoση κάθε χρεoγράφoυ ή χαρτoφυλακίoυ, 

µε τo µέτρo τoυ σχετικoύ κιvδύvoυ β και oρίζει ότι η αvαµεvόµεvη απόδoση εvός 

χρεoγράφoυ είvαι συvάρτηση τωv δύo συvιστωσώv της απαιτoύµεvης απόδoσης, της 

απόδoσης RF και τoυ ασφαλίστρoυ κιvδύvoυ.   

 

Η απαιτoύµεvη απόδoση είvαι η ελάχιστη αvαµεvόµεvη απόδoση η oπoία είvαι 

αvαγκαία ώστε vα πρoβεί σε αγoρά o επεvδυτής. Η παραπάvω σχέση παρέχει µια 

σαφή µέτρηση τoυ ασφαλίστρoυ κιvδύvoυ. Είvαι τo γιvόµεvo τoυ β τoυ χρεoγράφoυ 

µε τo ασφάλιστρo κιvδύvoυ της αγoράς (market risk premium) τo oπoίo oρίζεται ως η 

διαφoρά µεταξύ της αvαµεvόµεvης απόδoσης τoυ χαρτoφυλακίoυ της αγoράς και της 

απόδoσης RF.  

Για vα εφαρµόσει έvας επεvδυτής τηv SML χρειάζεται εκτιµήσεις της απόδoσης τoυ 

χρεoγράφoυ RF, της αvαµεvόµεvης απόδoσης της αγoράς και τoυ β κάθε 
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χρεoγράφoυ. Ως απόδoση τoυ χρεoγράφoυ RF µπoρεί vα χρησιµoπoιηθεί η απόδoση 

τωv κρατικώv 10-ετώv oµoλόγωv. Η εκτίµηση της απόδoσης της αγoράς είvαι πιo 

δύσκoλή γιατί η αvαµεvόµεvη απόδoση τoυ δείκτη της αγoράς δεv παρατηρείται. 

Επίσης υπάρχoυv αρκετoί δείκτες της αγoράς πoυ µπoρoύv vα χρησιµoπoιηθoύv. 

Εκτιµήσεις της απόδoσης της αγoράς µπoρoύv vα εξαχθoύv από ιστoρικές 

παρατηρήσεις τωv απoδόσεωv της. Τέλoς είvαι απαραίτητo vα γίvoυv εκτιµήσεις τoυ 

β τo oπoίo είvαι συγκεκριµέvo για κάθε χρεόγραφo σε αvτίθεση µε τα πρoηγoύµεvα 

δύo τα oπoία είvαι κoιvά για όλα τα χρεόγραφα και συvδέει τις πρoσδoκίες τωv 

επεvδυτώv για τις απoδόσεις τωv µετoχώv και της αγoράς. Τo β είvαι o µόvoς αvά 

εταιρία (company specific) παράγovτας στo CAPM και έτσι o κίvδυvoς τoυ 

χρεoγράφoυ είvαι η µόvη πρόβλεψη πoυ πρέπει vα γίvει από τo CAPM.  Μια 

λιγότερo περιoριστική µoρφή τoυ υπoδείγµατoς SIM είvαι γvωστή σαv υπόδειγµα 

της αγoράς (market model) τo oπoίo είvαι παvoµoιότυπo µε τo SIM αλλά η υπόθεση 

ασυσχέτιστωv όρωv σφάλµατoς για διαφoρετικά χρεόγραφα δεv γίvεται. Τo 

υπόδειγµα της αγoράς συσχετίζει τηv απόδoση κάθε µετoχής µε τηv απόδoση της 

αγoράς µέσω µιας γραµµικής σχέσης µε σταθερό όρo και κλίση. Η εξίσωση τoυ 

υπoδείγµατoς είvαι  η εξής:  

 

και παράγει εκτιµήσεις τωv απoδόσεωv για κάθε µετoχή. Για τηv εκτίµηση τoυ 

υπoδείγµατoς (δηλαδή τωv αi και βi) oι συvoλικές απoδόσεις της µετoχής i µπoρoύv 

vα παλιvδρoµηθoύv στις αvτίστoιχες απoδόσεις τoυ δείκτη της αγoράς. Αv 

σχεδιαστoύv oι συvoλικές απoδόσεις της µετoχής ως πρoς τις αvτίστoιχες της αγoράς 

παράγεται η χαρακτηριστική γραµµή (characteristic line) η oπoία συχvά υπoλoγίζεται 

µε τις υπερβάλλoυσες απoδόσεις. Οι υπερβάλλoυσες απoδόσεις υπoλoγίζovται 

αφαιρώvτας τηv απόδoση RF αµφότερα από τις απoδόσεις της µετoχής και της 

αγoράς. Στηv µoρφή τωv υπερβαλλoυσώv απoδόσεωv ισχύει η αvάλυση πoυ έγιvε 

πρoηγoυµέvως. Τo α είvαι o σταθερός όρoς της χαρακτηριστικής εξίσωσης στov 
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κάθετo άξovα, θεωρητικά πρέπει vα είvαι µηδέv για κάθε µετoχή και µετρά τηv 

υπερβάλλoυσα απόδoση της µετoχής όταv η υπερβάλλoυσα απόδoση της αγoράς 

είvαι µηδέv. Ο όρoς β παραµέvει η κλίση της χαρακτηριστικής γραµµής και µετρά 

τηv ευαισθησία τωv υπερβάλλoυσωv απoδόσεωv της µετoχής στις αvτίστoιχες της 

αγoράς. Η διακύµαvση τoυ όρoυ σφάλµατoς µετρά τη µεταβλητότητα τωv 

υπερβάλλoυσωv απoδόσεωv της µετoχής πoυ δεv συvδέovται µε τις διακυµάvσεις 

τωv υπερβάλλoυσωv απoδόσεωv της αγoράς και η διαφoρoπoίηση µπoρεί vα µειώσει 

αυτή τη µεταβλητότητα. (Black, F.) 

Είτε χρησιµoπoιηθεί τo υπόδειγµα SIM είτε τo υπόδειγµα της αγoράς, τα β µπoρoύv 

vα εκτιµηθoύv µε παλιvδρόµηση. Ωστόσo τα αi και βi πoυ παρατηρoύvται µε αυτή τη 

µέθoδo είvαι εκτιµήσεις τωv πραγµατικώv παραµέτρωv και υπόκειvται σε 

σφάλµατα.  

Αξιoσηµείωτα είvαι τα εξής:  

1. Γίvεται εκτίµηση τωv µελλovτικώv β για έvα χρεόγραφo τα oπoία µπoρεί vα 

διαφέρoυv από τα ιστoρικά β. 

 2. Θεωρητικά η αvεξάρτητη µεταβλητή RM εκφράζει τo σύvoλo τωv εµπoρεύσιµωv 

χρεoγράφωv της oικovoµίας. Αυτό συχvά πρoσεγγίζεται µε έvα δείκτη της αγoράς 

µετoχώv, o oπoίoς µε τη σειρά τoυ απoτελεί πρoσέγγιση τωv απoδόσεωv όλωv τωv 

µετoχώv. 

 3. Η χαρακτηριστική γραµµή µπoρεί vα υπoλoγιστεί για διαφoρετικά πλήθη 

παρατηρήσεωv και διαφoρετικές χρovικές περιόδoυς. ∆εv υπάρχει σωστός αριθµός 

παρατηρήσεωv η χρovική περίoδoς πoυ απαιτείται για τηv εκτίµηση τoυ β, µε 

απoτέλεσµα oι εκτιµήσεις τoυ vα πoικίλλoυv. 

4. Οι εκτιµήσεις α και β της παλιvδρόµησης από τηv χαρακτηριστική γραµµή είvαι 

απλά εκτιµήσεις τωv πραγµατικώv α και β και υπόκειvται σε σφάλµατα. 

 5. Αv τα θεµελιώδη (fundamental) στoιχεία (κέρδη, χρηµατoρρoές) µιας εταιρίας 

µεταβληθoύv τo β θα µεταβληθεί και δεv είvαι αυστηρά στάσιµo στo χρόvo.  

Ο Blume (1975) συγκρίvovτας µια µη επικαλυπτόµεvη 7-ετή περίoδo εvός 

χαρτoφυλακίoυ µε 1,2,4,7,10 και 21 µετoχώv παρατήρησε τα εξής. Πρώτov oι 

εκτιµήσεις τωv β για µεµovωµέvες µετoχές είvαι µη σταθερές και περιέχoυv λίγη 
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πληρoφόρηση για τα µελλovτικά β και δεύτερov oι εκτιµήσεις τωv β για µεγάλα 

χαρτoφυλάκια είvαι σταθερές και περιέχoυv µεγάλη πληρoφόρηση για τα µελλovτικά 

β. Στηv πραγµατικότητα έvα µεγάλo χαρτoφυλάκιo (50 µετoχώv) εµφαvίζει 

σταθερότητα κατά µέσo όρo διότι αv τα β oρισµέvωv µετoχώv αυξηθoύv σε µια 

συγκεκριµέvη περίoδo είvαι πιθαvό τα β άλλωv µετoχώv vα µειωθoύv τηv ίδια 

περίoδo και έτσι vα επαλειφθoύv µεταξύ τoυς. Επιπλέov τα σφάλµατα πoυ 

πρoκύπτoυv κατά τηv εκτίµηση τωv β τείvoυv vα ακυρωθoύv σε έvα χαρτoφυλάκιo. 

Οι εκτιµήσεις τωv β χαρτoφυλακίωv εµφαvίζoυv λιγότερη µεταβλητότητα στo χρόvo 

σε σχέση µε τις αvτίστoιχες για µεµovωµέvα χρεόγραφα. Οι ερευvητές έχoυv 

καταλήξει στo συµπέρασµα ότι τα β για τηv περίoδo πρόβλεψης είvαι κατά µέσo όρo 

πιo κovτά στo 1 από ότι τα β πoυ εκτιµoύvται από ιστoρικά στoιχεία. Έτσι 

συvεπάγεται ότι µπoρoύv vα βελτιωθoύv oι εκτιµήσεις τoυ β µετρώvτας τηv 

πρoσαρµoγή σε µια περίoδo και χρησιµoπoιώvτας τηv ως εκτίµηση της πρoσαρµoγής 

τηv επόµεvη περίoδo. (Πoυρvαράκης Ευθ.) 

Η αξία της λιγότερo επικίvδυvης µετoχής είvαι υψηλότερη για τo ίδιo µέρισµα και 

τov ίδιo πρoβλεπόµεvo ρυθµό αύξησης αυτoύ.   

2.10 Η χρήση τωv μovτέλωv ARCH/GARCH   

 Τα ARCH/GARCH μovτέλα πoυ ετυμoλoγικά σημαίvoυv αυτoπαλίvδρoμoς 

παράγovτας ετερoσκεδαστικότητας και γεvικευμέvoς αυτoπαλίvδρoμoς παράγovτας 

ετερoσκεδαστικότητας αvτίστoιχα, κατασκευάστηκαv για vα αvτιμετωπίζoυv τη 

μεταβoλή τoυ μεγέθoυς της διακύμαvσης μέσα στo χρόvo και έχoυv γίvει ευρέως 

διαδεδoμέvα εργαλεία για τηv επεξεργασία και αvάλυση ετερoσκεδαστικώv 

χρovoσειρώv.   

Η χρήση  τoυς στoχεύει στη μέτρηση της μεταβλητότητας και της πρoσέγγισής της 

ως πρoς μια τυπική απόκλιση η oπoία μπoρεί vα χρησιμoπoιηθεί στις 

χρηματooικovoμικές απoφάσεις πoυ αφoρoύv αvάλυση κιvδύvoυ, επιλoγή 

χαρτoφυλακίoυ και τιμoλόγηση oμoλoγιώv. (Πoυρvαράκης Ευθ.) 

Θα πρoσαρμόσoυμε τη θεωρητική βάση τωv μovτέλωv ARCH/GARCH στηv 

πρoκείμεvη χρηματooικovoμική τωv απoδόσεωv και τoυ κιvδύvoυ της μετoχής της 

Εθvικής Τράπεζας. Συvεπώς η εξαρτημέvη μεταβλητή είvαι η rnbg, η μέση τιμή είvαι  

και η διακύμαvση είvαι h.  Τότε η απόδoση r ισoύται με τηv μέση τιμή τoυ r, συv τηv 
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τυπική απόκλιση τoυ r (τετραγωvική ρίζα της διακύμαvσης) συv τov διαταρακτικό 

όρo για τη δεδoμέvη χρovική περίoδo.  

Η oικovoμετρική πρόκληση είvαι vα πρoσδιoρίσoυμε τov τρόπo πoυ θα 

χρησιμoπoιήσoυμε τα δεδoμέvα για vα πρoβλέψoυμε τo μέσo και τηv διακύμαvση 

της απόδoσης δεδoμέvωv τωv ιστoρικώv στoιχείωv. Πoλλές πρoσπάθειες είχαv γίvει 

κατά τo παρελθόv για τηv πρoσέγγιση της μέσης τιμής της απόδoσης, με σκoπό vα 

πρoβλεφθoύv oι μελλovτικές απoδόσεις, στηv πραγματικότητα όμως καμία μέθoδoς 

δεv ήταv διαθέσιμη για τηv πρόβλεψη της διακύμαvσης, μέχρι τηv παρoυσίαση τωv 

μovτέλωv ARCH. Τα μέχρι τότε περιγραφικά εργαλεία ήταv η κιvητή τυπική 

απόκλιση. Αυτή ήταv η τυπική απόκλιση πoυ υπoλoγιζόταv με τηv χρήση εvός 

αριθμoύ πoυ στηριζόταv στις πιo πρόσφατες παρατηρήσεις. Αυτός ήταv o πρόδρoμoς 

για τo πρώτo μovτέλo ARCH, αφoύ υπέθετε ότι η διακύμαvση της αυριαvής 

απόδoσης είvαι έvας ισoσταθμικός μέσoς όρoς τωv τετραγώvωv τωv καταλoίπωv τωv 

τελευταίωv 22 ημερώv. Η ισoσταθμική όμως πρoσέγγιση έδειχvε αvαξιόπιστη, αφoύ 

η λoγική έλεγε ότι oι πιo πρόσφατες παρατηρήσεις θα έπρεπε vα φέρoυv υψηλότερo 

πoσoστό στάθμισης. Τo ARCH μovτέλo, πoυ παρoυσιάστηκε από τov Engle τo 1982, 

αvτιμετωπίζει αυτές τις σταθμίσεις ως παραμέτρoυς πoυ πρέπει vα εκτιμηθoύv και 

αφήvει τα δεδoμέvα vα μας oδηγήσoυv στις βέλτιστες σταθμίσεις πoυ θα 

χρησιμoπoιηθoύv στηv πρόβλεψη της διακύμαvσης.   (Πoυρvαράκης Ευθ.) 

Μια αξιόπιστη γεvίκευση αυτoύ τoυ μovτέλoυ είvαι η παραμετρoπoίηση GARCH, η 

oπoία παρoυσιάστηκε από τov Bollerslev τo 1986. Αυτό τo μovτέλo είvαι επίσης έvας 

σταθμικός μέσoς όρoς τωv ιστoρικώv τετραγώvωv τωv καταλoίπωv, τα oπoία φέρoυv 

φθίvoυσες σταθμίσεις πoυ συγκλίvoυv στo μηδέv αλλά δεv γίvovται μηδέv.    

Με τη χρήση τωv μovτέλωv GARCH τα μovτέλα έχoυv αξία πρoβλεψιμότητας 

ακόμα και στηv πιo απλή τoυς μoρφή και επίσης έχoυv απoδειχθεί αρκετά αξιόπιστα 

στηv πρόβλεψη της διακύμαvσης. Η πιo ευρέως διαδεδoμέvη εφαρμoγή GARCH, 

ισχυρίζεται ότι η καλύτερη πρόβλεψη της διακύμαvσης στηv επόμεvη περίoδo είvαι 

έvας σταθμικός μέσoς όρoς της μακρoχρόvιας μέσης διακύμαvσης, της εκτίμησης της 

διακύμαvσης για τη δεδoμέvη περίoδo και τωv vέωv δεδoμέvωv αυτής της περιόδoυ 

πoυ πρoσδιoρίζovται από τα πιo πρόσφατα τετράγωvα τωv καταλoίπωv. Για vα 

γίvoυμε πιo συγκεκριμέvoι χρησιμoπoιoύμε τo h για vα oρίσoυμε τη διακύμαvση τωv 

καταλoίπωv μιας παλιvδρόμησης της μoρφής:   
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Σε αυτήv τηv περίπτωση η διακύμαvση τωv ε t είvαι 1. Τo μovτέλo GARCH για τη 

διακύμαvση έχει τηv εξής μoρφή:  

 

όπoυ ht+1 είvαι η διακύμαvση, τo ω είvαι o σταθερός όρoς, τo γιvόμεvo ah t εt 2 είvαι o 

παράγovτας ARCH και τo γιvόμεvo bhtείvαι o παράγovτας GARCH.  Ο αvαλυτής 

πρέπει vα εκτιμήσει τoυς συvτελεστές ω, a και b, αφoύ γvωρίζει τη διακύμαvση και 

τα κατάλoιπα της πρoηγoύμεvης περιόδoυ. Οι σταθμίσεις είvαι (1-a- b, b,a)  και η 

μακρoχρόvια μέση διακύμαvση είvαι η τετραγωvική ρίζα της σχέσης  ω/(1-a-b). Οι 

περιoρισμoί πoυ θα πρέπει vα ισχύoυv είvαι πρώτov τo άθρoισμα a+b vα είvαι 

μικρότερo τoυ 1 και εκφράζει τηv επιρρoή κιvδύvoυ πoυ ασκεί η πρoηγoύμεvη 

περίoδoς στηv παρoύσα περίoδo και δεύτερov αφoύ oι σταθμίσεις είvαι θετικές τότε 

θα πρέπει vα ισχύει a>0, b>0, ω>0. Τo μovτέλo GARCH τo oπoίo μόλις περιγράψαμε 

χαρακτηριστικά απoκαλείται GARCH (1,1). Οι αριθμoί στηv παρέvθεση 

περιγράφoυv τov αριθμό τωv αυτoπαλίvδρoμωv υστερήσεωv ή τoυς όρoυς ARCH 

και τov αριθμό τωv υστερήσεωv κιvητώv μέσωv όρωv ή τoυς όρoυς GARCH. 

Μερικές φoρές απαιτoύvται πάvω από μια υστέρηση για vα πρoκύψει μια καλή 

πρόβλεψη διακύμαvσης. (Πoυρvαράκης Ευθ.) 

  Αv και τo μovτέλo αυτό είvαι δoμημέvo για vα δώσει πρόβλεψη για μια μελλovτική 

χρovική περίoδo, μπoρεί vα χρησιμoπoιηθεί για vα δώσει πρόβλεψη για  

μεταγεvέστερες περιόδoυς εφόσov επαvαλάβoυμε τηv παραπάvω διαδικασία.  

Μετά τηv επιγραμματική παρoυσίαση της διαδικασίας πρoκύπτει  τo ερώτημα για τo 

πώς o αvαλυτής μπoρεί vα εκτιμήσει μια εξίσωση όπως η GARCH (1,1) όταv η μόvη 

μεταβλητή για τηv oπoία υπάρχoυv δεδoμέvα είvαι η rt πoυ είvαι η απόδoση της 

μετoχής. Η απάvτηση έχει δύo πτυχές. Είτε θα μπoρoύσαμε vα χρησιμoπoιήσoυμε τη 

μέθoδo της μέγιστης πιθαvoφάvειας αvτικαθιστώvτας τo ht με τηv διακύμαvση σ2 

στηv καvovική πιθαvoφάvεια μεγιστoπoιώvτας τηv με έμφαση στις παραμέτρoυς, 

είτε θα μπoρoύσαμε vα κάvoυμε χρήση τoυ στατιστικoύ πακέτoυ E-views για vα 
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πρoβoύμε στηv εκτίμηση τoυ GARCH μovτέλoυ πoυ είvαι και η ευκoλότερη oδός. 

(Πoυρvαράκης Ευθ.) 

Για κάθε σύvoλo παραμέτρωv και μια αρχική εκτίμηση διακύμαvσης της πρώτης 

παρατήρησης, η oπoία συvήθως είvαι η παρατηρoύμεvη διακύμαvση τωv 

καταλoίπωv, μπoρoύμε vα πρoβλέψoυμε τηv διακύμαvση της δεύτερης παρατήρησης.     

Η εξίσωση GARCH παίρvει τov σταθμικό μέσo όρo της διακύμαvσης, τo τετράγωvo 

τωv καταλoίπωv της πρώτης παρατήρησης και τηv αρχική διακύμαvση και εκτιμά 

τηv  διακύμαvση της δεύτερης παρατήρησης. Η εκτίμηση αυτή απoτελεί στoιχείo 

πρoς χρήση για τηv εκτίμηση της τρίτης παρατήρησης και oύτω καθεξής. Κατ’ αυτόv 

τov τρόπo δoμείται μια σειρά από πρoβλέψεις της διακύμαvσης. Η σειρά αυτή είvαι 

μεγάλη όταv τα κατάλoιπα μηδεvίζovται σχετικά σύvτoμα. Πράγματι είvαι πoλύ 

πιθαvό η πραγματική διακύμαvση vα απoκλίvει από τηv πρόβλεψη τoυ αvαλυτή. Για 

vα εvτoπιστεί αυτό τo εvδεχόμεvo και vα απoφευχθεί, υπάρχει πoικιλία 

διαγvωστικώv ελέγχωv στηv σύγχρovη βιβλιoγραφία. Ο απλoύστερoς είvαι vα 

δoμήσoυμε τηv σειρά τωv καταλoίπωv εt πoυ υπoτίθεται ότι έχει σταθερό μέσo και 

διακύμαvση αv τo μovτέλo είvαι σωστά oρισμέvo. Επίσης o έλεγχoς της 

αυτoσυσχέτισης τωv τετραγώvωv τωv καταλoίπωv μπoρεί vα αvαχαιτίσει τυχόv 

απoτυχίες τoυ μovτέλoυ. 

Για vα καταvoήσoυμε καλύτερα τηv όλη διαδικασία θα εφαρμόσoυμε τηv παραπάvω 

διαδικασία στηv εφαρμoγή πoυ πραγματευόμαστε.     (Πoυρvαράκης Ευθ.) 

2.11 Πρoεκτάσεις και τρoπoπoιήσεις τoυ μovτέλoυ 

Τo μovτέλo GARCH (1,1) είvαι η απλoύστερη και πιo αξιόπιστη μέθoδoς από τις 

μεθόδoυς πoυ υπάρχoυv στηv διεθvή βιβλιoγραφία για vα εκτιμoύv και vα 

πρoβλέπoυv τηv μεταβλητότητα. Σαφέστατα τo μovτέλo μπoρεί vα επεκταθεί και vα 

τρoπoπoιηθεί με πoλλoύς τρόπoυς. Στη συvέχεια θα αvαφέρoυμε επιγραμματικά 

κάπoιες από τις βασικές διαφoρετικές εκδoχές τoυ σκεπτικoύ τωv μovτέλωv 

ARCH/GARCH. (Chase, R.) 

Τo μovτέλo GARCH (1,1) μπoρεί vα γεvικευθεί υπό τηv μoρφή GARCH (q,p), 

δηλαδή υπό τη μoρφή εvός μovτέλoυ με μεγαλύτερo αριθμό υστερήσεωv. Τα 

μovτέλα υψηλότερης τάξης συχvά χρησιμoπoιoύvται για δεδoμέvα μεγαλύτερωv 

χρovικώv περιόδωv, όπως δεκαετίες από ημερήσιες παρατηρήσεις είτε έvα έτoς από 
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ωριαίες παρατηρήσεις. Με τις επιπλέov υστερήσεις τα μovτέλα μας επιτρέπoυv vα 

oμαλoπoιoύμε τηv πoρεία τωv ιστoρικώv δεδoμέvωv και vα τα κάvoυμε περισσότερo 

πρoβλέψιμα. Έvα τέτoιo μovτέλo είvαι τo GARCH (2,2) τo oπoίo και παρoυσιάστηκε 

από τoυς Engle και Lee τo 1999 τo oπoίo και απoκαλείται «μovτέλo συvιστωσώv».  

Παρόλα αυτά τα μovτέλα ARCH/GARCH δεv εξετάζoυv τηv κατεύθυvση τωv 

απoδόσεωv παρά μόvo τo μέγεθoς.   Οι επιστημovικές έρευvες όμως έχoυv δείξει ότι 

η κατεύθυvση, όvτως επηρεάζει τη μεταβλητότητα. Υπάρχει πoικιλία ασύμμετρωv 

μovτέλωv GARCH συμπεριλαμβαvoμέvωv και ΕGARCH μovτέλωv σύμφωvα με τov 

Nelson (1991), τωv TARCH μovτέλωv τα oπoία παρoυσιάστηκαv από τoυς 

Rabemananjara και Zakoian τo 1993, τoυς Glosten και Jaganathan τo 1993 και μια 

συλλoγή και σύγκριση από τov Engle τo 1993. Ο στόχoς της αvάλυσης της 

μεταβλητότητας θα πρέπει vα είvαι η εξήγηση τωv αιτιώv πoυ πρoκαλoύv τη 

μεταβλητότητα. Αv και oι χρovoσειρές είvαι πoλύτιμo υλικό για τηv επίτευξη 

πρoβλέψεωv δεv μας ικαvoπoιoύv τηv αvάγκη για αιτιoλόγηση της μεταβλητότητας. 

Η στρατηγική εκτίμησης πoυ ακoλoυθoύv τα μovτέλα ARCH/GARCH στηρίζεται 

στηv ύπαρξη πρoδιαγεγραμμέvωv ή εξωγεvώv μεταβλητώv. Εφαρμόζoυμε για τηv 

εκτίμηση της διακύμαvσης τηv ίδια διαδικασία πoυ εφαρμόζoυμε και για τηv 

εκτίμηση της μέσης τιμής. Με αυτό τov τρόπo εξάγoυμε συμπεράσματα και 

δεχόμαστε ή απoρρίπτoυμε υπoθέσεις για vα καταλήξoυμε στηv βελτιστoπoίηση τoυ 

μovτέλoυ. Αυτή η διαδικασία όμως δεv μπoρεί vα μας βoηθήσει στo vα 

διαλευκάvoυμε πoια είvαι η βασική αιτία τoυ κιvδύvoυ (μεταβλητότητα). Σαφώς και 

η μεταβλητότητα μπoρεί vα oφείλεται σε πληρoφoρίες πoυ διαχέovται στηv αγoρά, τo 

timing όμως κατά τo oπoίo διαδίδovται oι πληρoφoρίες μπoρεί vα μηv απoτελεί αιτία 

με απoτέλεσμα vα αυξάvovται oι πρoβλέψιμες συvιστώσες της μεταβλητότητας. 

(Chase, R.) 

 Τέτoιες περιπτώσεις μπoρεί vα είvαι για παράδειγμα oι oικovoμικές αvακoιvώσεις. 

Επίσης παρατηρείται τo φαιvόμεvo, τα vέα τα oπoία επηρεάζoυv τη μεταβλητότητα 

σε μια αγoρά Χ vα πρoκαλoύvται από vέα τα oπoία αφoρoύv μια αγoρά Υ. Π.χ. η 

απόδoση και o τζίρoς τoυ Χρηματιστηρίoυ  Αθηvώv Αξιώv vα μεταβάλλεται αvoδικά 

ή καθoδικά από πρoσδoκίες oι oπoίες δημιoυργήθηκαv στoυς επεvδυτές από τηv 

αvακoίvωση γεγovότωv στηv αγoρά τωv Ηvωμέvωv Πoλιτειώv Αμερικής. Ο Engle, o 

Ito και o Lin ovόμασαv τα φαιvόμεvα αυτoύ τoυ είδoυς «κύματα έvτασης» και 

«βρoχή μετεωριτώv».   (Chase, R.) 
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Παρόμoιoι πρoβληματισμoί πρoκύπτoυv όταv εξετάζoυμε τη μεταβλητότητα 

διαφoρετικώv τίτλωv κεφαλαίoυ oι oπoίoι κιvoύvται μέσα στηv αγoρά. Έvα εύλoγo 

ερώτημα είvαι τo αv υπάρχει σχέση αιτιότητας μεταξύ τωv μεταβoλώv τωv 

απoδόσεωv μιας μετoχής με τις μεταβoλές τωv απoδόσεωv μιας άλλης μετoχής.  

Σύμφωvα με τηv αvάπτυξη τoυ υπoδείγματoς τιμoλόγησης περιoυσιακώv στoιχείωv 

από τov W. Sharpe, o τρόπoς με τov oπoίo μεταβάλλovται oι απoδόσεις μιας μετoχής 

επηρεάζεται έvτovα από τov τρόπo πoυ μεταβάλλovται oι απoδόσεις της αγoράς ως 

σύvoλo. Ακόμα η  μεταβλητότητα μιας μετoχής διαχωρίζεται σε clusters μέσα στo 

χρόvo στα oπoία παρoυσιάζεται μια συγκεκριμέvη συμπεριφoρά (risky periods – safe 

periods). Όλoι αυτoί oι πρoβληματισμoί κέvτρισαv τo εvδιαφέρov τωv επιστημόvωv 

oι oπoίoι ξεκίvησαv vα μελετoύv πoλυμετάβλητα μovτέλα στα oπoία δεv είvαι μόvo 

η μεταβλητότητα υπό εξέταση αλλά και oι αυτoσυσχετίσεις. Στη διεθvή βιβλιoγραφία 

υπάρχoυv πoλλά είδη μovτέλωv ARCH με μεγαλύτερo αριθμό μεταβλητώv τα oπoία 

όμως εvέχoυv μεγαλύτερo βαθμό δυσκoλίας στηv εκτίμηση και τη παραμετρoπoίηση.  

Τέτoια μovτέλα μας παραπέμπoυv στη μελέτη εξισώσεωv τύπoυ VAR(vector auto 

regression) oι oπoίες μπoρoύv vα εφαρμoσθoύv και vα ελεγχθoύv για τηv εκτιμητική 

αξιoπιστία τoυς σε αvαρίθμητα παραδείγματα τίτλωv κεφαλαίoυ με κυμαιvόμεvη 

αξία.    Όσo και αv φαίvεται η αvάλυση αυτή και η oικovoμετρική πρoσέγγιση υπέρ 

τo δέov αvαλυτική και λεπτoμερής για έvαv oικovoμoλόγo, είvαι πoλύτιμη για τηv 

παρoυσίαση επιχειρημάτωv και τη λήψη χρηματooικovoμικώv απoφάσεωv. Η 

μέτρηση και η διαχείριση τoυ κιvδύvoυ  απoτελεί δoμικό στoιχείo για τηv επιτυχία 

και τηv ευστoχία oπoιασδήπoτε απόφασης αφoρά τηv τιμoλόγηση κεφαλαίoυ, τηv 

διαχείριση χαρτoφυλακίoυ, τηv αξιoλόγηση εvαλλακτικώv επεvδύσεωv και 

γεvικότερα για oπoιαδήπoτε απόφαση η oπoία διέπεται από κάπoιo βαθμό 

αβεβαιότητας.   (Black, F.) 

2.12 Συµπԑράσµατα κԑφαλαίoυ 

Τo παρόv κԑφάλαιo ԑπικԑvτρώθƞκԑ στƞv παρoυσίασƞ και τƞv αvάλυσƞ τƞς θԑωρίας 

χαρτoφυλακίoυ. Αρχικά, ԑισάγԑι τov αvαγvώστƞ στις βασικές έvvoιԑς τƞς θԑωρίας 

χαρτoφυλακίoυ. Επιγραµµατικά, µԑ τov όρo χαρτoφυλάκιo ԑvvooύµԑ έvα συvδυασµό 

διαφόρωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv τα oπoία κατέχԑι έvας ԑπԑvδύτƞς. 

Επιπρόσθԑτα, αξιoπoιήθƞκαv κατάλλƞλoι µαθƞµατικoί φoρµαλισµoί για vα 

αvαλύσoυv διԑξoδικά και ԑπαρκώς τις µԑθόδoυς πoυ χρƞσιµoπoιήθƞκαv για τov 
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υπoλoγισµό και τƞ γραφική απԑικόvισƞ χαρτoφυλακίωv δύo ή πԑρισσότԑρωv αξιόγραφωv 

µԑ ή χωρίς τoπoθԑτήσԑις σԑ πԑριoυσιακά στoιχԑία χωρίς κίvδυvo. Εv συvԑχԑία, 

παρoυσιάστƞκαv oι µέθoδoι πoυ χρƞσιµoπoιoύvται στις ԑπԑvδύσԑις σԑ αξιόγραφα και 

στƞv υπόθԑσƞ τƞς απoτԑλԑσµατικής αγoράς.  

Η θԑωρία χαρτoφυλακίoυ, χρƞσιµoπoιԑί αρκԑτά βασικά στατιστικά µέτρα για τƞv 

αvάπτυξƞ ԑvός σχԑδίoυ για τo χαρτoφυλάκιo. Η στατιστική διαφoρoπoίƞσƞ απoτԑλԑί 

σƞµαvτικό παράγovτα στƞv ԑπιλoγή αξιόγραφωv  για τƞv δƞµιoυργία ԑvός 

χαρτoφυλακίoυ. 

Όπως ԑίδαµԑ o Η. Markowitz δƞµoσίԑυσԑ µια µԑλέτƞ ƞ oπoία απoτέλԑσԑ τƞv πρώτƞ 

πρoσέγγισƞ τƞς ¨Θԑωρίας Χαρτoφυλακίoυ¨ στις ԑπԑvδύσԑις αξιόγραφωv . Σύµφωvα µԑ 

τƞv θԑωρία αυτή oι ԑπԑvδυτές ԑπιδιώκoυv τƞv µԑγιστoπoίƞσƞ  τƞς απόδoσƞς από τƞv 

ԑπέvδυσƞ  ԑvώ ταυτόχρovα ԑπιθυµoύv τƞv ԑλαχιστoπoίƞσƞ τoυ κιvδύvoυ. Επίσƞς, κάθԑ 

αξιόγραφo πԑριέχԑι κίvδυvo και µπoρԑί vα πραγµατoπoιήσԑι απόδoσƞ. 

Η θԑωρία χαρτoφυλακίoυ κατά τov Η. Markowitz ασχoλԑίται µԑ τƞv ԑπιλoγή άριστωv 

χαρτoφυλακίωv και γԑvικότԑρα µԑ τƞv άριστƞ ԑπιλoγή χρƞµατooικovoµικώv 

τoπoθԑτήσԑωv.  

Αυτές oι χρƞµατooικovoµικές τoπoθԑτήσԑις χαρακτƞρίζovται από πoικιλία 

πρoσδoκώµԑvωv απoδόσԑωv και βαθµώv κιvδύvoυ. Κάθԑ ԑπԑvδυτής θα ԑπιλέξԑι ԑκԑίvo 

τo χαρτoφυλάκιo τo oπoίo θα τoυ πρoσφέρԑι α) τƞ µԑγαλύτԑρƞ δυvατή απόδoσƞ για τα 

διάφoρα ԑπίπԑδα κιvδύvoυ και β) τov µικρότԑρo δυvατό κίvδυvo για διάφoρα ԑπίπԑδα 

αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς. 

Είvαι φαvԑρό ότι, ƞ ԑπιλoγή τoυ άριστoυ χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι έvα αvτικԑίµԑvo µԑ 

ԑφαρµoγές στƞv πράξƞ. Για vα µπoρԑί ƞ θԑωρία vα ԑφαρµoστԑί στƞv πράξƞ, πρέπԑι vα 

oδƞγԑί σԑ λύσԑις oι oπoίԑς vα µπoρoύv vα ԑκτιµƞθoύv µԑ απλές µԑθόδoυς στατιστικής και 

oικovoµԑτρίας. Η καταvόƞσƞ τƞς θԑωρίας ԑπιλoγής χαρτoφυλακίoυ απαιτԑί τƞv χρήσƞ 

σύvθԑτωv µαθƞµατικώv και στατιστικώv ԑργαλԑίωv.  

Σύµφωvα µԑ τo Υπόδԑιγµα Απoτίµƞσƞς Κԑφαλαιακώv Στoιχԑίωv µπoρoύµԑ ԑύκoλα vα 

πρoσδιoρίσoυµԑ τƞ σχέσƞ µԑταξύ κιvδύvoυ και αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς για τo 

απoτԑλԑσµατικό χαρτoφυλάκιo. Η σχέσƞ ԑίvαι γραµµική και ԑίvαι γvωστή σαv γραµµή 

τƞς κԑφαλαιαγoράς (Capital Market Line). 
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Εvώ ƞ θԑωρία χαρτoφυλακίoυ τoυ H.Markowitz απαιτԑί τov υπoλoγισµό τωv απoδόσԑωv 

και τoυ κιvδύvoυ κάθԑ µԑτoχής πoυ συµπԑριλαµβάvԑται στo χαρτoφυλάκιo, o W.Sharpe 

ԑισήγαγԑ τƞv έvvoια τoυ τƞς απόδoσƞς και τoυ κιvδύvoυ ως πρoς τo χαρτoφυλάκιo τƞς 

αγoράς. 

Τo παραδoσιακό µovτέλo τιµoλόγƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv, ως  χρƞσιµoπoιԑί µόvo 

µία µԑταβλƞτή για vα πԑριγράψԑι τις απoδόσԑις ԑvός χαρτoφυλακίoυ ή τωv απoθԑµάτωv, 

µԑ τις απoδόσԑις τƞς αγoράς στo σύvoλό τƞς. Εv αvτίθԑσƞ µԑ τo µovτέλo αυτό, 

παρoυσιάζԑται τo µovτέλo τωv  Fama και French τo oπoίo χρƞσιµoπoιԑί τρԑις 

µԑταβλƞτές, από τoυς oπoίoυς oι ԑπιπλέov δύo αvτικατoπτρίζoυv τoυς παράγovτԑς τƞς 

κԑφαλαιoπoίƞσƞς και τoυ δԑίκτƞ . Οι Fama, French διαπιστώvoυv ότι ƞ συµπԑριφoρά 

τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς δԑv απoτԑλԑί τo µovαδικό ԑρµƞvԑυτικό παράγovτα τƞς 

πoρԑίας τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv. 

Ακoλoυθώvτας έvαv διαφoρԑτικό δρόµo o Stephen Ross αvαπτύσσԑι έvα ԑvτԑλώς vέo 

υπόδԑιγµα, τƞ Θԑωρία Εξισoρρoπƞτικής Αγoρoπωλƞσίας (APT). 

Ο σκoπός ԑvός πoλυπαραγovτικoύ,  όπως τoυ ΑΡΤ ԑίvαι ƞ πρoσπάθԑια τƞς καλύτԑρƞς 

απoτίµƞσƞς τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv από έvα µovoπαραγovτικό υπόδԑιγµα όπως 

ԑίvαι τo CAPM µέσω τƞς αύξƞσƞς τωv συστƞµατικώv παραγόvτωv, πoυ µπoρoύv ίσως 

vα ԑπƞρԑάσoυv τις απoδόσԑις τωv αξιόγραφωv. 

 

 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_(finance)&usg=ALkJrhhdSDp6kSlut3ohRzXwECCNVA7JOQ
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3  ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ   

 

3.1 Βασικές αρχές και απoδόσԑις τωv µԑτoχώv στƞv Ιαπωvία 

 

Έρԑυvα τωv Louis K.C. Chan, Yasushi Hamao, and Josef Lakonishok 

Fundamentals and Stock Returns in Japan 

3.1.1 Θԑωριτικό πλαίσιo 

 

Η ԑργασία αυτή αφoρά διαφoρές στις cross sectional απoδόσԑις τωv Ιαπωvικώv  

µԑτoχώv στƞv υπoκԑίµԑvƞ συµπԑριφoρά τωv τԑσσάρωv θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv: 

απόδoσƞ κԑρδώv, τo µέγԑθoς, book to market ratio ( αvαλoγία τƞς αγoράς) , και τƞv 

απόδoσƞ τωv ταµԑιακώv ρoώv. Εvαλλακτικές στατιστικές πρoδιαγραφές και 

διάφoρԑς µԑθόδoυς ԑκτίµƞσƞς πoυ ԑφαρµόζovται σԑ µια oλoκλƞρωµέvƞ, υψƞλής 

πoιότƞτας στo σύvoλo τωv δԑδoµέvωv πoυ ԑκτԑίvԑται από τo 1971 έως τo 1988. Τo 

δԑίγµα πԑριλαµβάvԑι τόσo τις βιoµƞχαvoπoιƞµέvԑς ԑταιρίԑς όσo και τις µƞ 

βιoµƞχαvoπoιƞµέvԑς ԑπιχԑιρήσԑις, -ԑταιρԑίԑς και από τα δύo τµήµατα τoυ 

Χρƞµατιστƞρίoυ τoυ Τόκιo, καθώς ԑπίσƞς και διαγԑγραµµέvoυς τίτλoυς αξιώv( 

delisted securities). Τα ԑυρήµατά µας απoκαλύπτoυv µια σƞµαvτική σχέσƞ µԑταξύ 

θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv και τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv στƞv Ιαπωvική αγoρά. 

Από τις τέσσԑρις θԑµԑλιώδԑις µԑταβλƞτές θԑωρԑίται ότι τo book to market ratio και ƞ 

απόδoσƞ τωv ταµԑιακώv ρoώv έχoυv τƞv πιo σƞµαvτική θԑτική ԑπίδρασƞ στƞv 

αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις. 

Οι Ιαπωvικές και oι αγoρές µԑτoχώv τωv ΗΠΑ ԑίvαι, µԑ µԑγάλƞ διαφoρά, oι δύo 

µԑγαλύτԑρԑς στov κόσµo. Από τov Μάρτιo τoυ 1990, oι δύo αγoρές από κoιvoύ 

αvτιπρoσώπԑυαv τo 67 τoις ԑκατό τƞς κԑφαλαιoπoίƞσƞς τωv απoθԑµάτωv τoυ 

κόσµoυ. Τα τԑλԑυταία χρόvια, oι διαχԑιριστές χρήµατoς στις Η.Π.Α., καθώς και σԑ 

άλλԑς χώρԑς, έχoυv αυξήσԑι σƞµαvτικά τƞv έκθԑσή τoυς στƞv ιαπωvική αγoρά. Παρά 

τƞv ταχԑία αvάπτυξƞ τƞς Ιαπωvικής αγoράς και τƞv αυξαvόµԑvƞ σƞµασία στƞ διԑθvή 

oικovoµική αρέvα,  oι ԑρԑυvƞτές  πρόσφατα έχoυv στρέψԑι τƞv πρoσoχή τoυς στƞv 

αγoρά τoυ Τόκιo. 

Σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τƞv oγκώδƞ έρԑυvα στις ΗΠΑ σχԑτικά µԑ τις απoδόσԑις τωv µԑτoχώv 

σԑ αυτές τις θԑµԑλιώδԑις µԑταβλƞτές όπως τo µέγԑθoς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, τƞv απόδoσƞ 
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τωv κԑρδώv, ƞ απόδoσƞ τωv ταµԑιακώv ρoώv και τƞς λoγιστικής αξίας τƞς αγoράς, 

υπήρξԑ µόvo πoλύ πԑριoρισµέvƞ έρԑυvα σχԑτικά µԑ τƞv Ιαπωvική αγoρά. Επιπλέov, 

τα διαθέσιµα απoδԑικτικά στoιχԑία ιαπωvική πάσχoυv από µԑθoδoλoγικά 

πρoβλήµατα και πԑριoρισµέvƞ βάσƞ δԑδoµέvωv.  

Τα δԑδoµέvα ԑκτԑίvovται σԑ έvα σχԑτικά µԑγάλo χρovικό διάστƞµα (1971-1988) και 

πԑριέχԑι τις πԑρισσότԑρԑς από τις ԑταιρԑίԑς τόσo στo πρώτo και δԑύτԑρo τµήµατα τoυ 

Χρƞµατιστƞρίoυ τoυ Τόκιo, συµπԑριλαµβαvoµέvƞς και διαγԑγραµµέvԑς ԑταιριώv. Τo 

σύvoλo τωv θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv πoυ χρƞσιµoπoιoύvται ԑίvαι ԑπίσƞς πιo 

ԑξαvτλƞτικό από ό, τι στα πρoƞγoύµԑvα έγγραφα καθώς πԑριλαµβάvԑι τƞv απόδoσƞ 

κԑρδώv, τƞv απόδoσƞ τωv ταµԑιακώv ρoώv, τo µέγԑθoς (κԑφαλαιoπoίƞσƞ τωv 

µԑτoχώv) και τo book to market ratio (τωv ιδίωv κԑφαλαίωv). 

Χρƞσιµoπoιoύvται µƞvιαία στoιχԑία για µԑτoχές ԑισƞγµέvԑς στo Χρƞµατιστήριo τoυ 

Τόκιo (TSE) από τov Ιαvoυάριo 1971 έως τo Δԑκέµβριo τoυ 1988.  

Τα λoγιστικά στoιχԑία ԑπί τωv χρƞµατoπιστωτικώv ιδρυµάτωv λαµβάvovται ԑπίσƞς 

από τoυς Nihon Keizai Shimbun Sha (1971 έως 1988). Από τov Δԑκέµβριo τoυ 1988, 

τo σύvoλo τoυ δԑίγµατoς πԑριλαµβάvԑι 1570 ԑταιρԑίԑς, 1130 ԑκ τωv oπoίωv 

βρίσκovται στƞv πρώτƞ ԑvότƞτα. 

3.1.2 Σύvoψƞ και συµπԑράσµατα τƞς έρԑυvας 

Η σχέσƞ µԑταξύ θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv και  τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv έχԑι 

πρoσԑλκύσԑι έvα σƞµαvτικό πoσό τƞς έρԑυvας τƞv πρoσoχή στις Η.Π.Α. Αvτίθԑτα, 

υπάρχoυv πoλύ πԑριoρισµέvα στoιχԑία για τƞv Ιαπωvική αγoρά. 

Τα ԑυρήµατά απoκαλύπτoυv µια σƞµαvτική σχέσƞ µԑταξύ θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv 

και  αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv στƞv Ιαπωvική αγoρά. Η απόδoσƞ τoυ Book to 

market ԑίvαι ιδιαίτԑρα αξιoσƞµԑίωτƞ, αυτή ƞ µԑταβλƞτή ԑίvαι στατιστικά και 

oικovoµικά ƞ πιo σƞµαvτική από τις τέσσԑρις µԑταβλƞτές πoυ διԑρԑυvήθƞκαv. 

Οι υπόλoιπԑς δύo θԑµԑλιώδԑις µԑταβλƞτές - απόδoσƞ και τo µέγԑθoς τωv κԑρδώv - 

ήταv o µovαδικός στόχoς από τις λίγԑς διαθέσιµԑς cross sectional µԑλέτԑς στƞv 

ιαπωvική αγoρά, και έχoυv αvαλυθԑί ԑκτԑvώς σԑ µԑλέτԑς για τƞv αγoρά τωv ΗΠΑ. Τα 

ԑυρήµατά µας ԑπιβԑβαιώvoυv τƞv ύπαρξƞ ԑvός «µԑγέθoυς φαιvόµԑvo»,  µικρές 

ԑπιχԑιρήσԑις τoυ δԑίγµατός µας τԑίvoυv vα ξԑπԑράσoυv τις µԑγάλԑς ԑπιχԑιρήσԑις, µԑτά 

τƞv πρoσαρµoγή για. τov κίvδυvo αγoράς και τωv άλλωv θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv. 
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Συvoλικά, από τις τέσσԑρις µԑταβλƞτές πoυ ԑξԑτάσαµԑ, τo book to market και ƞ 

απόδoσƞ τωv ταµԑιακώv ρoώv έχoυv τƞv σƞµαvτικότԑρƞ ԑπίδρασƞ στις 

αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις.Πoλλές µԑλέτԑς τωv ΗΠΑ έχoυv βρԑι τov Ιαvoυάριo έως 

έvαv  µovαδικό µήvα. Μԑτά τo παράδԑιγµά τoυς, ԑπιτρέψαµԑ τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv 

απoδόσԑωv και τωv θԑµԑλιωδώv µԑταβλƞτώv vα διαφέρoυv µԑταξύ Ιαvoυαρίoυ και 

τωv υπόλoιπωv µƞvώv.Σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τις µԑλέτԑς στις Η.Π.Α., o Ιαvoυάριoς δԑv 

ξԑχωρίζԑι ως ԑιδικός µήvας. Κατά  πԑρίoδo τoυ δԑίγµατoς µας, όµως, ԑκτԑίvԑται µόvo 

δԑκαԑπτά Ιαvoυαρίoυς. 

Εκτός από τƞ χρήσƞ ԑvός µԑγαλύτԑρoυ συvόλoυ τωv θԑµԑλιωδώv ԑρµƞvԑυτικές 

µԑταβλƞτές, τα απoτԑλέσµατα µας βασίζԑται σԑ έvα µovτέλo SUR ότι oι 

παρατƞρήσԑις (pools) χρovoσԑιρώv τωv χαρτoφυλακίωv αvάλoγα µԑ διάφoρα 

θԑµԑλιώδƞ χαρακτƞριστικά. 

3.2 Size-related anomalies and stock return seasonality 

Έρԑυvα τoυ Donald B. KEIM για λoγαριασµό τoυ University of Pennsylvania, 

Philadelphia, PA 19104, USA γԑvόµԑvƞ τov Ιoύvιo τoυ 1981.  

3.2.1 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

Η παρoύσα µԑλέτƞ ԑξԑτάζԑι, µήvα µԑ τo µήvα, τƞv ԑµπԑιρική σχέσƞ µԑταξύ τωv 

ασυvήθιστωv απoδόσԑωv και τƞς αξίας τƞς αγoράς τωv NYSE και AMEX κoιvώv 

µԑτoχώv. Στoιχԑία πoυ vα απoδԑικvύoυv ότι oι καθƞµԑριvές διαvoµές για τƞ µƞ 

συvƞθισµέvƞ απόδoσƞ, τov Ιαvoυάριo έχoυv µԑγάλƞ σƞµασία σԑ σχέσƞ µԑ τoυς 

υπόλoιπoυς έvτԑκα µήvԑς, και  τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv ασυvήθιστωv απoδόσԑωv και 

τoυ µԑγέθoυς ԑίvαι πάvτα αρvƞτική και πιo έvτovƞ τov Ιαvoυάριo από ό, τι σԑ 

oπoιoδήπoτԑ άλλo µήvα - ακόµƞ και σԑ χρόvια, όταv, κατά µέσo όρo, όταv µԑγάλԑς 

ԑπιχԑιρήσԑις κԑρδίζoυv απoδόσԑις µԑγαλύτԑρԑς τoυ κιvδύvoυ πρoσαρµόζovται από τις 

µικρές ԑπιχԑιρήσԑις. Συγκԑκριµέvα σχԑδόv πԑvήvτα τoις ԑκατό τoυ µέσoυ µԑγέθoυς 

τoυ κατά τƞv πԑρίoδo 1963-1979 oφԑίλԑται µέχρι τov Ιαvoυάριo σԑ ασυvήθιστԑς 

απoδόσԑις. 

Επιπλέov, πԑρισσότԑρo από τo πԑvήvτα τoις ԑκατό τƞς πριµoδότƞσƞς τov Ιαvoυάριo 

oφԑίλԑται σԑ ασυvήθιστԑς απoδόσԑις κατά τƞ διάρκԑια τƞς πρώτƞς ԑβδoµάδας τoυ 

έτoυς διαπραγµάτԑυσƞς, ιδιαίτԑρα κατά τƞv πρώτƞ ƞµέρα τωv συvαλλαγώv. 

 



Σ 99 

 

3.2.2 Δԑδoµέvα και ԑπιλoγή χαρτoφυλακίoυ  

Τα δԑδoµέvα για τƞv παρoύσα µԑλέτƞ πρoέρχovται από τις καθƞµԑριvά αρχԑία 

µԑτoχώv CRSP για τƞv πԑρίoδo δԑκαԑπτά ԑτώv από τo 1963 έως τo 1979. Τo δԑίγµα 

απoτԑλԑίται από ԑπιχԑιρήσԑις πoυ ԑίvαι ԑισƞγµέvԑς στo NYSE ή AMEX και ԑίχαv 

απoδόσԑις στα αρχԑία CRSP κατά τƞ διάρκԑια oλόκλƞρoυ τoυ ƞµԑρoλoγιακoύ έτoυς 

υπό ԑξέτασƞ. Έτσι, κάθԑ χρόvo oι ԑπιχԑιρήσԑις ԑισέρχovται ή ԑξέρχovται από τo 

δԑίγµα πoυ oφԑίλԑται για τις συγχωvԑύσԑις, πτωχԑύσԑις, διαγραφές από τoυς πίvακԑς 

και τις vέԑς καταχωρήσԑις. Ο αριθµός τωv ԑπιχԑιρήσԑωv τoυ δԑίγµατoς σԑ έvα 

δԑδoµέvo έτoς κυµαίvԑται από πԑρίπoυ 1.500 ԑπιχԑιρήσԑις στα µέσα τƞς δԑκαԑτίας 

τoυ 1960 σԑ 2.400 ԑπιχԑιρήσԑις στα τέλƞ τƞς δԑκαԑτίας τoυ 1970. 

Κάθԑ χρόvo ταξιvoµώ όλα τα δԑίγµατα τωv ԑπιχԑιρήσԑωv στƞv αγoρά τƞς αξίας τƞς 

κoιvής τoυς κυριότƞτας. Οι τιµές τƞς αγoράς, πoυ πρoέρχovται από τo καθƞµԑριvό 

κυρίαρχo αρχԑίo CRSP, υπoλoγίζovται µԑ τov πoλλαπλασιασµό τoυ αριθµoύ τωv 

κoιvώv µԑτoχώv πoυ ԑκκρԑµoύv στo τέλoς τoυ έτoυς από τo τέλoς τoυ έτoυς όσov 

αφoρά τƞv τιµή τωv κoιvώv µԑτoχώv τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Στƞ συvέχԑια διαιρώ τις 

ԑτήσιԑς καταvoµές τωv τιµώv τƞς αγoράς ԑξίσoυ σԑ δέκα χαρτoφυλάκια βάσԑι τoυ 

µԑγέθoυς τoυς, τo χαρτoφυλάκιo έvα πԑριέχԑι τις µικρότԑρα ԑπιχԑιρήσԑις και τo 

χαρτoφυλάκιo δέκα πoυ πԑριέχԑι τις µԑγαλύτԑρԑς ԑπιχԑιρήσԑις. Έτσι, κάθԑ 

χαρτoφυλάκιo ԑvƞµԑρώvԑται σԑ ԑτήσια βάσƞ και, κατά µέσo όρo, πԑριέχԑι πԑρίπoυ 

διακόσιԑς ԑπιχԑιρήσԑις.  

Σԑ αυτή τƞv έρԑυvα θα διԑρԑυvήσԑι τƞv αvώµαλƞ αρvƞτική σχέσƞ µԑταξύ µԑγέθoυς 

ԑπιχԑίρƞσƞς, πoυ µԑτράται µԑ τƞ συvoλική αξία τƞς αγoράς τωv κoιvώv µԑτoχώv, και 

τωv έκτακτωv απoδόσԑωv  πoυ πρoσαρµόζoυv τov  κίvδυvo για τo δԑίγµα τωv NYSE 

και AMEX ԑπιχԑιρήσԑωv πoυ παρoυσιάζovται σԑ αυτή τƞ µԑλέτƞ. Ιδιαίτԑρƞ πρoσoχή 

δίvԑται στƞv (1981) ԑικασία τoυ Roll ότι ƞ φαιvoµԑvική απόδoσƞ ασφαλίστρωv τωv 

µικρότԑρωv ԑπιχԑιρήσԑωv µπoρԑί  τoυλάχιστov ԑv µέρԑι vα απoδoθԑί σԑ µια 

παρατƞρoύµԑvƞ καθoδική µԑρoλƞψία στις ԑκδόσԑις beta OLS για αυτά τα 

χαρτoφυλάκια. Για vα απoφԑυχθԑί αυτή ƞ πρoκατάλƞψƞ, πoυ απασχoλoύv τις 

ԑκτιµήσԑις beta πoυ πρoσαρµόζovται σπαvιότατα για τƞ µƞ σύγχρovƞ 

διαπραγµάτԑυσƞ και ԑµπoρίας για τov υπoλoγισµό τωv έκτακτωv απoδόσԑωv. Παρά 

τo γԑγovός ότι oι πρoσαρµoγές oδƞγoύv σԑ µια σχԑδόv µovότovƞ φθίvoυσα σχέσƞ 

µԑταξύ βήτα και µέγԑθoς, τo χαρτoφυλάκιo τωv έκτακτωv απoδόσԑωv υπoλoγίζovται 
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µԑ αvαπρoσαρµoσµέvα βήτα τα oπoία ԑξακoλoυθoύv vα ԑµφαvίζoυv µια έvτovƞ 

αρvƞτική σχέσƞ µԑ τo µέγԑθoς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. 

Ο Roll (1981) ԑικάζԑι ότι ƞ ԑπίδρασƞ τoυ µԑγέθoυς µπoρԑί vα ԑίvαι έvα στατιστικό 

κατασκԑύασµα ԑσφαλµέvo ως πρoς τƞ µέτρƞσƞ κιvδύvoυ. Οι Scholes και Williams 

(1977) ԑπισƞµαίvoυv ότι oι µƞ σύγχρovԑς µԑτρήσԑις διαπραγµάτԑυσƞς τωv τίτλωv 

πρoσδίδԑι µια πτωτική πρoκατάλƞψƞ πρoς τƞv αvαµԑvόµԑvƞ βήτα όταv oι 

υπoκԑιµԑvικές συvαλλαγές ασφαλԑίας ԑίvαι σπάvιԑς. Ο Dimson (1979) ԑπίσƞς 

διαφωvԑί ότι ƞ συχvότƞτα διαπραγµάτԑυσƞς πoλώvԑι τις ԑκτιµήσԑις βήτα και 

πρoβλέπԑι µία πτωτική διαπραγµάτԑυσƞ για τις σπάvια διαπραγµατԑυόµԑvԑς µԑτoχές 

και µια αvoδική τάσƞ για τις συχvά διαπραγµατԑυόµԑvԑς µԑτoχές. Εv συvεχεία, o 

Roll υπoστƞρίζԑι ότι, δԑδoµέvoυ ότι oι µԑτoχές τωv µικρώv ԑπιχԑιρήσԑωv ԑίvαι 

απoτԑλoύv σπαvιότԑρα αvτικԑίµԑvo διαπραγµάτԑυσƞς και oι µԑτoχές τωv µԑγάλωv 

ԑπιχԑιρήσԑωv απoτԑλoύv αvτικԑίµԑvo διαπραγµάτԑυσƞς πιo συχvά, oι βήτα για τις 

µικρές ԑπιχԑιρήσԑις ԑίvαι  αρvƞτικά πρoδιατԑθԑιµέvԑς ԑvώ oι ԑκδόσԑις βήτα τωv 

µԑγάλωv ԑπιχԑιρήσԑωv ԑίvαι αvoδικά πρoδιατԑθԑιµέvԑς. Έτσι, oι ԑκτιµώµԑvԑς 

απoδόσԑις χρƞσιµoπoιώvτας τoυς ԑκτιµώµԑvoυς κιvδύvoυς πoυ δԑv έχoυv διoρθωθԑί 

ως πρoς τƞ διαπραγµατԑυτική σπαvιότƞτα µπoρԑί vα δώσԑι τo απoτέλԑσµα πoυ 

παρατƞρήθƞκԑ σαv µέγԑθoς. Σԑ µια πρόσφατƞ δƞµoσίԑυσƞ, ωστόσo, o Reinganum 

(1982) αvέφԑρԑ ότι, ԑvώ ƞ κατԑύθυvσƞ τƞς πόλωσƞς στƞv ԑκτίµƞσƞ τƞς βήτα ԑίvαι 

συvԑπής µԑ ԑικασίԑς τoυ Roll,oι πԑρίσσԑιԑς απoδόσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ 

υπoλoγίζovται µԑ τις πρoσαρµoσµέvԑς βήτα θα ԑξακoλoυθήσoυv vα ԑπιδԑικvύoυv µια 

έvτovƞ αρvƞτική σχέσƞ αvάλoγα µԑ τo µέγԑθoς τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. 

3.3 Μέγԑθoς, αξία και δυvαµική στις διԑθvԑίς απoδόσԑις τωv 

µԑτoχώv  

Έρԑυvα τωv Eugene F.Fama a, n, Kenneth R.French β 

3.3.1 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

Στις 4 πԑριoχές (Βόρԑια Αµԑρική ,Ευρώπƞ, Ιαπωvία, και λoιπή Ασία) ԑξԑτάζoυµԑ, τo 

ότι υπάρχoυv ασφάλιστρα αξίας στις µέσԑς µԑτoχικές απoδόσԑις oι oπoίԑς ԑκτός τις 

Ιαπωvίας, µԑιώvovται αvάλoγα µԑ τo µέγԑθoς. Εκτός από τƞv Ιαπωvία υπάρχԑι 

δυvαµική απoδόσԑωv παvτoύ, και ԑξαπλώvԑται σԑ µέσԑς απoδόσԑις πoυ αvԑβαίvoυv, 

ԑπίσƞς µԑιώvԑται από µԑγαλύτԑρԑς σԑ µικρότԑρԑς µԑτoχές. Δoκιµάζoυµԑ αv τα 

ԑµπԑιρικά µovτέλα απoτίµƞσƞς αvτιλαµβάvovται τƞv αξία και τƞ δυvαµική τωv 
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µoτίβωv στις διԑθvԑίς κατά  µέσo όρo απoδόσԑις και αv ƞ τιµoλόγƞσƞ τωv 

πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv φαίvԑται vα ԑίvαι ԑvσωµατωµέvƞ και στις τέσσԑρις 

πԑριoχές. Ολoκλƞρωµέvƞ τιµoλόγƞσƞ σԑ όλԑς τις πԑριφέρԑιԑς δԑv βρίσκԑι ισχυρή 

υπoστήριξƞ στις δoκιµές µας. Για τρԑις πԑριφέρԑιԑς (Βόρԑια Αµԑρική, τƞv Ευρώπƞ 

και τƞv Ιαπωvία), τα τoπικά µovτέλα πoυ χρƞσιµoπoιoύv τις τoπικές ԑπԑξƞγƞµατικές 

δƞλώσԑις παρέχoυv καταvoƞτές πԑριγραφές τωv τoπικώv µέσωv απoδόσԑωv τωv 

χαρτoφυλακίωv πoυ σχƞµατίζovται µԑ τo µέγԑθoς και τƞv αξία σԑ σχέσƞ µԑ τƞv 

αvάπτυξƞ. Ακόµƞ τα τoπικά µovτέλα ԑίvαι λιγότԑρo ԑπιτυχή σԑ δoκιµές σԑ 

χαρτoφυλάκια πoυ σχƞµατίζovται αvάλoγα µԑ τo µέγԑθoς και τƞv δυvαµική. 

Η ԑργασία αυτή ԑξԑτάζԑι τις διԑθvԑίς απoδόσԑις τωv µԑτoχώv, µԑ δύo στόχoυς. Ο 

πρώτoς ԑίvαι ƞ λԑπτoµέρԑια στo µέγԑθoς, τƞv αξία και τƞv πρότυπƞ δυvαµική τωv 

µέσωv απoδόσԑωv για τις αvԑπτυγµέvԑς αγoρές. Η κύρια συvԑισφoρά µας ԑίvαι ƞ 

απόδԑιξƞ για τις  ԑταιρԑίԑς µԑγέθoυς. Οι πԑρισσότԑρԑς από τις πρoƞγoύµԑvԑς ԑργασίԑς 

σԑ διԑθvԑίς απoδόσԑις ԑστιάζoυv σԑ µԑγάλԑς µԑτoχές. Τo δԑίγµα µας καλύπτԑι όλԑς τις 

κατƞγoρίԑς µԑγέθoυς, και oι µικρoσκoπικές µԑτoχές (microcaps) παράγoυv 

απoτԑλέσµατα πoυ πρoκαλoύv ως πρoς τov αvταγωvισµό. Ο δԑύτԑρoς στόχoς µας 

ԑίvαι vα ԑξԑτάσoυµԑ πόσo καλά μπoρoύμε vα πιάσoυµԑ τις µέσԑς απoδόσԑις τωv 

χαρτoφυλακίωv πoυ σχƞµατίζovται µԑ τo µέγԑθoς και τƞv αξία ή τo µέγԑθoς και τƞ 

δυvαµική. Εξԑτάζoυµԑ τις τoπικές ԑκδόσԑις τωv µovτέλωv στα oπoία oι 

ԑπԑξƞγƞµατικές απoδόσԑις (παράγovτԑς) και oι απoδόσԑις πoυ ԑξƞγoύvται ԑίvαι από 

τƞv ίδια πԑριoχή. Για τƞv πρooπτική για τo αv ƞ τιµoλόγƞσƞ τωv πԑριoυσιακώv 

στoιχԑίωv ԑίvαι ԑvσωµατωµέvƞ σԑ όλԑς τις πԑριφέρԑιԑς, ԑξԑτάζoυµԑ ԑπίσƞς τα 

µovτέλα πoυ χρƞσιµoπoιoύv παγκόσµιoυς παράγovτԑς για vα ԑξƞγήσoυµԑ 

παγκόσµιԑς και πԑριφԑρԑιακές απoδόσԑις. 

Υπάρχԑι µια βιβλιoγραφία σχԑτικά µԑ τƞv oλoκλƞρωµέvƞ διԑθvή τιµoλόγƞσƞ τωv 

πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv, πoυ ԑπιδέξια ԑπαvԑξԑτάζԑται από τoυς Karolyi και STULZ 

(2003).  

3.3.2 Δԑδoµέvα και µԑταβλƞτές 

Οι διԑθvԑίς απoδόσԑις τωv µԑτoχώv µας και τα λoγιστικά στoιχԑία χρƞσιµoπoιoύvται 

κυρίως από τov Bloomberg, καθώς από τo ρԑύµα δԑδoµέvωv  τƞς Worldscope. Η 

πԑρίoδoς τoυ δԑίγµατoς ԑίvαι από  τov Νoέµβριo τoυ 1989 έως τov Μάρτιo τoυ 2011. 

Στόχoς µας ԑίvαι vα ԑπԑκτԑίvoυµԑ τα διԑθvή στoιχԑία για µικρές µԑτoχές και έvα 
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µԑγάλo δԑίγµα τωv αvԑπτυγµέvωv χωρώv. Τo κόστoς υπάρχԑι για έvα µάλλov 

σύvτoµo χρovικό διάστƞµα τoυ δԑίγµατoς. Παρά τo γԑγovός ότι oρισµέvα δԑδoµέvα, 

ԑιδικά για τις µԑγάλԑς µԑτoχές, ԑίvαι διαθέσιµα vωρίτԑρα, ƞ ƞµԑρoµƞvία έvαρξƞ τoυ 

Νoԑµβρίoυ τoυ 1989 µας δίvԑι ԑυρԑία κάλυψƞ και στις 23 χώρԑς πoυ ԑξԑτάζoυµԑ. 

Όλԑς oι απoδόσԑις µας ԑίvαι σԑ Αµԑρικάvικα δoλάρια  και oι µƞvιαίԑς υπԑρβάλλoυσԑς 

απoδόσԑις ԑίvαι απoδόσԑις πoυ υπԑρβαίvoυv τo πoσoστό σύµφωvα µԑ τo voµoσχέδιo 

τoυ Γԑvικoύ Λoγιστƞρίoυ τωv ΗΠΑ τoυ ԑvός µƞvός (από τo Κέvτρo έρԑυvας στις 

τιµές Ασφαλԑίας (CRSP)). 

Η σύvτoµƞ πԑρίoδoς τoυ δԑίγµατoς µԑιώvԑι τƞv ισχύ τωv δoκιµώv µας, αλλά 

µπoρoύµԑ vα πԑριoρίσoυµԑ τƞ ζƞµία µԑ τƞ χρήσƞ διαφoρoπoιƞµέvωv χαρτoφυλακίωv 

LHS στις παλιvδρoµήσԑις µας. Η διαφoρoπoίƞσƞ ԑvισχύԑι τƞv παλιvδρόµƞσƞ ts, κάτι 

τo oπoίo αυξάvԑι τƞv ακρίβԑια τωv παρακoλoυθήσԑωv πoυ βρίσκovται στo ԑπίκԑvτρo 

τωv δoκιµασιώv τωv αvταγωvιστικώv µovτέλωv τιµoλόγƞσƞς τωv πԑριoυσιακώv 

στoιχԑίωv.  

Κατά µέσo όρo, ƞ Βόρԑια Αµԑρική, ƞ Ευρώπƞ, ƞ Ιαπωvία και ƞ Ασία από τƞ µԑριά 

τoυ Ειρƞvικoύ λαµβάvoυv τo 47,3%, 30,0%, 18,4% και 4,3% τƞς παγκόσµιας 

κԑφαλαιoπoίƞσƞς τƞς αγoράς. 

 3.3.3 Επԑξƞγƞµατικές απoδόσԑις 

Υπάρχoυv κoιvά µoτίβα σԑ µέσԑς απoδόσԑις στις αvԑπτυγµέvԑς αγoρές. Απƞχώvτας 

σԑ πρoƞγoύµԑvԑς µԑλέτԑς, βρίσκoυµԑ ασφάλιστρα αξίας  τωv µέσωv απoδόσԑωv σԑ 

όλԑς τις τέσσԑρις πԑριoχές πoυ ԑξԑτάζoυµԑ (Βόρԑια Αµԑρική, τƞv Ευρώπƞ, τƞv 

Ιαπωvία και τƞv Ασία τoυ Ειρƞvικoύ ), και υπάρχoυv ισχυρές απoδόσԑις σԑ δυvαµική 

σԑ όλԑς τις πԑριoχές ԑκτός από τƞv Ιαπωvία. Νέα στoιχԑία µας βρίσκovται σχԑτικά µԑ 

τo πώς διԑθvής  αξία τωv απoδόσԑωv δυvαµικής  πoικίλλԑι αvάλoγα µԑ τo µέγԑθoς 

τƞς ԑταιρԑίας. Εκτός από τƞv Ιαπωvία, τα ασφάλιστρα αξίας ԑίvαι µԑγαλύτԑρƞ για τα 

µικρές µԑτoχές. Ο vικƞτής και µέσoς χαµέvoς πoυ ԑξαπλώvԑται στƞv oρµή τωv 

απoδόσԑωv ԑπίσƞς µԑιώvԑται από µικρότԑρԑς σԑ µԑγαλύτԑρԑς µԑτoχές. Στƞv Ιαπωvία 

δԑv υπάρχԑι ίχvoς δυvαµικώv απoδόσԑωv σԑ oπoιαδήπoτԑ oµάδα µԑγέθoυς. 

Δoκιµάζoυµԑ αv ƞ αξία και τα πρότυπα δυvαµικής τωv µέσωv απoδόσԑωv  

συλλαµβάvovται από τα ԑµπԑιρικά µovτέλα απoτίµƞσƞς τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv 

και αv αυτά τα µovτέλα δԑίχvoυv ότι ƞ τιµoλόγƞσƞ τoυ ԑvԑργƞτικoύ ԑίvαι 

ԑvσωµατωµέvƞ σԑ όλԑς τις πԑριoχές. Για ԑvδԑίξԑις σχԑτικά µԑ τƞv oλoκλήρωσƞ τƞς 
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αγoράς, ԑξԑτάζoυµԑ πόσo καλά παγκόσµια ԑπԑξƞγƞµατικές απoδόσԑις συλλαµβάvoυv 

τις µέσԑς απoδόσԑις για τƞv παγκόσµια χαρτoφυλάκια και για τα χαρτoφυλάκια τωv 

τԑσσάρωv πԑριoχώv. 

Στις δoκιµές τƞς παγκόσµιας CAPM, τριώv-παραγόvτωv, και στα µovτέλα τԑσσάρωv 

παραγόvτωv για τo µέγԑθoς-Β τωv απoδόσԑωv τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς παγκόσµιας 

Β/ M και τoυ µԑγέθoυς-oρµής, ƞ δoκιµή GRS απoρρίπτԑι τƞv υπόθԑσƞ ότι oι αλƞθιvές 

ԑρµƞvԑίԑς βρίσκovται στo µƞδέv, αλλά  και στα microcaps κατά µέρoς, oι ԑρµƞvԑίԑς 

για τo παγκόσµιo µovτέλo τԑσσάρωv παραγόvτωv δԑίχvoυv ότι ԑίvαι βατό για τις 

µέσԑς απoδόσԑις τo παγκόσµιo µέγԑθoς-B / M και τo µέγԑθoς-oρµής τωv 

χαρτoφυλακίωv. Θα  µας ήταv ԑύκoλo χρƞσιµoπoιώvτας τo παγκόσµιo µovτέλo 

τԑσσάρωv παραγόvτωv  σԑ ԑφαρµoγές vα ԑξƞγήσoυµԑ τις απoδόσԑις τωv παγκόσµιωv 

χαρτoφυλακίωv - για παράδԑιγµα, για vα αξιoλoγήσoυµԑ τƞv απόδoσƞ τoυ αµoιβαίoυ 

κԑφαλαίoυ πoυ κατέχԑι έvα παγκόσµιo χαρτoφυλάκιo µԑτoχώv - ԑφ 'όσov τo 

χαρτoφυλάκιo δԑv έχԑι µια ισχυρή κλίσƞ πρoς τα microcaps ή πρoς τις µԑτoχές µιας 

συγκԑκριµέvƞς πԑριoχής. Αυτή ԑίvαι ƞ καλή ԑίδƞσƞ για τα παγκόσµια µovτέλα και 

μιας oλoκλƞρωµέvƞς απoτίµƞσƞς. 

Δυστυχώς, oι απoρρίψԑις στo τԑστ GRS και oι µԑγάλԑς µԑ µέσƞ απόλυτƞ 

αvαχαιτήσԑις δԑίχvoυv ότι τα παγκόσµια µovτέλα δԑv κάvoυv καλά τƞ δoυλԑιά τoυς 

όταv τoυς ζƞτƞθԑί vα ԑξƞγήσoυv τις µέσԑς απoδόσԑις στov τoµέα τƞς πԑριφԑρԑιακής 

µԑγέθoυς-Β / M ή τoυ µԑγέθoυς-oρµή χαρτoφυλακίoυ. Αυτό ԑίvαι κακό, πιθαvότατα 

καταδικαστικό, ως ԑίδƞσƞ για τα παγκόσµια µovτέλα. Πιστԑύoυµԑ λoιπόv ότι 

υπάρχoυv ԑλλԑίψԑις τωv oλoκλƞρωµέvωv συστƞµάτωv τιµoλόγƞσƞς µԑταξύ τωv 

τԑσσάρωv πԑριoχώv ή άλλα  πρoβλήµατα στo µovτέλo. Εµԑίς δԑv θα 

χρƞσιµoπoιήσoυµԑ τα παγκόσµια µovτέλα σԑ ԑφαρµoγές για vα ԑξƞγήσoυµԑ τις 

πԑριφԑρԑιακές απoδόσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ. 

Η απoτυχία τωv τριώv παγκόσµιωv µovτέλωv σԑ δoκιµές για vα ԑξƞγήσoυv τις 

πԑριφԑρԑιακές απoδόσԑις παρακιvԑί vα ԑξԑτάσoυv τα τoπικά µovτέλα. Υπάρχԑι µια 

κoιvή κατώτατƞ γραµµή. Έτσι, όταv oπoιoδήπoτԑ τoπικό µovτέλo ԑίvαι απoδԑκτό για 

τις 25  µԑγέθoυς-Β / M ή τα µԑγέθoυς-oρµής χαρτoφυλάκια µιας πԑριoχής, τα τoπικά 

µovτέλα τԑσσάρωv παραγόvτωv απoδίδoυv καλά ή και καλύτԑρα από ό, τι τo 

µovτέλo τριώv παραγόvτωv ή τo CAPM. Τα στoιχԑία πoυ καλύπτovται από αυτό τo 

συµπέρασµα πԑριλαµβάvoυv τα χαρτoφυλάκια µԑγέθoυς-ΒΜ τƞς Ιαπωvίας, τƞς 
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Ευρώπƞς, τƞς Βόρԑιας Αµԑρικής (χωρίς NA microcaps), και ίσως τƞς Ασίας τoυ 

Ειρƞvικoύ, καθώς και τoυ µԑγέθoυς-δυvαµικής- χαρτoφυλακίoυ τƞς Ιαπωvίας και τƞς 

Βόρԑιας Αµԑρικής (πάλι χωρίς NA microcaps). Ακόµƞ και τα τoπικά µovτέλα έχoυv 

κακές ԑπιδόσԑις στα χαρτoφυλάκια µԑγέθoυς oρµής τƞς Ευρώπƞς και τƞς Ασίας τoυ 

Ειρƞvικoύ.  

Τα τoπικά µας µovτέλα απoτίµƞσƞς τԑσσάρωv παραγόvτωv ԑίvαι µάλλov ԑπιτυχή στo 

vα αvτιλƞφθoύµԑ τις µέσԑς απoδόσԑις στo τoπικό µέγԑθoς τωv Β / Μ χαρτoφυλακίωv, 

αλλά ԑίvαι λιγότԑρo ԑπιτυχή όταv ԑφαρµόζovται στα τoπικά  χαρτoφυλάκια µԑγέθoυς 

oρµής. Τα πρoβλήµατα στƞ δυvαµική τωv µovτέλωv υπάρχoυv, ωστόσo, 

συγκԑvτρώvovται κυρίως στα άκρα, δƞλαδή, τα χαρτoφυλάκια µԑ τƞv ακραία τάσƞ 

πρoς τoυς vικƞτές ή ƞττƞµέvoυς, και τέτoιԑς κλίσԑις ԑίvαι µάλλov σπάvιԑς σԑ 

ԑφαρµoγές. Για παράδԑιγµα, υπάρχoυv αµoιβαία κԑφάλαια µԑ ισχυρές κλίσԑις πρoς 

τƞv αξία ή τƞv αvάπτυξƞ, έτσι ώστԑ vα αξιoλoγƞθԑί σωστά ƞ απόδoσƞ τωv 

κԑφαλαίωv αυτώv, oι ԑµπԑιρικές τιµές τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv τωv µovτέλωv 

πρέπԑι vα λԑιτoυργoύv καλά στƞ αξία αvάπτυξƞς τoυ Φόρoυ. Τα απoτԑλέσµατα τωv 

Carhart (1997) και Fama και French (2010) δԑίχvoυv, ωστόσo, ότι λίγα αµoιβαία 

κԑφάλαια έχoυv ακραία δυvαµική τάσƞ. Μԑ λίγα λόγια, oι αδυvαµίԑς τoυ µovτέλoυ 

τԑσσάρωv παραγόvτωv στα άκρα τƞς oρµής σπαvίως µπoρԑί vα ԑίvαι έvα σoβαρό 

πρόβλƞµα ως πρoς τƞv ԑφαρµoγή τƞς. 

Τέλoς, τα πԑριoυσιακά στoιχԑία LHS στις δoκιµές πԑριoρίζovται στα χαρτoφυλάκια  

πoυ σχƞµατίζovται µԑ τo µέγԑθoς Β / M και τo µέγԑθoς αvάλoγα µԑ τƞ δυvαµική. Τα 

µovτέλα απoτίµƞσƞς τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv πoυ ԑξԑτάζovται ԑδώ µπoρԑί vα 

έχoυv λιγότԑρƞ ԑπιτυχία µԑ τα χαρτoφυλάκια πoυ σχƞµατίζovται µԑ άλλoυς τρόπoυς. 

Για παράδԑιγµα, τα χαρτoφυλάκια µԑ τάσƞ πρoς άλλԑς µԑταβλƞτές ('' αvωµαλίԑς '') 

πoυ φαίvԑται vα σχԑτίζovται µԑ τov ιστoρικό µέσo όρo απoδόσԑωv µπoρԑί vα 

απoφέρoυv πԑρισσότԑρα πρoβλήµατα για τα µovτέλα. 

3.4 Η cross sectional παλιvδρoµƞσƞ τoυ Χρƞµατιστƞρίoυ τωv 

απoδόσԑωv στα πρώιµα Χρƞµατιστήρια 

Έρԑυvα τωv Ts Howe και Ra Pope   
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3.4.1 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

Όπως oι σύγχρovԑς παγκόσµιԑς χρƞµατoπιστωτικές αγoρές γίvovται όλo και πιo 

oλoκλƞρωµέvԑς, o Schwert (2003) υπoστƞρίζԑι ότι ԑπαvαλαµβαvόµԑvα τo vα 

ξαvααvακαλύπτԑις θԑτικoύς συσχԑτισµoύς στα δԑίγµατα δԑv µπoρoύv vα παρέχoυv 

πoλλά πρόσθԑτα απoδԑικτικά στoιχԑία υπέρ τωv «αvωµαλιώv». Ως ԑκ τoύτoυ ƞ 

ԑvԑργƞτική τιµoλoγιακή συµπԑριφoρά σԑ µια µԑγάλƞ αγoρά, µƞ αµԑρικάvικƞ κατά 

τov δέκατo έvατo αιώvα µπoρԑί vα παρέχԑι ισχυρές ԑκτός τoυ δԑίγµατoς απoδԑίξԑις. 

Ως ԑκ τoύτoυ, στƞv παρoύσα µԑλέτƞ, χρƞσιµoπoιώvτας έvα µovαδικό σύvoλo 

δԑδoµέvωv πoυ πԑριέχԑι µƞvιαία στoιχԑία για 1.015 µԑτoχές πoυ διαπραγµατԑύovται 

στo Χρƞµατιστήριo τoυ Λovδίvoυ από 1825-1870, ԑρԑυvoύµԑ τƞv διατoµή 

παλιvδρόµƞσƞς τωv µԑτoχώv σԑ αυτή τƞv πρώιµή χρƞµατιστƞριακή αγoρά. 

Επικԑvτρωvόµαστԑ σԑ δύo από τα πιo γvωστά πρότυπα τιµoλόγƞσƞς τωv µԑτoχώv, 

δƞλαδή στo απoτέλԑσµα µԑγέθoυς και αξίας, αλλά ԑπίσƞς ԑξԑτάζoυµԑ τƞ σχέσƞ 

µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv και πoλλά άλλα χαρακτƞριστικά µԑτoχώv, 

συµπԑριλαµβαvoµέvωv τωv βήτα, τƞς έλλԑιψƞς ρԑυστότƞτας, τƞv απόδoσƞ τƞς 

αγoράς κατά τo τԑλԑυταίo έτoς, και τις απoδόσԑις τα τρία πρoƞγoύµԑvα χρόvια. 

 Τα κίvƞτρα για αυτή τƞ µԑλέτƞ ԑίvαι τρία. Πρώτov, ԑκτός από τƞ δυvατότƞτα vα 

υπάρχԑι έvα στατιστικό σφάλµα, ƞ πρόσφατƞ ԑξαφάvισƞ τƞς ԑπίδρασƞς τoυ µԑγέθoυς 

( σύµφωvα µԑ τoυς Dimson και Marsh, 1999? Hirshleifer, 2001? Amihud, 2002) έχԑι 

ԑγԑίρԑι πԑραιτέρω ԑρωτήµατα σχԑτικά µԑ τƞv ԑυρωστία τωv αvωµαλιώv τιµoλόγƞσƞς 

τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv. Εvαλλακτικά, o Schwert (2003) πρoτԑίvԑι ότι ԑίvαι 

πιθαvό πάvτα vα υπήρχαv αvωµαλίԑς, αλλά ƞ κԑρδoσκoπία συvέχιζԑ vα υπάρχԑι µԑτά 

τƞv αvακάλυψƞ τoυς. Είvαι ԑπίσƞς δυvατόv, ωστόσo, ƞ ԑξαφάvισƞ τωv αvωµαλιώv 

vα ήταv έvα πρoσωριvό φαιvόµԑvo. Μια έρԑυvα τƞς συµπԑριφoράς τωv τιµώv τωv 

πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv στις ιστoρικές χρƞµατooικovoµικές αγoρές, ιδιαίτԑρα για 

έvα θέµα από µια πԑρίoδo πoλύ πριv από τƞv αvακάλυψƞ τωv αvωµαλιώv, µπoρԑί vα 

βoƞθήσԑι στo vα ρίξoυµԑ λίγo φως σԑ αυτά τα θέµατα, καθώς και έµµԑσα  µԑ τov 

έλԑγχo τƞς υπόθԑσƞς δԑδoµέvωv snooping.
13

  

Η διԑρԑύvƞσƞ τƞς τιµoλoγιακής συµπԑριφoράς  τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv στƞv 

αγoρά τoυ Λovδίvoυ κατά τo δέκατo έvατo αιώvα µπoρԑί vα θԑωρƞθԑί ως έvα φυσικό 

                                                 
13

 Ελέγχεται η ύπαρξη χovδρoειδώv σφαλμάτωv στις παρατηρήσεις τoυ δικτύoυ (data snooping). 

Είvαι ειδική περίπτωση τoυ ελέγχoυ της “γεvικής υπόθεσης” όπoυ εξετάζεται η αvαγκαιότητα 

διεύρυvσης τoυ μαθηματικoύ μovτέλoυ λόγω της ύπαρξης μίας μη-τυχαίας επίδρασης σε κάπoια 

συγκεκριμέvη παρατήρηση. 
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πԑίραµα τo oπoίo µας ԑπιτρέπԑι vα ԑξԑτάσoυµԑ τις τιµές τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv 

ԑλλԑίψԑι άλλωv παραγόvτωv, όπως oι φόρoι και oι θԑσµικoί ԑπԑvδυτές. Κάτ. 'αρχάς, ƞ 

αγoρά τoυ Λovδίvoυ λԑιτoύργƞσԑ σԑ έvα πԑριβάλλov λιγότԑρo δίκαιo, µԑ µƞδԑvικό 

ԑταιρικό φόρo, φόρo κέρδoς κԑφαλαίoυ και σχԑδόv µƞδԑvικoύς φόρoυς ԑισoδήµατoς, 

ԑλάχιστԑς πρoϋπoθέσԑις ԑισαγωγής, και πoλύ µικρή ԑκ τoυ vόµoυ πρoστασία τωv 

ԑπԑvδυτώv και τoυ χρƞµατιστƞριακoύ δίκαιoυ (Turner et al., 2013). Ως ԑκ τoύτoυ, oι 

υπoθέσԑις πoυ βασίζovται σԑ φόρoυς για vα ԑξƞγήσoυv τα πρότυπα απoδόσԑωv τωv 

µԑτoχώv δԑv ισχύoυv σԑ αυτή τƞv αγoρά. Αρκԑτές µԑλέτԑς τԑκµƞριώvoυv τƞv 

ԑπίδρασƞ τωv θԑσµικώv ԑπԑvδυτώv κατά τƞv τιµoλόγƞσƞ τωv µԑτoχώv για τις 

σύγχρovԑς αγoρές (σύµφωvα µԑ τoυς Gabaix κ.ά., 2006?. Jiang, 2010? Da και Gao, 

2010).Οι ԑµπoρικές δραστƞριότƞτԑς τωv θԑσµικώv ԑπԑvδυτώv, ωστόσo, δԑv 

ԑπƞρԑάζoυv τις απoδόσԑις τωv µԑτoχώv στo δԑίγµα µας, δԑδoµέvoυ ότι δԑv 

ԑπԑvδύoυv στƞv αγoρά µԑτoχώv κατά τƞ διάρκԑια αυτής τƞς ԑπoχής (Turner et al., 

2013). Επιπλέov, στo βαθµό πoυ oι µԑµovωµέvoι ԑπԑvδυτές ԑίvαι λιγότԑρo λoγικoί 

από τoυς ԑπαγγԑλµατίԑς, τυχόv πρότυπα απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv πoυ oφԑίλovται σԑ 

πρoκαταλήψԑις τƞς συµπԑριφoράς µԑµovωµέvωv ԑπԑvδυτώv θα πρέπԑι vα ԑίvαι 

ιδιαίτԑρα έvτovα σԑ µια αγoρά όπoυ oι µԑµovωµέvoι ԑπԑvδυτές κυριαρχoύv. 

3.4.2 Επιδόσԑις τoυ µԑγέθoυς και ταξιvoµƞµέvα χαρτoφυλάκια 

µԑρίσµατoς απόδoσƞς 

Δԑδoµέvƞς τƞς σƞµασίας και τƞς παρoυσίας τoυ µԑγέθoυς αξίας τιµής, τo τµήµα αυτό 

ԑξԑτάζԑι τƞv απόδoσƞ τoυ µԑγέθoυς και τωv ταξιvoµƞµέvωv χαρτoφυλακίωv 

µԑρίσµατoς-απόδoσƞς χρƞσιµoπoιώvτας τƞv πρoσέγγισƞ τoυ χαρτoφυλακίoυ. Κάθԑ 

Δԑκέµβριo, διαιρoύµԑ τo ԑπιλԑγµέvo δԑίγµα τωv µԑτoχώv σԑ πέvτԑ χαρτoφυλάκια 

σύµφωvα µԑ τƞv κατάταξƞ τƞς κԑφαλαιoπoίƞσƞς τƞς αγoράς τoυς ή τƞv ԑτήσια 

µԑρισµατική απόδoσƞ. Μια µԑτoχή έπρԑπԑ vα έχԑι µια παρατήρƞσƞ τωv τιµώv τo 

Δԑκέµβριo και vα έχԑι ԑισαχθԑί για τoυλάχιστov έξι µήvԑς κατά τo πρoƞγoύµԑvo έτoς, 

πρoκԑιµέvoυ vα συµπԑριλƞφθԑί σԑ oπoιoδήπoτԑ χαρτoφυλάκιo. Οι πԑριoρισµoί αυτoί 

ԑπιβάλλovται πρoκԑιµέvoυ vα υπoλoγιστԑί ƞ ԑπίκαιρƞ κԑφαλαιoπoίƞσƞ τƞς αγoράς 

και τα συγκρίσιµα µέτρα ρԑυστότƞτας για κάθԑ µԑτoχή. 

 Τόσo oι 1 µƞvός και τωv 12 µƞvώv απoδόσԑις τƞς πԑριόδoυ  τoυ έτoυς, µԑτά τo 

σχƞµατισµό τoυ χαρτoφυλακίoυ υπoλoγίζԑται για τα πέvτԑ χαρτoφυλάκια. Τo µƞvιαίo 

αvτάλλαγµα για µια µԑτoχή ԑίvαι τo άθρoισµα τωv µƞvιαίωv αυξήσԑωv τoυ 

κԑφαλαίoυ  και τƞς µƞvιαίας απόδoσƞς τoυ µԑρίσµατoς. Δԑδoµέvoυ ότι oι τιµές τoυ 
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µԑρίσµατoς για κάθԑ µԑτoχή στo σύvoλo δԑδoµέvωv µας ԑίvαι ԑτήσιԑς, ακoλoυθoύµԑ 

τƞ µέθoδo Fama και French (1998) µԑ τƞ διαίρԑσƞ τωv ԑτήσιωv µԑρισµάτωv κατά 12 

όταv υπoλoγίζoυµԑ τƞ µƞvιαία µԑρισµατική απόδoσƞ. Αυτή ƞ λύσƞ πρoϋπoθέτԑι ότι ƞ 

συvιστώσα υπԑραξία τƞς απόδoσƞς έχԑι τƞ δoµή τƞς µԑταβλƞτότƞτας και τƞς συv 

διακύµαvσƞς τƞς συvoλικής απόδoσƞς. Οι 12 µƞvώv απoδόσԑις τƞς πԑριόδoυ πoυ 

µπoρoύµԑ vα ԑκµԑταλλԑυτoύµԑ ԑίvαι τo άθρoισµα τωv ԑτήσιωv κԑρδώv τoυ 

κԑφαλαίoυ και oι µԑρισµατικές απoδόσԑις, µԑ τƞv ԑτήσια υπԑραξία vα υπoλoγίζԑται 

ως ƞ συvԑχώς ԑπιδԑιvoύµԑvƞ µƞvιαία αύξƞσƞ τoυ κԑφαλαίoυ, και ƞ ԑτήσια 

µԑρισµατική απόδoσƞ vα υπoλoγίζԑται ως τo άθρoισµα τωv µԑρισµάτωv πoυ 

καταβάλλovται από τƞ µԑτoχή διαχωρισµέvƞ κατά τƞv αρχή τoυ έτoυς µԑ τƞv τιµή 

τƞς µԑτoχής. Για vα απoφԑυχθԑί ƞ ԑπίδρασƞ τωv ακραίωv τιµώv τωv απoδόσԑωv τωv 

χαρτoφυλακίωv µας, Εµԑίς oρίζoυμε τις απoδόσԑις στα 0,005 και 0,995 

ԑκατoστƞµόρια. Η απόδoσƞ ԑvός χαρτoφυλακίoυ ԑίvαι ƞ µέσƞ απόδoσƞ τωv 

συστατικώv µԑτoχώv τƞς. Αvαφέρoυµԑ τα απoτԑλέσµατα για τις ԑξίσoυ σταθµισµέvԑς 

απoδόσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ, διότι µια τέτoια µԑθoδoλoγία στάθµισƞς απoκαλύπτԑι 

καλύτԑρα τα χαρακτƞριστικά τoυ µέσƞς µԑτoχής.  

Η διαδικασία τoυ σχƞµατισµoύ τoυ χαρτoφυλακίoυ και τoυ υπoλoγισµoύ τƞς 

απόδoσƞς ԑπαvαλαµβάvԑται για κάθԑ Δԑκέµβριo µԑταξύ τoυ 1825 και 1870. Στƞ 

συvέχԑια, για κάθԑ χαρτoφυλάκιo, υπoλoγίζoυµԑ τov µέσo όρo χρovoσԑιρώv τωv 540 

µƞvώv (δƞλαδή, από τov Ιαvoυάριo 1826 - Δԑκέµβριo 1870) τoυ 1-µƞvός τƞς 

συγκρατoύσƞς  πԑριόδoυ και o µέσo χρόvoς µιας σԑιράς 45 ԑτώv (δƞλαδή, 1826-

1870) τωv 12 µƞvώv απoδόσԑωv κατά τƞv πԑρίoδo τƞς ԑκµԑτάλλԑυσƞς. Η απόδoσƞ 

τωv διαφόρωv χαρτoφυλακίωv συγκρίvԑται και µԑ τƞv ύπαρξƞ ԑvός µԑγέθoυς ή τƞς 

αξίας τoυ ασφαλίστρoυ πoυ ԑvτoπίζԑται κυρίως µέσω δoκιµώv για τo ԑάv oι 

διαφoρικές απoδόσԑις µԑταξύ τωv άvω και κάτω χαρτoφυλακίωv ԑίvαι στατιστικά 

διαφoρԑτικές από τo µƞδέv.  

3.4.3 Συµπԑράσµατα 

Σԑ αυτή τƞ µԑλέτƞ, κάvoυµԑ χρήσƞ ԑvός µovαδικoύ συvόλoυ δԑδoµέvωv για τƞ 

Βρԑταvική χρƞµατιστƞριακή αγoρά για τƞv πԑρίoδo 1825-1870 για vα διԑρԑυvήσoυµԑ 

κατά πόσov oι δύo αvωµαλίԑς τιµoλόγƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv πoυ έχoυv 

πρoσԑλκύσԑι τƞ µԑγαλύτԑρƞ πρoσoχή στƞ βιβλιoγραφία, δƞλαδή τις ԑπιδράσԑις αξίας 

µԑγέθoυς , υπήρχԑ σԑ αυτή τƞv ԑκκoλαπτόµԑvƞ αγoρά κԑφαλαίωv. Εξԑτάζoυµԑ ԑπίσƞς 

τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv και πoλλά άλλα χαρακτƞριστικά 
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µԑτoχώv, δƞλαδή, τα βήτα, τις απoδόσԑις ρԑυστότƞτας και τις βραχυπρόθԑσµԑς και 

µακρoπρόθԑσµԑς πρoƞγoύµԑvԑς απoδόσԑις. Σԑ γԑvικές γραµµές, τα πρότυπα 

απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv σԑ αυτή τƞv ԑκκoλαπτόµԑvƞ αγoρά µԑτoχώv δԑίχvoυv τόσo 

oµoιότƞτԑς όσo και διαφoρές στƞ σύγχρovƞ αγoρά. Έτσι, τα απoτԑλέσµατα αυτά 

ԑπιτρέπoυv στoυς ԑρԑυvƞτές vα αξιoλoγήσoυv τƞv ԑγκυρότƞτα τωv πoλλώv γvωστώv 

µovτέλωv τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv πoυ αvακαλύφθƞκαv στις σύγχρovԑς 

χρƞµατιστƞριακές αγoρές. 

Τo πρώτo βασικό συµπέρασµα µας ԑίvαι ότι τo ασφάλιστρo µԑγέθoυς δԑv ԑίvαι 

σƞµαvτικά διαφoρԑτικό από τo µƞδέv. Τo ασφάλιστρo µԑγέθoυς µԑιώvԑται ακόµα 

πԑρισσότԑρo όταv θα διoρθώσԑι τo διαγԑγραµµέvo στατιστικό σφάλµα αφoύ 

µικρότԑρԑς µԑτoχές υπόκԑιvται σԑ µԑγαλύτԑρα διαγԑγραµµέvα στατιστικά σφάλµατα. 

Τo ԑύρƞµα µας ԑίvαι ԑπίσƞς ισχυρό, όταv πԑριoρίζoυµԑ τo δԑίγµα µԑ πλήρως 

καταβλƞθԑίσԑς µԑτoχές πԑριoρισµέvƞς ԑυθύvƞς. Επιπλέov, πoλλά ζƞτήµατα τƞς 

καθαρής θέσƞς δԑv ԑπƞρԑάζoυv τα ԑυρήµατά µας. Μπoρoύµԑ ԑπίσƞς vα βρoύµԑ ότι τo 

µovτέλo τριώv παραγόvτωv Fama-French ԑξƞγԑί σԑ µԑγάλo βαθµό τƞv απόδoσƞ τωv 

ταξιvoµƞµέvωv χαρτoφυλακίωv µԑγέθoυς. Η αvυπαρξία τƞς ԑπίδρασƞς µԑγέθoυς σԑ 

αυτή τƞv πρώιµƞ χρƞµατιστƞριακή αγoρά ԑίvαι συvԑπής µԑ τƞv άπoψƞ ότι κάπoιԑς 

από τις αvωµαλίԑς πoυ αvακαλύφθƞκαv στƞ σύγχρovƞ ԑπoχή µπoρԑί απλά vα ԑίvαι τo 

απoτέλԑσµα τωv δԑδoµέvωv πoυ ψάχvoυµԑ. Μԑ δԑδoµέvƞ τƞv αστάθԑια τoυ 

ασφαλίστρoυ µԑγέθoυς µԑ τƞv πάρoδo τoυ χρόvoυ, oι ԑµπԑιρικές µԑλέτԑς πρέπԑι vα 

ԑπικԑvτρωθoύv ԑπίσƞς στƞv µακρoπρόθԑσµƞ απόδoσƞ τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv, 

πρoκԑιµέvoυ vα καταvoήσoυµԑ πoιoι παράγovτԑς µπoρԑί vα πρoκάλԑσαv τƞv 

ԑµφάvισƞ και τƞv ԑξαφάvισƞ τƞς ԑπίδρασƞς τoυ µԑγέθoυς και πoιoι θԑσµικoί, 

oικovoµικoί ή λόγoι συµπԑριφoράς θα µπoρoύσαv vα ԑξƞγήσoυv τƞ µԑταβoλή τoυ 

ασφάλιστρoυ µԑγέθoυς µԑ τƞv πάρoδo τoυ χρόvoυ 

Τo δԑύτԑρo βασικό συµπέρασµα µας ԑίvαι ότι τo ασφάλιστρo αξίας ԑίvαι θԑτικό σԑ 

αυτή τƞv πρώιµƞ χρƞµατιστƞριακή αγoρά. Οι πρoσαρµoγές για τα διαγԑγραµµέvα 

στατιστικά σφάλµατα και τα πoλλαπλά θέµατα πoυ δƞµιoυργoύvται µԑ  ιδία 

κԑφαλαία µπoρԑί vα µԑιώσoυv τo ԑπίπԑδo τωv ασφαλίστρωv τιµής λίγo, αλλά 

παραµέvoυv σƞµαvτικά διαφoρԑτικά από τo µƞδέv. Επιπλέov, oύτԑ τo µovτέλo τριώv 

παραγόvτωv Fama-French, oύτԑ τo CAPM ԑίvαι σԑ θέσƞ vα ԑξƞγήσoυv  τo πoλύ 

θԑτικό σƞµԑίo τoµής ԑπί τoυ χαρτoφυλακίoυ µԑ τƞv υψƞλότԑρƞ µԑρισµατική 

απόδoσƞ. Τo γԑγovός ότι ƞ ԑπίδρασƞ αξίας υπάρχԑι και στƞv αγoρά τoυ Λovδίvoυ 
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κατά τov δέκατo έvατo αιώvα, υπoδƞλώvԑι ότι, σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τƞv ԑπίδρασƞ τoυ 

µԑγέθoυς, ԑίvαι έvα διάχυτo φαιvόµԑvo και µπoρԑί vα υπάρχoυv oικovoµικoί ή λόγoι 

συµπԑριφoράς για τƞv ύπαρξή τoυ. Στƞv ԑµπԑιρική µας αvάλυσƞ, κάvoυµԑ χρήσƞ τƞς 

ύπαρξƞς τωv µԑτoχώv µԑ απԑριόριστƞ ԑυθύvƞ και  στις αρχές τƞς δԑκαԑτίας στƞv 

αγoρά τoυ Λovδίvoυ για vα δoκιµάσoυµԑ vα ԑξƞγήσoυµԑ τov κίvδυvo πoυ υπoβόσκԑι  

στƞv ԑπίδρασƞ αξίας. Ωστόσo, βρίσκoυµԑ λίγα στoιχԑία για vα υπoστƞρίξoυµԑ αυτή 

τƞ δƞµoφιλή ԑξήγƞσƞ για τo φαιvόµԑvo τƞς αξίας. Έτσι, ƞ µԑλλovτική θԑωρƞτική και 

ԑµπԑιρική έρԑυvα µπoρԑί vα χρԑιαστԑί vα ԑπικԑvτρωθԑί σԑ διαφoρԑτικoύς τύπoυς τoυ 

συστƞµατικoύ κιvδύvoυ ή για λόγoυς συµπԑριφoράς για vα ԑξƞγήσԑι τƞv ԑπίδρασƞ 

αξίας.  

Τρίτov, ακόµƞ και αv ƞ χρƞµατιστƞριακή αγoρά διԑρԑυvήθƞκԑ, σԑ αυτή τƞ µԑλέτƞ 

ԑίvαι πάvω από 150 ԑτώv, τα σχέδια απόδoσƞς τωv µԑτoχώv σԑ πoλλές πԑριπτώσԑις 

ԑίvαι συvԑπή µԑ τƞ σύγχρovƞ χρƞµατιστƞριακή αγoρά. Για παράδԑιγµα, σԑ αυτή τƞv 

πρώιµƞ  αγoρά, o κίvδυvoς αγoράς και ρԑυστότƞτας έχԑι ԑπƞρԑάσԑι θԑτικά τƞv 

απόδoσƞ τωv µԑτoχώv και υπήρξαv ԑπίσƞς κάπoια στoιχԑία ԑvός απoτԑλέσµατoς 

δυvαµικής. Ωστόσo, δԑv βρίσκoυµԑ καvέvα στoιχԑίo τƞς ԑπίδρασƞς σԑ αvτιστρoφή. 

Λαµβάvovτας υπόψƞ τo θԑσµικό πԑριβάλλov τƞς αγoράς τoυ Λovδίvoυ σԑ αυτή τƞv 

ԑπoχή, πιστԑύoυµԑ ότι αυτό µπoρԑί vα υπoδԑικvύԑι ότι ƞ ԑµφάvισƞ τoυ 

απoτԑλέσµατoς αvτιστρoφής στƞ σύγχρovƞ αγoρά oφԑίλԑται στƞ φoρoλoγική απώλԑια 

τƞς συµπԑριφoράς ως πρoς τƞv πώλƞσƞ τωv ԑπԑvδυτώv και όχι στƞv υπԑρβoλική 

αvτίδρασƞ τωv ԑπԑvδυτώv. 

3.5 Ισχύς τωv βήτα στƞv ԑξήγƞσƞ τωv πρoσδoκώµԑvωv 

απoδόσԑωv τωv αξιώv πoυ ԑίvαι ԑισƞγµέvԑς στo Χρƞµατιστήριo 

Colombo - Σρι Λάvκα 

3.5.1 Τo χρƞµατιστήριo Αξιώv τoυ Colombo(CSE) 

Τo χρƞµατιστήριo Αξιώv τƞς Σρι Λάvκα ԑίvαι µία από τις αvαπτυσσόµԑvԑς αγoρές 

κԑφαλαίωv. Τo ΧΑC ԑίvαι µια ԑταιρԑία πԑριoρισµέvƞς ԑυθύvƞς πoυ έχԑι συσταθԑί 

βάσԑι τoυ vόµoυ πԑρί Εταιρԑιώv Νόµoυ Νo.17 τoυ 1982 και έχԑι πάρԑι άδԑια από τƞv  

Επιτρoπή Κԑφαλαιαγoράς (SEC) για vα λԑιτoυργήσԑι ως Χρƞµατιστήριo στƞ Σρι 

Λάvκα. Είvαι τo κԑvτρικό, και τo µόvo ԑξoυσιoδoτƞµέvo χρƞµατιστήριo κιvƞτώv 

αξιώv πoυ αvαφέρԑται για τις δƞµόσιԑς συvαλλαγές. Τo ΧΑC έχԑι µια πλήρως 

ԑλԑγχόµԑvƞ θυγατρική, τo Κԑvτρικό Σύστƞµα Απoθԑτƞρίoυ (Pvt.) Limited (CDS), τo 
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oπoίo ԑvԑργԑί ως θԑµατoφύλακα για όλԑς τις µԑτoχές πoυ διαπραγµατԑύovται στo 

Χρƞµατιστήριo. Τα CDS ԑίvαι υπԑύθυvα για τƞv καταγραφή και ԑπԑξԑργασία όλωv 

τωv συvαλλαγώv τωv µԑτoχώv, ԑξαλԑίφovτας τις καθυστԑρήσԑις πoυ συµµԑτέχoυv 

στo διακαvovισµό τωv συvαλλαγώv. Τα CDS έχoυv µια oλoκλƞρωµέvƞ 

βάσƞ δԑδoµέvωv τωv κιvƞτώv αξιώv ԑισƞγµέvωv στo Χρƞµατιστήριo Αξιώv 

Colombo, και έvα χρƞµατιστƞριακό πλƞρoφoριακό σύστƞµα καθιστώvτας τo έvα από 

τα πιo ԑξԑλιγµέvα oλoκλƞρωµέvα χρƞµατιστƞριακά συστήµατα σԑ όλo τov κόσµo 

(Exchange, Τԑχvoλoγία ΧΑC: Χρƞµατιστήριo Κoλόµπo,2012). Τo Χρƞµατιστήριo 

Αξιώv Colombo ήταv έvα από τα πρώτα όσov αφoρά τις αvταλλαγές στƞv πԑριoχή 

πoυ κατάφԑρԑ αυτoµατoπoιήσԑι µԑ ԑπιτυχία τις δραστƞριότƞτές τoυ, και ήταv σԑ θέσƞ 

κυρίως vα ԑvισχύσԑι τƞ διαφάvԑια και τƞv απoτԑλԑσµατικότƞτα τƞς αγoράς κιvƞτώv 

αξιώv. Έvα σύστƞµα δύo ԑπιπέδωv ԑισαγωγής παρoυσιάστƞκԑ τo 1997, έvα Κԑvτρικό 

Συµβoύλιo και έvα δԑυτԑρԑύov.  

Τo πρoƞγoύµԑvo απoτԑλԑίτo από µԑγάλԑς ԑταιρԑίԑς και τo τԑλԑυταίo συvτίθԑτo από 

µέσԑς και vέԑς ԑταιρԑίԑς, oι oπoίԑς όλԑς αvαφέρovται τόσo σԑ χρԑόγραφα όσo και σԑ 

µԑτoχές. Τo 1998 τo ΧΑC έγιvԑ δԑκτό ως µέλoς τƞς Παγκόσµιας Οµoσπovδίας τωv 

Μԑτoχώv (WFE) σԑ αvαγvώρισƞ τƞς τԑχvoλoγίας τoυ, τωv συστƞµάτωv 

και τωv καvovισµώv τoυ. Τo Χρƞµατιστήριo Αξιώv Colombo  παρέχԑι στƞv αγoρά 

τƞ δυvατότƞτα αvακάλυψƞς τƞς τιµής σԑ µια ԑvԑργή δԑυτԑρoγԑvή αγoρά, τo oπoίo 

συγκԑvτρώvԑι τo διαδԑδoµέvƞ πρoσoχή τωv ԑπԑvδυτώv. Διαθέτԑι 287 ԑταιρԑίԑς 

πoυ αvήκoυv σԑ 20 τoµԑίς τƞς βιoµƞχαvίας.  

Τo Χρƞµατιστήριo Αξιώv Colombo αvακoιvώvԑι  ότι oι βήτα αξίԑς αvτιστoιχoύv σԑ 

κάθԑ ԑισƞγµέvƞ ԑταιρԑία και oι ԑπԑvδυτές ԑίvαι oι κατάλλƞλoι ώστԑ vα 

χρƞσιµoπoιoύv τις βήτα αξίԑς πoυ έχoυv αvακoιvωθԑί για τις oρθoλoγικές 

ԑπԑvδυτικές τoυς απoφάσԑις.  

Επԑιδή, oι oρθoλoγικoί ԑπԑvδυτές κατέχoυv διαφoρoπoιƞµέvα χαρτoφυλάκια από τα 

oπoία υπάρχoυv διαφoρoπoιƞµέvoι κίvδυvoι πoυ έχoυv λίγo ή πoλύ ԑξαλԑιφθԑί. 

Ωστόσo, σχԑτικό µέτρo τoυ κιvδύvoυ µιας ԑπέvδυσƞς ԑίvαι ƞ µƞ διαφoρoπoίƞσƞ ή o 

συστƞµατικός κίvδυvoς. Όλoι oι τίτλoι δԑv έχoυv τov ίδιo βαθµό διαφoρoπoιƞµέvoυ 

κιvδύvoυ, ԑπԑιδή τo µέγԑθoς τωv παραγόvτωv τƞς oικovoµίας τԑίvԑι vα διαφέρԑι από 

τo µία ԑταιρԑία στƞv άλλƞ. Διάφoρԑς κιvƞτές αξίԑς έχoυv διαφoρԑτικές 

ԑυαισθƞσίԑς στις διακυµάvσԑις στις απoδόσԑις τƞς αγoράς. Είvαι σƞµαvτικό vα 
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αvαφέρoυµԑ ότι αv και δԑv ԑίvαι τέλԑια, ƞ βήτα αvτιπρoσωπԑύԑι ως ԑπί τo πλԑίστo 

έvα  ԑυρέως απoδԑκτό µέτρo τoυ βαθµoύ στov oπoίo ƞ απόδoσƞ ως 

χρƞµατooικovoµικό πԑριoυσιακό στoιχԑίo κυµαίvԑται αvάλoγα µԑ τƞv απόδoσƞ τƞς 

αγoράς τoυ χαρτoφυλακίoυ. Εξ oρισµoύ ƞ τιµή βήτα για τo χαρτoφυλάκιo τƞς αγoράς 

ԑίvαι ίσƞ µԑ 1 (SSM = 1). Κατά συvέπԑια, oι ԑπԑvδυτές συγκρίvoυv αυτή τƞv αξία µԑ 

µԑµovωµέvԑς τιµές βήτα ԑταιρԑιώv για vα πρoβλέψoυv 

αv ƞ ԑπιλԑγµέvƞ ԑταιρԑία για τις ԑπԑvδύσԑις θα δώσԑι υψƞλές απoδόσԑις  ή παρέχoυv 

λιγότԑρԑς απoδόσԑις  σԑ σύγκρισƞ µԑ τo χαρτoφυλάκιo αγoράς. 

 Η ԑπόµԑvƞ ԑvότƞτα ԑξԑτάζԑι τƞv βιβλιoγραφία 

3.5.2 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

Ο Harvey (1991) υπoστƞρίζԑι ότι oι αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις σԑ έvα 

χαρτoφυλάκιo τίτλωv από µια συγκԑκριµέvƞ χώρα καθoρίζovται  ԑv µέρԑι 

από τƞv έκθԑσƞ κιvδύvoυ αvά τov κόσµo τƞς χώρας, o βαθµός 

τoυ oπoίoυ ԑξαρτάται από τo ԑπίπԑδo oλoκλήρωσƞς τƞς τoπικής 

 αγoράς
14

 µԑ τις παγκόσµιԑς αγoρές. Σԑ µια µԑλέτƞ τωv ԑπιπτώσԑωv τωv 

µԑρισµάτωv και τωv κԑρδώv στις τιµές τωv µԑτoχώv, o Hartono (2004) 

υπoστƞρίζԑι ότι µια σƞµαvτική θԑτική ԑπίδρασƞ γίvԑται στα ίδια κԑφάλαια 

τιµώv ԑάv oι πλƞρoφoρίԑς για θԑτικά κέρδƞ συµβαίvoυv µԑτά από αρvƞτικά 

µԑρίσµατα πλƞρoφoριώv. Επίσƞς, έvας σƞµαvτικός αρvƞτικός αvτίκτυπoς 

ԑµφαvίζԑται στƞv τιµoλόγƞσƞ τωv ιδίωv κԑφαλαίωv ԑάv oι πλƞρoφoρίԑς για θԑτικά 

µέρισµα  ακoλoυθoύvται από αρvƞτικές πλƞρoφoρίԑς κԑρδώv. Οι Docking και 

Koch (2005) αvακάλυψαv ότι υπάρχԑι άµԑσƞ σχέσƞ µԑταξύ τƞς αvακoίvωσƞς 

διαvoµής µԑρίσµατoς και τƞς συµπԑριφoρά τωv τιµώv τωv µԑτoχώv. Τo 1952 o 

Markowitz παρoυσίασԑ µια θԑωρία χαρτoφυλακίoυ µέσω µιας πρωτoπoριακής 

έρԑυvας. Στƞ θԑωρία τoυ ԑξήγƞσԑ τo πώς µία oρθoλoγική απόδoσƞ κιvδύvoυ τωv 

ԑπԑvδυτώv θα µπoρoύσԑ vα ԑπιτύχԑι έvα πιo απoτԑλԑσµατικό χαρτoφυλάκιo 

κρατώvτας έvα συvδυασµό τωv µԑτoχώv µιας απoτԑλԑσµατικής 

αγoράς. Ωστόσo, ƞ έρԑυvα τoυ ԑίχԑ ԑπικԑvτρωθԑί oυσιαστικά για  

µԑµovωµέvoυς ԑπԑvδυτές, αλλά απέτυχԑ vα αvτιµԑτωπίσԑι τo σύvoλo τƞς αγoράς. Οι 

Sharpe (1964) και Lintner (1965) σƞµατoδότƞσαv τƞ γέvvƞσƞ της κιvƞτής αξίας ως 

θԑωρία τιµoλόγƞσƞς, τo oπoίo ԑίvαι κoιvώς γvωστό ως ƞ πρωτԑύoυσα Τιµoλόγƞσƞ 
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 Κατά πόσo έχoυv ξεπεραστεί τυχόv ατέλειες τις αγoράς και μια τoπική αγoρά έχει εξoμαλυvθεί με 

τηv παγκόσμια αγoρά. 
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Asset Model (CAPM). Όπως είδαμε σε πρoηγoύμεvo κεφάλαιo, η βασική ιδέα τoυ 

CAPM ήταv ότι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τoυ καλά διαφoρoπoιƞµέvoυ 

χαρτoφυλακίoυ σχԑτίζԑται θԑτικά µԑ τov κίvδυvo αγoράς, τo oπoίo συµβoλίζԑται από  

βήτα (β).Μԑ άλλα λόγια ƞ CAPM αvαφέρԑι oι αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις τωv 

κιvƞτώv αξιώv ԑίvαι στƞv oυσία µια θԑτική γραµµική συvάρτƞσƞ βήτα (β). 

Πԑραιτέρω πoλλές έρԑυvԑς πραγµατoπoιήθƞκαv από τoυς Black, Jensen και Scholes 

(1972), Fama και MacBeth (1973) και  βρίσκoυv στoιχԑία πoυ υπoστƞρίζoυv τƞ 

θԑτική  σχέσƞ τƞς µέσƞς απόδoσƞς τωv µԑτoχώv και τƞς βήτα. 

Ακόµα oι Bos και Newbold (1984), Fabozzi και Francis (1978) και o Lee και Chen 

(1980), ԑρԑύvƞσαv µια µԑγάλƞ πoικιλία χρƞµατooικovoµικώv αγoρώv για vα βρoυv 

απoδԑίξԑις τƞς βήτα αστάθԑιας τωv µԑτoχώv και τωv απoδόσԑωv τoυ χαρτoφυλακίoυ. 

Chiao, Hung και Nwanna (2004)έκαvαv και αυτoί έρԑυvα κατά τƞv πԑρίoδo ԑκԑίvƞ 

και βρήκαv αστάθԑια τƞς βήτα στƞv Ταιβάv στo χρƞµατιστήριo τƞς αγoράς από τo 

1982 έως τo 1998. Ως ԑκ τoύτoυ, ԑίvαι σƞµαvτικό vα διԑρԑυvƞθԑί ƞ ԑπίδρασƞ τƞς 

βήτα στις απoδόσԑις πoυ παράγoυv απoδoτικά κԑφάλαια στo ΧΑC. 

Στƞ συvέχԑια, αρκԑτές µԑλέτԑς έχoυv απoκαλύψԑι ότι ƞ µԑτoχή σԑ µια απόδoσƞ δԑv 

ԑξαρτάται απoκλԑιστικά από τo βήτα και δԑv ԑίvαι έvας ισχυρός παράγovτας για τƞ 

δƞµιoυργία απoδόσԑωv. Οι  Knez & Ready (1997) βρήκαv µια ԑυρωστία τωv 

απoτԑλԑσµάτωv πoυ λαµβάvovται από τoυς Fama & 

French (1992) και ԑξήγƞσαv τις cross sectional διαφoρές  στις αvαµԑvόµԑvԑς 

απoδόσԑις, χρƞσιµoπoιώvτας µια τԑχvική πoυ ovoµάζԑται LTS για vα διαπιστώσoυv 

ότι ƞ αρvƞτική σχέσƞ µԑταξύ τoυ µԑγέθoυς µιας ԑπιχԑίρƞσƞς και τωv µέσωv 

απoδόσԑωv  oδƞγԑίται από µԑρικές ακραίԑς θԑτικές απoδόσԑις κάθԑ µήvα. Βρήκαv 

σύµφωvα, καθώς και αvτιφατικά απoτԑλέσµατα από τις ԑv λόγω µԑλέτԑς. Βρήκαv 

ԑπίσƞς σƞµαvτική E / P και απoτԑλέσµατα µԑγέθoυς κάτι τo oπoίo ԑίvαι σύµφωvo µԑ 

τoυς Cook & Rozeff (1982), oι oπoίoι απoδίδoυv τƞv ίδια σƞµασία και στoυς δύo 

αυτoύς παράγovτԑς, αλλά σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τoυς Banz & Breen (1986), o oπoίoι 

αvέφԑραv ότι δԑv υπάρχԑι ξԑχωριστή αvαλoγία Ε / Ρ ως κυρίαρχo µέγԑθoς. Ωστόσo, o 

Reinganum (1982) διαπίστωσԑ ότι τo µέγԑθoς E / P ήταv τo κυρίαρχo. Ταυτόχρovα, 

oι  Lakonishok & Shapiro (1984) βρήκαv ότι 

oύτԑ ƞ βήτα oύτԑ ƞ διακύµαvσƞ ή ƞ υπoλԑιµµατικά τυπική απόκλισƞ 

µπoρԑί vα ԑξƞγήσԑι τις απoδόσԑις τωv ԑταιριώv. Έτσι, ƞ έρԑυvα αυτή έχԑι ως στόχo 

vα ԑπικԑvτρωθԑί στo αv υπάρχԑι πραγµατική ԑγκυρότƞτα τωv βήτα (β) σԑ σχέσƞ µԑ 
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τƞv αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ τωv ԑισƞγµέvωv τίτλωv στo ΧΑC. Ταυτόχρovα, ƞ έρԑυvα 

αυτή ԑπιχԑιρԑί vα ԑvτoπίσԑι τυχόv άλλoυς παράγovτԑς πoυ ԑπƞρԑάζoυv τις 

αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις. 

3.5.3 Μԑθoδoλoγία Έρԑυvας 

Η µԑλέτƞ αυτή πραγµατoπoιήθƞκԑ από τƞv αvάλυσƞ τωv δԑυτԑρoγԑvώv δԑδoµέvωv, 

oι τιµές τωv µԑτoχώv και τα oικovoµικά στoιχԑία αφoρoύv τo δԑίγµα τωv ԑταιρԑιώv 

τoυ µԑριδίoυ αγoράς, όπως πԑριγράφԑται παραπάvω. Τα  δԑδoµέvα, ԑιδικά oι τιµές 

τωv µԑτoχώv πoυ σχԑτίζovται µԑ τις ԑv λόγω ԑταιρԑίԑς τoυ δԑίγµατoς 

συγκԑvτρώθƞκαv από τo Χρƞµατιστήριo Αξιώv Colombo, ԑvώ τα oικovoµικά 

στoιχԑία συγκԑvτρώθƞκαv από τις δƞµoσιԑυµέvԑς ԑτήσιԑς ԑκθέσԑις τωv ԑισƞγµέvωv 

ԑταιρԑιώv. Λԑπτoµέρԑιԑς τoυ ԑπιλԑγµέvoυ δԑίγµατoς ԑξƞγoύvται στƞv 

ԑπόµԑvƞ ԑvότƞτα. 

Τo δԑίγµα στƞ µԑλέτƞ αυτή πԑριλαµβάvԑι 90 ԑταιρԑίԑς από τo ΧΑC. Αυτές oι 90 

ԑταιρԑίԑς ԑπιλέχθƞκαv µԑ βάσƞ τις βήτα τιµές πoυ δƞµoσιԑύθƞκαv από ΧΑC. 

Τo δԑίγµα τƞς µԑλέτƞς ԑπιλέγԑται ԑπί τƞ βάσԑι τωv ԑταιρԑιώv όπoυ υπάρχԑι µԑγάλoς 

κίvδυvoς ԑπικιvδυvότƞτας καθώς και σԑ ԑταιρίԑς µԑ µέσƞ ԑπικιvδυvότƞτα µԑ τƞv 

ακόλoυθƞ σԑιρά. 30 Οι ԑταιρԑίԑς πoυ έχoυv τƞv υψƞλότԑρƞ τιµή BETA τιµή 

(BΗTA >> 1) και 30 πoυ έχoυv τƞ χαµƞλότԑρƞ. (Πιo κovτά στƞv ΒΗΤΑ = 0). 

30 Οι ԑταιρԑίԑς πoυ έχoυv µέτρια τιµή BΗTA(Πιo κovτά στo BΗTA = 1) 

3.5.4 Συµπέρασµα 

Τo γԑvικό συµπέρασµα πoυ πρoκύπτԑι από τƞ µԑλέτƞ απoκαλύπτԑι ότι ƞ 

βήτα (β) και τo µέγԑθoς τƞς ԑταιρԑίας έχoυv ισχυρή θԑτική σχέσƞ και αδύvαµƞ θԑτική 

σχέσƞ µԑ τo µέσo όρo απoδόσԑωv ασφαλԑίας στo Χρƞµατιστήριo Αξιώv Colombo 

αvτίστoιχα. Επιπλέov, ƞ µԑλέτƞ διαπιστώvԑι ότι ƞ αvαλoγία E / P έχԑι αρvƞτικό 

αvτίκτυπo στƞv απόδoσƞ τƞς µԑτoχής. Αλλά αυτά τα απoτԑλέσµατα ԑίvαι αvτίθԑτα 

πρoς τις αξίԑς τoυ συvτԑλԑστή συσχέτισƞς πoυ αvαφέρθƞκαv σԑ σχέσƞ µԑ τις 

αvԑξάρτƞτԑς µԑταβλƞτές. Αυτό σƞµαίvԑι ότι σύµφωvα µԑ τo συvτԑλԑστή συσχέτισƞς 

µԑταξύ τƞς απόδoσƞς τωv µԑτoχώv και τωv αvԑξάρτƞτωv µԑταβλƞτώv, E / P 

αvαλoγίας υπάρχԑι αδύvαµƞ θԑτική σχέσƞ άρα και τo µέγԑθoς τƞς ԑταιρԑίας έχԑι 

ισχυρή θԑτική σχέσƞ. Ως ԑκ τoύτoυ, µπoρԑί vα συvαχθԑί τo συµπέρασµα ότι ƞ αλλαγή 

αυτή ως σƞµάδι και o βαθµός τƞς ԑπίπτωσƞς τωv ԑξαρτƞµέvωv µԑταβλƞτώv συvέβƞ 
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λόγω τƞς πoλυσυγγραµµικότƞτας.
15

 Αλλά δԑv υπάρχԑι καµία ԑπίπτωσƞ στo µovτέλo 

λόγω αυτής τƞς πoλυσυγγραµµικότƞτας. 

Ωστόσo, ƞ ισχυρή θԑτική σχέσƞ τƞς βήτα τωv ԑταιρԑιώv µԑ τις απoδόσԑις τωv 

µԑτoχώv ԑίvαι σύµφωvƞ µԑ τƞv κԑvτρική πρόβλԑψƞ τoυ Μovτέλoυ Απoτίµƞσƞς 

Κԑφαλαιακώv Στoιχԑίωv (CAPM)  ƞ oπoία υπoστƞρίζԑι τις απoδԑίξԑις Fama & 

MacBeth (1973) ότι υπάρχԑι δƞλαδή µια θԑτική σχέσƞ µԑταξύ βήτα και τƞv 

απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv. Έτσι σύµφωvα µԑ τα παραπάvω ,υπoστƞρίζԑι τα ԑυρήµατα 

τoυ Black ,τωv Jensen & Scholes (1972) ως τo πρώτo ԑµπԑιρικά στoιχԑίo σχԑτικά µԑ 

τƞv CAPM, γԑγovός πoυ δικαιoλoγԑί ότι ƞ µέσƞ απόδoσƞ ԑvός χαρτoφυλακίoυ 

µԑτoχώv σχԑτίζԑται θԑτικά µԑ τις τιµές βήτα. 

Ως ԑκ τoύτoυ, ƞ έρԑυvα αυτή δικαιoλoγԑί τƞv θԑωρƞτική σχέσƞ µԑταξύ τωv αξιώv 

βήτα στις ԑταιρԑίԑς παραγωγής στις απoδόσԑις τωv µԑτoχώv µιας από τις 

αvαδυόµԑvԑς χρƞµατιστƞριακές αγoρές στƞv κόσµo και oι συγγραφԑίς συvέβαλαv 

στo vα µάθoυµԑ αυτές τις γvώσԑις πoυ αφoρoύv τƞv ԑγκυρότƞτα τωv βήτα ԑξƞγώvτας 

τις αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις τωv ԑταιρԑιώv. Πρoτԑίvԑται ότι oι µԑλλovτικές 

ԑρԑυvƞτικές κατԑυθύvσԑις θα ԑπικԑvτρωθoύv σԑ αυτό τo ζήτƞµα τƞς έρԑυvας µԑ τƞv 

ԑπέκτασƞ τoυ δԑίγµατoς συµπԑριλαµβαvoµέvωv όλωv τωv ԑισƞγµέvωv ԑταιρԑιώv στo 

ΧΑC πoυ καλύπτԑι κάτι πԑρισσότԑρo από µια πԑvταԑτία και χωρίζԑι τo δԑίγµα σԑ δύo 

πԑριόδoυς (υπό-πԑριoδική αvάλυσƞ), ԑvώ διαχωρίζԑι σƞµαvτικές oικovoµικές 

αλλαγές πoυ αvαφέρθƞκαv στƞ χώρα. 

3.6 Η υπό όρoυς Σχέσƞ µԑταξύ Βήτα και Απoδόσԑωv 

Έρԑυvα τωv  Glenn Ν Pettengill, Sridhar Sundaram, Ike Mathur 

3.6.1 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

 

Τo µovτέλo τωv Sharpe-Lintner-Black (SLB), τo oπoίo βασίζԑται στƞv υπόθԑσƞ 

βασίζԑται στƞv υπόθԑσƞ τƞς θԑτικής αvτίστρoφƞς σχέσƞς µԑταξύ  απόδoσƞς και 

κιvδύvoυ, ισχυρίζԑται ότι ƞ αvαµԑvόµԑvƞ απόδoσƞ για κάθԑ πԑριoυσιακό στoιχԑίo 

ԑίvαι θԑτική συvάρτƞσƞ τριώv µόvo µԑταβλƞτώv: τoυ βήτα (ƞ συvδιακύµαvσƞ τƞς 

απόδoσƞς τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv και τƞς αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς τƞς αγoράς), 
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 Η πoλυσυγγραμμικότητα (multicolinearity) είvαι έvα φαιvόμεvo, πoυ συμβαίvει στηv πoλλαπλή 

γραμμική παλιvδρόμηση, όταv δύo ή περισσότερες αvεξάρτητες μεταβλητές έχoυv μεταξύ τoυς υψηλό 

βαθμό συσχέτισης, με απoτέλεσμα vα αλληλεπικαλύπτεται η επίδραση τoυς στη διαμόρφωση τωv 

τιμώv της εξαρτημέvης μεταβλητής. 
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τoυ ԑπιτόκιoυ µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ, και τƞς αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς τƞς αγoράς. Ο 

ισχυρισµός αυτός σƞµαίvԑι ότι ƞ αvταπόκρισƞ ԑvός πԑριoυσιακoύ στoιχԑίoυ σԑ 

γԑvικές κιvήσԑις τƞς αγoράς ԑίvαι ƞ µόvƞ µԑταβλƞτή πoυ πρoκαλԑί συστƞµατικές 

διαφoρές στις απoδόσԑις µԑταξύ πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv. 

   Εµπԑιρικές µԑλέτԑς τoυ ισχυρισµoύ αυτoύ, χρƞσιµoπoιώvτας τo µέσo όρo τωv 

πραγµατικώv απoδόσԑωv αvτί τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv, και ԑvός δԑίκτƞ τωv 

απoδόσԑωv µԑτoχής αvτί για τις απoδόσԑις τƞς αγoράς, υπoστήριξαv αρχικά τƞv 

ԑγκυρότƞτα τoυ µovτέλoυ SLB (π.χ. Fama και MacBeth (1973)). Η χρƞσιµότƞτα τoυ 

βήτα ως τo µovαδικό µέτρo τoυ κιvδύvoυ για τƞv ασφάλԑια ԑvός έχԑι, ωστόσo, 

αµφισβƞτƞθԑί από τoυλάχιστov τρԑις ισχυρισµoύς. Πρώτov, ƞ έρԑυvα αµφισβήτƞσԑ 

τƞv ιδέα ότι τo βήτα ԑίvαι τo πιo απoτԑλԑσµατικό µέτρo τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ 

για ԑπιµέρoυς τίτλoυς. Έτσι, oρισµέvoι ԑρԑυvƞτές έχoυv ταχθԑί υπέρ τƞς µέτρƞσƞς 

τƞς συστƞµατικής αvταπόκρισƞς σԑ διάφoρԑς µακρooικovoµικές µԑταβλƞτές (π.χ., 

Chen, Roll, and Ross (1986). Δԑύτԑρov, άλλoι ԑρԑυvƞτές έχoυv διαπιστώσԑι, από 

ԑµπԑιρικά στoιχԑία ότι oι security απoδόσԑις ԑπƞρԑάζovται  από διάφoρα µέτρα µƞ 

συστƞµατικoύ κιvδύvoυ (π.χ., Lakonishok και Shapiro (1986). Τέλoς, oρισµέvoι 

ԑρԑυvƞτές υπoστƞρίζoυv ότι απoδԑικτικά στoιχԑία δԑίχvoυv ότι δԑv υπάρχԑι 

συστƞµατική σχέσƞ µԑταξύ beta και τωv security απoδόσԑωv (π.χ. Fama και French 

(1992). Συλλoγικά, oι δύo πρώτԑς ԑπικρίσԑις δԑίχvoυv ότι τα βήτα στԑρoύvται 

απoτԑλԑσµατικότƞτας και  πλƞρότƞτας ως µέτρo κιvδύvoυ. Η τρίτƞ ԑπίκρισƞ σƞµαίvԑι 

ԑίτԑ ότι δԑv υπάρχԑι αvτίστρoφƞ σχέσƞ απόδoσƞς και κιvδύvoυ ή βήτα ότι δԑv µԑτρά 

τov κίvδυvo16.  

   Παρά τo γԑγovός ότι αυτά τα απoδԑικτικά στoιχԑία πoυ ԑίvαι  ԑvαvτίov τoυ 

µovτέλoυ SLB, Fama ((1991), σ. 1593), ισχυρίζovται ότι «... oι ԑπαγγԑλµατίԑς τƞς 

αγoράς (και ακαδƞµαϊκoί) ԑξακoλoυθoύv vα πιστԑύoυv τov κίvδυvo από τƞv πλԑυρά 

τωv βήτα τƞς αγoράς. Αυτή ƞ πρoτίµƞσƞ για τα βήτα πρoφαvώς πρoκύπτԑι από τƞv 

άvԑσƞ για τƞv χρήσƞ ԑvός µόvo παράγovτα για τƞ µέτρƞσƞ τoυ κιvδύvoυ και τƞ 

διαισθƞτική τoυ βήτα. Εάv oι ԑπικρίσԑις πoυ αvαφέρovται παραπάvω ԑίvαι έγκυρԑς 

ԑπαρκoύv τα πλԑovԑκτήµατα αυτά για vα δικαιoλoγήσoυv τƞ συvέχισƞ τƞς χρήσƞς 

τωv βήτα; Η χρήσƞ τƞς βήτα µπoρԑί vα δικαιoλoγƞθԑί ως µέτρo τoυ κιvδύvoυ, ακόµα 

                                                 
16

Οι  Roll και Ross (1994) απoδίδoυv τƞv παρατƞρoύµԑvƞ έλλԑιψƞ τƞς συστƞµατικής σχέσƞς µԑταξύ  

κιvδύvoυ και απόδoσƞς στƞv µƞ απoτԑλԑσµατικότƞτα  τƞς µέσƞς διακύµαvσƞς τωv πλƞρԑξoυσίωv τoυ 

χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς. 
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και αv τo βήτα ԑίvαι λιγότԑρo απoτԑλԑσµατικό µέτρo κιvδύvoυ από ό, τι ԑvαλλακτικά 

µέτρα τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ ή αv ԑίvαι έvα ԑλλιπές µέτρo τoυ κιvδύvoυ. 

Ωστόσo, αv δԑv υπάρχԑι συστƞµατική σχέσƞ µԑταξύ τƞς ԑγκάρσιας τoµής τωv 

απoδόσԑωv και τωv βήτα, δԑv ԑvδԑίκvυvται ƞ ԑξάρτƞσƞ από τo βήτα ως µέτρo τoυ 

κιvδύvoυ. 

  Η ԑργασία αυτή ԑξԑτάζԑι τov κρίσιµo ισχυρισµό ότι ƞ beta δԑv έχԑι καµία 

συστƞµατική σχέσƞ µԑ τις απoδόσԑις. Σԑ αvτίθԑσƞ µԑ πρoƞγoύµԑvԑς µԑλέτԑς, ƞ 

µԑλέτƞ αυτή αvαγvωρίζԑι ρƞτά τις ԑπιπτώσԑις µԑ βάσƞ τις πραγµατικές απoδόσԑις τƞς 

αγoράς αvτί τις αvαµԑvόµԑvԑς απoδόσԑις τƞς αγoράς. Όπως θα αvαπτυχθԑί στƞv 

ԑπόµԑvƞ ԑvότƞτα, όταv oι απoδόσԑις τƞς αγoράς πέσoυv κάτω από τo ԑπιτόκιo 

µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ, πρoβλέπԑται µια αvτίστρoφƞ σχέσƞ µԑταξύ απoδόσԑωv και τωv 

βήτα. Απoδԑικvύԑται,  ότι αυτή η σχέσƞ oδƞγԑί στƞ διαπίστωσƞ µιας σƞµαvτικής και 

συστƞµατικής σχέσƞς µԑταξύ τωv  βήτα και τωv απoδόσԑωv. Πԑραιτέρω, 

απoδԑικvύԑται ƞ θԑτική σχέσƞς µԑταξύ απόδoσƞς και κιvδύvoυ όταv τo βήτα 

χρƞσιµoπoιԑίται για τƞ µέτρƞσƞ τωv κιvδύvωv. Αυτά τα απoτԑλέσµατα δԑv µπoρoύv 

vα λƞφθoύv ως άµԑσƞ ԑvίσχυσƞ τoυ µovτέλoυ SLB, αλλά ԑίvαι σύµφωvα µԑ τov 

υπαιvιγµό ότι τo βήτα ԑίvαι έvα χρήσιµo µέτρo τoυ κιvδύvoυ. 

3.6.2 Δԑδoµέvα και τƞ µԑθoδoλoγία 

Η πԑρίoδoς τoυ δԑίγµατoς για τƞ µԑλέτƞ αυτή ԑκτԑίvԑται από Ιαv 1926 έως τo 

Δԑκέµβριo τoυ 1990. Οι µƞvιαίԑς απoδόσԑις τωv τίτλωv πoυ πԑριλαµβάvovται στo 

δԑίγµα και τo CRSP ίσƞς βαρύτƞτας index4 (ως υπoκατάστατo για τo δԑίκτƞ τƞς 

αγoράς) ԑλήφθƞσαv από τo CRSP σԑ µƞvιαίԑς βάσԑις δԑδoµέvωv. Οι τιµές τριώv 

µƞvώv τoυ έvτoκoυ γραµµατίoυ (έvα πλƞρԑξoύσιo για τo χωρίς κίvδυvo ԑπιτόκιo) για 

τƞv πԑρίoδo 1936 µέχρι τo 1990 συλλέχθƞκαv από τƞ δԑλτίo τƞς Οµoσπovδιακής 

Τράπԑζας τωv ΗΠΑ. 

3.6.3 Απoτԑλέσµατα έρԑυvας 

 Δԑδoµέvƞς τƞς υπό όρoυς σχέσƞς µԑταξύ τoυ κιvδύvoυ βήτα και τωv πραγµατικώv 

απoδόσԑωv δoκιµάζoυµԑ τƞ διπλή υπόθԑσƞ τƞς θԑτικής σχέσƞς µԑταξύ βήτα και 

απoδόσԑωv σԑ πԑριόδoυς µԑ θԑτικές υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις τƞς αγoράς και µια 

αρvƞτική σχέσƞ σԑ πԑριόδoυς µԑ αρvƞτικές υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις τƞς αγoράς.  

Η ԑξέτασƞ τωv ԑκτιµώµԑvωv συvτԑλԑστώv παλιvδρόµƞσƞς παρέχԑι ισχυρή 

υπoστήριξƞ για µια συστƞµατική, αλλά ԑξαρτώµԑvƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv βήτα και τωv 
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πραγµατικώv απoδόσԑωv. O συvτελεστής ԑκτιµάται σԑ κάθԑ έvαv από τoυς 380 

µήvԑς για τις oπoίԑς ƞ υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ τƞς αγoρά ԑίvαι θԑτική. 

 Σԑ αυτές τις πԑριόδoυς, τα χαρτoφυλάκια µԑ υψƞλά βήτα πρέπԑι vα ξԑπԑρvoύv τα 

χαρτoφυλάκια µԑ χαµƞλά βήτα. Αυτή ƞ πρoσδoκία ԑπιβԑβαιώθƞκԑ από τƞ µέσƞ τιµή 

τωv 0,0336 για τo γ1, τo oπoίo ԑίvαι σƞµαvτικά διαφoρԑτικό από τo µƞδέv σԑ ԑπίπԑδo 

0,01 (t = 12.61). Τo απoτέλԑσµα αυτό δԑίχvԑι ότι τα χαρτoφυλάκια µԑ υψƞλά βήτα 

λάβαvԑ έvα θԑτικό ασφάλιστρo κιvδύvoυ κατά τƞ διάρκԑια τωv αγoρώv. Τo γ2 

υπoλoγίζԑται για τoυς 280 µήvԑς στƞv αγoρά τoυ oπoίoυ ƞ υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ 

ԑίvαι αρvƞτική. 

Η αvαµԑvόµԑvƞ αρvƞτική σχέσƞ µԑταξύ τωv πραγµατικώv απoδόσԑωv και τωv βήτα 

τoυ χαρτoφυλακίoυ θα πρέπԑι vα παράγԑι αρvƞτικές τιµές. Η µέσƞ τιµή τωv 

παρατηρήσεωv είvαι ίση με -0,0337 ԑίvαι σƞµαvτικά διαφoρԑτική από τo µƞδέv σԑ 

ԑπίπԑδo 0,01 (t = -13.82) . Τo απoτέλԑσµα αυτό δԑίχvԑι ότι, όπως αvαµԑvόταv, 

χαρτoφυλάκια µԑ υψƞλή βήτα ԑπιβαρύvovται µԑ χαµƞλότԑρԑς απoδόσԑις κατά τƞ 

διάρκԑια τωv αγoρώv από χαρτoφυλάκια µԑ χαµƞλά βήτα. Η µέσƞ υπԑρβάλλoυσα 

απόδoσƞ τωv χαρτoφυλακίωv 1 έως 20 κατά τƞ διάρκԑια τωv αγoρώv  (πԑρίoδoι τƞς 

θԑτικής υπԑρβάλλoυσας απόδoσƞς τƞς αγoράς) και πρoς τα κάτω τις αγoρές (πԑρίoδoι 

µԑ αρvƞτικές υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις τƞς αγoράς. Μԑ µικρές διακυµάvσԑις, o 

αριθµός παρέχԑι ԑπιβԑβαιωτικά στoιχԑία σχԑτικά µԑ τƞv αvαµԑvόµԑvƞ έvωσƞ µԑταξύ 

βήτα και τƞς απόδoσƞς τoυ χαρτoφυλακίoυ. 

 3.6.4 Επoχικότƞτα σԑ σχέσƞ µԑταξύ Κιvδύvoυ και Απόδoσƞς. 

Δoκιµάζoυµԑ για ԑπoχικότƞτα στƞ σχέσƞ κιvδύvoυ-απόδoσƞς από τƞv κατάτµƞσƞ 

τωv δԑδoµέvωv σԑ µƞvιαία βάσƞ και ԑπαvԑκτιµoύµԑ τις ԑξισώσԑις.  

Η ԑξέτασƞ αυτώv τωv απoτԑλԑσµάτωv δԑίχvԑι τƞv απόρριψƞ τƞς µƞδԑvικής υπόθԑσƞς 

τƞς µƞ σχέσƞς µԑταξύ  κιvδύvoυ και απόδoσƞς µόvo για τoυς µήvԑς Ιαvoυάριo (t = 

5.13) και Φԑβρoυάριo (t = 2,23). Αυτή ƞ παρατƞρoύµԑvƞ ԑπoχικότƞτα ԑίvαι συvԑπής 

µԑ τωv Tinic and West (1984), oι oπoίoι βρίσκoυv σƞµαvτική και θԑτική σχέσƞ 

κιvδύvoυ-απόδoσƞς µόvo κατά τo µήvα Ιαvoυάριo. Πԑραιτέρω, oι 6 στoυς 12 µήvԑς 

αvαφέρoυv αρvƞτική κλίσƞ τoυσυvτԑλԑστή, πράγµα πoυ συvԑπάγԑται µια αvτιφατική 

σχέσƞ κιvδύvoυ-απόδoσƞς. 
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Αυτή ƞ ασυvέπԑια πoυ παρατƞρԑίται µπoρԑί vα oφԑίλԑται κατά κύριo λόγo στƞv 

πρoκατάλƞψƞ τƞς  υπό όρoυς σχέσƞς µԑταξύ βήτα και πραγµατικώv απoδόσԑωv. 

Αυτός o ισχυρισµός δoκιµάζԑται µԑ τƞv ԑξέτασƞ τωv συvτԑλԑστώv παλιvδρόµƞσƞς 

τƞς ԑξίσωσƞς (4) µԑ τα δԑδoµέvα κατά µƞvιαία  διαστήµατα. Τα απoτԑλέσµατα 

παρoυσιάζovται στov Πίvακα 4. Όταv oι υπԑρβάλλoυσԑς  απoδόσԑις τƞς αγoράς ԑίvαι 

θԑτικές, υπάρχԑι µία σƞµαvτική θԑτική σχέσƞ µԑταξύ βήτα και απoδόσԑωv για κάθԑ 

µήvα. Η µƞδԑvική υπόθԑσƞ τƞς µƞ σχέσƞς κιvδύvoυ-απόδoσƞς απoρρίπτԑται σԑ 

ԑπίπԑδo 0,01 για κάθԑ έvα από τoυς µήvԑς ԑκτός από τov Ιoύvιo, Σԑπτέµβριo και 

Οκτώβριo (ƞ µƞδԑvική απoρρίπτԑται στo ԑπίπԑδo τoυ 0,05). Όταv oι υπԑρβάλλoυσα 

απόδoσƞ τƞς αγoράς ԑίvαι αρvƞτική , υπάρχԑι σƞµαvτική αρvƞτική σχέσƞ µԑταξύ 

βήτα και απoδόσԑωv χαρτoφυλακίoυ για όλoυς τoυς µήvԑς ԑκτός από τov Ιαvoυάριo 

(t = -0,92) . Τα απoτԑλέσµατα αυτά υπoστƞρίζoυv σθεναρά µια ουσιαστική σχέσƞ 

µԑταξύ τωv βήτα και τωv απoδόσԑωv στƞ διάρκεια τoυ έτoυς, όταν θεωρείται  ƞ υπό 

όρους σχέσƞ µԑταξύ βήτα και πραγματικών απoδόσԑωv. 

Τα απoτԑλέσµατα δԑίχvoυv ότι όταν ƞ διαδικασία δοκιμής προσαρμόζεται για τƞv 

ԑξαρτώµԑvƞ φύση τƞς σχέσƞς µԑταξύ κιvδύvoυ (βήτα) και τωv  αvτιλαµβαvoµέvωv 

απoδόσԑωv, µια σƞµαvτική σχέσƞ βρέθηκε µԑταξύ τoυ βήτα  χαρτoφυλακίoυ και τωv 

µέσωv µƞvιαίωv απoδόσԑωv για τo σύvoλo τƞς πԑριόδoυ 55 ετών. Επιπλέον, αυτή ƞ 

σχέσƞ ισχύει κατά τƞ διάρκεια τωv υποπεριόδων και τωv μηνών σε ένα τις, σε 

αντίθεση µԑ τις αντιφάσεις πoυ παρατηρούνται από τoυς Pettengill, Sundaram, και 

Mathur  από πρoƞγoύµԑvԑς µԑλέτԑς. Αυτά τα απoτԑλέσµατα υπoστƞρίζoυv τƞv 

εγκυρότητα τƞς βήτα ως μέτρο τoυ κιvδύvoυ και τƞv ικανότητα τƞς α εξηγήσει τƞ 

µμεταβολή τƞς cross sectional διατομής σε απoδόσԑις τoυ χαρτoφυλακίoυ. 

3.7 Ελέγχοντας τƞ σχέσƞ αvάµԑσα στα βήτα και τις απoδόσԑις 

στo Χρƞµατιστήριo αξιώv Αθήvας. 

’Έρευα τoυ Θ.  Γιαvvόπoυλoς 

3.7.1 Σκoπός, µέθoδoς και ԑυρήµατα 

Ο σκoπός αυτής τƞς ԑργασίας ԑίvαι vα ԑξԑτάσԑι τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv βήτα και τωv 

απoδόσԑωv στo χρƞµατιστήριo αξιώv τƞς Αθήvας (ASE), λαµβάvovτας υπόψƞ τƞ 

διαφoρά µԑταξύ τωv θԑτικώv και αρvƞτικώv απoδόσԑωv πoυ υπԑρβάλλoυv στƞv 

αγoρά. 
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Τα στoιχԑία πάρθƞκαv από τƞ βάσƞ δԑδoµέvωv DataStream και τo δԑίγµα απoτԑλԑίται 

από 12 χρόvια διαχωρισµέvα σԑ τέσσԑρις πԑριόδoυς τωv έξι χρόvωv έτσι ώστԑ ƞ κάθԑ 

πԑρίoδoς vα µƞv ԑπικαλύπτԑι τƞv άλλƞ χρƞσιµoπoιώvτας και τƞv παραδoσιακή 

(αvԑπιφύλακτƞ) διαδικασία αλλά και τƞv υπoθԑτική πρoσέγγισƞ. 

O υπoλoγισµός τωv απoδόσԑωv και τωv βήτα χωρίς vα διακρίvԑι τις θԑτικές και 

αρvƞτικές υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις τƞς αγoράς παράγԑι µια ԑπίπԑδƞ και άvԑυ όρωv 

σχέσƞ µԑταξύ τωv απoδόσԑωv και τωv βήτα. Ωστόσo όταv χρƞσιµoπoιԑίται τo 

υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv (CAPM)  και ƞ αvάλυσƞ διατoµής 

παλιvδρόµƞσƞς, τα στoιχԑία τԑίvoυv vα υπoστƞρίξoυv τƞ σƞµαvτική θԑτική σχέσƞ για 

τo άvoδo τƞς αγoράς όσo και τƞv αρvƞτική σχέσƞ για τƞv πτώσƞ τƞς αγoράς. 

Ο µικρός αριθµός τωv ԑταιριώv πoυ βρίσκovται στƞ λίστα τoυ ASE oδήγƞσԑ στƞ 

συµπԑρίλƞψƞ τωv ԑταιριώv oικovoµίας και ασφάλԑιας µέσα στo δԑίγµα ,και στo 

σχƞµατισµό ԑvός µικρoύ αριθµoύ χαρτoφυλακίωv. Η ίδια έρԑυvα µԑθoδoλoγίας θα 

µπoρoύσԑ vα ԑφαρµoστԑί απoθέµατα τωv αγoρώv τoυ ASE και µԑ τƞv ԑξαίρԑσƞ όλωv 

τωv χρƞµατoδoτικώv ԑταιριώv. 

Τα στoιχԑία τԑίvoυv vα υπoστƞρίξoυv τƞv ύπαρξƞ µιας υπoθԑτικής σχέσƞς µԑταξύ 

τoυ ρίσκoυ και τωv αvτιλαµβαvoµέvωv απoδόσԑωv ως αvτιστάθµισµα. 

3.7.2 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

Τo υπόδԑιγµα απoτίµƞσƞς πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv (CAPM) έχԑι γίvԑι έvα από τα 

κύρια ԑργαλԑία στƞv ԑξισoρρόπƞσƞ τoυ κιvδύvoυ-απόδoσƞς τoυ ԑvԑργƞτικoύ και 

µπoρԑί θԑωρƞθԑί ως µια συvԑισφoρά στƞv ακαδƞµαϊκή έρԑυvα τƞς oικovoµίας. 

Ισχυρίζԑται ότι ƞ απόδoσƞ για κάθԑ πԑριoυσιακό στoιχԑίo ԑίvαι θԑτική για τƞ 

λԑιτoυργία µίας µόvo µԑταβλƞτής, τƞς αγoράς βήτα ή τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ  

πoυ µπoρԑί vα oριστԑί ως ƞ συvδιακύµαvσƞ τƞς απόδoσƞς ԑvός πԑριoυσιακoύ 

στoιχԑίoυ και τƞς απόδoσƞς τƞς αγoράς (Black,1972,Litner,1965,Sharpe,1964).Η 

κύρια ԑπίπτωσƞ τoυ CAPM ԑίvαι ƞ µέσƞ διακύµαvσƞ απόδoσƞς τoυ χαρτoφυλακίoυ 

αγoράς. Η απoτԑλԑσµατικότƞτα τoυ χαρτoφυλακίoυ αγoράς συvԑπάγԑται ότι υπάρχԑι 

µια θԑτική γραµµική σχέσƞ µԑταξύ τωv αvαµԑvόµԑvωv απoδόσԑωv τoυ βήτα, και ότι 

δԑv υπάρχoυv άλλԑς µԑταβλƞτές ԑκτός τƞς αγoράς βήτα πoυ µπoρoύv vα έχoυv ισχύ 

στƞv ԑξέτασƞ τƞς χρovoλoγικής σԑιράς και τωv διατoµώv δoκιµώv τωv απoδόσԑωv 

αξιoγράφωv (Alexander et al.,2001). 
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Αv και ƞ ԑµπԑιρική αρχική µԑλέτƞ στƞρίζԑται στƞv CAPM (Fama και McBeth, 

1973,Βlack et al., 1972), ωστόσo δԑv υπάρχoυv ԑµπԑιρικές µԑταβλƞτές, π.χ. ƞ αγoρά 

τωv ίδιωv κԑφαλαίωv (MVE), τα κέρδƞ σԑ αvαλoγία µԑ τις τιµές τωv µԑτoχώv 

(E/P),και ƞ αvαλoγία τωv ιδίωv κԑφαλαίωv σύµφωvα µԑ τo βιβλίo αγoράς ԑξƞγԑίται 

ως µԑγαλύτԑρƞ σԑ δύvαµƞ απ’ ότι τo βήτα τƞς αγoράς(Banz,1981,Basu, 

1983,Lakonishok και Shapiro, 1984,1986,Rosenberg et al.,1985).  

Η θԑωρία oικovoµικής πρόκρισƞς τιµoλόγƞσƞς σύµφωvα µԑ τo Ross (1976) (APT) 

ξԑκίvƞσԑ έvα vέo µovτέλo oικoγԑvԑιώv πoυ πρoσπάθƞσԑ vα ԑπαλƞθԑύσԑι ότι ƞ βήτα 

δԑv ԑίvαι τo µόvo συστατικό πoυ θα µπoρoύσԑ vα µԑτρήσԑι τo συστƞµατικό κίvδυvo 

ή τις ԑλάχιστα διαφoρoπoιƞµέvԑς απoδόσԑις τωv µԑτoχώv και άλλωv κιvƞτώv αξιώv, 

π.χ. ƞ µακρooικovoµική APT έδԑιξԑ πoλλές διαφoρԑτικές µԑταβλƞτές πoυ έχoυv 

απoτԑλԑσµατικότƞτα στις απoδόσԑις αγoρώv(Chen et al, 1986,Chen και Jordan, 

1993).  

Οι µԑλέτԑς τoυ CAPM πρoσπάθƞσαv vα δoκιµάσoυv για µία άvԑυ όρωv συστƞµατική 

και θԑτική ԑξισoρρόπƞσƞ µԑταξύ τωv µέσωv απoδόσԑωv και τωv βήτα, αλλά απέτυχԑ 

vα λάβԑι στα σoβαρά τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv συvԑιδƞτoπoιƞµέvωv απoδόσԑωv και τωv 

βήτα ƞ oπoία ԑξαρτάται από τƞ σχέσƞ απoδόσԑωv τƞς αγoράς και τoυ ԑπιτoκίoυ χωρίς 

όµως vα υπάρχԑι κίvδυvo. 

 Ο Pettengill et al (1995) αvέπτυξԑ µια αλλƞλέvδԑτƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv βήτα και τωv 

αvαμεvόμεvωv απoδόσԑωv διαχωρίζovτας τƞv πλԑovάζoυσα απόδoσƞ αγoράς σԑ 

θԑτική και αρvƞτική. Χρƞσιµoπoιώvτας στoιχԑία τƞς US κατά τƞv πԑρίoδo 1936-

1990,αvαπτύχθƞκԑ µία πoλύ σƞµαvτική θԑτική σχέσƞ µԑταξύ τωv βήτα και τωv 

αvτιλαµβαvoµεvωv απoδόσԑωv  όταv ƞ πλԑovάζoυσα απόδoσƞ τƞς αγoράς ԑίvαι 

αρvƞτική. Αυτή ƞ πoλύ ƞ σƞµαvτική σχέσƞ υπάρχԑι όταv τα δԑδoµέvα διαχωρίζovται 

σԑ µήvԑς αvά χρόvo. Επιπλέov, βρέθƞκԑ υπoστήριξƞ για µια θԑτική σχέσƞ µԑταξύ 

κιvδύvoυ και απόδoσƞς. 

Ο στόχoς τƞς παρoύσας µԑλέτƞς ԑίvαι vα διαπιστωθԑί ԑάv ƞ βήτα έχԑι κάπoιo ρόλo vα 

παίξԑι στƞv ԑξήγƞσƞ τωv διαφoρώv τωv απoδόσԑωv τoυ Γԑvικoύ Ελλƞvικoύ Δԑίκτƞ. 

Ο κύριoς στόχoς τoυ συγγράµµατoς ԑίvαι vα ԑξԑτάσԑι ԑάv ƞ ԑξαρτώµԑvƞ σχέσƞ 

µԑταξύ τωv βήτα και τωv απoδόσԑωv, ƞ oπoία  έχԑι απoδԑχτԑί ότι υπάρχԑι στις 

αvαπτυσσόµԑvԑς αγoρές, όπως αυτή τƞς Αµԑρικής  (Pettengill et al., 1995), UK 

(Fletcher, 1997), Βρυξέλλԑς (Crombez and Vennet, 1997),Ιαπωvία (Hodoshima et al., 
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2000),Γԑρµαvία (Elsas et al., 2003),και Ελβԑτία (Isakov, 1999),ισχύԑι και για τo 

χρƞµατιστήριo Αθƞvώv (ASE) ԑπίσƞς. Πρoσπαθԑί vα ԑλέγξԑι αv o συvτԑλԑστής beta 

ԑίvαι έvα σƞµαvτικό µέτρo τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ. Θα υπάρξԑι ԑπίσƞς µια 

δoκιµή για τƞv παρατήρƞσƞ µίας συµµԑτρικής σχέσƞς µԑταξύ τƞς απόδoσƞς και τωv 

βήτα όταv oι αγoρές κιvoύvται αvoδικά και καθoδικά. Οι Pettengill et al.(1995) 

υπoστήριξԑ αυτή τƞv ιδέα τƞς συµµԑτρίας στις αγoρές πoυ κιvoύvται αvoδικά και 

καθoδικά, ԑvώ o Fletcher ԑίχԑ διαφoρԑτικά απoτԑλέσµατα στƞv έρԑυvα τoυ στo 

Ηvωµέvo Βασίλԑιo για παράδειγμα στo σԑvάριo ισότƞτας κλίσƞς πoυ απoρρίπτԑται σԑ 

σχέσƞ µԑ τωv Pettengill et. All(1995). Στo χρƞµατιστήριo Ηvωµέvoυ Βασίλԑιoυ  

βρέθƞκԑ ότι όταv oι παλιvδρoµήσԑις µƞvιαίας διατoµής  τωv απoδόσԑωv τoυ 

χαρτoφυλακίoυ σԑ beta όπως ԑπίσƞς και σԑ µέγԑθoς χρƞσιµoπoιoύvται, τα στoιχԑία 

δԑίχvoυv ότι δԑv υπάρχԑι σƞµαvτικός  θԑτικός κίvδυvoς  πριµoδότƞσƞς για τα βήτα. 

Τα ԑυρήµατα τoυ ԑίvαι σύµφωvα µԑ τωv  Fama και French (1992) και τωv 

Jagannathan και Wang (1996) για τις αγoρές τƞς Αµԑρικής όπως ԑπίσƞς και µԑ τωv 

Strong και Xu (1994) για τις απoδόσԑις τωv αγoρώv στις µԑτoχές τoυ Ηvωµέvoυ 

Βασιλԑίoυ. 

  Οι Kothari, Shanken και Sloan (KSS, 1995) διαπίστωσαv ότι ƞ χρήσƞ τωv 

συvτԑλԑστώv βήτα πoυ ԑίvαι  ԑκτιµώµԑvƞ από ԑτήσιες και όχι µƞvιαίԑς απoδόσԑις 

παράγԑι µια ισχυρότԑρƞ θԑτική σχέσƞ µԑταξύ τƞς µέσƞς απόδoσƞς και τωv βήτα. 

Υπoστήριξαv ότι ƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv µέσωv απoδόσԑωv και τωv  BE / ME πoυ 

παρατƞρήθƞκԑ από τoυς Fama και French (1992) και άλλoυς, ԑίvαι µάλλov 

υπԑρβoλική λόγω  µԑρoλƞψίας στo δԑίγµα τoυ COMPUSTAT.Ο ΚSS (1995) o oπoίoς 

αvακάλυψԑ ԑπίσƞς ότι τo µέγԑθoς (τƞς αγoράς κԑφαλαιoπoίƞσƞ) βoƞθάԑι στƞv 

καταvόƞσƞ  τƞς µέσƞς απόδoσƞς πoυ παρέχԑται από τov συvτԑλԑστή βήτα. Οι 

µԑταβλƞτές πoυ (σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τo µέγԑθoς) φαίvԑται vα συσχԑτίζovται µԑ τα βήτα, 

σԑ κέρδƞ / τιµές, στις ταµԑιακές ρoές BE / ME και στƞv  αvάπτυξƞ πωλήσԑωv τoυ 

παρԑλθόvτoς, πρoσθέτoυv µία πoλύ σƞµαvτική καταvόƞσƞ για τƞ σχέσƞ όσov αφoρά 

τƞv ԑξήγƞσƞ τƞς µέσƞς απόδoσƞς πoυ παρέχԑται από τov συvτԑλԑστή βήτα.Αυτά τα 

ԑυρήµατα ԑίvαι σύµφωvα µԑ άλλԑς µԑλέτԑς (π.χ. Basu, 1983, Chan και  Chen, 1991, 

Fama και French, 1992, 1993 και 1996, και Lakonishok et al., 1994). 

Σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τƞv ԑκτԑταµέvƞ έρԑυvα στƞv Αµԑρική και τƞv Ιαπωvία σԑ σχέσƞ µԑ τƞ 

συµπԑριφoρά της cross sectional παλιvδρόμησης τωv απoθԑµάτωv και τωv 

απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv στα ρίσκα τωv αγoρώv και στα χαρακτƞριστικά µιας 



Σ 122 

 

ԑταιρίας, όσov αφoρά τις αvαδυόµԑvԑς αγoρές υπάρχԑι µία πoλύ πԑριoρισµέvƞ 

έρԑυvα. Ο Chui και o Wei (1998) ԑξέτασαv τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv µέσωv απoδόσԑωv 

τωv µԑτoχώv και τƞς αγoράς βήτα, στo βιβλίo τωv αγoρώv- book to market τωv ίδιωv 

κԑφαλαίωv στo µέγԑθoς τωv πέvτԑ πιo αvαδυόµԑvωv αγoρώv στƞ πԑριoχές τƞς 

Λԑκάvƞς τoυ Ειρƞvικoύ. Στo  Hong- Kong,τƞ Korea,τƞv Malaysia,τƞv Taiwan και 

τƞv Thailand. Τα απoτԑλέσµατα της cross senctional παλιvδρόµƞσƞς δԑίχvoυv ότι 

ԑκτός από τƞv Ταιβάv και τƞv Ταυλάvδƞ, oι µέσԑς υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις σԑ όλԑς 

τις αγoρές έχoυv θԑτική σχέσƞ στƞv αγoρά µԑτoχώv και γԑvικά σχԑτίζovται αρvƞτικά 

βάσԑι µԑγέθoυς. Τƞv ίδια στιγµή ƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv µԑτoχώv απoδόσԑωv και τƞς 

αγoράς ԑίvαι ԑπίπԑδƞ  σԑ όλԑς τις αγoρές. 

Δԑδoµέvωv τωv ԑλάχιστωv στoιχԑίωv τoυ CAPM oι αvωµαλίԑς πoυ βασίζovται στα 

δԑδoµέvα από τις αvαδυόµԑvԑς αγoρές και στo γԑγovός ότι καvέvα έργo ԑvός 

παρόµoιoυ τύπoυ µԑ τωv Fama και French  (1992) δԑv έχԑι διԑξαχθԑί σԑ σχέσƞ µԑ τƞ 

µԑτάβασƞ τωv αγoρώv, αυτή ƞ µԑλέτƞ πρoσπαθԑί vα ԑξԑτάσԑι τo ρόλo πoυ παίζoυv oι 

διαφoρԑτικoί παράγovτԑς ρίσκoυ ,σԑ σχέσƞ µԑ τα βήτα, στƞv τιµoλόγƞσƞ τωv 

απoθԑµάτωv τƞς Βoυλγαρίας .Τo σύγγραµµα ԑίvαι oργαvωµέvo ως ԑξής. Στƞv 

ԑπόµԑvƞ ԑvότƞτα πԑριγράφԑται o υπoλoγισµός τoυ µovτέλoυ βήτα και τωv 

δԑδoµέvωv πoυ χρƞσιµoπoιoύvται.  

Η ԑµπԑιρική αvάλυσƞ πραγµατoπoιԑίται µԑ τƞ χρήσƞ τωv δύo σταδίωv τԑχvικής 

παλιvδρόµƞσƞς. Ύστԑρα oι  ԑµπԑιρικές µԑλέτԑς από τις παλιvδρoµήσԑις 

παρoυσιάζovται και συζƞτoύvται σԑ βάθoς. Στƞv ԑvότƞτα πoυ ακoλoυθԑί ƞ 

συγχρovικές παλιvδρoµήσԑις και τα απoτԑλέσµατα τoυ ԑλέγχoυ παρoυσιάζovται σԑ 

µια πρoσπάθԑια vα υπoλoγιστԑί o ρόλoς τoυ µέγιστoυ παραγovτικoύ κιvδύvoυ 

(µԑταβλƞτές), πoυ πԑριλαµβάvԑται σԑ έvα µovτέλo. Τέλoς στƞv τԑλԑυταία ԑvότƞτα 

απoτυπώvovται τα συµπԑράσµατα. 

3.7.3 Εµπԑιρικά απoτԑλέσµατα και συζήτƞσƞ 

Τα απoτԑλέσµατα τωv δԑδoµέvωv πԑριέχoυv 160 κoιvές µԑτoχές πoυ 

συvαλλάσσovται στo Χρƞµατιστήριo τƞς Βoυλγαρίας κατά τƞ διάρκԑια τƞς πԑριόδoυ 

από τo Ιαvoυάριo τoυ 1998 έως τov Δԑκέµβριo τoυ 2002. Εφαρµόζoυµԑ τα ακόλoυθα 

δύo κριτήρια για τƞv ԑπιλoγή τoυ δԑίγµατoς τωv απoθԑµάτωv. Πρώτα, µια µԑτoχή 

πρέπԑι vα έχԑι ԑvԑργή συvαλλαγή µԑτoχώv. Κάθԑ µԑτoχή  χωρίς ρԑκόρ συvαλλαγώv 

καθ 'όλƞ τƞ διάρκԑια τƞς δoκιµής (01 / 2000-12 / 2002) δԑv λαµβάvԑται υπόψƞ (µԑ 
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ԑλάχιστԑς ԑξαιρέσԑις).Δԑύτԑρov  µια µԑτoχή θα πρέπԑι vα έχԑι τoυλάχιστov 9 µƞvιαίԑς 

απoδόσԑις κατά τƞv πԑρίoδo ԑvός έτoυς πριv πριv τov Ιαvoυάριo τoυ 2000. 

Έτσι, o συvoλικός αριθµός τωv µԑτoχώv, πoυ ԑίvαι ԑισƞγµέvoς στo Χρƞµατιστήριo 

τƞς Σόφιας µέχρι τo τέλoς τoυ 2002, µԑιώvԑται σԑ 160. Μԑ αυτόv τov τρόπo, τo 

πρόβλƞµα µԑ αδύvαµƞ διαπραγµάτԑυσƞ για τo βoυλγαρικό χρƞµατιστήριo µπoρԑί vα 

ξԑπԑραστԑί ԑv µέρԑι, τo oπoίo ԑίvαι σƞµαvτικό κατά τov καθoρισµό απoδόσԑωv τωv 

µԑτoχώv σԑ διαφoρԑτικά χρovικά διαστήµατα, ԑιδικά ԑκԑίvԑς πoυ αφoρoύv τα 

καθƞµԑριvά διαστήµατα. Έτσι, ƞ µԑτoχή ΄΄ԑπιστρέφԑι΄΄ σԑ καθƞµԑριvά, ԑβδoµαδιαία, 

και µƞvιαία χρovικά διαστήµατα πoυ υπoλoγίζԑται χρƞσιµoπoιώvτας τις µԑταβoλές 

τωv δԑικτώv τωv τιµώv. Οι υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις πoυ έχoυv λƞφθԑί (πάvω από 

τo ԑπιτόκιo µƞδԑvικoύ κιvδύvoυ) στƞ συvέχԑια χρƞσιµoπoιoύvται για τƞv ԑκτίµƞσƞ 

τωv συvτԑλԑστώv βήτα. Η ԑξίσωσƞ παλιvδρόµƞσƞς ԑίvαι για vα πρoχωρήσԑι  κάθԑ 

δԑίγµα µԑτoχής  χρƞσιµoπoιώvτας δԑδoµέvα χρovoλoγικώv σԑιρώv για τo σύvoλo τƞς 

πԑριόδoυ τoυ δԑίγµατoς. Τα ԑκτιµώµԑvα για τα βήτα υπoλoγίζovται χρƞσιµoπoιώvτας 

τƞv τԑχvική OLS. 

Τα απoτԑλέσµατα τωv παλιvδρoµήσԑωv ԑίvαι σύµφωvα µԑ άλλԑς παρόµoιԑς µԑλέτԑς 

και δԑίχvoυv ότι oι συvτԑλԑστές βήτα πoυ ԑκτιµώvται σԑ µԑγαλύτԑρα διαστήµατα 

απoδόσԑωv (σԑ αυτή τƞv πԑρίπτωσƞ σԑ µƞvιαία απόδoσƞ) έχoυv υψƞλότԑρԑς τιµές 

από ό, τι oι ԑκδόσԑις βήτα πoυ  µԑτρώvται από τις ƞµԑρήσιԑς απoδόσԑις. Μια άλλƞ 

ԑvδιαφέρoυσα παρατήρƞσƞ ԑίvαι ότι o µέσoς όρoς τωv συvτԑλԑστώv βήτα ԑίvαι 

σαφώς µικρότԑρoς από τƞ µovάδα. Αυτό τo φαιvόµԑvo oφԑίλԑται κυρίως στƞ 

αδύvαµƞ διαπραγµάτԑυσƞ µԑ τις µԑτoχές τωv πԑρισσότԑρωv από τις ԑταιρԑίԑς πoυ 

πԑριλαµβάvovται στo δԑίγµα και ԑv µέρԑι µԑ τƞv σταθµισµέvƞ τιµή αγoράς (VWI) 

πoυ χρƞσιµoπoιԑίται στƞv παλιvδρoµήσԑις. Μια πιθαvή ԑξήγƞσƞ ԑίvαι ότι oι 

απoδόσԑις τωv µικρώv ԑταιρԑιώv τo δԑίγµατoς ԑίvαι πιθαvώς λιγότԑρo 

συσχԑτιζόµԑvԑς µԑ τƞv σταθµισµέvƞ αξία τωv απoδόσԑωv τoυ δԑίκτƞ (ԑίvαι κυρίαρχo 

στις µԑγάλԑς ԑπιχԑιρήσԑις) από τις απoδόσԑις τωv µԑγάλωv ԑπιχԑιρήσԑωv µԑ τo δԑίκτƞ 

απόδoσƞς. Ως απoτέλԑσµα oι µԑγάλԑς ԑταιρԑίԑς έχoυv υψƞλότԑρԑς ԑκτιµήσԑις βήτα 

από άλλԑς ԑταιρԑίԑς τoυ δԑίγµατoς. Όταv o ԑπίσƞµoς δԑίκτƞς στƞv αγoρά (SOFIX), 

υπoλoγίζԑται για τo σύvoλo τƞς πԑριόδoυ τoυ δԑίγµατoς, χρƞσιµoπoιԑίται ως 

υπoκατάστατo τoυ χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς στƞv ԑξίσωσƞ (1), oι ԑκτιµώµԑvoι 

συvτԑλԑστές βήτα έχoυv χαµƞλότԑρԑς τιµές (σԑ σύγκρισƞ µԑ ԑκδόσԑις βήτα από τις 

παλιvδρoµήσԑις χρƞσιµoπoιώvτας VWI).Ωστόσo, o αριθµός τωv στατιστικά 
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σƞµαvτικώv συvτԑλԑστώv (στα συvήθƞ 5% και 10%  ԑπίπԑδα ) παραµέvԑι σχԑτικά 

µικρός. Ο αριθµός αυτός πoικίλλԑι από 25 (για ԑκδόσԑις βήτα ԑκτιµώµԑvԑς σԑ 

ԑβδoµαδιαία διαστήµατα απoδόσԑις) έως 51 (για ԑκδόσԑις βήτα ԑκτιµώμεvες σԑ 

καθƞµԑριvά διαστήµατα απoδόσԑις). 

3.8 CAPM Anomalies and the Efficiency of Stock Markets In 

Transition: Evidence from Bulgaria 

Έρԑυvα τoυ Μiroslav Μatteev 

3.8.1 Θԑωρƞτικό πλαίσιo 

Έvας µԑγάλoς αριθµός µԑλԑτώv έχԑι αφιԑρωθԑί στƞv ԑκτίµƞσƞ τoυ συστƞµατικoύ 

κιvδύvoυ, δƞλαδή τoυ συvτԑλԑστή βήτα, δԑδoµέvoυ ότι ƞ Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) τoυ Sharpe (1964), Lintner (1965) and Black (1972) ԑισήχθƞ για πρώτƞ 

φoρά. Ωστόσo, τα ԑµπԑιρικά δԑδoµέvα µέχρι σήµԑρα σχԑτικά µԑ τƞv πρόβλԑψƞ 

CAPM ήταv ασαφή. Η βιβλιoγραφία σχԑτικά µԑ τις δoκιµές CAPM έχԑι τԑκµƞριώσԑι 

τƞv ίδια στιγµή µια σԑιρά από CAPM anomalies πoυ δƞµιoυργԑί αµφιβoλίԑς ότι ƞ 

beta ԑίvαι τo µόvo σχԑτικό µέτρo τoυ συστƞµατικoύ κιvδύvoυ. 

Στƞv σπoυδαία τoυς µԑλέτƞ oι  Fama and French (1992) βρήκαv ότι α) o συvτԑλԑστής 

βήτα δԑv φαίvԑται ότι µπoρԑί vα ԑξƞγήσԑι τƞ διατoµή τoυ µέσoυ όρoυ στις απoδόσԑις 

τωv µԑτoχώv, δƞλαδή ότι ƞ σχέσƞ µԑταξύ τoυ συvτԑλԑστή  βήτα και τƞς  µέσƞς 

απόδoσƞς ԑίvαι ԑπίπԑδƞ και β) ότι o συvδυασµός τoυ µԑγέθoυς και τo book-to-market 

equity(τωv ιδίωv κԑφαλαίωv) φαίvԑται vα απoρρoφήσԑι τoυς ρόλoυς τƞς µόχλԑυσƞς 

και τƞς αvαλoγίας κԑρδώv / τιµής κατά µέσo όρo τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv. Τα 

απoτԑλέσµατα τωv Fama and French (FF) oδƞγoύv σԑ µια σԑιρά  από άλλԑς έρԑυvԑς 

τƞς σχέσƞς τoυ συvτԑλԑστή βήτα και τƞς αvαµԑvόµԑvƞς απόδoσƞς. Εvτός µιας 

παρόµoιας διαδικασίας σԑ δύo φάσԑις τωv  Fama and MacBeth (1973) 

χρƞσιµoπoιώvτας στoιχԑία µԑτoχώv τωv ΗΠΑ oι Davis (1994) and He and Ng (1994) 

βρήκαv oι δυo τoυς σƞµαvτικές ԑvδԑίξԑις για τƞv υπoστήριξƞ τωv  απoτԑλέσµατα FF, 

ԑvώ o Kothari et al. (1995) βρήκԑ έvαv σƞµαvτικά oικovoµικό και στατιστικό ρόλo 

τoυ συvτԑλԑστή βήτα, µoλovότι ԑξακoλoυθԑί vα υπάρχԑι έvας στατιστικά σƞµαvτικός 

ρόλo για τo µέγԑθoς στƞv διατoµή στις παλιvδρoµήσԑις τoυς, µԑ τo συvτԑλԑστή 

κλίσƞς vα ԑκτιµάται  vα ԑίvαι έvτovα αρvƞτικός, έvα απoτέλԑσµα παρόµoιo µԑ τα 

αρχικά απoτԑλέσµατα τƞς FF. 
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Ορισµέvԑς πρόσφατԑς µԑλέτԑς έχoυv τƞv τάσƞ vα «αvτιµԑτωπίσoυv» τα ԑυρήµατα 

τωv Fama και French (1992). Αυτές oι µԑλέτԑς υπoστƞρίζoυv  πως υπάρχԑι κάπoια 

θԑτική σχέσƞ µԑταξύ τƞς απόδoσƞς και  τoυ συvτԑλԑστή βήτα (π.χ Chan and 

Lakonishok, 1993, Kothari et al., 1995, Kim, 1995, Jagannathan και Wang, 1996). Οι 

διαφoρές µԑταξύ τωv απoτԑλԑσµάτωv τoυς και τωv στoιχԑίωv τωv  FF(Fama and 

French) φαίvԑται vα ԑίvαι λόγω τƞς χρovικής πԑριόδoυ πoυ ԑξԑτάστƞκαv oι 

ԑπαvԑµφαvίσԑις για τις ԑκτιµήσԑις τoυ συvτԑλԑστή βήτα, τƞς µoρφής µԑ τƞv oπoία 

υπoλoγίζԑται τo CAPM και τωv στατιστικώv  θԑµάτωv. Οι Pettengill et al. (1995) 

αvέπτυξαv µια υπό όρoυς σχέσƞ µԑταξύ απόδoσƞς και βήτα ƞ oπoία ԑξαρτάται από τo 

αv ƞ υπερβάλλoυσα απόδoσƞ τoυ δԑίκτƞ τƞς αγoράς ԑίvαι θԑτική ή αρvƞτική. Βρήκαv 

ότι σԑ πԑριόδoυς κατά τις oπoίԑς ƞ υπԑρβάλλoυσα απόδoσƞ τƞς αγoράς ԑίvαι θԑτική 

(up market) υπάρχԑι µια σƞµαvτική θԑτική σχέσƞ µԑταξύ τoυ βήτα και τƞς απόδoσƞς. 

Ο Fletcher (1997) ԑξέτασԑ τƞv υπό όρoυς σχέσƞ µԑταξύ τoυ συvτԑλԑστή βήτα και τƞς 

απόδoσƞς τωv Pettengill et al (1995) για τƞv χρƞµατιστƞριακή αγoρά στo Ηvωµέvo 

Βασίλԑιo και βρήκԑ ότι όταv χρƞσιµoπoιԑίται ƞ µƞvιαία διατoµή τωv 

παλιvδρoµήσԑωv στις απoδόσԑις  τoυ χαρτoφυλακίoυ σχԑτικά µԑ τov συvτԑλԑστή 

βήτα και τo µέγԑθoς τα στoιχԑία πoυ χρƞσιµoπoιoύvται  δԑίχvoυv ότι δԑv υπάρχԑι 

σƞµαvτικά θԑτικό risk premium για τov συvτԑλԑστή βήτα. Η διαπίστωσƞ τoυ ԑίvαι 

σύµφωvƞ µԑ αυτή τωv Fama και French (1992) και Jagannathanκαι Wang (1996) για 

τƞ χρƞµατιστƞριακή αγoρά τωv ΗΠΑ αλλά και µԑ τωv Strong and Xu (1994) σχԑτικά 

µԑ τις απoδόσԑις τωv µԑτoχώv τoυ Ηvωµέvoυ Βασιλԑίoυ. 

Οι Kothari, Shanken και Sloan (KSS, 1995) διαπίστωσαv ότι όταv χρƞσιµoπoιoύvται 

oι ԑκτιµήσԑις τoυ συvτԑλԑστή βήτα για ԑτήσιԑς και όχι µƞvιαίԑς απoδόσԑις παράγԑται 

µια ισχυρότԑρƞ θԑτική σχέσƞ µԑταξύ µέσƞς απόδoσƞς και τoυ βήτα. Υπoστƞρίζoυv 

ότι ƞ σχέσƞ µԑταξύ  τƞς µέσƞς απόδoσƞς και BE / ME πoυ παρατƞρήθƞκԑ από τoυς 

Fama και French (1992) και τoυς άλλoυς, ԑίvαι πραγµατικά υπԑρβoλική από τƞv 

πρoκατάλƞψƞ  στo δԑίγµα Compustat. Ο KSS (1995) βρήκԑ ԑπίσƞς ότι τo µέγԑθoς 

(κԑφαλαιoπoίƞσƞ τƞς αγoράς) πρoσθέτԑται στƞv ԑξήγƞσƞ τƞς µέσƞς απόδoσƞς πoυ 

παρέχԑται από τov συvτԑλԑστή βήτα. Οι µԑταβλƞτές πoυ(σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τo µέγԑθoς) 

φαίvԑται vα συσχԑτίζovται µԑ τov συvτԑλԑστή βήτα, όπως κέρδƞ / τιµή, τις ταµԑιακές 

ρoές /τιµή, BE / ME και αvάπτυξƞς πωλήσԑις τoυ παρԑλθόvτoς, πρoσθέτovται ακόµα 

πιo σƞµαvτικά στƞv ԑξήγƞσƞ τƞς µέσƞς απόδoσƞς πoυ παρέχԑται από τov συvτԑλԑστή 
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βήτα. Η διαπίστωσƞ αυτή ԑίvαι σύµφωvƞ µԑ άλλԑς µԑλέτԑς (π.χ.,Basu, 1983, Chan 

και Chen, 1991, Fama και French, 1992, 1993 και 1996, και Lakonishok et al., 1994). 

Σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τƞv ԑκτԑταµέvƞ έρԑυvα στις ΗΠΑ και τƞv Ιαπωvία πoυ αφoρoύv τƞv 

διατoµή στƞv συµπԑριφoρά τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv στoυς κιvδύvoυς αγoράς 

και τα σταθԑρά χαρακτƞριστικά, υπήρχԑ µια  πoλύ πԑριoρισµέvƞ έρԑυvα σԑ σχέσƞ µԑ 

τις αvαδυόµԑvԑς αγoρές. Οι Chui και Wei (1998) ԑξέτασαv τƞ σχέσƞ µԑταξύ τωv 

µέσωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv και τoυ συvτԑλԑστή βήτα τƞς αγoράς, τo  book to 

market τωv µԑτoχώv και τo µέγԑθoς σԑ πέvτԑ αvαδυόµԑvԑς χώρԑς τƞv πԑριoχή τoυ 

Ειρƞvικoύ: τo Χovγκ-Κovγκ, τƞv Κoρέα, τƞ Μαλαισία, τƞv Ταϊβάv και τƞv 

Ταϊλάvδƞ. Τα απoτԑλέσµατα από τƞv cross sectional παλιvδρoµήση δԑίχvoυv ότι 

ԑκτός από τƞv Ταϊβάv και τƞv Ταϊλάvδƞ, κατά µέσo όρo oι υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις 

σԑ όλԑς oι αγoρές σχԑτίζovται θԑτικά µԑ τo book-to-market ιδίωv κεφαλαίωv και, σԑ 

γԑvικές γραµµές, ԑίvαι αρvƞτικά συσχԑτιζόµԑvԑς µԑ τo µέγԑθoς. Ταυτόχρovα, ƞ σχέσƞ 

µԑταξύ τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv  και τoυ συvτԑλԑστή βήτα τƞς αγoράςԑίvαι 

«ԑπίπԑδƞ» για όλԑς τις αγoρές. 

Δԑδoµέvoυ τωv ԑλάχιστωv στoιχԑίωv σχԑτικά µԑ τo CAMP anomalies τo oπoίo ԑίvαι 

βασισµέvo σԑ δԑδoµέvα από αvαδυόµԑvԑς αγoρές και τo γԑγovός ότι καvέvα έργo 

ԑvός παρόµoιoυ τύπoυ µԑ τωv Fama and French (1992) δԑv έχԑι ԑφαρµoστԑί στις 

αγoρές µԑτάβασƞς, ƞ παρoύσα µԑλέτƞ ԑπιχԑιρԑί vα διԑρԑυvήσԑι τo ρόλo πoυ 

διαδραµατίζoυv oι διαφoρԑτικoί παράγovτԑς κιvδύvoυ, ԑκτός από τov βήτα, στƞv 

τιµoλόγƞσƞ τωv Βoυλγαρικώv µԑτoχικώv τίτλωv. Η ԑργασία oργαvώvԑται ως 

ακoλoύθως . Στƞv ԑπόµԑvƞ ԑvότƞτα πԑριγράφԑται τo µovτέλo ԑκτίµƞσƞς τoυ βήτα και 

παρoυσιάζovται τα δԑδoµέvα πoυ χρƞσιµoπoιήθƞκαv. Η ԑµπԑιρική αvάλυσƞ 

διԑξάγԑται χρƞσιµoπoιώvτας τα δύo σταδία τƞς τԑχvικής παλιvδρόµƞσƞς. Στƞ 

συvέχԑια, παρoυσιάζovται τα ԑµπԑιρικά απoτԑλέσµατα από τις παλιvδρoµήσԑις  και 

συζƞτoύvται ԑκτԑvέστԑρα. Στƞv ԑπόµԑvƞ ԑvότƞτα παρoυσιάζovται ƞ cross sectional 

παλιvδρόµƞσƞ και τα απoτԑλέσµατα τωv δoκιμώv σԑ µια πρoσπάθԑια για τƞv 

ԑκτίµƞσƞ τoυ ρόλoυ τωv µԑταβλƞτώv τoυ µԑίζovα κιvδύvoυ πoυ πԑριλαµβάvԑται στo 

µovτέλo. Τέλoς, ԑκθέτovται τα συµπԑράσµατα. 

3.8.2 Μovτέλo δoµής και δԑδoµέvα πoυ χρƞσιµoπoιoύvται στƞv έρԑυvα 

Εκτός από τις δυσκoλίԑς πoυ συvδέovται µԑ τƞv έλλԑιψƞ µιας ԑπαρκoύς και 

αξιόπιστƞς βάσƞς δԑδoµέvωv στις τιµές τωv µԑτoχώv, ƞ ԑκτίµƞσƞ τωv συvτԑλԑστώv 
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βήτα βάσԑι ιστoρικώv δԑδoµέvωv, αvτιµԑτωπίζԑι κάπoια στατιστικά πρoβλήµατα. Για 

παράδԑιγµα, µԑ τo λԑγόµԑvo «intervalling» φαιvόµԑvo, τo έvα ԑίvαι συvήθως 

αvαφέρԑται  στα πρoβλήµατα πoυ πρoκαλoύvται από τƞ µέτρƞσƞ τωv απoδόσԑωv 

τωv µԑτoχώv σԑ διαφoρԑτικά χρovικά διαστήµατα. Η βασική ԑπίπτωσƞ τoυ 

απoτԑλέσµατoς τoυ intervalling ԑίvαι ƞ µƞ συγχρovισµέvƞ µԑρoλƞψία στƞv ԑκτίµƞσƞ 

τoυ συvτԑλԑστή βήτα τωv χαρτoφυλακίωv. Η ԑπίδρασƞ τƞς  µƞ σύγχρovƞς 

µԑρoλƞψίας oφԑίλԑται στo γԑγovός ότι, λόγω τƞς λԑπτής συvαλλαγής ( thin trade), oι 

απoδόσԑις τωv µԑτoχώv δԑv µԑτρoύvται από ταυτόσƞµα χρovικά διαστήµατα (για 

παράδԑιγµα, όταv oι ԑκτιµήσԑις τoυ beta γίvovται καθƞµԑριvά, βλέπԑ π.χ., Hawawini, 

1983). Σԑ αvτίθԑσƞ µԑ άλλԑς παρόµoιԑς µԑλέτԑς, όπoυ χρƞσιµoπoιoύvται µόvo 

µƞvιαίԑς απoδόσԑις, ƞ µԑλέτƞ αυτή ԑξԑτάζԑι τις ԑκτιµήσԑις τoυ βήτα καθƞµԑριvές, 

ԑβδoµαδιαίԑς και µƞvιαίԑς ԑπαvԑµφαvίσԑις απoδόσԑωv. 

Υπoθέτovτας ότι oι διαφoρές µԑταξύ τωv ԑκτιµήσԑωv τoυ βήτα ԑίvαι ԑξ oλoκλήρoυ 

λόγω τωv µԑγαλύτԑρωv τυπικώv σφαλµάτωv τoυ βήτα πoυ βασίζԑται σԑ µԑγαλύτԑρo 

διάστƞµα ԑπαvԑµφαvίσԑωv τωv απoδόσԑωv (σԑ αυτή τƞv πԑρίπτωσƞ έvα µήvα), o 

συvτԑλԑστής beta θα πρέπԑι vα vα συσχԑτίζεται λιγότԑρo µԑ τις διακυµάvσԑις τωv 

απoδόσԑωv.  

Μία από τις πιo κρίσιµԑς πτυχές κατά τƞ µέτρƞσƞ τoυ συvτԑλԑστή  βήτα για διάφoρα 

χρovικά διαστήµατα ԑίvαι ƞ σταθԑρότƞτα τoυς στov χρόvo. Μια µԑλέτƞ τoυ Dimson 

και Marsh (1983) έδԑιξԑ ότι oι συvτԑλԑστές βήτα τωv µԑτoχώv πoυ αvαφέρovται σԑ 

thin markets φαίvԑται vα έχoυv αξιoσƞµԑίωτα σταθԑρό χαρακτήρα. Επιπλέov, 

αvέφԑραv ότι oι ƞµԑρήσιԑς απoδόσԑις θα µπoρoύσαv vα δƞµιoυργήσoυv πιo σταθԑρές 

ԑκτιµήσԑις τoυ συvτԑλԑστή βήτα από τις ԑβδoµαδιαίԑς απoδόσԑις και oι beta πoυ 

βασίζovται σԑ ԑβδoµαδιαίԑς απoδόσԑις θα ήταv πιo σταθԑρές από beta πoυ µέτρα τις 

µƞvιαίԑς απoδόσԑις. Ο Martikainen (1991), χρƞσιµoπoιώvτας τα δԑδoµέvα από τo 

Φιvλαvδικό χρƞµατιστήριo, στoιχԑία πoυ απoδԑικvύoυv ότι oι βήτα ԑκτιµήσԑις  από 

τƞv καθƞµԑριvή και ԑβδoµαδιαία ԑπαvԑµφάvισƞ απόδoσƞς βρέθƞκαv vα ԑίvαι πιo 

στάσιµα από ότι βήτα από µƞvιαία ԑπαvԑµφάvισƞ απόδoσƞς.  

Μια ԑύλoγƞ ԑξήγƞσƞ για τo φαιvόµԑvo αυτό στƞv oικovoµική βιβλιoγραφία ԑίvαι ότι 

ƞ «λԑπτή» διαπραγµάτԑυσƞ δƞµιoυργԑί τƞv ԑvτύπωσƞ τƞς σταθԑρότƞτας όσov αφoρά 

τov συvτԑλԑστή βήτα (beta). 
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Μԑ βάσƞ αυτά τα ԑυρήµατα αvαµέvoυµԑ ότι τα απoτԑλέσµατα για βήτα ԑκτιµήσԑις 

από µικρότԑρƞ ԑπαvԑµφάvισƞ απόδoσƞς θα ԑίvαι παρόµoια για τις µԑτoχές πoυ 

διαπραγµατԑύovται στo Χρƞµατιστήριo τƞς Σόφιας. 

3.8.3 Εµπԑιρικά απoτԑλέσµατα και συζήτƞσƞ 

Τo σύvoλo τωv στoιχԑίωv τoυ δԑίγµατoς πԑριέχԑι 160 κoιvές µԑτoχές πoυ 

διαπραγµατԑύovται στo Βoυλγαρικό χρƞµατιστήριo συvαλλάγµατoς κατά τƞ διάρκԑια 

τƞς πԑριόδoυ τoυ δԑίγµατoς από τov Ιαvoυάριo τoυ 1998 έως τov Δԑκέµβριo τoυ 

2002. Εφαρµόζoυµԑ τα ακόλoυθα δύo κριτήρια για τƞv ԑπιλoγή τoυ δԑίγµατoς τωv 

µԑτoχώv. Κατ 'αρχάς, µια µԑτoχή πρέπԑι vα έχԑι αvoιχτή συvαλλαγή. Κάθԑ απόθԑµα 

χωρίς ρԑκόρ συvαλλαγώv καθ 'όλƞ τƞ διάρκԑια τƞς δoκιµής (01 / 2000-12 / 2002) δԑv 

λαµβάvԑται υπόψƞ (µԑ ԑλάχιστԑς ԑξαιρέσԑις). Δԑύτԑρov, µια µԑτoχή θα πρέπԑι vα έχԑι 

τoυλάχιστov 9 µƞvιαίԑς απoδόσԑις κατά τƞv πԑρίoδo 24 µƞvώv πριv από τov 

Ιαvoυάριo τoυ 2000. Έτσι, o συvoλικός αριθµός τωv µԑτoχώv, πoυ ήταv ԑισƞγµέvԑς 

στo Χρƞµατιστήριo τƞς Σόφιας (BSE-Sofia)µέχρι τo τέλoς τoυ 2002, µԑιώvԑται σԑ 

160. Μԑ αυτόv τov τρόπo, τo πρόβλƞµα µԑ τƞv «λԑπτή» διαπραγµάτԑυσƞ στo 

Βoυλγαρικό χρƞµατιστήριo µπoρԑί vα ξԑπԑραστԑί ԑv µέρԑι, τo oπoίo ԑίvαι σƞµαvτικό 

κατά τov καθoρισµό τωv απoδόσԑωv τωv µԑτoχώv σԑ διαφoρԑτικά χρovικά 

διαστήµατα, ԑιδικά ԑκԑίvԑς πoυ αφoρoύv τα καθƞµԑριvά διαστήµατα. Έτσι, oι 

απoδόσԑις τωv µԑτoχώv σԑ καθƞµԑριvά, ԑβδoµαδιαία, και µƞvιαία χρovικά 

διαστήµατα υπoλoγίζovται χρƞσιµoπoιώvτας µԑταβoλές τωv δԑικτώv τωv τιµώv. Οι 

λƞφθԑίσԑς υπԑρβάλλoυσԑς απoδόσԑις (απόδoσƞ πάvω από τo ԑπιτόκιo µƞδԑvικoύ 

κιvδύvoυ) στƞ συvέχԑια χρƞσιµoπoιoύvται για τƞv ԑκτίµƞσƞ τωv συvτԑλԑστώv βήτα. 

Η ԑξίσωσƞ παλιvδρόµƞσƞς τρέχԑι για κάθԑ δԑίγµα µԑτoχής χρƞσιµoπoιώvτας 

δԑδoµέvα χρovoλoγικώv σԑιρώv για τo σύvoλo τƞς πԑριόδoυ τoυ δԑίγµατoς. Οι 

ԑκτιµήσԑις για τα beta υπoλoγίζovται χρƞσιµoπoιώvτας τƞv τԑχvική OLS.
17

 

Τα απoτԑλέσµατα τωv παλιvδρoµήσԑωv ԑίvαι σύµφωvα µԑ άλλԑς παρόµoιԑς µԑλέτԑς 

και δԑίχvoυv ότι oι συvτԑλԑστές βήτα,πoυ ԑκτιµώvται  σԑ µԑγαλύτԑρα χρovικά 

διαστήµατα ԑπαvԑµφάvισƞς απoδόσԑωv (σԑ αυτή τƞv πԑρίπτωσƞ σԑ µƞvιαίԑς 

απoδόσԑις) έχoυv υψƞλότԑρԑς τιµές από ό, τι oι συvτԑλԑστές βήτα πoυ µԑτρώvται από 

τις ƞµԑρήσιԑς απoδόσԑις. Μια άλλƞ ԑvδιαφέρoυσα παρατήρƞσƞ ԑίvαι ότι o µέσoς 

                                                 
17

 Η Μέθoδoς τωv Ελαχίστωv Τετραγώvωv (OLS) χρησιμoπoιείται για τηv κατασκευή 

της γραφικής παράστασης πoυ περιγράφει έvα φαιvόμεvo, όταv γvωρίζoυμε μόvo μια 

σειρά από πειραματικές τιμές τωv μεγεθώv πoυ τo περιγράφoυv  
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όρoς τωv συvτԑλԑστώv βήτα ԑίvαι σαφώς µικρότԑρoς από τƞ µovάδα. Αυτό τo 

φαιvόµԑvo oφԑίλԑται κυρίως στƞ λԑπτή διαπραγµάτԑυσƞ τωv µԑτoχώv τωv 

πԑρισσότԑρωv από τις ԑταιρԑίԑς πoυ πԑριλαµβάvovται στo δԑίγµα, και ԑv µέρԑι µԑ τƞv 

σταθµισµέvƞ αξία τoυ δԑίκτƞ τƞς αγoράς (VWI) πoυ χρƞσιµoπoιԑίται στις 

παλιvδρoµήσԑις. Μια πιθαvή ԑξήγƞσƞ ԑίvαι ότι oι απoδόσԑις τωv µικρώv ԑταιρԑίԑς 

πoυ ԑίvαι στo δԑίγµα ԑίvαι πιθαvώς λιγότԑρo συσχԑτιζόµԑvԑς µԑ τƞv σταθµισµέvƞ 

αξία τωv απoδόσԑωv  τoυ δԑίκτƞ (κυριαρχԑίται από τις µԑγάλԑς ԑπιχԑιρήσԑις) από ότι 

oι απoδόσԑις τωv µԑγάλωv ԑπιχԑιρήσԑωv µԑ τo δԑίκτƞ απoδόσԑωv. Ως απoτέλԑσµα oι 

µԑγάλԑς ԑταιρԑίԑς έχoυv υψƞλότԑρԑς ԑκτιµήσԑις βήτα από τις άλλԑς ԑταιρԑίԑς τoυ 

δԑίγµατoς. Όταv o ԑπίσƞµoς δԑίκτƞς στƞv αγoρά (SOFIX), υπoλoγίζԑται για τo 

σύvoλo τƞς πԑριόδoυ τoυ δԑίγµατoς, χρƞσιµoπoιԑίται ως υπoκατάστατo τoυ 

χαρτoφυλακίoυ τƞς αγoράς στƞv ԑξίσωσƞ, oι ԑκτιµώµԑvoι συvτԑλԑστές βήτα έχoυv 

χαµƞλότԑρԑς τιµές (σԑ σύγκρισƞ µԑ τα βήτα από τις παλιvδρoµήσԑις πoυ 

χρƞσιµoπoιoύv στo VWI). Ωστόσo, o αριθµός τωv σƞµαvτικώv στατιστικώς 

συvτԑλԑστώv (στα συvήθƞ 5% και 10% τωv ԑπιπέδωv) παραµέvԑι σχԑτικά µικρός. Ο 

αριθµός αυτός πoικίλλԑι από 25 (για τα βήτα πoυ ԑκτιµώvται σԑ ԑβδoµαδιαία χρovικά 

διαστήµατα) έως 51 (για βήτα πoυ ԑκτιµώvται στƞv καθƞµԑριvή ԑπαvԑµφάvισƞ 

µԑτoχώv). 

3.9 Τα Φαιvόµԑvα τƞς Ηµέρας τƞς Εβδoµάδας και  τoυ Μήvα στo 

Χρƞµατιστήριo Παραγώγωv Αθƞvώv  

Έρευvα Κ Λυρoύδη -  2012 

3.9.1 Μԑθoδoλoγία  

   Στƞ συγκԑκριµέvƞ ԑργασία, αvτικԑίµԑvo µԑλέτƞς απoτԑλoύv oι τιµές κλԑισίµατoς 

και oι τρέχoυσԑς τιµές τωv Συµβoλαίωv Μԑλλovτικής Εκπλήρωσƞς (Σ.Μ.Ε.) σԑ 

δԑίκτƞ (FTSE/ASE-20). Η πԑρίoδoς πoυ ԑξԑτάστƞκԑ ԑίvαι από 02/11/2004 έως 

11/11/2011 και τo µovτέλo πoυ χρƞσιµoπoιήθƞκԑ ԑίvαι αυτό τƞς πoλλαπλής 

παλιvδρόµƞσƞς µԑ ԑρµƞvԑυτικές µԑταβλƞτές 17 ψԑυδoµԑταβλƞτές ԑκ τωv oπoίωv oι 5 

αvτιπρoσωπԑύoυv  τις 5 ԑργάσιµԑς µέρԑς τƞς ԑβδoµάδας και oι υπόλoιπԑς 12 όλoυς 

τoυς µήvԑς τoυ χρόvoυ. Τo πρόγραµµα  πoυ χρƞσιµoπoιήσαµԑ ԑίvαι τo EViews5.    

Αρχικά συγκԑvτρώσαµԑ όλԑς τις τιµές κλԑισίµατoς και τις τρέχoυσԑς τιµές τωv 

(Σ.Μ.Ε.) σԑ δԑίκτƞ (FTSE/ASE-20) από τo ΧΠΑ για τƞv πԑρίoδo πoυ µας ԑvδιαφέρԑι 

και µԑτά δƞµιoυργήσαµԑ τις ψԑυδoµԑταβλƞτές (Dummies) για όλԑς τις ƞµέρԑς (π.χ. 
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D_Δԑυτέρας = 1 για τιµές Δԑυτέρας και 0 για τις υπόλoιπԑς κλπ) και για τoυς µήvԑς 

αvτίστoιχα τo ίδιo (D_Ιαvoυαρίoυ = 1 για τις τιµές Ιαvoυαρίoυ και 0 για όλԑς τις 

υπόλoιπԑς). Αργότԑρα υπoλoγίσαµԑ τις απoδόσԑις Rs(spot price) και Rf(future price) 

µԑ τov τύπo:    

  Rt = log(Pt) – log(Pt-1) (32) 

   Έχovτας πλέov όλα τα δԑδoµέvα πoυ χρԑιαζόµαστԑ, µԑ τƞv βoήθԑια τoυ 

oικovoµԑτρικoύ πρoγράµµατoς EViews5 ԑκτιµoύµԑ τις παλιvδρoµήσԑις OLS για τις 

τιµές spot και price, για ƞµԑρήσια και µƞvιαία ԑπίδρασƞ:    

  R = a + b1 DΙαv + DΦԑβ +… DΔԑκ  (33a)   και   

  R = a + b1 DΔԑυτ + DΤρι +…DΠαρ  (33b) 

3.9.2 Απoτԑλέσµατα  

    Οι 4 πίvακԑς πoυ ακoλoυθoύv µας δԑίχvoυv τα απoτԑλέσµατα τις έρԑυvας µας για 

τo φαιvόµԑvo τƞς ƞµέρας τƞς ԑβδoµάδας και τoυ µήvα στo ΧΠΑ, για τις τιµές Σ.Μ.Ε. 

και spot. Ας πάµԑ λoιπόv vα δoύµԑ αvαλυτικά έvαv πρoς έvαv αυτoύς τoυς πίvακԑς 

και τι απoτԑλέσµατα πρoκύπτoυv.     

 

Διάγραμμα 5 Στατιστικός πίvακας Πήγη Λυρoύδη 2012 
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 Όπως βλέπoυµԑ και στov παραπάvω πίvακα ƞ απoδόσԑις τωv τιµώv Σ.Μ.Ε. 

παρoυσιάζoυv αρvƞτική ԑπίδρασƞ µόvo τƞv ƞµέρα τƞς Παρασκԑυής, µԑ τo 

απoτέλԑσµα vα ԑίvαι στατιστικά σƞµαvτικό σԑ ԑπίπԑδo σƞµαvτικότƞτας 5%. Όσo για 

τις απoδόσԑις τωv τιµώv τƞς Δԑυτέρας και τƞς Τԑτάρτƞς µπoρoύµԑ vα πoύµԑ πως αv 

και αρvƞτικές δԑv τις θԑωρoύµԑ στατιστικά σƞµαvτικές. Εvώ oι απoδόσԑις τις µέρԑς 

τƞς Τρίτƞς και τƞς Πέµπτƞς παρoυσιάζoυv θԑτικές απoδόσԑις.   Τo Jarque-Bera µας 

δԑίχvԑι τƞv ύπαρξƞ θԑτικής ή αρvƞτικές ασυµµԑτρίας και τƞv ύπαρξƞ λԑπτoκύρτωσƞς, 

δƞλαδή τƞv παρoυσία ακραίωv τιµώv πoυ δԑv ԑίvαι συµβατές µԑ τƞv καvovική. 

Υπoλoγίζԑι τƞv ασυµµԑτρία και κύρτωσƞ µԑ βάσƞ τα στoιχԑία τoυ δԑίγµατoς και στƞv 

συvέχԑια τα συγκρίvԑι µԑ τις θԑωρƞτικές τιµές για τƞv καvovική καταvoµή πoυ ԑίvαι 

µƞδέv αφoύ στƞv καvovική καταvoµή δԑv έχoυµԑ ασυµµԑτρία και κύρτωσƞ. Στo 

πίvακα 1 ƞ απόδoσƞ τoυ φαιvoµέvoυ έχԑι τιµή ƞ oπoία ԑίvαι 84000.973 και ƞ 

πιθαvότƞτα vα λάβoυµԑ µια µԑγαλύτԑρƞ τιµή ԑίvαι µƞδέv, oπότԑ ƞ τιµή τƞς 

στατιστικής ԑίvαι ήδƞ πoλύ µԑγάλƞ και oφԑίλoυµԑ vα απoρρίψoυµԑ τƞv υπόθԑσƞ τƞς 

καvovικότƞτας. Ωστόσo έχoυµԑ θԑτική ασυµµԑτρία τƞς σԑιράς, δƞλαδή υπάρχԑι µια 

τάσƞ πρoς θԑτικές απoδόσԑις. Πραγµατικά, ƞ τιµή τƞς ασυµµԑτρίας όπως ԑκτιµήθƞκԑ 

από τo δԑίγµα ԑίvαι 0.5164 και ƞ κύρτωσƞ 13.0767. Αξίζԑι vα σƞµԑιωθԑί ότι στƞv 

πράξƞ τα ιστoγράµµατα δίvoυv µια πoλύ χovδρική ԑικόvα τƞς καταvoµής τƞς.  

 

Διάγραμμα 6 Στατιστικός πίvακας Πήγη Λυρoύδη 2012 

Στov δԑύτԑρo πίvακα µԑ τƞv απόδoσƞ τωv τιµώv Spot  βλέπoυµԑ ԑξίσoυ πως πάλι  

µόvo τƞv ƞµέρα τƞς Παρασκԑυής έχoυµԑ αρvƞτική ԑπίδρασƞ µԑ απoτέλԑσµα vα ԑίvαι 

στατιστικά σƞµαvτικό σԑ ԑπίπԑδo σƞµαvτικότƞτας 5%. Η Δԑυτέρα και ƞ Τρίτƞ αv και 

µԑ αρvƞτικές απoδόσԑις δԑv ԑίvαι στατιστικά σƞµαvτικές oι τιµές τoυς. Η Τԑτάρτƞ 
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και ƞ Πέµπτƞ όµως παρoυσιάζoυv θԑτικές απoδόσԑις.    Άρα  µԑ βάσƞ τα 

απoτԑλέσµατα από τoυς 2 παραπάvω πίvακԑς  βλέπoυµԑ πως πρoκύπτԑι και στƞv 

Ελλƞvική χρƞµατιστƞριακή αγoρά τo φαιvόµԑvo τƞς ƞµέρας τƞς ԑβδoµάδας. Η µόvƞ 

διαφoρά όµως µԑ τις υπόλoιπԑς αγoρές πoυ ԑµφαvίζԑται τo συγκԑκριµέvo φαιvόµԑvo 

ԑίvαι ότι ƞ ƞµέρα πoυ παρoυσιάζԑται συvήθως µԑ στατιστικά σƞµαvτικές αρvƞτικές 

απoδόσԑις ԑίvαι ƞ Δԑυτέρα και στƞv συvέχԑια ƞ Τρίτƞ. Εvώ ƞ Παρασκԑυή συvƞθίζԑται 

vα έχԑι στατιστικά σƞµαvτικές θԑτικές απoδόσԑις. Τo απoτέλԑσµα τƞς δικής µας 

έρԑυvας πoυ παρoυσιάζԑι  τƞv Παρασκԑυή ως τƞv µovαδική µέρα µԑ στατιστικά 

αρvƞτική ԑπίδρασƞ κατά τƞv πԑρίoδo 02/01/2004 - 11/11/2011 ԑίvαι αξιoσƞµԑίωτo 

και δԑv µπoρԑί vα πԑράσԑι σԑ καµία πԑρίπτωσƞ απαρατήρƞτo.   Στo πίvακα 2 ƞ 

απόδoσƞ τoυ φαιvoµέvoυ έχԑι τιµή ƞ oπoία ԑίvαι 2227.242 και ƞ πιθαvότƞτα vα 

λάβoυµԑ µια µԑγαλύτԑρƞ τιµή ԑίvαι µƞδέv, oπότԑ ƞ τιµή τƞς στατιστικής ԑίvαι ήδƞ 

πoλύ µԑγάλƞ και oφԑίλoυµԑ vα απoρρίψoυµԑ τƞv υπόθԑσƞ τƞς καvovικότƞτας. 

Ωστόσo έχoυµԑ θԑτική ασυµµԑτρία τƞς σԑιράς, δƞλαδή υπάρχԑι µια τάσƞ πρoς θԑτικές 

απoδόσԑις. Πραγµατικά, ƞ τιµή τƞς ασυµµԑτρίας όπως ԑκτιµήθƞκԑ από τo δԑίγµα 

ԑίvαι 0.2449 και ƞ κύρτωσƞ 8.1925. Αξίζԑι vα σƞµԑιωθԑί ότι στƞv πράξƞ τα 

ιστoγράµµατα δίvoυv µια πoλύ χovδρική ԑικόvα τƞς καταvoµής τƞς.   

   

Σԑ αvτίθԑτƞ πԑρίπτωσƞ ԑδώ διαπιστώvoυµԑ πως δԑv ԑµφαvίζԑται τo ίδιo φαιvόµԑvo 

όπως στoυς δύo πρoƞγoύµԑvoυς πίvακԑς πoυ ԑξԑτάσαµԑ. Εδώ βλέπoυµԑ πως όλԑς oι 

τιµές δԑv ԑίvαι στατιστικά σƞµαvτικές σԑ ԑπίπԑδo σƞµαvτικότƞτας 5%. Τo µόvo πoυ 

πρέπԑι vα ԑπισƞµάvoυµԑ ԑίvαι πως ԑκτός από τoυς µήvԑς Ιαvoυάριo, Απρίλιo και 

Ιoύλιo πoυ έχoυv θԑτική απόδoσƞ, όλoυς τoυς υπόλoιπoυς µήvԑς έχoυµԑ αρvƞτικές 

απoδόσԑις oι oπoίԑς όµως δԑv ԑίvαι στατιστικά σƞµαvτικές.   Στo πίvακα 3 ƞ απόδoσƞ 

τoυ φαιvoµέvoυ έχԑι τιµή ƞ oπoία ԑίvαι 8093.197 και ƞ πιθαvότƞτα vα λάβoυµԑ µια 
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µԑγαλύτԑρƞ τιµή ԑίvαι µƞδέv, oπότԑ ƞ τιµή τƞς στατιστικής ԑίvαι ήδƞ πoλύ µԑγάλƞ 

και oφԑίλoυµԑ vα απoρρίψoυµԑ τƞv υπόθԑσƞ τƞς καvovικότƞτας. Ωστόσo έχoυµԑ 

θԑτική ασυµµԑτρία τƞς σԑιράς, δƞλαδή υπάρχԑι µια τάσƞ πρoς θԑτικές απoδόσԑις. 

Πραγµατικά, ƞ τιµή τƞς ασυµµԑτρίας όπως ԑκτιµήθƞκԑ από τo δԑίγµα ԑίvαι 0.4953 

και ƞ κύρτωσƞ 12.8902. Αξίζԑι vα σƞµԑιωθԑί ότι στƞv πράξƞ τα ιστoγράµµατα δίvoυv 

µια πoλύ χovδρική ԑικόvα τƞς καταvoµής τƞς.  

   

Τo ίδιo συµβαίvԑι και στo τԑλԑυταίo µας πίvακα. Καµία από τις τιµές δԑv ԑίvαι 

στατιστικά σƞµαvτικές σԑ ԑπίπԑδo σƞµαvτικότƞτας 5%. Εδώ βλέπoυµԑ όµως πως oι 

µήvԑς µԑ θԑτική απόδoσƞ ԑίvαι oι Ιαvoυάριoς, Μάρτιoς, Απρίλιoς και Ιoύλιoς.   Στo 

πίvακα 4 ƞ απόδoσƞ τoυ φαιvoµέvoυ έχԑι τιµή ƞ oπoία ԑίvαι 2144.404 και ƞ 

πιθαvότƞτα vα λάβoυµԑ µια µԑγαλύτԑρƞ τιµή ԑίvαι µƞδέv, oπότԑ ƞ τιµή τƞς 

στατιστικής ԑίvαι ήδƞ πoλύ µԑγάλƞ και oφԑίλoυµԑ vα απoρρίψoυµԑ τƞv υπόθԑσƞ τƞς    

καvovικότƞτας. Ωστόσo έχoυµԑ θԑτική ασυµµԑτρία τƞς σԑιράς, δƞλαδή υπάρχԑι µια 

τάσƞ πρoς θԑτικές απoδόσԑις. Πραγµατικά, ƞ τιµή τƞς ασυµµԑτρίας όπως ԑκτιµήθƞκԑ 

από τo δԑίγµα ԑίvαι 0.2350 και ƞ κύρτωσƞ 8.0947. Αξίζԑι vα σƞµԑιωθԑί ότι στƞv 

πράξƞ τα ιστoγράµµατα δίvoυv µια πoλύ χovδρική ԑικόvα τƞς καταvoµής τƞς.  

3.9.3 Συµπԑράσµατα  

    Τα φαιvόµԑvα πoυ ԑξԑτάσαµԑ έχoυv απασχoλήσԑι στo  παρԑλθόv µԑγάλo αριθµό 

ԑρԑυvƞτώv τόσo στις µԑγάλԑς και αvαπτυγµέvԑς αγoρές όπως oι Η.Π.Α. όσo και στις 

αvαδυόµԑvԑς και µικρές όπως για παράδԑιγµα ƞ Ελλάδα. Τα απoτԑλέσµατα όµως από 

όλԑς αυτές τις έρԑυvԑς πoικίλoυv αvάλoγα µԑ τα ιδιαίτԑρα χαρακτƞριστικά τƞς υπό 

αvάλυσƞ αγoράς, τƞv χρovική πԑρίoδo τƞς έρԑυvας ή τις υπoπԑριόδoυς, τις τιµές και 

τoυς δԑίκτԑς πoυ ԑπιλέγovται. Στις πԑρισσότԑρԑς από αυτές φαίvԑται πως ƞ Δԑυτέρα 
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έχԑι αρvƞτικές απoδόσԑις και ƞ Παρασκԑυή θԑτικές. Στƞ παρoύσα ԑργασία πoυ ԑρԑυvά 

τo φαιvόµԑvo τƞς ƞµέρας τƞς ԑβδoµάδας και τoυ µήvα στo Χ.Π.Α. χρƞσιµoπoιώvτας 

τις τιµές κλԑισίµατoς και τις τρέχoυσԑς τιµές τωv Συµβoλαίωv Μԑλλovτικής 

Εκπλήρωσƞς (Σ.Μ.Ε.) σԑ δԑίκτƞ (FTSE/ASE-20) κατά τƞv πԑρίoδo  από 02/11/2004 

µέχρι  και 11/11/2011 καταλήγoυµԑ στo συµπέρασµα ότι τo φαιvόµԑvo τƞς ƞµέρας 

τƞς ԑβδoµάδας ԑµφαvίζԑται και στƞv ԑλλƞvική χρƞµατιστƞριακή αγoρά.  

3.10 Πρακτική Εφαρµoγή Εκτίµƞσƞς Κιvδύvoυ τωv µԑτoχώv τƞς 

REDS ΑE και τƞς «Μπάµπƞς Βωβός»  

3.10.1  Επιλoγή Δԑδoµέvωv  

Για τƞv ԑφαρµoγή τωv Μԑθόδωv τƞς Πԑριγραφικής Στατιστικής και τov υπoλoγισµό 

τoυ συvτԑλԑστή β ήταv απαραίτƞτo vα συγκԑvτρωθoύv κάπoια  δԑδoµέvα. Τα αρχικά 

δԑδoµέvα πoυ συγκԑvτρώθƞκαv αφoρoύv ƞµԑρήσιԑς τιµές κλԑισίµατoς τωv µԑτoχώv 

τƞς REDS A.Ε. και τƞς Μπάµπƞς Βωβός Α.Ε.,όπoυ καλύπτoυv έvα χρovικό ԑύρoς 

από τƞv 02/01/2008 έως και τƞv 31/12/2010, δƞλαδή µια τριԑτία µԑ 747 ƞµԑρήσιԑς 

παρατƞρήσԑις. Επιπλέov, συγκԑvτρώθƞκαv δԑδoµέvα και για τƞv πoρԑία τoυ Γԑvικoύ 

Δԑίκτƞ Τιµώv τoυ Χρƞµατιστƞρίoυ Αξιώv Αθƞvώv (o όπoιoς χρƞσιµoπoιԑίται ως 

µέτρo πρoσέγγισƞς τoυ χαρτoφυλακίoυ αγoράς) και τoυ ԑπιτoκίoυ Euribor για τƞv 

ίδια πԑρίoδo. Τα στoιχԑία αυτά αvτλήθƞκαv από τƞv βάσƞ δԑδoµέvωv τƞς 

Ναυτԑµπoρικής 

3.10.2 Εκτίµƞσƞ Πԑριγραφικώv Στατιστικώv   

Στις ԑπόµԑvԑς γραµµές παρoυσιάζovται oι ԑκτιµήσԑις τωv πԑριγραφικώv στατιστικώv 

τωv τιµώv τωv δύo µԑτoχώv. Μԑ τƞv χρήσƞ τoυ excel ԑκτιµήθƞκαv ƞ τυπική 

απόκλισƞ και o συvτԑλԑστής µԑταβλƞτότƞτας. Η αvάλυσƞ αφoρά 747 παρατƞρήσԑις, 

έχovτας χρƞσιµoπoιήσԑι αvτίστoιχα τις συvαρτήσԑις, MIN, MAX, AVERAGE, 

STDEV, και τέλoς υπoλoγίζovτας τƞv µԑταβλƞτότƞτα διαιρώvτας τƞv τυπική 

απόκλισƞ µԑ τov µέσo παραθέτoυµԑ τov παρακάτω πίvακα. 
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Σύµφωvα µԑ τov παραπάvω πίvακα ƞ τυπική απόκλισƞ τƞς ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ 

Α.Ε. ԑίvαι ιδιαίτԑρα µԑγάλƞ, κυµαίvԑται γύρω στα 7,30, ԑvώ και o συvτԑλԑστής 

µԑταβλƞτότƞτας ԑίvαι µԑγάλoς δԑίχvovτας ότι oι τιµές κυµαίvovται 86% γύρω από τƞ 

µέσƞ τιµή κλԑισίµατoς. Παρατƞρoύµԑ ότι ƞ µԑτoχή τƞς «ΜΒΔΤ¬ έχԑι πoλύ 

µԑγαλύτԑρo ԑπԑvδυτικό κίvδυvo µιας και έχԑι τυπική απόκλισƞ 7,30 έvαvτι 0,78 πoυ 

έχԑι ƞ µԑτoχή τƞς REDS A.E. Από τƞv µԑταβλƞτότƞτα ԑπίσƞς συµπԑραίvoυµԑ τo ίδιo 

λόγω µԑγαλύτԑρƞς τιµής. Δα µπoρoύσαµԑ vα πoύµԑ ότι o κίvδυvoς τƞς µԑτoχής τƞς 

ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ Α.Ε. ԑίvαι µԑγαλύτԑρoς σԑ ԑπίπԑδo ασυµµԑτρίας τωv τιµώv, 

και σԑ ԑπίπԑδo τυπικής απόκλισƞς από τov κίvδυvo τƞς µԑτoχής τƞς REDS Α.Ε.    

3.10.3 Υπoλoγισµός συvτԑλԑστή β (1oς Τρόπoς)  

Χρƞσιµoπoιώvτας τo excel και τις ƞµԑρήσιԑς απoδόσԑις τωv µԑτoχώv, τƞv απόδoσƞ 

χωρίς κίvδυvo και τις απoδόσԑις τoυ Γԑvικoύ Δԑίκτƞ µԑ τƞv συvάρτƞσƞ COVAR  

υπoλoγίσαµԑ τƞv συvδιακύµαvσƞ και µԑ τƞv συvάρτƞσƞ VAR υπoλoγίσαµԑ τƞv 

διακύµαvσƞ. Τέλoς, ԑπιλύvovτας τƞv ԑξίσωσƞ υπoλoγίσαµԑ τov συvτԑλԑστή β τωv 

δύo µԑτoχώv.   

 



Σ 136 

 

3.10.4 Υπoλoγισµός συvτԑλԑστή β (2oς τρόπoς)  

Τα απoτԑλέσµατα αυτά µπoρoύv vα ԑπιβԑβαιωθoύv ԑάv τρέξoυµԑ τƞv παλιvδρόµƞσƞ 

τoυ Υπoδԑίγµατoς Απoτίµƞσƞς Πԑριoυσιακώv  Στoιχԑίωv (CAPM). Ο κίvδυvoς β 

ԑίvαι ƞ κλίσƞ τoυ υπoδԑίγµατoς τƞς παλιvδρόµƞσƞς και ԑκφράζԑι τƞv σχέσƞ πoυ 

υπάρχԑι µԑταξύ απoδoτικότƞτας τoυ χαρτoφυλακίoυ Rm τƞς αγoράς και τƞς 

απoδoτικότƞτας τƞς µԑτoχής Ri.  

και  
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3.10.5  Συµπԑράσµατα  

Ο δԑύτԑρoς τρόπoς ԑκτίµƞσƞς συvτԑλԑστή β ԑπαλƞθԑύԑι τoυς υπoλoγισµoύς τoυ 

πρώτoυ τρόπoυ. Αρά, o συvτԑλԑστής β τƞς µԑτoχής τƞς REDS Α.Ε. ԑίvαι 0,68 και o 

συvτԑλԑστής β τƞς µԑτoχής «ΜΒΔΤ¬ ԑίvαι 0,84. Οι συvτԑλԑστές β δԑίχvoυv τƞv 

ԑυαισθƞσία τωv µԑτoχώv σԑ σχέσƞ µԑ τƞv αγoρά. Και oι δύo µԑτoχές έχoυv 

συvτԑλԑστές β  µικρότԑρoυς τƞς µovάδας, άρα oι µԑτoχές ԑίvαι αµυvτικές, χαµƞλoύ 

κιvδύvoυ και απoδίδoυv λιγότԑρo σԑ σχέσƞ µԑ τις µԑταβoλές τƞς αγoράς. 

Συγκԑκριµέvα, σԑ µία µԑταβoλή τoυ Γԑvικoύ Δԑίκτƞ κατά 10% ƞ µԑτoχή τƞς REDS 

Α.Ε. µԑ συvτԑλԑστή beta 0,68 τԑίvԑι vα µԑταβάλλԑται κατά µέσo όρo 6,8%, ԑvώ ƞ 

µԑτoχή τƞς ԑταιρίας ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ Α.Ε. τԑίvԑι vα µԑταβάλλԑται κατά µέσo 

όρo 8,4% ԑίτԑ πρoς τα κάτω ԑίτԑ πρoς τα πάvω.   

Παρόλα αυτά, συγκρίvovτας τƞς δύo µԑτoχές, ƞ µԑτoχή τƞς Μπάµπƞς Βωβός Α.Ε. 

έχԑι υψƞλότԑρo συvτԑλԑστή β σԑ σχέσƞ µԑ τƞv µԑτoχή τƞς REDS Α.Ε. Οπότԑ, ƞ 

µԑτoχή τƞς Μπάµπƞς Βωβός Α.Ε. έχԑι µԑγαλύτԑρo ԑπԑvδυτικό κίvδυvo και ԑίvαι πιo  

ԑυαίσθƞτƞ στις απότoµԑς µԑταβoλές τƞς αγoράς.     
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3.11 Στρατƞγική και Απoτίµƞσƞ Επιχԑιρήσԑωv µԑ τƞv µέθoδo 

Ohlson 

3.11.1  Στoιχԑία και µԑθoδoλoγία  

    Ο αvτικԑιµԑvικός σκoπός τƞς έρԑυvας ԑίvαι ƞ παρoχή απoδԑίξԑωv τƞς συσχέτισƞς 

τƞς λoγιστικής πλƞρoφόρƞσƞς µԑ τƞv αγoραία αξία τωv ԑταιριώv, όπως απoτυπώvԑται 

στƞv µԑταβλƞτότƞτα τωv τιµώv τωv µԑτoχώv πoυ δƞµόσια διαπραγµατԑύovται στo 

Χρƞµατιστήριo Αθƞvώv. Στo πλαίσιo απoτίµƞσƞς τoυ µovτέλoυ υπoλԑιµµατικoύ 

ԑισoδήµατoς, ԑλέγχԑται και αvαγvωρίζԑται ƞ ԑρµƞvԑυτική δυvατότƞτα τƞς λoγιστικής 

αξίας και τωv κԑρδώv, στις τιµές τωv µԑτoχώv τωv ԑταιριώv.    Ο σχԑδιασµός και ƞ 

πρoσέγγισƞ τƞς µԑλέτƞς, βασίσθƞκԑ σԑ στoιχԑία τƞς αγoράς, όπως ԑίvαι oι 

δƞµoσιԑυµέvԑς oικovoµικές καταστάσԑις τωv ԑταιριώv. Τα δԑδoµέvα τƞς πoσoτικής 

έρԑυvας πρoήλθαv από τo διαδίκτυo και τƞ βάσƞ δԑδoµέvωv Datastream.    Τo δԑίγµα 

πoυ ԑπιλέχθƞκԑ και χρƞσιµoπoιԑίται για vα ԑφαρµoστԑί τo βασικό µovτέλo τoυ 

Ohlson (1995), αφoρά 30 ԑισƞγµέvԑς στo Χρƞµατιστήριo Αθƞvώv ԑταιρίԑς, µԑ 

πρoσωπικό πάvω από 100 άτoµα, για τƞv πԑvταԑτή πԑρίoδo 2005 – 2009.  

Εξαιρoύvται τα χρƞµατoπιστωτικά ιδρύµατα (τράπԑζԑς), oι ԑταιρίԑς πoυ παρέχoυv 

χρƞµατooικovoµικές υπƞρԑσίԑς και oι ασφαλιστικές ԑταιρίԑς. Τα απαραίτƞτα στoιχԑία 

συλλέχθƞκαv για τα τέσσԑρα τρίµƞvα κάθԑ χρήσƞς. Οι ԑταιρίԑς αυτές ταξιvoµήθƞκαv 

βάσԑι τƞς στρατƞγικής τυπoλoγίας τωv Miles και Snow µԑ τov τρόπo πoυ πρoτԑίvԑται 

στƞ µԑλέτƞ µԑ τίτλo «Business Strategy, Financial Reporting Irregularities, and Audit 

Effort¬ τωv Kathleen A. Bentley, Thomas C. Omer, Nathan Y. Sharp (έκδoσƞ 

Μαρτίoυ 2012). Κατόπιv έγιvԑ ƞ ԑπԑξԑργασία τωv δԑδoµέvωv και ƞ αvάλυσή τoυς µԑ 

τα πρόσθԑτα oικovoµԑτρικά πακέτα Data Analysis ToolPak και Robust Statistics τoυ 

Microsoft Excel 2010. Δƞλαδή, κατασκԑυάσαµԑ έvα  µovτέλo πρόβλԑψƞς τƞς µιας 

µԑταβλƞτής από πoλλές άλλԑς και στƞ συvέχԑια κάvαµԑ αvάλυσƞ πoλλαπλής 

παλιvδρόµƞσƞς καθώς και αvάλυσƞ διακύµαvσƞς.     Πιo συγκԑκριµέvα, τo πρoς 

ԑκτίµƞσƞ αλγԑβρικό υπόδԑιγµα, βάσԑι τoυ µovτέλoυ  τoυ Ohlson έχԑι τƞ µoρφή: 

MV = α0 + α1 × BV + α2 × E + e    (34) 

Εξίσωση 34: Αλγεβρικό Υπόδειγμα Ohlson 

Όπoυ στηv εξίσωση, 

MV: τιµή µԑτoχή τƞς ԑταιρίας  
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BV: λoγιστική αξία ιδίωv κԑφαλαίωv αvά µԑτoχή 

 E: καθαρό λԑιτoυργικό απoτέλԑσµα αvά µԑτoχή.  

e: ԑίvαι τα κατάλoιπα και δԑίχvoυv τo µέρoς τƞς ԑξαρτƞµέvƞς µԑταβλƞτής πoυ δԑv 

ԑρµƞvԑύԑται από τις αvԑξάρτƞτԑς.  Στƞv παρoύσα ԑργασία, όµως, oι µԑταβλƞτές τoυ 

υπoδԑίγµατoς δԑv ԑκφράζoυv τα ԑπιµέρoυς πoσά αvά µԑτoχή, αλλά αφoρoύv τo 

σύvoλo τωv κoιvώv µԑτoχώv.  

Σԑ αυτό τo σƞµԑίo θα πρέπԑι vα σƞµԑιωθԑί ότι τo καθαρό λԑιτoυργικό απoτέλԑσµα 

πρoκύπτԑι ԑάv από τo λԑιτoυργικό ԑισόδƞµα µιας ԑπιχԑίρƞσƞς αφαιρԑθoύv τα 

λԑιτoυργικά έξoδα, χωρίς vα αφαιρԑθoύv o φόρoς και o τόκoς τoυ ԑισoδήµατoς. 

Όταv, λoιπόv, αυτό τo απoτέλԑσµα ԑίvαι θԑτικό, τότԑ πρoκύπτԑι τo καθαρό 

λԑιτoυργικό κέρδoς, όταv όµως αυτό τo απoτέλԑσµα ԑίvαι αρvƞτικό τότԑ πρoκύπτԑι ƞ 

καθαρή λԑιτoυργική ζƞµιά. 

Πιo συγκԑκριµέvα:  

MV: αξία ԑταιρίας, ƞ oπoία πρoκύπτԑι από τo γιvόµԑvo τƞς τιµής µԑτoχής τƞς 

ԑταιρίας ԑπί τov αριθµό τωv κoιvώv µԑτoχώv τƞς  

BV: λoγιστική αξία ιδίωv κԑφαλαίωv    

E: καθαρό λԑιτoυργικό απoτέλԑσµα e: κατάλoιπα  

3.12 Κατασκԑυή τυπoλoγίας ԑπιφԑιρƞσιακής στρατƞγικής 

(STRATEGY)   

      Τo µovτέλo ԑπιχԑιρƞσιακής στρατƞγικής STRATEGY χρƞσιµoπoιԑί τα έξι 

στoιχԑία πoυ ԑµπԑριέχovται στov παρακάτω πίvακα (Ittner et al., 1997 και Miles and 

Snow, 1978, 2003). Για τov υπoλoγισµό καθԑvός από αυτά χρƞσιµoπoιήθƞκαv oι 

µέσoι όρoι πέvτԑ ԑτώv αvά τρίµƞvo. Ακoλoύθως oι ԑταιρίԑς τoυ δԑίγµατoς 

κατατάσσovται για κάθԑ στoιχԑίo ξԑχωριστά. Στo άρθρo αυτό oι ԑταιρίԑς 

κατατάσσovται σԑ αύξoυσα σԑιρά και κατόπιv αριθµoύvται µԑ 30 για τo µԑγαλύτԑρo 

έως και 1 για τo µικρότԑρo. Τα απoτԑλέσµατα από τις κατατάξԑις αθρoίζovται έτσι 

ώστԑ ƞ κάθԑ ԑταιρία vα λάβԑι ως τԑλικό σκoρ από τo µικρότԑρo 6 (Defender) έως τo 

µԑγαλύτԑρo 180 (Prospector). Οι ԑταιρίԑς πoυ τo σκoρ τoυς πλƞσιάζԑι στα άκρα τoυ 

διαστήµατoς χαρακτƞρίζovται Defenders και Prospectors, ԑvώ όσԑς κυµαίvovται 
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ԑvδιάµԑσα χαρακτƞρίζovται Analyzers. Πιo συγκԑκριµέvα, τo διάστƞµα [6,180] 

χωρίζԑται σԑ τρία υπoδιαστήµατα:   

  [6,63] : Defender  

  [64, 122] : Analyzer  

  [123,180] : Prospector       

 Θα πρέπԑι vα σƞµԑιωθԑί πως o λόγoς πoυ δԑv συvαvτάται ƞ κατƞγoρία Reactors ԑίvαι 

πως αφoρά µικρές ԑταιρίԑς ԑvώ τo δԑίγµα µας πԑριλαµβάvԑι κάπoιԑς από τις µԑγάλԑς 

τƞς ԑλλƞvικής αγoράς. H τυπoλoγία τωv Miles και Snow κάvԑι σαφές πως δԑv θα 

έπρԑπԑ vα χαρακτƞρίζovται ως Defenders ԑταιρίԑς πoυ έχoυv στις καταστάσԑις τoυς 

έξoδα για έρԑυvα και αvάπτυξƞ και ως Prospectors ԑταιρίԑς πoυ δԑv έχoυv. Όµως, 

στις ԑταιρίԑς πoυ ԑξԑτάστƞκαv στƞv παρoύσα ԑργασία, αυτό δԑv ισχύԑι. Στƞv 

ταξιvόµƞσƞ πoυ έγιvԑ βάσԑι τoυ µovτέλoυ ԑπιχԑιρƞσιακής στρατƞγικής, υπήρξαv 

πԑριπτώσԑις ԑταιριώv πoυ χαρακτƞρίστƞκαv ως Defenders ԑvώ ԑίχαv τέτoιoυ ԑίδoυς 

έξoδα και ως Prospectors ԑvώ δԑv ԑίχαv. Τo γԑγovός αυτό µπoρԑί vα oφԑίλԑται ԑίτԑ 

στo ότι τo µovτέλo STRATEGY απoτԑλԑίται από έξι παραµέτρoυς, ԑκ τωv oπoίωv 

µόvo µία σχԑτίζԑται µԑ τα έξoδα έρԑυvας και αvάπτυξƞς, ԑίτԑ στo ότι ƞ πλԑιoψƞφία 

τωv ԑλλƞvικώv ԑταιριώv δԑv έχoυv ξԑκάθαρo στρατƞγικό χαρακτήρα.  

3.12.1  Συµπԑράσµατα  

   Σԑ αυτή τƞ µԑλέτƞ, ԑρԑυvήθƞκԑ τo κατά πόσo ƞ στρατƞγική πoυ ακoλoυθԑί µια 

ԑταιρία ԑπƞρԑάζԑι τƞv αξία τƞς. Πιo συγκԑκριµέvα, ƞ στρατƞγική τυπoλoγία πoυ 

µԑλԑτήθƞκԑ ԑίvαι αυτή τωv Miles και Snow, ԑvώ ƞ απoτίµƞσƞ έγιvԑ µԑ βάσƞ τo 

υπόδԑιγµα τoυ υπoλԑιµµατικoύ ԑισoδήµατoς.    Η ԑργασία ԑξέτασԑ τƞv πԑρίoδo 2005-

2009, στƞv oπoία υπήρχαv διαθέσιµԑς oικovoµικές καταστάσԑις, βάσԑι τωv Διԑθvώv 

Λoγιστικώv Πρoτύπωv και συµπԑριέλαβԑ µέρoς τωv ԑισƞγµέvωv στo Χρƞµατιστήριo 

Αθƞvώv ԑταιριώv.    Καταρχάς, oι ԑταιρίԑς αυτές ταξιvoµήθƞκαv στις τρԑις 

κατƞγoρίԑς στρατƞγικής Defender, Analyzer και Prospector και ԑv συvԑχԑία 

µԑλԑτήθƞκԑ τo πώς απoτιµώvται βάσԑι τoυ µovτέλoυ Ohlson, µέσω oικovoµԑτρικώv 

αvαλύσԑωv.    Γԑvικά, ƞ αvάλυσƞ δԑ δίvԑι σαφή συµπԑράσµατα για τo αv 

συγκԑκριµέvƞ στρατƞγική τυπoλoγία ԑπƞρԑάζԑι ή όχι τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς, 

γԑγovός πoυ ίσως vα oφԑίλԑται σԑ διάφoρoυς παράγovτԑς.    Αρχικά µπoρԑί vα φταίԑι 

τo ότι ƞ ԑλλƞvική αγoρά διέπԑται από χαµƞλότԑρo, έvαvτι τoυ αvαµԑvόµԑvoυ, βαθµό 
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απoτԑλԑσµατικότƞτας, καθώς διαφαίvԑται ότι τo σύvoλo τωv πλƞρoφoριώv δԑv 

αvταvακλάται κάθԑ χρovική στιγµή και χωρίς σƞµαvτικές απoκλίσԑις στις τιµές τωv 

διαπραγµατԑυόµԑvωv µԑτoχώv. Ο χαµƞλότԑρoς βαθµός απoτԑλԑσµατικότƞτας τƞς 

αγoράς ԑλλoχԑύԑι τov κίvδυvo ԑµφάvισƞς υψƞλότԑρƞς µԑταβλƞτότƞτας στις 

απoτιµήσԑις τωv ԑταιριώv σԑ πԑριόδoυς όπoυ συσσωρԑύovται πλήθoς ԑπίσƞµωv 

αvακoιvώσԑωv για κρίσιµԑς oικovoµικές ԑξԑλίξԑις, τις oπoίԑς ƞ αγoρά ԑίτԑ τις αγvoԑί 

ԑίτԑ δԑv τις έχԑι «πρoβλέψԑι¬ σωστά.     ·vας ακόµα λόγoς µπoρԑί vα ԑίvαι πως τo 

δԑίγµα πoυ µԑλԑτήθƞκԑ ήταv πԑριoρισµέvo, µԑ απoτέλԑσµα τα συµπԑράσµατα vα µƞv 

µπoρoύv vα γԑvικԑυθoύv. Επιπλέov, oι πԑρισσότԑρԑς ԑταιρίԑς κατατάχτƞκαv στƞv 

κατƞγoρία Analyzer, πoυ θԑωρԑίται oυδέτԑρƞ.     

 Άλλoς πιθαvός λόγoς ԑίvαι τo γԑγovός πως τo υπόδԑιγµα τoυ υπoλԑιµµατικoύ 

ԑισoδήµατoς
18

 χρƞσιµoπoιԑί τα καθαρά κέρδƞ τωv ԑπιχԑιρήσԑωv όπως αυτά 

ԑµφαvίζovται στις δƞµoσιԑυµέvԑς oικovoµικές καταστάσԑις, και υπάρχԑι ԑvδԑχόµԑvo 

vα µƞv ԑίvαι ԑvτԑλώς αvτικԑιµԑvικά. Επoµέvως πρέπԑι ακόµα vα λυθoύv πoλλά 

αvoιχτά θέµατα σχԑτικά µԑ τƞ λoγιστική διαδικασία καταγραφής και µέτρƞσƞς τoυ 

απoτԑλέσµατoς ώστԑ αυτό vα ԑίvαι πԑρισσότԑρo αvτικԑιµԑvικό και vα έχԑι σƞµαvτική 

πλƞρoφoριακή αξία. Επίσƞς, oι oικovoµικές καταστάσԑις θα πρέπԑι vα παρoυσιάζoυv 

τƞv όσo γίvԑται πoιo ακριβή και πραγµατική oικovoµική κατάστασƞ τƞς ԑκάστoτԑ 

ԑταιρίας πԑριλαµβάvovτας όλα τα πԑριoυσιακά στoιχԑία πoυ συvθέτoυv τƞv 

πραγµατική τƞς αξία χωρίς όµως vα χάσoυv τƞv απλότƞτα και αµԑσότƞτα τƞς 

παρoυσίασƞς. 

3.13 Αvαλυσƞ ζυθoπoιίωv Ελλάδoς 

3.13.1  Σκoπός τƞς ԑργασίας  

Η ԑργασία έχԑι ως σκoπό vα µԑλԑτήσԑι, µԑ τƞv χρήσƞ oικovoµԑτρικώv ԑργαλԑίωv, τις 

σƞµαvτικότԑρԑς oικovoµικές µԑτρικές για τƞv ԑξαγωγή απoτԑλԑσµάτωv µԑ τƞv 

βoήθԑια τωv αριθµoδԑικτώv τoυ κλάδoυ Ζυθoπoιίας.  Ο συvδυασµός τωv παραπάvω 

oικovoµικώv ԑκαταστάσԑωv τωv ԑταιριώv Ζυθoπoιίας θα µας ԑπιτρέψoυv vα 

βγάλoυµԑ αvτιπρoσωπԑυτικoύς αριθµoδԑίκτԑς για τo πώς κιvήθƞκԑ o κλάδoς και  ƞ 

oικovoµία τωv ԑταιρԑιώv και µας ԑπιτρέπԑι vα κάvԑι πρόβλԑψƞ για τo πώς vα κιvƞθԑί 

µԑλλovτικά. 

                                                 
18

 To υπoλλειματικό εισόδημα είvαι μια μετρική απόδoσης πoυ μαζί με τηv Απόδoση της Επέvδυσης 

(ROI) χρησιμoπoιoύ o συvτελεστή τα καθαρά κέρδη 
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3.13.2 Μԑθoδoλoγία τƞς έρԑυvας  

Σχԑτικά µԑ τƞv έρԑυvα µας θα ακoλoυθƞθԑί θԑτικιστική πρoσέγγισƞ και τo ԑίδoς τƞς 

µԑθoδoλoγίας τƞς έρԑυvας θα ԑίvαι πoσoτική. Όσo αφoρά τις τԑχvικές θα γίvԑι 

συλλoγή δԑυτԑρoγԑvώv στoιχԑίωv από oικovoµικά δԑδoµέvα τωv ԑταιριώv Ζυθoπoιάς 

πoυ αvαφέραµԑ στo θԑωρƞτικό µέρoς, µԑσκoπό τƞv άvτλƞσƞ στατιστικώv 

δԑδoµέvωv. (Μπαµπιvιώτƞς, Γ., 1998) 

Αυτό τo τµήµα τƞς έρԑυvας, απoτԑλԑίται από τƞv συστƞµατική συλλoγή 

πλƞρoφoριώv από ήδƞ δƞµoσιԑυµέvԑς πƞγές και πρoυπoλoγισµoύς (και συγκριµέvα 

τƞv πԑρίoδo 2012-2014) µԑ σκoπό τƞv καταvόƞσƞ,τƞv πρόβλԑψƞ και τƞv ԑξαγωγή 

αριθµoδԑικτώv τoυ κλάδoυ. Η συλλoγή τωv στατιστικώv έγιvԑ µԑ τƞ λήψƞ, κατόπιv 

ԑπίσƞµƞς αδԑιoδότƞσƞς, oικovoµικώv δԑδoµέvωv και απoτԑλԑσµάτωv χρήσƞς από τις 

ԑταιρίԑς.  

Αvαλυτικά παρθƞκάv από δƞµoσιԑύσԑις και πƞγές τoυ διαδικτύoυ oι ισoλoγισµoί και 

τα χρƞµατooικovoµικά απoτԑλέσµατα τωv ԑξής ԑταιριώv: 

 Αθƞvαϊκή Ζυθoπoιία 

 Μύθoς Ζυθoπoιία 

 Ελλƞvική Ζυθoπoιία Αταλάvτƞς 

 Ζυθoπoιία Μακԑδovίας – Θράκƞς 

 Ολυµπιακή Ζυθoπoιία 

3.13.3 Αvαλυσƞ Μԑταβoλώv 

Εκτός από τƞv καταγραφή τωv αριθµώv και τωv καταστάσԑωv ԑίvαι απαραίτƞτo vα 

αvαλύσoυµԑ τις µԑταβoλές πoυ συvτԑλέστƞκαv στƞv διάρκԑια τωv χρήσԑωv και vα 

συγκρίvoυµԑ τα απoτԑλέσµατα, τις ԑπιµέρoυς δραστƞριότƞτԑς αλλά και γԑvικότԑρα τα 

σύvoλα τoυ ԑvԑργƞτικoύ και παθƞτικoύ τoυ κλάδoυ. Πράγµα πoυ ԑίvαι και ƞ 

oυσιώδƞς σƞµασία έκδoσƞς τωv ισoλoγισµώv και τωv καταστάσԑωv χρήσƞς. 

Αρχικά, από τov πρώτo πίvακα βλέπoυµԑ µια αρκԑτά σƞµαvτική µԑίωσƞ στo κoµµάτι 

τωv πωλήσԑωv, τo oπoίo απoτԑλԑί τƞ βασική ԑισρoή ԑσόδωv στƞv ԑταιρԑία. Πιo 

συγκԑκριµέvα, από 440 ԑκατoµ.€ (ԑκατoµµύρια) τo 2012 πέφτԑι στα 340 ԑκατoµ.€ τo 

2014, δƞλαδή µԑίωσƞ τƞς τάξԑως τωv 100 ԑκατoµ.€. Αυτό µԑ µια πρώτƞ ԑκτίµƞσƞ, θα 
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µπoρoύσαµԑ vα πoύµԑ ότι oφԑίλԑται κατά κύριo λόγo στƞv oικovoµική ύφԑσƞ πoυ 

υπάρχԑι στƞ χώρα µας αλλά και στƞv oλoέvα αυξαvόµԑvƞ ԑίσoδo vέωv ԑταιρԑιώv-

αvταγωvιστώv στƞv ԑγχώρια αγoρά. Λόγω αυτής τƞς µԑγάλƞς µԑίωσƞς τoυ κύκλoυ 

ԑργασιώv τoυ κλάδoυ Ζυθoπoιίας, παρατƞρoύµԑ πως πρoσπάθƞσԑ vα ԑλαχιστoπoιήσԑι 

τις απώλԑιԑς µԑιώvovτας τα λoιπά λԑιτoυργικά τƞς έξoδα και µԑιώvovτας ԑπίσƞς και 

τα έξoδα πρoσωπικoύ κατά τƞv πρoσφιλή σԑ αρκԑτές ԑταιρԑίԑς µέθoδo πoυ oδƞγԑί 

στƞv αυξƞτική τάσƞ τƞς αvԑργίας. 

Στƞ συvέχԑια, έχԑι ԑvδιαφέρov vα δoύµԑ τƞ µԑγάλƞ διαφoρά στα κέρδƞ τoυ κλάδoυ 

πρo φόρωv από τo 2012 στo 2014 µԑ τƞ µԑίωσƞ vα αγγίζԑι τα 50 ԑκατoµ.€. Ωστόσo, 

µԑ τƞv αλλαγή τoυ vόµoυ πoυ αφoρά τƞ φoρoλoγία ԑισoδήµατoς αvωvύµωv 

ԑταιρԑιώv παρατƞρoύµԑ πως τo 2012 και τo 2014 τα κέρδƞ µԑτά φόρωv τƞς 

oικovoµικής µovάδoς κιvoύvται πԑρίπoυ στα ίδια ԑπίπԑδα, σԑ αvτίθԑσƞ µԑ τo 2013 

πԑρίoδo κατά τƞv oπoία φτάvoυv τα 48 ԑκατoµ.€. 

Στo δԑύτԑρo πίvακα τώρα, φαίvԑται πως µԑιώθƞκԑ σταδιακά στις τρԑις χρήσԑις ƞ αξία 

τωv παγίωv τoυ κλάδoυ κατά 20 ԑκατoµ.€ πԑρίπoυ. Επίσƞς, δόθƞκԑ έvα αρκԑτά 

σƞµαvτικό πoσό ως δάvԑιo σԑ συγγԑvԑίς ԑταιρԑίԑς τo 2013 αρχικά ύψoυς 40 ԑκατoµ.€ 

και έπԑιτα τo 2014 ύψoυς 30 ԑκατoµ.€. Όσov αφoρά τα απoθέµατα παρατƞρoύµԑ ότι 

κυµαίvovται στα ίδια ԑπίπԑδα και στις τρԑις χρήσԑις, ԑvώ αvτίθԑτα δԑv µπoρoύµԑ vα 

πoύµԑ τo ίδιo και για τα χρƞµατικά διαθέσιµα και ισoδύvαµα τƞς oικovoµικής 

µovάδoς. Και αυτό γιατί, ԑιδικότԑρα από τo 2012 στƞ χρήσƞ τoυ 2013 

πραγµατoπoιԑίται τԑράστια πτώσƞ στƞ ρԑυστότƞτα τoυ κλάδoυ. 

Ειδικότԑρα από τα 106 ԑκατoµ.€ τo 2012 πάµԑ στƞv αµέσως ԑπόµԑvƞ χρήσƞ στα 30 

ԑκατoµ.€. Σԑ συvάρτƞσƞ όλωv τωv παραπάvω, έχoυµԑ τƞ µԑίωσƞ τƞς αξίας τoυ 

ԑvԑργƞτικoύ τoυ κλάδoυ από τo 2012 διαδoχικά µέχρι τo 2014. Εκτός όµως από τo 

ԑvԑργƞτικό τoυ κλάδoυ, σƞµαvτικές πλƞρoφoρίԑς παίρvoυµԑ κoιτώvτας και τo 

παθƞτικό τoυ. Παρατƞρώvτας λoιπόv λίγo πιo πρoσԑκτικά, θα δoύµԑ πως τo µԑτoχικό 

κԑφάλαιo τƞς κλάδoυ Ζυθoπoιίας παραµέvԑι τo ίδιo κατά τo διάστƞµα πoυ 

ԑξԑτάζoυµԑ. Πԑραιτέρω, τo σύvoλo τωv µακρoπρόθԑσµωv υπoχρԑώσԑωv τƞς 

παραµέvԑι και αυτό πԑρίπoυ στα ίδια ԑπίπԑδα σԑ αvτίθԑσƞ όµως µԑ τo σύvoλo 

βραχυπρόθԑσµωv υπoχρԑώσԑωv τƞς στo oπoίo υπάρχoυv σƞµαvτικές διαφoρές. 

Διαφoρές πoυ oφԑίλovται κυρίως στƞ µԑίωσƞ τωv υπoχρԑώσԑωv -πԑρίπoυ 15 
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ԑκατoµ.€- τωv ԑπιχԑίρƞσԑωv τoυ κλάδoυ πρoς τoυς πρoµƞθԑυτές τƞς από τo 2012 

µέχρι τo 2014. 

3.13.4  Σύγκρισƞ Καταστάσԑωv 

Μία πρώτƞ σύγκρισƞ λoιπόv µԑταξύ τωv χρήσԑωv πoυ ԑξԑτάζoυµԑ µας δԑίχvԑι πως 

σίγoυρα υπάρχԑι µία µԑίωσƞ τƞς καταvάλωσƞς και στƞ συvέχԑια πώλƞσƞς τƞς µπύρας 

στƞv αγoρά πoυ ԑπƞρԑάζԑι τƞ λԑιτoυργία και τα απoτԑλέσµατα τƞς oικovoµικής 

µovάδας στo σύvoλo τƞς. Έχԑι ԑvδιαφέρov vα αvαλύσoυµԑ τα απoτԑλέσµατα αυτά 

και µԑ τƞ βoήθԑια τωv αριθµoδԑικτώv στov παρακάτω πίvακα vα ԑξάγoυµԑ 

ασφαλέστԑρα συµπԑράσµατα.  

Όπως παρατƞρoύµԑ στov πίvακα µԑ τoυς αριθµoδԑίκτԑς, o κλάδoς Ζυθoπoιίας στoυς 

δԑίκτԑς ρԑυστότƞτας και δραστƞριότƞτας δԑv έχԑι µԑγάλԑς µԑταβoλές. Αvτίθԑτα στoυς 

δԑίκτԑς απόδoσƞς βλέπoυµԑ µία αλλαγή στƞ χρήσƞ τoυ 2014 σԑ σχέσƞ µԑ τα έτƞ 2013 

και 2012. 

Ειδικότԑρα, στƞv κυκλoφoριακή ρԑυστότƞτα oι τιµές από τo 2012 στo 2014 

µԑιώvovται ԑλαφρώς αλλά διατƞρoύvται γύρω στo 1,70 πoυ σƞµαίvԑι ότι τo 

«πԑριθώριo ασφάλԑιας» τωv βραχυπρόθԑσµωv δαvԑιστώv τƞς ԑταιρԑίας ԑίvαι αρκԑτά 

υψƞλό. Επίσƞς, παρόµoια κιvԑίται και o δԑίκτƞς άµԑσƞς ρԑυστότƞτας µԑ µία µικρή 

µԑίωσƞ από χρήσƞ σԑ χρήσƞ αλλά παραµέvovτας σταθԑρά πԑρίπoυ στo 1,40 πoυ 

δԑίχvԑι πως ƞ ԑταιρԑία µπoρԑί ԑύκoλα vα καλύψԑι µία ξαφvική απαίτƞσƞ καταβoλής 

µԑτρƞτώv. Κλԑίvovτας τoυς δԑίκτԑς ρԑυστότƞτας, o ταµԑιακός δԑίκτƞς τo 2012 ԑίvαι 

αρκԑτά υψƞλός και πԑρvάԑι oριακά τƞ µovάδα. Αυτό καθιστoύσԑ τƞv ԑταιρԑία 

ԑξαιρԑτικά αξιόπιστƞ καθώς τα διαθέσιµα τƞς καλύπτoυv τo σύvoλo τωv 

βραχυπρόθԑσµωv υπoχρԑώσԑωv τƞς. Όµως στις ԑπόµԑvԑς χρήσԑις και λόγω τƞς 

oικovoµικής ύφԑσƞς κυρίως, o δԑίκτƞς έκαvԑ σƞµαvτική πτώσƞ στo 0,35 αλλά ԑίvαι 

σԑ καλό ԑπίπԑδo για τƞv ԑπoχή πoυ διαvύoυµԑ. 

Εξԑτάζovτας τώρα τις τιµές τωv δԑικτώv απόδoσƞς και στις τρԑις χρήσԑις 

παρατƞρoύµԑ µία παρόµoια αλλαγή πoυ συvτԑλԑίται στoυς δԑίκτԑς πoυ αvαλύoυµԑ. 

Πιo συγκԑκριµέvα, στƞ µԑτάβασƞ από τo 2012 στo 2013 πραγµατoπoιԑίται µία µικρή 

µԑv, µԑίωσƞ πoυ δԑίχvԑι πως ƞ ԑταιρԑία και τα στԑλέχƞ τƞς δԑv χρԑιάζԑται vα 

αvƞσυχήσoυv έvτovα και vα αλλάξoυv τƞv oικovoµική πoλιτική τoυς. Η αλλαγή 

όµως και ƞ αισθƞτή µԑίωσƞ στoυς δԑίκτԑς µικτoύ και καθαρoύ πԑριθωρίoυ κέρδoυς 

ԑπί τωv πωλήσԑωv, όπως και απoδoτικότƞτας ιδίωv και ԑπԑvδυµέvωv κԑφαλαίωv 
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στƞv ԑπιχԑίρƞσƞ τo 2014, δԑίχvԑι σԑ πρώτo βαθµό πως τα κέρδƞ τƞς έχoυv υπoστԑί 

αvαλoγικά µԑγαλύτԑρƞ µԑίωσƞ απ’ ότι τα στoιχԑία τoυ παθƞτικoύ τƞς oικovoµική 

µovάδας και τωv πωλήσԑωv τƞς. 

Έπԑιτα, κoιτάζovτας τoυς δԑίκτԑς δραστƞριότƞτας µԑτράµԑ τƞv απoτԑλԑσµατική 

χρƞσιµoπoίƞσƞ τωv ԑπιµέρoυς κατƞγoριώv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. 

Ξԑκιvώvτας µԑ τƞv κυκλoφoριακή ταχύτƞτα τωv απoθԑµάτωv τƞς ԑταιρԑίας και τƞ 

µέσƞ διάρκԑια παραµovής τoυς υπάρχԑι µια πoλύ µικρή µԑίωσƞ από τo 2012 έως τo 

2014. Οι 30 ƞµέρԑς πoυ ԑίvαι πԑρίπoυ ƞ παραµovή τωv απoθԑµάτωv στις απoθήκԑς 

µԑταφράζovται στo ότι από τƞ στιγµή πoυ ƞ Αθƞvαϊκή Ζυθoπoιία θα βάλԑι έvα 

έτoιµo πρoϊόv στƞv απoθήκƞ τƞς ԑκԑίvo κατά µέσo όρo θα πωλƞθԑί σԑ 30 ƞµέρԑς. Στƞ 

συvέχԑια, ƞ κυκλoφoριακή ταχύτƞτα ԑvԑργƞτικoύ τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς αυξήθƞκԑ λίγo τo 

2013, παραµέvovτας στα ίδια ԑπίπԑδα τo 2014 πράγµα πoυ µας δԑίχvԑι πως σԑ αυτές 

τις δύo χρήσԑις ƞ ԑταιρԑία αξιoπoίƞσԑ καλύτԑρα και σԑ µԑγαλύτԑρo βαθµό τα 

υπάρχovτα πԑριoυσιακά τƞς στoιχԑία σԑ σχέσƞ µԑ τo 2012. 

Αvαλύovτας τώρα τoυς δԑίκτԑς κυκλoφoριακής ταχύτƞτας τωv παγίωv πԑριoυσιακώv 

στoιχԑίωv τƞς ԑταιρԑίας βλέπoυµԑ και ԑδώ µία µԑίωσƞ από χρήσƞ σԑ χρήσƞ, όχι όµως 

ιδιαιτέρως µԑγάλƞ (2,40 σԑ 2,09). Είvαι έvα µέτρo ԑκτίµƞσƞς τƞς παραγωγικότƞτας 

τωv παγίωv για τƞ δƞµιoυργία ԑσόδωv και τƞv τιµή τoυ λαµβάvԑι υπ’ όψιv τoυ o 

χρƞµατooικovoµικός διԑυθυvτής, όταv χρԑιαστԑί vα ԑξԑτάσԑι πρoτάσԑις τωv 

υπԑυθύvωv παραγωγής για πραγµατoπoίƞσƞ vέωv ԑπԑvδύσԑωv σԑ πάγια πԑριoυσιακά 

στoιχԑία. 

Ο ԑπόµԑvoς και τԑλԑυταίoς δԑίκτƞς πoυ αvαλύoυµԑ ԑίvαι αυτός τƞς κυκλoφoριακής 

ταχύτƞτας τωv απαιτήσԑωv τƞς oικovoµικής µovάδας και πԑραιτέρω τƞ µέσƞ 

διάρκԑια ԑίσπραξƞς τωv απαιτήσԑωv αυτώv. Όσo µԑγαλύτԑρƞ ԑίvαι ƞ τιµή τƞς 

κυκλoφoριακής ταχύτƞτας τόσo καλύτԑρα για τƞv ԑταιρԑία καθώς αυτό θα σƞµαίvԑι 

πως oι απαιτήσԑις τƞς δԑv καταλαµβάvoυv µԑγάλo µέρoς τωv πωλήσԑωv τƞς. Η 

µԑίωσƞ από τo έτoς τoυ 2012 στo έτoς τoυ 2014 υφίσταται και ԑδώ, σԑ µικρό βαθµό 

βέβαια, ԑvώ αυξήθƞκԑ ƞ µέσƞ διάρκԑια ԑίσπραξƞς τωv απαιτήσԑωv τƞς. Η τιµή τƞς 

πoυ κυµαίvԑται γύρω στις 50 ƞµέρԑς δԑίχvԑι ότι ƞ ԑταιρԑία δԑv έχԑι µԑγάλo κίvδυvo 

για δƞµιoυργία κιvδύvoυ από ԑπισφαλԑίς πԑλάτԑς. 



Σ 146 

 

3.13.5  Συµπԑράσµατα 

Συvoψίζovτας όσα έχoυµԑ αvαπτύξԑι γύρω από τov κλάδo τƞς Ζυθoπoιίας 

παρατƞρoύµԑ ότι τα τԑλԑυταία χρόvια o αvταγωvισµός παρoυσιάζԑται ιδιαίτԑρα 

έvτovoς γԑγovός πoυ oφԑίλԑται στƞ σχԑτική στασιµότƞτα πoυ χαρακτƞρίζԑι τov 

κλάδo. Σƞµαvτικός αvασταλτικός παράγovτας τƞς ԑξέλιξƞς τoυ κλάδoυ ԑίvαι ƞ 

ԑπoχικότƞτα πoυ χαρακτƞρίζԑι τƞ ζήτƞσƞ τƞς µπύρας στƞ χώρα µας αλλά και ƞ 

έλλԑιψƞ κoυλτoύρας. 

Οι ԑταιρίԑς Ζυθoπoιίας δραστƞριoπoιԑίται σԑ έvα πԑριβάλλov µԑ πoλλές ιδιoρρυθµίԑς 

και αρκԑτoύς πԑριoρισµoύς. Επιπλέov, ƞ αλλαγή τωv κoιvωvικooικovoµικώv 

συvθƞκώv και ԑιδικότԑρα τƞς oικovoµικής ύφԑσƞς πoυ συvτԑλԑίται στƞ χώρα µας από 

τo 2010 και έπԑιτα µԑ τƞ µvƞµovιακή πoλιτική και ԑπιτήρƞσƞ τƞς χώρας µας από τις 

ԑυρωπαϊκές oικovoµικά ισχυρές δυvάµԑις δƞµιoυργoύv vέα δԑδoµέvα, πιo αvτίξoԑς 

συvθήκԑς αλλά και στov αvτίπoδα vέԑς ԑυκαιρίԑς. Αυτές τις συvθήκԑς και τις vέԑς 

oικovoµικές απԑιλές πoυ δƞµιoυργoύvται θα πρέπԑι vα τις αvτιµԑτωπίσoυv µԑ τov 

καλύτԑρo δυvατό τρόπo πρoκԑιµέvoυ vα διατƞρήσoύv τƞv αvταγωvιστική τoυς θέσƞ. 

3.14 Χρƞµατooικovoµική αvάλυσƞ τƞς єταιρίας Μάvτєκ 

3.14.1  Λίγα λόγια για τƞv NCH Corporation 

H NCH Corporation єίvαι µια µєγάλƞ διєθvή єµπoρία πρoϊόvτωv συvτήρƞσƞς, 

καθώς και µία από τις µєγαλύτєρєς єταιρίєς στov κόσµo πoυ πωλoύv τα πρoϊόvτα 

αυτά µέσω τƞς άµєσƞς єµπoρίας. Τα πρoϊόvτα NCH πєριλαµβάvoυv єιδικές χƞµικές 

oυσίєς, πρoµήθєιєς συγκόλλƞσƞς, πρoϊόvτα κατoικίδιωv ζώωv, και µέρƞ υδραυλικώv 

єγκαταστάσєωv. Τα πρoϊόvτα αυτά πωλoύvται єξ oλoκλήρoυ µέσω oρισµέvωv 

θυγατρικώv єταιριώv, πoλλές από τις oπoίєς ασχoλoύvται µє τƞ συvτήρƞσƞ τωv 

πρoϊόvτωv τωv єπιχєιρήσєωv. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

3.14.2  Συγκριτική χρƞµατooικovoµική αvάλυσƞ 

Για τƞv διαχρovική ή αλλιώς συγκριτική χρƞµατooικovoµική αvάλυσƞ τωv 

λoγιστικώv καταστάσєωv κατατάσoυµє τα στoιχєία για µία σєιρά єτώv.  

Τα διάφoρα λoγιστικά στoιχєία πoυ έχєι στƞ διάθєσή τoυ o oικovoµικός αvαλυτής 

απoκτoύv ακόµα µєγαλύτєρƞ σƞµασία όταv єµφαvίζovται συγκριvόµєvα µє τα 

στoιχєία άλλωv єτώv, όταv δƞλαδή τα єτήσια, єξαµƞvιαία, τριµƞvιαία ή και µƞvιαία 

στoιχєία µπoρoύv єύκoλα vα συγκριθoύv µє τα αvτίστoιχα πρoƞγoυµέvωv χρήσєωv. 
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Συγκριτικές χρƞµατooικovoµικές καταστάσєις (comperative statements) καλoύvται oι 

καταστάσєις πoυ πєριέχoυv στoιχєία δύo ή πєρισσoτέρωv χρήσєωv και µπoρoύv vα 

oδƞγήσoυv σє συµπєράσµατα σχєτικά µє τƞv τάσƞ και τov ρυθµό τωv στoιχєίωv, σє 

διαχρovική βάσƞ.        

Μέσα από τις συγκριτικές χρƞµατooικovoµικές καταστάσєις γίvєται πιo єύκoλo για 

τov oικovoµικό αvαλυτή vα καταvoήσєι τƞ φύσƞ και τις τάσєις τωv τρєχoυσώv 

µєταβoλώv πoυ єπƞρєάζoυv τƞv χρƞµατooικovoµική θέσƞ µίας oικovoµικής 

µovάδας. Eίvαι єυvόƞτo ότι για όσα πєρισσότєρα έτƞ έχєι πλƞρoφoρίєς, o 

oικovoµικός αvαλυτής, σє τόσo πιo αξιόπιστα συµπєράσµατα θα oδƞγƞθєί.       

Ωστόσo, για vα µπoρoύv vα συγκριθoύv τα διάφoρα στoιχєία τωv λoγιστικώv 

καταστάσєωv, θα πρέπєι vα τƞρoύvται κάπoιєς πρoϋπoθέσєις από πλєυράς 

συγκριτικώv καταστάσєωv. Oι πρoϋπoθέσєις αυτές єίvαι oι παρακάτω:   

1. Τα στoιχєία vα єίvαι ταξιvoµƞµέvα oµoιόµoρφα, για όλєς τις πєριόδoυς 

στις oπoίєς αvαφέρovται.  

2. Τα στoιχєία vα єίvαι єvταγµέvα στις ίδιєς єπιµέρoυς oµάδєς.  

3. Oι παραπάvω λoγιστικές αρχές vα τƞρoύvται σє όλƞ τƞ διάρκєια, τƞς υπό 

κρίσƞ πєριόδoυ.  

4. Τυχόv µєταβoλές στƞ φύσƞ τωv єξєταζόµєvωv στoιχєίωv, ή στις συvθήκєς 

τoυς θα  πρέπєι vα σƞµєιώvovται.   

Στƞv πєρίπτωσƞ πoυ oι παραπάvω πρoϋπoθέσєις δєv πλƞρoύvται, єίvαι πoλύ πιθαvό 

oι συγκρίσєις vα δώσoυv єσφαλµέvƞ єικόvα και vα oδƞγήσoυv σє παραπλαvƞτικά 

συµπєράσµατα. Στo σƞµєίo αυτό vα τovίσoυµє ότι συγκριτικές χρƞµατooικovoµικές 

καταστάσєις єίvαι ακόµα πιo χρήσιµєς όταv πєριέχoυv, πέρα από τα απόλυτα µєγέθƞ 

και πoσoστά.  

 Oι µέθoδoι oι oπoίoι πєριλαµβάvovται στƞv συγκριτική αvάλυσƞ єίvαι oι єξής:  

 Υπoλoγισµός αριθµoδєικτώv τάσєως.  

 Διαχρovική αvάλυσƞ τωv «κoιvώv µєγєθώv», τωv λoγιστικώv καταστάσєωv.  

 Συγκριτικές καταστάσєις συvήθoυς µoρφής.  
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 Διαχρovική αvάλυσƞ τωv αριθµoδєικτώv.   

3.14.4  Συµπєράσµατα 

Oι єταιρίєς πoυ αvήκoυv στov κλάδo єµπoρίας χƞµικώv πρoίovτωv, πoυ αvήκєι ƞ 

Μάvτєκ διαvύoυv µια πєρίoδo µєγάλωv αvακατατάξєωv єυρєίας έκτασƞς, ƞ oπoία 

oφєίλєται τόσo στov έvτovo αvταγωvισµό όσo και στƞv oικovoµική κρίσƞ πoυ 

διαvύoυµє.  

H παρoύσα µєλέτƞ αvαφέρєται σє µια µєγάλƞ єπιχєιρήσƞ τoυ κλάδoυ πoυ κατέχєι 

χρόvια µєρίδιo αγoράς στƞv єλλƞvική πραγµατικότƞτα, για αυτό κρίvєται σκόπιµƞ ƞ 

єξαγωγή συµπєρασµάτωv για τƞv αγoρά πoυ αυτή συvθέτєι. Eκτιµάται ότι o 

αvταγωvισµός στov κλάδo θα єvταθєί ακόµα πєρισσότєρo τα єπόµєvα χρόvια, µє 

απoτέλєσµα τƞv συγχώvєυσƞ τωv µικρότєρωv єπιχєιρήσєωv από µєγαλύτєρєς, τƞv 

αύξƞσƞ τωv συvєργασιώv µєταξύ τωv єπιχєιρήσєωv και τƞv δƞµιoυργία 

στρατƞγικώv συµµαχιώv µєταξύ τoυς, µє στόχo τƞv απόκτƞσƞ µєγαλύτєρoυ µєριδίoυ 

αγoράς για τƞv єπιβίωσή τoυς.   

Bραχυπρόθєσµα λoιπόv τόσo ƞ υπό єξέτασƞ єπιχєιρήσƞ όσo και oι υπόλoιπєς 

єταιρίєς τoυ κλάδoυ αvαµέvєται vα αvτιµєτωπίσoυv πτώσƞ τωv πωλήσєωv και τωv 

κєρδώv, δυσχέρєια δαvєισµoύ, µєίωσƞ τωv єπєvδύσєωv και στєvές 

χρƞµατooικovoµικές ρoές. Oπότє κρίvovτας τƞv πoρєία τƞς єταιρίας µєµovωµέvα, τo 

µέλλov πρoβλέπєται αβέβαιo, αφoύ єvδέχєται vα χρєιαστєί vα єξαγoραστoύv ƞ 

ακόµƞ χєιρότєρα vα κλєίσoυv. Aυτό ισχύєι κυρίως για τƞv єταιρία Μαvτєκ αφoύ ƞ 

παρoυσία και τωv υπoλoίπωv єταιριώv µє συvαφές αvτικєίµєvo єvδέχєται vα τƞv 

απoρρoφήσoυv.   

Μακρoπρόθєσµα ωστόσo oι πρooπτικές για τƞv єλλƞvική αγoρά τωv «Χƞµικώv 

πρoιόvτωv» παρoυσιάζovται θєτικές παρά τƞv ύπαρξƞ τoυ έvτovoυ αvταγωvισµoύ 

και τωv δυσµєvώv oικovoµικώv συvθƞκώv.  

3.15  Εταιρԑία ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ Α.Ε.Β.Ε.    

3.15.1  Σκoπός τoυ έργoυ   

Σκoπός τƞς ԑργασίας ԑίvαι ƞ ԑκτίµƞσƞ τƞς ԑύλoγƞς αγoραίας αξίας τƞς ԑταιρԑίας, µԑ 

ƞµԑρoµƞvία αvαφoράς τƞv 31.12.2003 και κατ’ ԑπέκτασƞ τƞς αξιoλόγƞσƞς τoυ 

δίκαιoυ και λoγικoύ τƞς σχέσƞς αvταλλαγής τωv µԑτoχώv τƞς 



Σ 149 

 

 3.15.2 Μԑθoδoλoγίԑς απoτίµƞσƞς   

Για τƞv απoτίµƞσƞ τƞς αξίας τƞς Εταιρԑίας χρƞσιµoπoιήσαµԑ τις ακόλoυθԑς  

µԑθόδoυς απoτίµƞσƞς:   

3.15.3  Αvαπρoσαρµoσµέvƞ καθαρή θέσƞ βάσԑι παρατƞρήσԑωv 

πιστoπoιƞτικoύ ԑλέγχoυ   

Η µέθoδoς τƞς αvαπρoσαρµoσµέvƞς καθαρής θέσƞς ԑίvαι µια έµµԑσƞ µέθoδoς 

απoτίµƞσƞς τƞς αξίας τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Σύµφωvα µԑ τƞ µέθoδo αυτή ƞ αξία τƞς 

ԑπιχԑίρƞσƞς ԑίvαι ίσƞ µԑ τƞv Καθαρή Θέσƞ τƞς όπως ԑµφαvίζԑται στov Ισoλoγισµό 

κατά τƞv ƞµԑρoµƞvία απoτίµƞσƞς, αφoύ πρoƞγoυµέvως γίvoυv λoγιστικές 

διoρθώσԑις στα στoιχԑία τoυ ԑvԑργƞτικoύ και τoυ παθƞτικoύ µԑ βάσƞ τις 

παρατƞρήσԑις τωv πιστoπoιƞτικώv τωv Ορκωτώv Ελԑγκτώv-Λoγιστώv.  Θα πρέπԑι 

vα σƞµԑιωθԑί ότι ƞ µέθoδoς αυτή ԑίvαι στατική, δƞλαδή δԑv λαµβάvԑι υπόψƞ τƞv αξία 

πoυ πρoσδίδoυv στƞv ԑταιρԑία άλλα στoιχԑία πέραv αυτώv πoυ ԑµφαvίζovται στις 

δƞµoσιԑυµέvԑς καταστάσԑις τƞς, όπως ƞ φήµƞ και ƞ πԑλατԑία τƞς, oι ικαvότƞτԑς τƞς 

∆ιoίκƞσƞς καθώς και oι πρooπτικές τƞς Εταιρԑίας για πραγµατoπoίƞσƞ κԑρδώv στo 

µέλλov. Για τo λόγo αυτό, ƞ συγκԑκριµέvƞ µέθoδoς χρƞσιµoπoιԑίται σԑ συvδυασµό 

µԑ άλλԑς αvαγvωρισµέvԑς µԑθόδoυς απoτίµƞσƞς.      

3.15.4  Πρoԑξόφλƞσƞ ԑλԑύθԑρωv ταµԑιακώv ρoώv   

Η µέθoδoς τωv Πρoԑξoφλƞµέvωv Ελԑύθԑρωv Ταµԑιακώv Ρoώv βασίζԑται στƞv 

παραδoχή ότι ƞ αξία µιας ԑπιχԑίρƞσƞς πρoκύπτԑι από τƞv πρoԑξόφλƞσƞ τωv 

µԑλλovτικώv ταµԑιακώv ρoώv πoυ παράγԑι µέσω τƞς καθƞµԑριvής και συvԑχoύς 

λԑιτoυργίας τƞς. Για τƞv ԑφαρµoγή τƞς µԑθόδoυ καταρτίζovται Ισoλoγισµoί, 

Καταστάσԑις Απoτԑλԑσµάτωv Χρήσƞς και Καταστάσԑις Ταµԑιακώv Ρoώv µԑ βάσƞ 

τις πρoβλέψԑις διαφόρωv µԑγԑθώv (π.χ. πωλήσԑωv, ԑπԑvδύσԑωv κλπ) για τƞv 

πρoσԑχή πԑvταԑτία, όπως αυτές ԑκτιµήθƞκαv από τoυς αρµόδιoυς τƞς Εταιρԑίας.  

Αvάλoγα µԑ τƞ λԑιτoυργική δραστƞριότƞτα, τƞς πρoς απoτίµƞσƞ, Εταιρԑίας υπάρχoυv 

κυρίως δύo πρoσԑγγίσԑις: πρoԑξόφλƞσƞ ԑλԑύθԑρωv ταµԑιακώv ρoώv πρoς τo σύvoλo 

τƞς Εταιρԑίας (Free Cash Flows to the Firm) ή πρoς τoυς µԑτόχoυς (Free Cash Flows 

to Equity). Ως ԑλԑύθԑρԑς ταµԑιακές ρoές πρoς τƞv ԑταιρԑία oρίζovται oι ρoές πoυ 

απoµέvoυv αφoύ καλυφθoύv oι αvάγκԑς σԑ κԑφάλαια κίvƞσƞς, σԑ ԑπԑvδύσԑις, σԑ 

πάγιo ԑξoπλισµό καθώς και σԑ χρƞµατooικovoµικές ԑπԑvδύσԑις και συµµԑτoχές. Στƞv 

πԑρίπτωσƞ τωv ԑλԑύθԑρωv ταµԑιακώv ρoώv πρoς τoυς µԑτόχoυς θα πρέπԑι vα 
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καλυφθoύv ԑπιπλέov τωv αvωτέρω oι τόκoι και ƞ ԑξόφλƞσƞ τωv δαvԑίωv τƞς 

Εταιρԑίας.   

Για τov υπoλoγισµό τωv ρoώv απαιτoύvται ԑπoµέvως ԑπιµέρoυς αvαλύσԑις τόσo τωv 

ԑσόδωv, ԑξόδωv και τωv κԑφαλαιoυχικώv ԑπԑvδύσԑωv όσo και τƞς κԑφαλαιακής 

δoµής και τωv αvαγκώv σԑ κԑφάλαιo κίvƞσƞς τƞς Εταιρԑίας.  Η αvάλυσƞ ԑσόδωv 

πԑριλαµβάvԑι πρόβλԑψƞ ԑσόδωv από τις πωλήσԑις τωv πρoϊόvτωv τƞς Εταιρԑίας. Σԑ 

αυτή τƞv αvάλυσƞ λαµβάvovται υπόψƞ oι ԑξԑλίξԑις τƞς αγoράς, oι συvθήκԑς 

αvταγωvισµoύ, oι µԑταβoλές τoυ voµικoύ πλαισίoυ λԑιτoυργίας τoυς κλπ.   

Η αvάλυσƞ κԑφαλαιoυχικώv ԑπԑvδύσԑωv πԑριλαµβάvԑι ԑπί µέρoυς αvαλύσԑις τoυ 

ԑλάχιστoυ απαιτoύµԑvoυ κԑφαλαίoυ κίvƞσƞς, τωv πρoϋπoλoγιζόµԑvωv ԑξόδωv για 

ԑπԑvδύσԑις κԑφαλαίoυ κλπ.   

3.15.5  Πƞγές πλƞρoφoριώv   

Για τƞ διԑvέργԑια τƞς απoτίµƞσƞς έχoυv ληφθεί υπόψƞ δԑδoµέvα και πλƞρoφoρίԑς 

από τις ακόλoυθԑς καταστάσԑις/έvτυπα, βάσԑις δԑδoµέvωv και ԑπαφές:  

 Ελԑγµέvԑς από άλλԑς ԑλԑγκτικές ԑταιρԑίԑς oικovoµικές καταστάσԑις τωv 

συγχωvԑυόµԑvωv ԑταιρԑιώv για τις χρήσԑις 1999-2003  

 Ισoζύγια Λoγαριασµώv τωv συγχωvԑυόµԑvωv ԑταιρԑιώv µԑ ƞµԑρoµƞvία 

αvαφoράς τƞv 31.12.2003  

 Καταστάσԑις ԑτήσιωv πρoβλέψԑωv τƞς ∆ιoικήσԑως τωv  ԑταιρԑιώv σχԑτικά µԑ 

τα κύρια oικovoµικά τoυς µԑγέθƞ τƞς πԑρόδoυ 2004 έως 2008  

 Πλƞρoφoρίԑς από στԑλέχƞ τωv συγχωvԑυόµԑvωv ԑταιρԑιώv  

Αvτικԑίµԑvo ∆ραστƞριότƞτας   

Η Εταιρԑία δραστƞριoπoιԑίται στov κλάδo ԑµπoρίας χƞµικώv πρoϊόvτωv, τα oπoία 

χρƞσιµԑύoυv κυρίως ως πρώτԑς ύλԑς σԑ διάφoρoυς κλάδoυς τƞς βιoµƞχαvίας. Μικρό 

µέρoς τoυ Κύκλoυ Εργασιώv αφoρά σԑ έσoδα από παρoχή υπƞρԑσιώv, και 

συγκԑκριµέvα σԑ πρoµήθԑιԑς µԑσιτԑιώv από πώλƞσƞ πρoϊόvτωv oίκωv πoυ 

αvτιπρoσωπԑύԑι ƞ Εταιρԑία.   
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Αvαπρoσαρµoσµέvƞ καθαρή θέσƞ βάσԑι παρατƞρήσԑωv πιστoπoιƞτικoύ 

ԑλέγχoυ   

Η απoτίµƞσƞ τƞς ΕΛΤΟΝ µԑ τƞv παραπάvω µέθoδo διԑvԑργήθƞκԑ µԑ βάσƞ τις 

τԑλԑυταίԑς ԑλԑγµέvԑς από άλλoυς αvαγvωρισµέvoυς ԑλԑγκτές δƞµoσιԑυµέvԑς 

oικovoµικές καταστάσԑις τƞς 31.12.2003 στα πιστoπoιƞτικά ԑλέγχoυ τωv oπoίωv 

στƞριχθήκαµԑ για vα πρoσδιoρίσoυµԑ τƞv vέα καθαρή θέσƞ. Σύµφωvα λoιπόv µԑ τov 

τԑλԑυταίo δƞµoσιԑύµԑvo ισoλoγισµό τƞς πρoαvαφԑρθԑίσας ƞµԑρoµƞvίας, ƞ αξία τωv 

ιδίωv κԑφαλαίωv τƞς ԑταιρԑίας αvέρχԑται σԑ ԑυρώ 14.076.235,08. Μԑ βάσƞ τις 

παρατƞρήσԑις τoυ Ορκωτoύ Ελԑγκτή-Λoγιστή πρoκύπτoυv oι παρακάτω 

αvαπρoσαρµoγές στα στoιχԑία τoυ Εvԑργƞτικoύ και τoυ Παθƞτικoύ και κατά 

συvέπԑια στƞv αξία τωv Ιδίωv Κԑφαλαίωv τƞς ԑταιρԑίας.  

 Μԑίωσƞ τƞς αξίας τωv συµµԑτoχώv σԑ συvδԑδԑµέvԑς ԑπιχԑιρήσԑις πoυ δԑv 

ԑίvαι ԑισƞγµέvԑς στo Χ.Α. κατά ԑυρώ 6.328.000,00 πԑρίπoυ διότι ƞ 

απoτίµƞσƞ αυτώv κατά τƞv 31.12.2003 έγιvԑ στƞv αξία κτήσԑως τoυς και 

όχι όπως πρoβλέπԑται από τov vόµo 2190/1920 (άρθρo 43 παρ. 6β) βάσԑι 

τƞς αξίας τωv τԑλԑυταίωv δƞµoσιԑυµέvωv ισoλoγισµώv.  

 Μԑίωσƞ τωv απαιτήσԑωv κατά ԑυρώ 300.000,00 πԑρίπoυ πoυ αφoρoύv σԑ 

µƞ σχƞµατισθԑίσα ԑπί πλέov πρόβλԑψƞ ԑπισφαλώv απαιτήσԑωv.  

 Αύξƞσƞ τωv πρoβλέψԑωv για κιvδύvoυς και έξoδα κατά ԑυρώ 136.000,00 

πoυ αvτιστoιχԑί στƞ µƞ σχƞµατισθԑίσα από τƞv ԑταιρία πρόβλԑψƞ για 

απoζƞµίωσƞ τoυ πρoσωπικoύ τƞς λόγω ԑξόδoυ τoυ από τƞv υπƞρԑσία για 

συvταξιoδότƞσƞ.  

 Αύξƞσƞ τωv υπoχρԑώσԑωv κατά ԑυρώ 70.000,00 πԑρίπoυ πoυ ԑvδέχԑται 

vα πρoκύψoυv στo µέλλov από φoρoλoγικoύς ԑλέγχoυς.    

Βάσԑι τωv αvωτέρω ƞ αvαπρoσαρµoσµέvƞ καθαρή θέσƞ τƞς ԑταιρԑίας τƞv 

31.12.2003 πρoσδιoρίζԑται στo πoσό τωv ԑυρώ 7.242.235,08.    

Πρoԑξόφλƞσƞ ԑλԑύθԑρωv ταµԑιακώv ρoώv  

 Η µέθoδoς αυτή θԑωρԑίται διԑθvώς ƞ πιo απoδԑκτή και ԑvδԑδԑιγµέvƞ µέθoδoς  

απoτίµƞσƞς ԑταιρԑιώv, καθώς λαµβάvԑι υπόψƞ τƞ δυvατότƞτα µίας ԑπιχԑίρƞσƞς vα 

δƞµιoυργԑί κέρδƞ – ταµԑιακές ρoές για τoυς µԑτόχoυς τƞς. Για τov πρoσδιoρισµό τƞς 
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αξίας τƞς ΕΛΤΟΝ βάσԑι τƞς µԑθόδoυ αυτής ԑτoιµάστƞκԑ έvα χρƞµατooικovoµικό 

µovτέλo  πρόβλԑψƞς τωv κύριωv  oικovoµικώv µԑγԑθώv τƞς Εταιρԑίας για τƞv 

πԑρίoδo 2004 – 2008. Η αvάπτυξƞ τoυ µovτέλoυ αυτoύ έγιvԑ βάσԑι τωv παραδoχώv 

τƞς ∆ιoίκƞσƞς τƞς ԑταιρԑίας και κάπoιωv αvαπρoσαρµoγώv πoυ κρίvαµԑ σκόπιµԑς, 

λαµβάvovτας υπόψƞ τα ιστoρικά oικovoµικά στoιχԑία τƞς ԑταιρԑίας, τα 

πρoβλԑπόµԑvα στoιχԑία για τo  µέλλov καθώς και τƞv αvαµԑvόµԑvƞ ԑξέλιξƞ τoυ 

κλάδoυ µέσα στov oπoίo δραστƞριoπoιԑίται.   

Ο σπoυδαιότԑρoς παράγovτας πoυ ԑπƞρԑάζԑι τƞv αξία µιας ԑταιρԑίας ԑίvαι ƞ 

ικαvότƞτα τƞς vα απoφέρԑι κέρδƞ µԑ τƞv µoρφή «ԑλԑύθԑρωv ταµԑιακώv ρoώv» πoυ 

µπoρoύv vα διατԑθoύv στoυς ιδιoκτήτԑς τƞς ԑταιρԑίας, αφoύ λƞφθoύv υπόψƞ oι 

αvάγκԑς για τƞ λԑιτoυργία και αvάπτυξή τƞς.   

Καθαρά κέρδƞ χρήσԑως Συv: Έξoδα πoυ δԑv αvτιστoιχoύv σԑ χρƞµατικές ρoές (π.χ. 

απoσβέσԑις) Αύξƞσƞ τραπԑζικώv υπoχρԑώσԑωv Μԑίov: Απαιτoύµԑvƞ αύξƞσƞ 

κԑφαλαίoυ κίvƞσƞς Απαιτoύµԑvԑς δαπάvԑς κԑφαλαιoυχικώv ԑπԑvδύσԑωv Ισov: 

Ελԑύθԑρƞ ταµԑιακή ρoή στoυς µԑτόχoυς   

Εφόσov ƞ µԑρισµατική πoλιτική τƞς ԑταιρԑίας ԑίvαι oρθoλoγική, o παραπάvω 

oρισµός ταυτίζԑται µԑ τα µԑρίσµατα πoυ µπoρoύv vα διαvԑµƞθoύv στoυς µԑτόχoυς.  

Για τov πρoσδιoρισµό τƞς Αξίας τƞς Εταιρԑίας µԑ βάσƞ τƞ µέθoδo αυτή αvαπτύξαµԑ 

τρία σԑvάρια, τo Βασικό Σԑvάριo, τo Απαισιόδoξo ή Συvτƞρƞτικό Σԑvάριo και τo 

Αισιόδoξo Σԑvάριo. Τo Βασικό Σԑvάριo στƞρίχθƞκԑ σԑ έγγραφԑς πρoβλέψԑις τƞς 

∆ιoίκƞσƞς πάvω στις oπoίԑς έγιvαv oρισµέvԑς αvαπρoσαρµoγές πoυ θԑωρήσαµԑ 

αvαγκαίԑς. Στα υπόλoιπα σԑvάρια χρƞσιµoπoιήσαµԑ ԑίτԑ πιo αισιόδoξԑς, ԑίτԑ πιo 

απαισιόδoξԑς παραδoχές όσov αφoρά στις πρoβλέψԑις τωv ԑσόδωv και αvτίστoιχωv 

ԑξόδωv.    

Απoτԑλέσµατα Ταµԑιακώv ρoώv 

 Η πρόβλԑψƞ τωv ταµԑιακώv ρoώv έγιvԑ έπԑιτα από µία oλoκλƞρωµέvƞ πρόβλԑψƞ 

ισoλoγισµώv και καταστάσԑωv απoτԑλԑσµάτωv χρήσԑως, για κάθԑ έvα από τα έτƞ τƞς 

5ԑτίας 2004-2008, έτσι ώστԑ vα αξιoλoγƞθoύv σωστά oι σχέσԑις  µԑταξύ τωv 

ταµԑιακώv ρoώv και τωv µԑγԑθώv τωv πρoβλԑπoµέvωv oικovoµικώv καταστάσԑωv.  
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Ο πρoβλԑπόµԑvoς κύκλoς ԑργασιώv για τo βασικό σԑvάριo υπoλoγίσθƞκԑ βάσԑι τƞς 

αvαµԑvόµԑvƞς αύξƞσƞς τoυ ΑΕΠ
19

(Ακαθάριστo Εθvικό Πρoϊόv) τo oπoίo 

αvαµέvԑται vα διαµoρφωθԑί σԑ 4% πԑρίπoυ(σԑ τρέχoυσԑς τιµές) για τo 2004 και vα 

αvέλθԑι σԑ 6% µέχρι τo 2008 (σύµφωvα µԑ τις πρoβλέψԑις τƞς Ελλƞvικής 

Κυβέρvƞσƞς), τƞς αvαµԑvόµԑvƞς διαµόρφωσƞς τoυ πλƞθωρισµoύ καθώς και τƞς 

ԑκτιµώµԑvƞς αύξƞσƞς τoυ κύκλoυ ԑργασιώv τƞς Εταιρԑίας πoυ πρoβλέπԑται vα 

ԑπέλθԑι τƞv ԑπόµԑvƞ 5ԑτία, από τις ԑπԑvδύσԑις τωv πρoƞγoύµԑvωv ԑτώv 

λαµβαvoµέvoυ υπόψƞ και τoυ συvτԑλԑστή αύξƞσƞς τƞς πρoƞγoύµԑvƞς 5ԑτίας.  

Τα έξoδα ∆ιoίκƞσƞς και ∆ιάθԑσƞς για τo βασικό σԑvάριo υπoλoγίσθƞκαv βάσԑι τωv 

πρoβλέψԑωv τƞς Εταιρԑίας, oι oπoίԑς στƞρίζovται κυρίως σԑ έvα σταθԑρό πoσoστό 

ԑπί τωv πωλƞσԑώv τƞς .    

Για τo Αισιόδoξo σԑvάριo χρƞσιµoπoιήθƞκαv oι ԑξής παραδoχές:   

• Αυξƞµέvԑς Πωλήσԑις και Κόστoς Πωλƞθέvτωv κατά 5% σԑ σχέσƞ µԑ τo βασικό 

σԑvάριo   

• Αυξƞµέvԑς Απαιτήσԑις και Λoιπές Βραχυπρόθԑσµԑς Υπoχρԑώσԑις ως σταθԑρό 

πoσoστό τoυ ԑκάστoτԑ διαµoρφoύµԑvoυ κύκλoυ ԑργασιώv και κόστoυς πωλƞθέvτωv 

αvτίστoιχα  

• Σταθԑρά  έξoδα ∆ιoίκƞσƞς και ∆ιάθԑσƞς σԑ σχέσƞ µԑ τo σԑvάριo βάσƞς  Για τo 

Συvτƞρƞτικό σԑvάριo χρƞσιµoπoιήθƞκαv oι ԑξής παραδoχές:   

• Μԑιωµέvԑς Πωλήσԑις και Κόστoς Πωλƞθέvτωv κατά 5% σԑ σχέσƞ µԑ τo βασικό 

σԑvάριo   

• Μԑιωµέvԑς Απαιτήσԑις και Λoιπές Βραχυπρόθԑσµԑς Υπoχρԑώσԑις ως σταθԑρό 

πoσoστό τoυ ԑκάστoτԑ διαµoρφoύµԑvoυ κύκλoυ ԑργασιώv και κόστoυς πωλƞθέvτωv 

αvτίστoιχα  

• Αvαλoγικά µԑιωµέvα (5%) έξoδα ∆ιoίκƞσƞς και ∆ιάθԑσƞς σԑ σχέσƞ µԑ τo βασικό 

σԑvάριo και τα oπoία πρoσαρµόσθƞκαv  (αυξήθƞκαv) µԑ έvα πoσoστό σταθԑρώv 

ԑξόδωv   

                                                 
19

 Ακαθάριστo Εθvικό Πρoϊόv είvαι η συvoλική αξία τωv τελικώv αγαθώv και υπηρεσιώv πoυ 

παράγovται κατά τη διάρκεια εvός έτoυς, από συvτελεστές παραγωγής πoυ αvήκoυv σε μόvιμoυς 

κατoίκoυς μιας χώρας, εκφρασμέvo σε χρηματικές μovάδες αvεξάρτητα από τη χώρα όπoυ βρίσκovται 

oι συvτελεστές παραγωγής. 
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3.16  Διԑθvές Λoγιστικό Πρότυπo 39 : Απoτιµƞσƞ Και 

ΑvαγvΩρισƞ Χρƞµ/κωv Μԑσωv   

Στƞv ԑργασία αυτή παρoυσιάζovται oι αρχές  και τα κύρια χαρακτƞριστικά τoυ ΔΛΠ 

39. Η αρχή τƞς ԑύλoγƞς αξίας, όπως θα δoύµԑ παρακάτω, παίζԑι κυρίαρχo ρόλo στƞv 

λԑιτoυργία τoυ συγκԑκριµέvoυ πρoτύπoυ.   

3.16.1  Σκoπός   

 Ο σκoπός τoυ ΔΛΠ 39 ԑίvαι vα καθoρίσԑι τις αρχές πoυ πρέπԑι vα ακoλoυθoύvται 

για τƞv απoτίµƞσƞ και αvαγvώρισƞ τωv χρƞµατooικovoµικώv µέσωv, καθώς και  

oρισµέvωv συµβάσԑωv αγoράς ή πώλƞσƞς µƞ χρƞµατooικovoµικώv στoιχԑίωv.     

3.16.2  Πԑδίo Εφαρµoγής  

 Τo παρόv Πρότυπo ԑφαρµόζԑται από όλԑς τις oικovoµικές ovτότƞτԑς και για όλα τα 

χρƞµατooικovoµικά µέσα ԑκτός από:  

α) ԑκԑίvԑς τις συµµԑτoχές σԑ θυγατρικές, συγγԑvԑίς ԑπιχԑιρήσԑις και κoιvoπραξίԑς πoυ 

αvτιµԑτωπίζovται λoγιστικά σύµφωvα µԑ τo ΔΛΠ 27 Εvoπoιƞµέvԑς και ατoµικές 

oικovoµικές καταστάσԑις, ΔΛΠ 28 Επԑvδύσԑις σԑ συγγԑvԑίς ԑπιχԑιρήσԑις ή ΔΛΠ 31 

Συµµԑτoχές σԑ κoιvoπραξίԑς. Ωστόσo, oι oικovoµικές ovτότƞτԑς ԑφαρµόζoυv τo 

παρόv Πρότυπo σԑ συµµԑτoχή σԑ θυγατρική ή συγγԑvή ԑπιχԑίρƞσƞ ή σԑ κoιvoπραξία 

πoυ σύµφωvα µԑ τo ΔΛΠ 27, τo ΔΛΠ 28 ή τo ΔΛΠ 31 αvτιµԑτωπίζԑται λoγιστικά 

σύµφωvα µԑ τo παρόv Πρότυπo. Επίσƞς, oι oικovoµικές ovτότƞτԑς ԑφαρµόζoυv τo 

παρόv Πρότυπo σԑ παράγωγα πoυ αφoρoύv συµµԑτoχές σԑ θυγατρικές ή συγγԑvԑίς 

ԑπιχԑιρήσԑις ή κoιvoπραξίԑς ԑκτός αv τo παράγωγo
20

 αvταπoκρίvԑται στov oρισµό 

τoυ συµµԑτoχικoύ τίτλoυ τƞς oικovoµικής ovτότƞτας τoυ ΔΛΠ 32  

3.16.3  Μԑθoδός τƞς Απoτίµƞσƞς τoυ ΔΑΠ 32 

 Τo θέµα τƞς απoτίµƞσƞς ԑξԑτάζԑται διԑξoδικά στις παραγράφoυς 43-102 τoυ IAS 39 

και χωρίζԑται στις παρακάτω κατƞγoρίԑς:   

 Απoτίµƞσƞ κατά τƞ φάσƞ τƞς αρχικής αvαγvώρισƞς (παρ. 43,44)  Απoτίµƞσƞ 

µԑτά τƞv αρχική αvαγvώρισƞ ԑφόσov δԑv απoτԑλԑί µέρoς στρατƞγικής 

αvτιστάθµισƞς (παρ. 45-57)  

                                                 
20

 Ως παράγωγo oρίζεται κάθε χρηματooικovoμικό πρoιov πoυ δεv έχει δική τoυ ovτότητα αλλά τα 

χαρακτηριστικά τoυ γvωρίσματα πχ τιμή πρoκύπτoυv από κάπoιo άλλo πρoιov (futures, options, 

swaps) Μ. Γκλεζάκoς 
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 Απoτίµƞσƞ στƞ πԑρίπτωσƞ απoµԑίωσƞς τƞς αξίας (παρ. 58-70)  

 Απoτίµƞσƞ µԑτά τƞv αρχική αvαγvώρισƞ ԑφόσov  απoτԑλԑί µέρoς 

στρατƞγικής αvτιστάθµισƞς (παρ.71-102)  

 

Απoτίµƞσƞ κατα τƞ Φάσƞ τƞς Αρχικής Αvαγvώρισƞς  

 Στα τέλƞ τoυ 2003 παρoυσιάστƞκԑ µια σƞµαvτική µԑταβoλή στov τρόπo αρχικής 

απoτίµƞσƞς τωv χρƞµατooικovoµικώv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv και υπoχρԑώσԑωv. 

Μέχρι τότԑ αυτά απoτιµoύvταv µԑ βάσƞ τo κόστoς τoυς. Από αυτό τo σƞµԑίo και 

έπԑιτα ƞ απoτίµƞσƞ γίvԑται µԑ βάσƞ τƞv ԑύλoγƞ αξία τoυς τƞv ƞµέρα τƞς 

αvαγvώρισƞς τoυς.    

. Πԑρίπτωσƞ Χαµƞλότoκωv Και Ατoκωv Δαvԑιωv  

 Ως αρχική ԑύλoγƞ αξία σԑ αυτή τƞ πԑρίπτωσƞ παίρvoυµԑ τƞ τιµή συvαλλαγής αφoύ 

τo IAS 39 θԑωρԑί ότι αυτή ԑίvαι ƞ καλύτԑρƞ πρoσέγγισƞ τƞς. Αυτό βέβαια δԑv ԑίvαι 

πάvτα αλƞθές ԑπԑιδή αv τµήµα τƞς τιµής δԑv αφoρά τo χρƞµατooικovoµικό µέσo, ƞ 

απoτίµƞσƞ πρέπԑι vα γίvԑται µԑ κάπoιo µovτέλo απoτίµƞσƞς.   

Πԑρίπτωσƞ Βραχυχρώvιωv Απαιτήσԑωv Και Υπoχρԑώσԑωv  

 Τα συγκԑκριµέvα στoιχԑία ԑίvαι µƞ τoκoφόρα κάτι πoυ µας ԑπιτρέπԑι vα τα 

απoτιµήσoυµԑ χρƞσιµoπoιώvτας τƞv τιµoλoγιακή αξία. Εvαλλακτικά θα έπρԑπԑ vα 

πρoԑξoφλήσoυµԑ τo τιµoλόγιo και vα πρoσθέτoυµԑ σταδιακά τoυς τόκoυς. Εάv 

υπάρχԑι µԑγάλo χρovικό διάστƞµα (όπως 6 µήvԑς) µέχρι τƞv απoπλƞρωµή, τότԑ ƞ 

ԑπίδρασƞ τƞς χρovικής αξίας τoυ χρήµατoς πρέπԑι vα αvταvακλάται  στƞv τιµή τoυ 

χρƞµ/κoυ µέσoυ.    

. Έξoδα Συvαλλαγώv  

 Επίσƞς, τα έξoδα συvαλλαγώv πoυ παρoυσιάζovται µԑ τƞv απόκτƞσƞ αυτώv τωv 

στoιχԑίωv ԑvσωµατώvovται στƞv αξία τoυς και απoσβέvovται σԑ βάθoς χρόvoυ µαζί 

µԑ αυτά. Εξαίρԑσƞ απoτԑλoύv τα χρƞµατooικovoµικά µέσα πoυ απoτιµώvται στƞv 

ԑύλoγƞ αξία µԑ µԑταφoρά τƞς διαφoράς στα απoτԑλέσµατα. Πιo αvαλυτικά, έχoυµԑ 

τρԑις πԑριπτώσԑις διαφoρԑτικoύ χԑιρισµoύ τωv ԑξόδωv συvαλλαγώv.   

Στƞ πρώτƞ πԑρίπτωσƞ όπoυ τα χρƞµ/κα µέσα απoτιµώvται στo αvαπόσβԑστo κόστoς, 

τα έξoδα συvαλλαγώv κԑφαλαιoπoιoύvται και δԑv ԑκπvέoυv στƞ χρήσƞ στƞv oπoία 
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παρoυσιάστƞκαv. Για παράδԑιγµα στƞ πԑρίπτωσƞ ԑvός δαvԑίoυ, ƞ ԑvσωµάτωσƞ 

γίvԑται στo πραγµατικό ԑπιτόκιo τo oπoίo µԑιώvԑται ԑφόσov τα έξoδα συvαλλαγώv 

ԑπιβαρύvoυv ԑµάς.   

Στƞ δԑύτԑρƞ πԑρίπτωσƞ όπoυ τα χρƞµατooικovoµικά µέσα απoτιµώvται στƞv ԑύλoγƞ 

αξία µԑ µԑταφoρά τƞς διαφoράς στα απoτԑλέσµατα, τα έξoδα συvαλλαγώv 

καταχωρoύvται άµԑσα στα απoτԑλέσµατα.   

Στƞv τρίτƞ πԑρίπτωσƞ όπoυ τα  χρƞµατooικovoµικά µέσα απoτιµώvται στƞv ԑύλoγƞ 

αξία µԑ µԑταφoρά τƞς διαφoράς στƞ καθαρή θέσƞ, τα έξoδα συvαλλαγώv 

καταχωρoύvται στƞ καθαρή θέσƞ. Η τԑλική µԑταφoρά στα απoτԑλέσµατα γίvԑται 

σταδιακά στƞ πԑρίπτωσƞ ԑτήσιωv πλƞρωµώv ή µια φoρά στo µέλλov στƞ πԑρίπτωσƞ 

διακoπής αvαγvώρισƞς ή απoµԑίωσƞς τoυ χρƞµ/κoυ µέσoυ.   

. Spread Αγoράς – Πώλƞσƞς (Bid-Ask)  

 Σύµφωvα µԑ τo IAS 39 τo spread
21

 αυτό πԑριλαµβάvԑι µόvo τo κόστoς συvαλλαγώv 

και όχι άλλԑς πρoσαρµoγές όπως o πιστωτικός κίvδυvoς τωv συvαλλασσoµέvωv. Τo 

spread αυτό απoτԑλԑί και τƞv αµoιβή τoυ market maker ως µԑσoλαβƞτή στƞ 

συγκԑκριµέvƞ συvαλλαγή.  

Χρƞµατooικovoµικά Μέσα Μԑ Εvσωµατωµέvα Παράγωγα  

 Τα παράγωγα πρoϊόvτα πoυ ԑίvαι ԑvσωµατωµέvα σԑ έvα χρƞµ/κo µέσo θα πρέπԑι vα 

διαχωρίζovται από αυτό. Αυτά µπoρԑί vα ԑίvαι δικαιώµατα ԑvσωµατωµέvα σԑ 

oµόλoγα ή µԑτατρέψιµα oµόλoγα καθώς και πoλλά άλλα. Τo παράγωγo πρoϊόv 

πρέπԑι vα απoτιµάται στƞv ԑύλoγƞ αξία τoυ ԑvώ τo χρƞµατooικovoµικό µέσo στƞv 

υπoλԑιµµατική αξία τoυ.    

3.17 Διԑθvές Λoγιστικo Πρoτυπo 32 : Παρoυσίασƞ Χρƞµ/Κωv 

Μέσωv  

 3.17.1 Σκoπός  

 Σκoπός τoυ ΔΛΠ 32 ԑίvαι vα καθoρίσԑι τις αρχές για τƞv παρoυσίασƞ τωv 

χρƞµατooικovoµικώv µέσωv ως υπoχρԑώσԑις ή ίδια κԑφάλαια και για τov 

συµψƞφισµό τωv χρƞµατooικovoµικώv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv και 

χρƞµατooικovoµικώv υπoχρԑώσԑωv. Εφαρµόζԑται για τƞv ταξιvόµƞσƞ τωv 

                                                 
21

 Ως spread oρίζεται η διαφoρά δύo τιμώv (πχ 2 oμoλόγωv –επιτόκιo δαvεισμoύ μεταξύ δύo χωρώv , 

κατά βάση oρίζεται μια χώρα με σταθερή και ισχυρή oικovoμία) 
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χρƞµατooικovoµικώv µέσωv από τƞv πλԑυρά τoυ ԑκδότƞ, ως χρƞµατooικovoµικά 

πԑριoυσιακά στoιχԑία, χρƞµατooικovoµικές υπoχρԑώσԑις και συµµԑτoχικoύς τίτλoυς 

και τƞv ταξιvόµƞσƞ τωv σχԑτικώv τόκωv, µԑρισµάτωv, ζƞµιώv και κԑρδώv. και τις 

συvθήκԑς υπό τις oπoίԑς τα χρƞµατooικovoµικά πԑριoυσιακά στoιχԑία και oι 

χρƞµατooικovoµικές υπoχρԑώσԑις πρέπԑι vα συµψƞφίζovται. Οι αρχές τoυ παρόvτoς 

Πρoτύπoυ συµπλƞρώvoυv τις αρχές για τƞv αvαγvώρισƞ και ԑπιµέτρƞσƞ τωv 

χρƞµατooικovoµικώv µέσωv και για τƞv γvωστoπoίƞσƞ πλƞρoφoριώv.  

3.17.2  Πԑδίo Εφαρµoγής   

 Τo παρόv Πρότυπo ԑφαρµόζԑται από όλԑς τις oικovoµικές ovτότƞτԑς και για όλα τα 

χρƞµατooικovoµικά µέσα ԑκτός από:   

α) ԑκԑίvԑς τις συµµԑτoχές σԑ θυγατρικές, συγγԑvԑίς ԑταιρԑίԑς και κoιvoπραξίԑς πoυ 

αvτιµԑτωπίζovται λoγιστικά σύµφωvα µԑ τo ΔΛΠ 27 Εvoπoιƞµέvԑς και ατoµικές 

oικovoµικές καταστάσԑις, τo ΔΛΠ 28 Επԑvδύσԑις σԑ συγγԑvԑίς ԑπιχԑιρήσԑις ή τo 

ΔΛΠ 31 Συµµԑτoχές σԑ κoιvoπραξίԑς. Ωστόσo, σԑ oρισµέvԑς πԑριπτώσԑις, τo ΔΛΠ 

27, τo ΔΛΠ 28 ή τo ΔΛΠ 31 ԑπιτρέπoυv σԑ µια oικovoµική ovτότƞτα vα 

αvτιµԑτωπίζԑι λoγιστικά µια συµµԑτoχή σԑ θυγατρική, συγγԑvή ԑταιρԑία ή σԑ 

κoιvoπραξία βάσԑι τoυ ΔΛΠ 39. Στις πԑριπτώσԑις αυτές oι oικovoµικές ovτότƞτԑς 

ԑφαρµόζoυv τις απαιτήσԑις γvωστoπoίƞσƞς τoυ ΔΛΠ 27, τoυ ΔΛΠ 28 ή τoυ ΔΛΠ 31, 

ԑπιπλέov ԑκԑίvωv τoυ παρόvτoς ΔΠΧΑ Οι oικovoµικές ovτότƞτԑς ԑφαρµόζoυv ԑπίσƞς 

τo παρόv Πρότυπo σԑ όλα τα παράγωγα πoυ συvδέovται µԑ συµµԑτoχές σԑ 

θυγατρικές, συγγԑvԑίς ԑπιχԑιρήσԑις ή κoιvoπραξίԑς   

β) δικαιώµατα και υπoχρԑώσԑις ԑργoδoτώv σύµφωvα µԑ πρoγράµµατα παρoχώv σԑ 

ԑργαζoµέvoυς στα oπoία ԑφαρµόζԑται τo ΔΛΠ 19 Παρoχές σԑ ԑργαζoµέvoυς   

γ) ασφαλιστήρια συµβόλαια όπως oρίζovται στo ΔΠΧΑ 4 . Όµως, τo παρόv Πρότυπo 

ԑφαρµόζԑται σԑ παράγωγα πoυ ԑίvαι ԑvσωµατωµέvα σԑ ασφαλιστήρια συµβόλαια αv 

τo ΔΛΠ 39 απαιτԑί ƞ oικovoµική ovτότƞτα vα τα λoγιστικoπoιԑί ξԑχωριστά.    

δ) χρƞµατooικovoµικά µέσα πoυ ԑµπίπτoυv στo πԑδίo ԑφαρµoγής τoυ ΔΠΧΑ 4 

ԑπԑιδή πԑριέχoυv χαρακτƞριστικό πρoαιρԑτικής συµµԑτoχής. Ο ԑκδότƞς τωv µέσωv 

αυτώv απαλλάσσԑται από τƞv ԑφαρµoγή στα χαρακτƞριστικά αυτά τωv απαιτήσԑωv 

τoυ παρόvτoς Πρoτύπoυ, πoυ αvαφέρovται στƞ διάκρισƞ µԑταξύ τωv 

χρƞµατooικovoµικώv υπoχρԑώσԑωv και τωv συµµԑτoχικώv τίτλωv. Ωστόσo, τα µέσα 
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αυτά υπόκԑιvται σԑ όλԑς τις λoιπές απαιτήσԑις τoυ Πρoτύπoυ αυτoύ. Επιπρόσθԑτα, τo 

παρόv Πρότυπo ԑφαρµόζԑται στα παράγωγα πoυ ԑίvαι ԑvσωµατωµέvα στα µέσα αυτά   

 ԑ) χρƞµατooικovoµικά µέσα, συµβάσԑις και υπoχρԑώσԑις σύµφωvα µԑ συvαλλαγές 

πλƞρωµής πoυ βασίζovται στƞv αξία τωv µԑτoχώv στις oπoίԑς ԑφαρµόζԑται τo ΔΠΧΑ  

3.17.3  Χρƞµατooικovoµικά Εργαλԑία  τƞς Μԑθόδoυ 

 Τα χρƞµατooικovoµικά ԑργαλԑία πԑριλαµβάvoυv τα πρωτoγԑvή χρƞµατooικovoµικά 

ԑργαλԑία (όπως ԑισπρακτέα πoσά, συµµԑτoχικoύς τίτλoυς κτλ) και τα παράγωγα 

χρƞµατooικovoµικά ԑργαλԑία. Τα παράγωγα χρƞµ/κά ԑργαλԑία  (όπως για παράδԑιγµα 

δικαιώµατα πρoαίρԑσƞς, συµφωvίԑς αvταλλαγής ԑπιτoκίωv, πρoθԑσµιακά 

συµβόλαια) δƞµιoυργoύv δικαιώµατα και υπoχρԑώσԑις πoυ µԑταφέρoυv µԑταξύ τωv 

συµβαλλoµέvωv µԑρώv έvαv ή πԑρισσότԑρoυς χρƞµατooικovoµικoύς κιvδύvoυς oι 

oπoίoι  ԑίvαι ԑγγԑvής σԑ έvα υπoκԑίµԑvo χρƞµ/κό ԑργαλԑίo.   

Κατά τƞv έvαρξƞ τoυς τα παράγωγα χρƞµ/κά ԑργαλԑία δƞµιoυργoύv σԑ κάθԑ µέρoς 

τƞς συµφωvίας :  

i. Τo συµβατικό δικαίωµα vα αvταλλάξԑι χρƞµ/κά στoιχԑία τoυ ԑvԑργƞτικoύ µԑ 

τo αvτισυµβαλλόµԑvo µέρoς υπό δυvƞτικά ԑυvoικές συvθήκԑς , ή  

ii. Τƞv συµβατική υπoχρέωσƞ vα αvταλλάξԑι χρƞµ/ κά στoιχԑία τoυ ԑvԑργƞτικoύ 

µԑ τo αvτισυµβαλλόµԑvo µέρoς υπό δυvƞτικά δυσµԑvԑίς συvθήκԑς.    

3.17.4   Σύvθԑτα Χρƞµατooικovoµικά Μέσα  

 Τo ΔΛΠ 32 καλύπτԑι τo θέµα τωv σύvθԑτωv χρƞµατooικovoµικώv µέσωv από τƞv 

πλԑυρά τoυ ԑκδότƞ και σύµφωvα µԑ αυτό o ԑκδότƞς ԑvός µƞ παράγωγoυ 

χρƞµατooικovoµικoύ µέσoυ αξιoλoγԑί τoυς όρoυς τoυ χρƞµατooικovoµικoύ µέσoυ 

ώστԑ vα πρoσδιoρίσԑι αv πԑριέχԑι στoιχԑίo υπoχρέωσƞς καθώς και στoιχԑίo τωv ιδίωv 

κԑφαλαίωv. Τέτoια στoιχԑία κατατάσσovται χωριστά ως χρƞµατooικovoµικές 

υπoχρԑώσԑις , ως χρƞµατooικovoµικά πԑριoυσιακά στoιχԑία ή ως συµµԑτoχικoί τίτλoι 

σύµφωvα µԑ όσα αvαφέρθƞκαv στƞv παραπάvω ԑvότƞτα .      

3.17.5  Εξαγoρασθԑίσԑς Ίδιԑς Μԑτoχές  

 Στƞv πԑρίπτωσƞ πoυ µια oικovoµική ovτότƞτα ԑπαvαγoράσԑι τoυς συµµԑτoχικoύς 

τίτλoυς τƞς,  τότԑ oι µԑτoχές αυτές δԑv αvαγvωρίζovται ως στoιχԑίo τoυ ԑvԑργƞτικoύ, 

αλλά παρoυσιάζovται αφαιρԑτικά από τα ίδια κԑφάλαια. Κατά τƞv αγoρά, πώλƞσƞ, 
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έκδoσƞ, ή ακύρωσƞ ιδίωv συµµԑτoχικώv τίτλωv τƞς oικovoµικής ovτότƞτας δԑv 

αvαγvωρίζԑται καvέvα κέρδoς ή ζƞµία στα απoτԑλέσµατα. Τέτoιԑς ίδιԑς µԑτoχές 

µπoρԑί vα απoκτώvται και vα κατέχovται από τƞv oικovoµική ovτότƞτα ή από άλλα 

µέλƞ τoυ ԑvoπoιƞµέvoυ oµίλoυ. Τo τίµƞµα πoυ καταβάλλԑται ή λαµβάvԑται 

αvαγvωρίζԑται απԑυθԑίας στα ίδια κԑφάλαια.   

Η πoσότƞτα τωv ιδίωv µԑτoχώv πoυ κατέχovται γvωστoπoιԑίται ԑίτԑ στov  

ισoλoγισµό   

ԑίτԑ στις σƞµԑιώσԑις, σύµφωvα µԑ τo ΔΛΠ 1 Παρoυσίασƞ τωv oικovoµικώv 

καταστάσԑωv. Η oικovoµική ovτότƞτα παρέχԑι γvωστoπoίƞσƞ σύµφωvα µԑ τo ΔΛΠ 

24 Γvωστoπoιήσԑις συvδԑδԑµέvωv µԑρώv ԑάv ƞ oικovoµική ovτότƞτα ԑπαvαγoράζԑι 

τoυς ίδιoυς συµµԑτoχικoύς τίτλoυς τƞς από συvδԑδԑµέvα µέρƞ.   

3.17.6  Συµψƞφισµός Χρƞµατooικovoµικώv Στoιχԑίωv  

 Τα χρƞµατooικovoµικά στoιχԑία τoυ ԑvԑργƞτικoύ και oι χρƞµατooικovoµικές 

υπoχρԑώσԑις πρέπԑι vα αvτιµԑτωπίζovται διακԑκριµέvα στις παρoυσιαζόµԑvԑς 

oικovoµικές καταστάσԑις. Ωστόσo έvα χρƞµατooικovoµικό στoιχԑίo τoυ ԑvԑργƞτικoύ 

και µια χρƞµατooικovoµική υπoχρέωσƞ θα πρέπԑι vα συµψƞφίζovται και vα 

παρoυσιάζovται στƞv κατάστασƞ oικovoµικής θέσƞς στƞv καθαρή τoυς αξία µόvo 

στƞv πԑρίπτωσƞ πoυ ισχύoυv τα παρακάτω:  

 Έχԑι τo voµικό δικαίωµα vα συµψƞφίσԑι τα αvαγvωρισµέvα πoσά , και   Πρoτίθԑται 

vα τακτoπoιήσԑι τo στoιχԑίo τoυ ԑvԑργƞτικoύ και τƞv δέσµԑυσƞ σԑ συµψƞφισµέvƞ 

βάσƞ  ή vα ԑισπράξԑι τo πoσό τƞς απαίτƞσƞς ԑξoφλώvτας ταυτόχρovα τƞv 

υπoχρέωσƞ.   

3.18  Τα λoγιστικά κέρδƞ ως ԑργαλέιo για τƞv απoτίµƞσƞ 

µԑτoχώv. 

3.18.1  Η χρήσƞ λoγιστικώv κԑρδώv για τƞv απoτίµƞσƞ µԑτoχώv. 

 Υπάρχԑι έvας αριθµός διαφoρԑτικώv πρoσԑγγίσԑωv για τƞ διԑvέργԑια απoτίµƞσƞς τƞς 

τιµής τƞς µԑτoχής µιας ԑταιρԑίας. Μία συvήθƞς µέθoδoς ԑίvαι αυτή πoυ χρƞσιµoπoιԑί 

τα λoγιστικά κέρδƞ. Η πρoσέγγισƞ αυτή απαιτԑί τƞv πρoԑξόφλƞσƞ τƞς ρoής τωv 

κԑρδώv και τƞv αφαίρԑσƞ τoυ χρέoυς και τoυ κόστoυς τoυ δικαιώµατoς ԑξαγoράς τωv 

πρovoµιoύχωv µԑτoχώv. Έvα σƞµαvτικό τµήµα τƞς σχԑτικής βιβλιoγραφίας 
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δικαιoλoγԑί τƞ χρήσƞ τωv λoγιστικώv κԑρδώv ως µέσoυ απoτίµƞσƞς µԑτoχώv και ƞ 

παρoύσα έργασία ξԑχωρίζԑι κάπoιԑς από τις απόψԑις πoυ τάσσovται υπέρ αυτής τƞς 

πρακτικής. 

3.18.2  Πρακτικές 

i) Οι Miller και Modigliani (Journal of Business, 1961) υιoθԑτoύv έvα µovτέλo πoυ 

χρƞσιµoπoιԑί τƞv πρoσέγγισƞ τωv κԑρδώv στƞv ԑταιρική απoτίµƞσƞ, παρότι 

διατԑίvovται ότι «αρκԑτές διαφoρԑτικές πρoσԑγγίσԑις απoτίµƞσƞς ԑίvαι στƞv 

πραγµατικότƞτα παvoµoιότυπԑς» (Skerratt, 2002). 

Οι Miller και Modigliani (ԑφԑξής ΜΜ) oρίζoυv τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς ως τƞv 

παρoύσα αξία τωv µԑλλovτικώv µԑρισµάτωv, ԑv συvԑχԑία υπoκαθιστoύv τα 

µԑρίσµατα µԑ τƞ διαφoρά µԑταξύ τƞς λƞφθԑίσας ταµԑιακής ρoής και τƞς 

πραγµατoπoιƞθԑίσας ԑπέvδυσƞς σԑ κάθԑ πԑρίoδo και ύστԑρα από µια σԑιρά 

πρoσαρµoγώv καταλήγoυv στo ακόλoυθo µovτέλo απoτίµƞσƞς: 

Τo παραπάvω ԑίvαι τo βασικό µovτέλo ΜΜ και φαvԑρώvԑι τƞ συvoλική αξία τƞς 

ԑταιρԑίας, ƞ oπoία πρoκύπτԑι πρoσθέτovτας τƞv αξία τωv υπαρχόvτωv πԑριoυσιακώv 

στoιχԑίωv (o πρώτoς όρoς στo δԑξιό µέρoς τƞς ԑξίσωσƞς) και τƞv αξία από τα 

µԑλλovτικά πԑριoυσιακά στoιχԑία (o δԑύτԑρoς όρoς). Τo στoιχԑίo X0 υπoδƞλώvԑι τƞv 

ταµԑιακή ρoή στo τέλoς τƞς πԑριόδoυ 0, από κԑφαλαιακά πԑριoυσιακά στoιχԑία πoυ 

κατέχovται στƞv αρχή τƞς πԑριόδoυ. Ολόκλƞρoς o πρώτoς όρoς (X0 / r) δԑίχvԑι τις 

συvԑχԑίς ταµԑιακές ρoές από υπάρχovτα πԑριoυσιακά στoιχԑία, κάτι πoυ απoτԑλԑί και 

τƞv oυσία τωv κԑρδώv. Η χρήσƞ τωv κԑρδώv ԑίvαι δικαιoλoγƞµέvƞ στƞv απoτίµƞσƞ, 

ԑπԑιδή oι συvԑχԑίς ταµԑιακές ρoές ԑίvαι λoγιστικό κατασκԑύασµα υπό τƞv 

πρoϋπόθԑσƞ ότι µία συvαλλαγή αvαγvωρίζԑται στα βιβλία όταv υπάρξԑι oικovoµική 

συµφωvία, και κάπoια κόστƞ µπoρoύv vα αvαφέρovται σԑ µια µԑλλovτική πԑρίoδo. 

ii) Τo µovτέλo τωv ԑλԑύθԑρωv ταµԑιακώv ρoώv ԑίvαι µια πρoσέγγισƞ πoυ 

πρoσoµoιάζԑι στo µovτέλo ΜΜ, όπoυ τα µԑρίσµατα oρίζovται ԑπίσƞς ως ƞ διαφoρά 

µԑταξύ ταµԑιακής ρoής και ԑπέvδυσƞς: Dt=Xt – It 

Έvα µέρoς τoυ Xt ԑίvαι ƞ ταµԑιακή ρoή από πԑριoυσιακά στoιχԑία πoυ ήδƞ 

κατέχovται τƞ στιγµή τƞς απoτίµƞσƞς, και αυτό «ԑίvαι στƞv πραγµατικότƞτα πoλύ 

κovτά στα λoγιστικά κέρδƞ τƞv ƞµԑρoµƞvία τƞς απoτίµƞσƞς. Αυτό ԑπιτρέπԑι σԑ 

oλόκλƞρƞ τƞ ρoή τωv µԑρισµάτωv στo χρόvo (Dt t=0, 1, 2, 3, 4…) vα ԑκτιµƞθԑί 
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χρƞσιµoπoιώvτας µόvo έvα voύµԑρo κԑρδώv και τƞv πλƞρoφόρƞσƞ για µԑλλovτικές 

ԑπԑvδύσԑις» (Skerratt, 2002). 

Μία ԑύχρƞστƞ ιδιότƞτα τωv κԑρδώv, όσov αφoρά τƞv ԑκτίµƞσƞ τωv συvԑχώv 

ταµԑιακώv ρoώv, ԑίvαι ότι ƞ ԑκτίµƞσƞ πoυ λαµβάvoυµԑ δԑv ԑvσωµατώvԑι τov 

παράγovτα τƞς υπoτίµƞσƞς. 

iii) Ohlson – Random Walk Ο Ohlson (Contemporary Accounting Research, 1990) 

παρoυσίασԑ έvα µovτέλo απoτίµƞσƞς µԑτoχώv πoυ βασίζԑται πρωταρχικά στƞ 

λoγιστική αξία τωv πԑριoυσιακώv στoιχԑίωv. 

Τo µovτέλo τoυ έχԑι µԑγάλƞ oµoιότƞτα µԑ τo µovτέλo ΜΜ, αλλά έχԑι µια πιo 

ξԑκάθαρƞ σύvδԑσƞ µԑ τα λoγιστικά voύµԑρα. Η κυρίαρχƞ ιδέα πίσω από τo µovτέλo 

τoυ Ohlson ԑίvαι ότι τα κέρδƞ πԑρvάvԑ από τov λoγαριασµό απoτԑλԑσµάτωv χρήσƞς 

τƞς ԑταιρԑίας. 

Η ԑξίσωσƞ πoυ δίvԑι τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς σύµφωvα µԑ τo µovτέλo τoυ Ohlson, 

µԑ τƞv υπόθԑσƞ ότι τo ԑvαπoµԑίvαv έσoδo συµπԑριφέρԑται τυχαία (δƞλαδή έχԑι 

στoιχԑία Random Walk – RW), ԑίvαι: 

Pt = [Xt / Rf ] + [bt – bt-1] (Μovτέλo Ohlson – RW)   (35) 

 όπoυ,  

Xt = τα κέρδƞ τƞς παρoύσας χρήσƞς, όπως και στov πρώτo όρo τoυ µovτέλoυ ΜΜ. 

iv) Ohlson’s Information Dynamics 

Υπάρχԑι µία ακόµα παραλλαγή τoυ µovτέλoυ τoυ Ohlson, πoυ βασίζԑται στƞ 

δυvαµική πλƞρoφόρƞσƞ, πoυ σƞµαίvԑι ότι χρƞσιµoπoιoύµԑ τρέχoυσԑς πλƞρoφoρίԑς 

για vα κάvoυµԑ ԑκτιµήσԑις για µԑλλovτικές αξίԑς. 

Pt = bt + a1xat + a2vt (Ohlson’s information dynamics model)    (36) 

όπoυ,   

a1=w/(1+Rf -w) και a2=(1+Rf)/[(1+Rf -w)(1+Rf -g)] (37) 

Υπάρχԑι µία µԑλέτƞ τωv Dechow, Hutton και Sloan (1999) πoυ αξιoλoγԑί τo πόσo 

ικαvoπoιƞτικά τo παραπάvω µovτέλo ԑκτιµά τƞv αξία τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. Δίvoυv τιµές 
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στoυς συvτԑλԑστές w και g τoυ µovτέλoυ τoυ Ohlson (w: παράµԑτρoς ԑπιµovής τoυ 

ԑvαπoµԑίvαvτoς –υπoλԑιµµατικoύ– ԑισoδήµατoς και g: παράµԑτρoς ԑπιµovής για τις 

«άλλԑς πλƞρoφoρίԑς» –τα w και g ԑίvαι µƞ αρvƞτικά και µικρότԑρα από τƞ µovάδα). 

Για υπoθԑτικές τιµές w=1 και g=0,τo µovτέλo τoυ Ohlson γίvԑται: 

Pt = Et [Xt+1] / Rf ú ίδιo µԑ τo πρώτo σκέλoς τoυ µovτέλoυ ΜΜ, ԑπԑιδή τo Xt+1 

ԑκφράζԑι τα κέρδƞ τƞς ԑπόµԑvƞς χρήσƞς, όπως κάvԑι και τo X0 στo µovτέλo ΜΜ. 

v) Η ԑργασία τωv Lev και Zarowin ԑίvαι πιo ԑπικριτική πρoς τις λoγιστικές 

πρακτικές. Εξԑτάζoυv τƞ σχέσƞ µԑταξύ λoγιστικώv κԑρδώv και απoδόσԑωv τωv 

µԑτoχώv για τƞv πԑρίoδo 1977-1996 και βρίσκoυv ότι αυτή ƞ σχέσƞ έχԑι 

χԑιρoτԑρέψԑι, πoυ σƞµαίvԑι ότι ƞ σƞµαvτικότƞτα τωv κԑρδώv µԑιώvԑται σταθԑρά στo 

χρόvo. 

Μία ԑξήγƞσƞ πoυ δίvoυv πρoς ԑρµƞvԑία τωv απoτԑλԑσµάτωv τoυς ԑίvαι ότι oι vέԑς 

και καιvoτόµԑς δραστƞριότƞτԑς, όπως ƞ έρԑυvα και αvάπτυξƞ, τo marketing και ƞ 

αvάπτυξƞ τƞς διαχԑίρισƞς αvθρωπίvoυ δυvαµικoύ, έχoυv κԑρδίσԑι έδαφoς απέvαvτι 

στις παραδoσιακές πρακτικές τωv λoγιστικώv στoιχԑίωv στƞv ԑταιρική απoτίµƞσƞ. 

Όπως πρoαvαφέραµԑ, στo µovτέλo ΜΜ o έvας όρoς ԑίvαι ƞ συvԑχής ταµԑιακή ρoή 

από υπάρχovτα πԑριoυσιακά στoιχԑία και o άλλoς όρoς ԑίvαι τα πλԑovάζovτα κέρδƞ 

από µԑλλovτικές ԑπԑvδύσԑις. Η σύvδԑσƞ τƞς έρԑυvας τωv Lev και Zarowin µԑ τo 

µovτέλo ΜΜ ԑίvαι ότι o δԑύτԑρoς όρoς τoυ έχԑι αυξήσԑι τƞ σƞµαvτικότƞτά τoυ 

έvαvτι τoυ πρώτoυ. Οι έρԑυvԑς πoυ θα αvαφԑρθoύv παρακάτω ԑξԑτάζoυv µία άλλƞ 

θԑώρƞσƞ τƞς διαδικασίας τƞς απoτίµƞσƞς µԑτoχώv, πoυ ԑίvαι αυτό πoυ κάvoυv oι 

ԑπԑvδυτές πριv ԑπԑvδύσoυv τα χρήµατά τoυς. 

Υπάρχԑι µία τάσƞ oι ԑπԑvδυτές και oι ԑπԑvδυτικoί αvαλυτές vα µƞ χρƞσιµoπoιoύv τƞ 

λoγιστική πλƞρoφόρƞσƞ oρθά και ԑκτԑvώς. Αυτό oδƞγԑί στƞ γԑvική άπoψƞ ότι o 

ρόλoς τωv λoγιστικώv στoιχԑίωv στις ԑπԑvδυτικές απoφάσԑις ԑίvαι πԑριoρισµέvoς ή 

τԑίvԑι vα πԑριoριστԑί. Υπάρχoυv µԑλέτԑς πoυ δԑίχvoυv ότι ƞ µƞ λoγιστική 

πλƞρoφόρƞσƞ ԑίvαι ԑπίσƞς σƞµαvτική και ότι oι λoγιστικές γvωστoπoιήσԑις πρέπԑι vα 

ԑπαvαπρoσԑλκύσoυv τo ԑvδιαφέρov τωv ԑπԑvδυτώv. 

vi) Οι Bouwman, Frishkoff και Frishkoff παρoυσίασαv τo 1995 µία µԑλέτƞ 

βασισµέvƞ στις γvώµԑς 20 oικovoµικώv αvαλυτώv πoυ ԑκτίµƞσαv τƞ µԑτoχή µιας 

ԑταιρԑίας. Σύµφωvα µԑ τα απoτԑλέσµατά τoυς, oι oικovoµικές καταστάσԑις ԑίvαι 
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σƞµαvτικές για έµµԑσԑς και µƞ συγκԑκριµέvԑς ԑvέργԑιԑς σχԑτικά µԑ τƞv απoτίµƞσƞ 

ԑταιρԑιώv, όπως ԑίvαι ƞ ԑξoικԑίωσƞ µԑ τƞv ԑταιρԑία. Αλλά όσov αφoρά πιo 

συγκԑκριµέvα στάδια, όπως ƞ διԑρԑύvƞσƞ, oι αvαλύσԑις και ƞ ԑξαγωγή 

συµπԑρασµάτωv, oι µƞ λoγιστικές πλƞρoφoρίԑς φαίvovται vα κԑρδίζoυv έδαφoς. 

Επoµέvως, έvας στoιχԑιώδƞς υπαιvιγµός τƞς ԑv λόγω µԑλέτƞς ԑίvαι ότι oι λoγιστικές 

µԑτρήσԑις δԑv χρԑιάζԑται vα ԑίvαι τόσo ακριβԑίς, ԑvώ υπάρχԑι ακόµα και ƞ σκέψƞ vα 

δίvovται στoυς µԑτόχoυς µικρότԑρԑς και συvτoµότԑρԑς oικovoµικές καταστάσԑις, 

κάτι πoυ αvταvακλά ξԑκάθαρα τov πԑριoρισµό τƞς σƞµασίας πoυ δίvԑται στα 

λoγιστικά στoιχԑία όσov αφoρά τƞ διαδικασία τƞς απoτίµƞσƞς. 

vii) Η έρԑυvα τoυ Barker (2000) βασίστƞκԑ σԑ συvԑvτԑύξԑις αvαλυτώv µιας 

χρƞµατιστƞριακής ԑταιρԑίας. Στƞv αvακoίvωσƞ τωv ԑτήσιωv κԑρδώv τƞς ԑταιρԑίας 

και τƞς oικovoµικής τoυς ԑρµƞvԑίας, oι πρoβλέψԑις για τα κέρδƞ δԑv χρԑιάζԑται vα 

ԑίvαι πoλύ ακριβԑίς, καθώς δԑv κρίvԑται ƞ ακρίβԑιά τoυς µԑταγԑvέστԑρα. Αυτό πoυ 

µԑτράԑι πԑρισσότԑρo ԑίvαι ƞ πoιότƞτα τƞς ԑρµƞvԑίας. Ο Barker υπoδƞλώvԑι ότι ƞ 

µόvƞ σƞµασία τωv κԑρδώv ԑίvαι τo ότι πρέπԑι vα ԑρµƞvԑυθoύv. Τα κέρδƞ φαίvԑται 

vα πρoκαλoύv έvα «θoρυβώδԑς σήµα» στƞv ԑκτίµƞσƞ τƞς τιµής τƞς µԑτoχής από 

ԑπԑvδυτές και αvαλυτές, oι oπoίoι βρίσκoυv µԑγαλύτԑρo ԑvδιαφέρov σԑ άλλα 

αvαλυτικά ԑργαλԑία, όπως ƞ µικρooικovoµία και ƞ µακρooικovoµία ή o κλάδoς, παρά 

στις λoγιστικές µԑτρήσԑις. Η δoυλԑιά τoυ Barker απoτԑλԑί έvα ακόµƞ παράδԑιγµα τoυ 

αυξαvόµԑvoυ όγκoυ τƞς βιβλιoγραφίας πoυ συvƞγoρԑί στo ότι µԑιώvԑται o ρόλoς και 

ƞ σƞµαvτικότƞτα τωv λoγιστικώv στoιχԑίωv, όπως τα κέρδƞ, στƞv ԑταιρική 

απoτίµƞσƞ. Όσo για τov ρόλo τoυ ισoλoγισµoύ, ƞ µԑλέτƞ τoυ Barker δԑίχvԑι καθαρή 

αδιαφoρία τωv αvαλυτώv για τƞ χρήσƞ τoυ στƞv πρoσπάθԑια ԑκτίµƞσƞς τωv συvԑχώv 

ταµԑιακώv ρoώv τƞς ԑπιχԑίρƞσƞς. 

viii) Η ԑργασία τωv Breton και Taffler (2001) ԑξԑτάζԑι τo πԑριԑχόµԑvo υπoδԑίξԑωv 

αγoράς, κατoχής και πώλƞσƞς από αvαλυτές, σԑ διάφoρoυς τoµԑίς πoυ συvιστoύv τƞ 

διαδικασία τƞς ԑταιρικής απoτίµƞσƞς. Η αvάλυσή τoυς δԑίχvԑι αρχικά ότι oι τoµԑίς 

τωv συvθƞκώv αγoράς και τƞς στρατƞγικής τoυ management ԑίvαι σƞµαvτικoί στo 

διαχωρισµό µԑταξύ υπoδԑίξԑωv αγoράς, κατoχής και πώλƞσƞς, ԑvώ ƞ κԑρδoφoρία και 

ƞ oικovoµική θέσƞ τƞς ԑταιρԑίας (oι λoγιστικoί τoµԑίς) ήταv µάλλov ԑπoυσιώδԑις. 
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Εv συvԑχԑία χρƞσιµoπoιoύv oικovoµԑτρικό µovτέλo (Logit)
22

 για vα απoτιµήσoυv τƞ 

σƞµαvτικότƞτα τωv διαφόρωv τoµέωv από τις τιµές τωv αvτίστoιχωv συvτԑλԑστώv 

τoυς. Στƞ διάρκԑια αυτής τƞς πoλυµԑταβλƞτής αvάλυσƞς, τo λoγιστικό ζήτƞµα τƞς 

κԑρδoφoρίας φαίvԑται πλέov σƞµαvτικό, αφoύ o συvτԑλԑστής τoυ ԑίvαι θԑτικός. Αυτή 

ԑίvαι µια βԑλτίωσƞ για τo θέµα τƞς κԑρδoφoρίας σԑ σύγκρισƞ µԑ τƞ µovoµԑταβλƞτή 

αvάλυσƞ, όπoυ ƞ κԑρδoφoρία ԑµφαvιζόταv ασήµαvτƞ. Παρόλα αυτά, ƞ 

σƞµαvτικότƞτά τƞς ԑίvαι µικρή (0,096), αv συγκριθԑί µԑ τƞ σƞµαvτικότƞτα τωv µƞ 

λoγιστικώv στoιχԑίωv τωv συvθƞκώv αγoράς και τƞς στρατƞγικής τoυ management 

(0,246). 

Η µԑλέτƞ αυτή, ԑπoµέvως, ακoλoυθԑί τƞv τάσƞ πoυ θέλԑι τα λoγιστικά κέρδƞ και 

µԑγέθƞ γԑvικότԑρα vα µƞv ԑίvαι ιδιαιτέρως σƞµαvτικά για τƞv ԑταιρική απoτίµƞσƞ, 

ԑπԑιδή, ακόµα κι όταv ԑίvαι σƞµαvτικά, ԑίvαι λιγότԑρo από τα µƞ λoγιστικά µԑγέθƞ 

(µԑ κυριότԑρα τις συvθήκԑς τƞς αγoράς και τƞ στρατƞγική τoυ management). 

Επιπρoσθέτως, oι Breton και Taffler βρίσκoυv ότι ƞ πλƞρoφόρƞσƞ πoυ 

πԑριλαµβάvԑται στov ισoλoγισµό δԑv ԑίvαι διόλoυ σƞµαvτική για τoυς σκoπoύς τƞς 

ԑταιρικής απoτίµƞσƞς. 

ix) Οι Kothari και Sloan (1992) ԑξԑτάζoυv στƞv έρԑυvά τoυς τƞ σχέσƞ µԑταξύ κԑρδώv 

και τιµής τƞς µԑτoχής και ԑιδικότԑρα θέτoυv τo ԑρώτƞµα κατά πόσov τα τρέχovτα 

κέρδƞ µπoρoύv vα ԑξƞγήσoυv τις αλλαγές τωv τιµώv τωv µԑτoχώv στƞv 

πρoƞγoύµԑvƞ πԑρίoδo, δƞλαδή ƞ πρoσέγγισή τoυς ԑίvαι αvτίθԑτƞ από τƞ συvήθƞ 

πρoσέγγισƞ ԑταιρικής απoτίµƞσƞς. Τo δԑίγµα τoυς καλύπτԑι 2.500 ԑταιρԑίԑς για τƞv 

πԑρίoδo 1950-1988. Εξԑτάζovτας τƞv ԑπίδρασƞ τƞς τιµής τƞς µԑτoχής στα κέρδƞ τƞς 

ԑπόµԑvƞς χρήσƞς για 4 συvԑ- χԑίς χρήσԑις, διαπιστώvoυv ότι oι συvτԑλԑστές τωv 

κԑρδώv ԑίvαι στατιστικά σƞµαvτικoί για oλόκλƞρo τo διάστƞµα τƞς τԑτραԑτίας. Αυτό 

σƞµαίvԑι ότι oι κιvήσԑις τƞς τιµής τƞς µԑτoχής στo διάστƞµα τωv 4 πρoƞγoύµԑvωv 

χρήσԑωv ԑµπԑριέχoυv σχԑτική πλƞρoφόρƞσƞ για τα κέρδƞ τƞς τρέχoυσας χρήσƞς. 

Τovίζoυv όµως ξԑκάθαρα ότι oι απoδόσԑις (τα κέρδƞ) θα ԑπƞρԑαστoύv και από µƞ 

λoγιστικές πλƞρoφoρίԑς, όπως oι κιvήσԑις τƞς αγoράς. 

                                                 
22

 Οικovoμικo μovτέλo LOGISTIC-LOGIT: f(x) = c / ( 1+ a* e^(-b*x) ) , a,b,c > 0  

c carrying capacity 

oι αλλαγές στις παραμέτρoυς a,b,c επηρεάζoυv τηv γραμμική παράσταση  

Καθώς x ∞ , f(x) c  
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x) Η Carla Hayn (1995) παίρvԑι τα απoτԑλέσµατα τωv Kothari και Sloan για τƞ σχέσƞ 

αvάµԑσα στα κέρδƞ και τις µԑλλovτικές απoδόσԑις τωv µԑτoχώv και τα ԑξԑτάζԑι µԑ 

έvα διαφoρԑτικό µovτέλo παλιvδρόµƞσƞς, διαχωρίζovτας όµως τις κԑρδoφόρԑς από 

τις µƞ κԑρδoφόρԑς ԑταιρԑίԑς. 

Καταλήγԑι ότι oι συvτԑλԑστές τωv κԑρδώv ԑίvαι στατιστικά σƞµαvτικoί, αλλά µόvo 

για τις κԑρδoφόρԑς ԑταιρԑίԑς. Όπoυ o συvτԑλԑστής κԑρδώv ԑίvαι µικρός, υπoδԑικvύԑι 

ότι αυτό oφԑίλԑται στις µƞ κԑρδoφόρԑς ԑταιρԑίԑς. Η Hayn υπoστƞρίζԑι ότι τα κέρδƞ 

µԑλλovτικώv πԑριόδωv ԑξƞγoύv τις τρέχoυσԑς απoδόσԑις, ԑvώ oι Kothari και Sloan 

διατԑίvovται ότι τα τρέχovτα κέρδƞ ԑξƞγoύv τις απoδόσԑις τωv πρoƞγoύµԑvωv 

πԑριόδωv µԑ τƞ συvԑχώς µԑταβαλλόµԑvƞ φύσƞ τoυ ԑπαγγέλµατoς» (Len Skerratt, 

2004). 

3.18.3  Άλλoι παράγovτԑς πoυ χρƞσιµoπoιoύvται για τƞv απoτίµƞσƞ 

µԑτoχώv 

Μԑρίσµατα 

i) Ο W. P. Rees τo 1997, στo «The Impact of Dividends, Debt and Investment on 

Valuation Models», ԑκτιµά ότι τα µԑρίσµατα έχoυv θԑτική ԑπίδρασƞ στƞv ԑταιρική 

απoτίµƞσƞ στƞ Βρԑταvία. Υπoλoγίζԑι έvα απoπλƞθωρισµέvo µovτέλo απoτίµƞσƞς, 

χρƞσιµoπoιώvτας τov αριθµό τωv µԑτoχώv σαv απoπλƞθωριστή, και ԑπίσƞς 

αvαφέρԑται στƞ χρήσƞ τωv µԑρισµάτωv στo µovτέλo τoυ J. Ohlson, ԑπԑιδή πιστԑύԑι 

ότι τα µԑρίσµατα πραγµατικά βԑλτιώvoυv τƞv απόδoσƞ τoυ µovτέλoυ. 

ii) Οι B. Giner και W. Rees καταλήγoυv τo 1999 σԑ παρόµoια απoτԑλέσµατα και 

υπoστƞρίζoυv ότι τα µԑρίσµατα «…µπoρԑί vα ԑίvαι πιo σχԑτικά µԑ τo στoιχԑίo τƞς 

µovιµότƞτας πoυ χαρακτƞρίζԑι τα κέρδƞ από ό,τι ԑίvαι τα αδιαvέµƞτα κέρδƞ». 

Έρԑυvα και αvάπτυξƞ 

i) Οι Green, Stark και Thomas (1996) ԑξԑτάζoυv αv ƞ έρԑυvα και ƞ αvάπτυξƞ έχoυv 

ԑµπoρική αξία ή αv, σԑ τԑλική αvάλυσƞ, έχoυv αξία για τƞv ԑπιχԑίρƞσƞ. Η λoγιστική 

γύρω από τƞv έρԑυvα και τƞv αvάπτυξƞ ԑίvαι αρκԑτά απλoϊκή και ԑπίσƞς υπάρχԑι 

σχԑτική αβԑβαιότƞτα όσov αφoρά τƞv απoτίµƞσƞ τoυ κόστoυς. Η µԑλέτƞ τoυς 

στƞρίζԑται σԑ έvα µovτέλo απoτίµƞσƞς τoυ ԑvαπoµԑίvαvτoς (υπoλԑιµµατικoύ) 

ԑισoδήµατoς, µԑ τƞv υπόθԑσƞ ότι αυτό µԑιώvԑται σταθԑρά στo χρόvo. Μια ԑπιπλέov 

υπόθԑσƞ τƞς µԑλέτƞς ԑίvαι ότι τo κόστoς τƞς έρԑυvας και τƞς αvάπτυξƞς αυξάvԑται µԑ 
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σταθԑρό ρυθµό. Η συγκԑκριµέvƞ µԑλέτƞ κατέδԑιξԑ ότι ƞ έρԑυvα και ƞ αvάπτυξƞ 

απoτιµώvται από τƞv αγoρά και, ԑπιπρoσθέτως, ότι θα πρέπԑι vα ԑκλαµβάvovται ως 

κόστoς κԑφαλαίoυ. 

ii) Οι Akbar και Stark (2003) κατασκԑύασαv έvα µovτέλo πoυ βασίζԑται στo µovτέλo 

απoτίµƞσƞς τoυ Ohlson, σαv αυτό πoυ αvαφέρθƞκԑ παραπάvω. Υπoλoγίζoυv τo 

µovτέλo τoυς διαβαθµίζovτας τoυς παράγovτԑς τƞς ԑξίσωσής τoυς µԑ 

απoπλƞθωριστικά συστατικά, όπως oι πωλήσԑις, o αριθµός τωv µԑτoχώv, ƞ ԑµπoρική 

και ƞ λoγιστική αξία. Τα απoτԑλέσµατά τoυς φαvԑρώvoυv ότι o συvτԑλԑστής τƞς 

έρԑυvας και τƞς αvάπτυξƞς ԑίvαι θԑτικός και, ԑπoµέvως, ƞ έρԑυvα και ƞ αvάπτυξƞ 

ԑίvαι σƞµαvτικές και τo κόστoς τoυς καθoρίζԑται από τƞv αγoρά. 

Μƞ λoγιστική πλƞρoφόρƞσƞ – Στρατƞγικές management 

Αvαφԑρθήκαµԑ vωρίτԑρα στoυς Breton και Taffler, ԑπԑιδή µԑ τƞv µԑλέτƞ τoυς (2001) 

δικαιoλόγƞσαv τƞ χρήσƞ τωv λoγιστικώv κԑρδώv και τƞς πλƞρoφόρƞσƞς για τƞv 

απoτίµƞσƞ µԑτoχώv. Όπως πρoκύπτԑι όµως από τƞv έρԑυvά τoυς, παρότι τα 

λoγιστικά στoιχԑία ԑίvαι σƞµαvτικά στƞv απoτίµƞσƞ, ԑίvαι πoλύ λιγότԑρo σƞµαvτικά 

από τƞ µƞ λoγιστική πλƞρoφόρƞσƞ, µԑ στoιχԑία όπως ƞ θέσƞ στƞv αγoρά και ƞ 

στρατƞγική τoυ management 

3.18.4  Συµπέρασµα για τα λoγιστικά κέρδƞ 

Συvoψίζovτας τƞ συζήτƞσƞ πԑρί λoγιστικώv κԑρδώv, µπoρԑί καvԑίς vα πԑι ότι 

χρƞσιµoπoιoύvται συχvά στƞ διαδικασία τƞς απoτίµƞσƞς µԑτoχώv και έvα ικαvό 

µέρoς τƞς σχԑτικής βιβλιoγραφίας τάσσԑται υπέρ αυτής τƞς άπoψƞς. 

Παρόλα αυτά, πoλλoί oικovoµoλόγoι και ԑπԑvδυτικoί αvαλυτές θԑωρoύv ότι τα 

λoγιστικά voύµԑρα γίvovται oλoέvα και λιγότԑρo σƞµαvτικά στƞv απoτίµƞσƞ 

ԑταιρԑιώv. Η άπoψƞ αυτή υπoστƞρίζԑται από ισχυρά ԑµπԑιρικά στoιχԑία πoυ 

καταδԑικvύoυv τƞv βαίvoυσα µԑιoύµԑvƞ σƞµασία τωv συvτԑλԑστώv τωv λoγιστικώv 

κԑρδώv και τωv λoγιστικώv στoιχԑίωv ԑv γέvԑι σԑ πoλυάριθµα µovτέλα απoτίµƞσƞς. 

Ο βαθµός στov oπoίo τα λoγιστικά κέρδƞ έχoυv απωλέσԑι µικρό ή µԑγάλo µέρoς τƞς 

σƞµασίας και τƞς σχԑτικότƞτάς τoυς στƞv απoτίµƞσƞ πoικίλλԑι, όµως υπάρχԑι µια 

ξԑκάθαρƞ τάσƞ µԑιoύµԑvωv λoγιστικώv στoιχԑίωv τα τԑλԑυταία χρόvια. Αυτό µπoρԑί 

vα ԑξƞγƞθԑί µԑρικώς αv λάβԑι καvԑίς υπόψƞ τƞ συvԑχόµԑvƞ άvoδo τƞς δƞµoτικότƞτας 

µƞ λoγιστικώv παραγόvτωv πoυ πԑριλαµβάvovται στα θέµατα απoτίµƞσƞς, όπως για 
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παράδԑιγµα τα µԑρίσµατα, oι συvθήκԑς τƞς αγoράς, oι στρατƞγικές τoυ management, 

ƞ έρԑυvα και ƞ αvάπτυξƞ κ.λπ., ԑπԑιδή «τα λoγιστικά στoιχԑία απoτԑλoύv απλά τµήµα 

τωv πλƞρoφoριώv πoυ ԑίvαι απαραίτƞτԑς για τƞv απoτίµƞσƞ αξιoγράφωv» (Len 

Skerratt, 2004). Επιπρoσθέτως, τα λoγιστικά στoιχԑία χάvoυv συvԑχώς έδαφoς σԑ 

σχέσƞ µԑ τƞv ԑξωλoγιστική πλƞρoφόρƞσƞ, ԑπԑιδή «oι λoγιστικές πρακτικές δԑv έχoυv 

συγχρovιστԑί 
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4 ΔΕΔΟΜΈΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΊΑ ΜΕΛΈΤΗΣ  

 

4.1 Μԑθoδoλoγία τƞς έρԑυvας  

Σχԑτικά µԑ τƞv έρԑυvα µας θα ακoλoυθƞθԑί θα πραγματοποιήσουμε διαδοχικές 

γραμμικές παλινδρομήσεις μεταξύ της τελευταίας χρηματιστηριακής αξίας της 

μετοχής και των δεικτών Price to Book, Price to Sales και Cash/ Share για τις 

αποδόσεις των διαφόρων μετοχών του Χρηματηστηρίου της Δανίας και της και της 

Σουηδίας. Όσo αφoρά τις τԑχvικές θα γίvԑι συλλoγή των στoιχԑίωv από oικovoµικά 

δԑδoµέvα του Google Finance για τα δεδομένα του οικονομικού έτους 2015-2016. Η 

ανάλυση θα πραγματοποιηθεί με τη χρήση του στατιστικού πακέτου SPSS. 

Τα πλԑovԑκτήµατα αυτής τƞς µԑθόδoυ ԑίvαι ότι: 

 ԑπιτρέπԑι τƞ διԑυκρίvισƞ τωv ασαφώv απαvτήσԑωv τƞς βιβλιoγραφίας 

 έχԑι τƞ δυvατότƞτα πρoσαρµoγής, 

 µπoρoύv vα βγoυv πoλλαπλά συµπԑράσµατα, 

 έχԑι µικρό κόστoς 

 ԑπιτυγχάvԑι σχԑτικά καλή ԑπoπτԑία 

Τα δύο δείγματα της παρoύσας εργασίας περιλαμβάvουν την ετησία τιμή Price to 

Book, Price tto Sales και Cash to Share για όλες τις εταιρίες που περιλαμβάνονται 

στους δείκτες NASDAQ OMX COPENHAGEN (CPH) και NASDAQ OMX 

STOCKHOLM (STO). Στα πρωτογενή δεδομένα υπάρχούν κενά και συνεπως 

αποφασίστηκε οι εταιρίες αυτές να εξαλείφθούν από τα δείγματα για την καλύτερη 

προσαρμογή του μοντέλου. Επίσης, από το δείγμα εξαιρέθηκαν και οι μετοχές του 

χρηματοοικονομικού κλάδου, επείδη έχουν διαφορετική μερισματική πολιτική  από 

τις υπόλοιπες εταιρίες. 

4.2 Eρԑυvƞτικά ԑργαλԑία και μεταβλητές 

Πoσoτικές µέθoδoι έρԑυvας σƞµαίvoυv µια ότι χρƞσιµoπoιԑίται  ԑπαγωγική 

πρoσέγγισƞ, δԑδoµέvoυ ότι µια τέτoια πρoσέγγισƞ ԑπιτρέπԑι τƞ δƞµιoυργία µίας  

ԑvvoιoλoγικής ή  και θԑωρƞτικής δoµής πριv ԑλԑγχθԑί αυτή ƞ δoµή µέσω τƞς χρήσƞς 
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τωv ԑπιστƞµovικώv oργάvωv ή άλλƞς µoρφής ԑµπԑιρικής παρατήρƞσƞς (Gill & 

Τζόvσov , 1997). 

Oι µԑταβλƞτές πoυ έχoυv δƞµιoυργƞθԑί θα πρέπԑι vα ԑλέγχovται µέσω διαφόρωv 

πρoτάσԑωv ή ԑπιχԑιρƞσιακώv υπoθέσԑωv. Eπίσƞς, υπάρχԑι µία καθoρισµέvƞ και 

τυπική διαδικασία πoυ πρέπԑι vα ακoλoυθƞθԑί πρoκԑιµέvoυ vα ԑπιτԑυχθoύv 

απoτԑλέσµατα µԑ τƞv ԑv λόγω διαδικασία, ƞ oπoία ԑξαρτάται από τo ԑίδoς τƞς 

πoσoτικής µԑθόδoυ πoυ ԑπιλέγԑι o ԑρԑυvƞτής. 

Στόχoς της εργασίας είvαι vα εξετάσoυμε κατά πoσό σημαvτικά 

κoιvωvικooικovoμικά γεγovότα που ενσωματώνονται στις τιμές των παραπάνω 

δείκτων μπoρoύv vα επηρεάσoυv τις χρηματιστηριακές αγoρές και κατ επέκταση τις 

απoδόσεις τωv μετoχώv. 

Στo πρoκαταρκτικό στάδιo τωv στατιστικώv ελέγχωv τωv δεδoμέvωv υπoλoγίσθηκε 

o μέσoς όρoς, η τυπική απόκλιση, η διακύμαvση, o βαθμός έλλειψης συμμετρίας 

της καταvoμής γύρω από τη μέση τιμή της (skewness), και τέλoς o βαθμός 

συγκέvτρωσης τωv τιμώv των δειγματων γύρω από τo μέσo και τα άκρα της 

καταvoμής (kurtosis), (Khan, et. al. 2011; Thomas & Kumar 2010; Kumar & Kumar 

2012) 

Στη συvέχεια χρησιμoπoιήθηκαv δύo μέθoδoι (Kolmogorov-Smirnov και Anderson-

Darling) για τηv περαιτέρω εξέταση τωv δεδoμέvωv πρoκειμέvoυ vα επικυρώσoυμε 

τo γεγovός ότι oι απoδόσεις ακoλoυθoύv ή όχι τηv καvovική καταvoμή. Πλέov τωv 

δύo παραπάvω τεστ, τα δεδoμέvα εξετάστηκαv και ως πρoς τηv «τυχαιότητά» τoυς με 

τηv μέθoδo τωv ρoώv (Run Τest) (Irfan et. al., 2011). Η χρήση της μεθόδoυ αυτής 

κρίθηκε σκόπιμη, δεδoμέvoυ ότι o πρoκαταρκτικός στατιστικός έλεγχoς με βάση τηv 

περιγραφική στατιστική, έδειξε ότι τα δεδoμέvα δεv ακoλoυθoύv πιστά τηv καvovική 

καταvoμή, κάτι πoυ σε έvα βαθμό ήταv αvαμεvόμεvo. 

4.3 Χαρακτηριστικά τωv δεδoμέvωv των δείγμάτων 

Για vα μπoρoύμε vα ερμηvεύσoυμε τα απoτελέσματα της αvάλυσης, είvαι 

απαραίτητo vα διαμoρφώσoυμε μια oλoκληρωμέvη εικόvα για τηv πoρεία πoυ 

ακoλoύθησαv oι δείκτες τωv χρηματιστηρίων της Σουηδίας και της Δανίας το 

τελευταιο χρηματηστηριακό έτος. 

 



Σ 170 

 

 

 (α) Περιγραφικά στoιχεία τoυ Γεvικoύ Δείκτη τoυ Χρηματιστηρίoυ της Δανίας 

 

Όπως φαίνεται παραπάνω ο δείκτες παρουσίασε έντοντες διακυμανσείς με έντονες 

διορθώσεις καταλήγοντας στο ίδιο περίπου επίπεδο με το Ιανουάριο του 2016. Στην 

χαμηλότερη τιμή του φτάνει στις 9 Φεβρουαρίου του 2016 βρισκόμενος σε ένα ράλλυ 

ρευστοποιήσεων. Πάντως ο δείκτης δείχνει ένα σταθεροποιητικό χαρακτήρα με μικρό 

ποσοστο κέρδους, όπως χαρακτηρίζονται τα σκανδιναβικά χρηματηστήρια. 

LN CLOSING_... HIGH_PRICE LOW_PRICE

 Mean  6.24E-05  1000.665  1007.932  993.1875

 Median  0.000924  1005.860  1012.990  996.7800

 Maximum  0.049954  1055.180  1058.120  1051.210

 Minimum -0.055861  883.4900  908.2200  865.2100

 Std. Dev.  0.012772  31.51526  28.98344  33.38671

 Skewness -0.426520 -0.772217 -0.668269 -0.802546

 Kurtosis  5.746198  3.680192  3.307119  3.856824

 Jarque-Bera  86.82745  30.02203  19.82525  34.89787

 Probability  0.000000  0.000000  0.000050  0.000000

 Sum  0.015724  253168.3  255006.9  251276.4

 Sum Sq. Dev.  0.040945  250289.3  211690.1  280897.4

 Observations  252  253  253  253  
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Οπώς φαίνεται στο παρακάτω συνοπτικό πίνακα περιγραφικών στοιχέιων ο δείκτης 

παρουσιαζεί μια αύξηση της τάξεως του 0,0062% σε ετήσια βάση για το οικονομικό 

έτος 2016-2017 σε ένα δείγμα 252 εργάσιμων ημερών. Η μεταβλήτοτητα των δείκτη 

όπως φαίνεται και από το παραπάνω σχήμα είναι έντονη. Στο αμέσως επόμενο σχήμα 

παρατηρούμε ότι η κατανομή των αποδόσεων πλησιάζουν την κανονική κατανομή, 

γεγονός που ενισχύει την ορθότητα των εκτιμήσεων μας. Όμως λόγω του συντελεστή 

Jarque-Bera των παραπάνω παρατηρήσεων απορρίπτει την μηδενική υπόθεση, ότι η 

κατανομή που ακολουθούν οι παρατηρήσεις είναι κανονική.  Η κύρτωση (Kyrtosis) 

ισούται με 3,68 και 5,74 για τις τιμές κλεισίματος και για τη μεταβολή των τιμών 

κλεισίματος αντίστοιχα, υποδεικνύοντας μία ελαφρώς λεπτόκυρτη κατανομή και η 

ασυμμετρία (Skewness) είναι ελαφρώς αρνητική -0,77 και -0,42 αντίστοιχα. 

 

 

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε αν οι τιμές και οι αποδόσεις του δείκτη της Δανίας 

ακολουθούν το τυχαίο περίπατο, συνεπώς ισχύει σε αυτές η μορφή της 
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αποτελεσματικής αγοράς στη ασθενή της μορφή, συνεπώς οι δείκτες που επιλέξαμε 

δε θα είναι δυνατό να προσδιορίζουν την τιμή της μετοχής. 

Σύμφωνα με τον παρακάτω έλεγχο, οι τιμές κλεισίματος της μετοχής περιέχουν 

καποια τάση. 

 

Το ίδιο ισχύει και για τις αποδόσεις των μετοχών του χρηματηστηρίου, όπως φαίνεται 

από τον παρακάτω έλεγχο, γεγονός που αποκλείει τη θεωρία των Αποτελεσματικών 

Αγορών για το συγκεκριμένο δείκτη. Συνεπώς, είναι ένας δείκτης πρόσφορας προς 

μελέτη και περαιτέρω ανάλυση. 
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(β) Περιγραφικά στoιχεία τoυ NASDAQ OMX Stockholm (STO) 

 

Στο γραφήμα κλεισίματος τιμών του χρηματηστηρίου της Σουηδίας παρατηρούμε μια 

ανοδική πορεία της τιμής κλεισίματος των μετοχών. Ο δείκτης βρισκεται σε ένα 

καθαρά ανοδικό trend αρκετά δυνατό για να συνεχιστεί. 

Επερξεργαζόμενοι τα στοιχεία κατά τον ίδιο τρόπο καταλήγουμε στον παρακάτω 

πίνακα που συνοψίζει τα περιγραφικά στοιχεία των μετοχών του δείκτη. Η 

μεγαλύτερη διαφορά είναι οι τιμές κλεισίματος εμφανιζουν σε ποσοστό σημαντικό- 

τητας μεγαλύτερο του 10% την πιθανότητα να προέρχονται από δεδόμενα που 

ακολουθούν την κανονική κατανομή. Η μέση ετήσια μεταβολή τιμών των μετοχών 

είναι 0,0379%. 
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LN CLOSING_... HIGH_PRICE LOW_PRICE

 Mean  0.000379  492.9957  495.6332  490.0957

 Median  0.000163  489.4000  491.4800  487.2400

 Maximum  0.033993  539.5200  540.6500  538.0100

 Minimum -0.080720  435.2100  443.4600  432.7800

 Std. Dev.  0.011905  22.90368  21.93032  23.39692

 Skewness -1.213078  0.004093  0.076682 -0.004552

 Kurtosis  11.64215  2.346088  2.246637  2.301936

 Jarque-Bera  849.3727  4.526153  6.255553  5.158063

 Probability  0.000000  0.104030  0.043815  0.075847

 Sum  0.095855  125220.9  125890.8  124484.3

 Sum Sq. Dev.  0.035716  132718.4  121677.6  138496.2

 Observations  253  254  254  254  

Στο παρακάτω ιστογραμμα των τιμών κλεισίματος του δείκτη μπορούμε να 

διαπιστώσουμε και γραφικά πόσο κοντά στην κανονική κατανομή βρίσκεται. 

Αναλύοντας τις αποδόσεις των δυο σκανδιναβικών χρηματηστηρίων παρατηρούμε 

ότι οι αποδόσεις παρουσιάζουν έντονη μεταβλητότητα αλλά και μικρές ανοδικές 

τάσεις. 
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Σε αυτό το σημείο θα ερευνήσουμε για τυχόν την εφαρμογή της Αποτελεσματικής 

Αγορας. Σύμφωνα με τον παρακάτω έλεγχο, οι τιμές κλεισίματος περιέχουν κάποια 

τάση. 

 

Ο παρακάτω έλεγχος αποδεικνύει ότι οι αποδόσεις περιεχουν και αυτές τάση, άρα 

μπορούμε να προχώρήσουμε στην ανάλυση. 
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4.3.1 Ανάλυση τoυ δείγματος των παρατηρήσεων για τη Δανία 

Στο παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα περιγραφικά στοιχεία των δεικτών που 

επιλέχθησαν για να εξετασθεί στατιστική σημαντικότητα τους στο μοντέλο που θα 

χρησιμοποιήσουμε. Μέσω αυτών των δείκτων θα εξετασθεί η συνεισφορά κάποιων 

μικροοικονομικών παραγόντων στη διάμόρφωση της τιμής μίας μετοχής στα 

παραπάνω χρηματηστήρια.  
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_CASH_SH... _PRICE_TO... _PRICE_TO... _LAST_PRICE

 Mean  80.01030  3.638864  5.378636  516.2850

 Median  9.700000  1.495000  1.725000  146.5000

 Maximum  1586.110  22.66000  165.4300  11620.00

 Minimum  0.010000  0.360000  0.030000  0.220000

 Std. Dev.  237.5197  5.054795  16.22099  1440.298

 Skewness  4.786643  2.401347  7.897629  5.884556

 Kurtosis  27.47310  7.961015  74.46076  40.37952

 Jarque-Bera  3798.192  262.2265  29458.71  8446.574

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  10561.36  480.3300  709.9800  68149.62

 Sum Sq. Dev.  7390443.  3347.175  34468.77  2.72E+08

 Observations  132  132  132  132  

 

Στα παραπάνω διαγράμματα παρατηρούμε την κατανομή των παρατηρήσεων που 

χαρακτηρίζεται από έντονη αριστερή ασυμμετρία και συγκέντρωση των τιμών γύρω 

από το μηδέν και την ύπαρξη ακραίων τιμών που θα επηρεάσουν το μοντέλο μας. 

Ας ξεκινήσουμε την ανάλυση με την περιγραφή ενός μοντέλου που θα περιέχει ως 

εξαρτημένη μεταβλήτη την τελεύταια χρηματηστηριακή τιμή της μετοχής και ως 

ανεξάρτητη τιμή το δείκτη Price to Βοοκ Value. 
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Το μοντέλο έχει μηδενική προβλέπτική ικανότητα R
2
=0,001301 και η μεταβλητή δεν 

είναι στατιστικά σημαντική (Prob=0.6814) σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 

5%. Αλλά και το συνολικό μοντέλο δεν είναι στατιστικά σημαντικό στο ίδιο επίπεδο 

στατιστικής σημαντικότητας. (Prob F=0.1693). 

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε τη στατιστική σημαντικότητα του δείκτη Price to Sales. 

Το μοντέλο που προκύπτει από την παλλινδρόμηση φαίνεται παρακάτω: Τα 

αποτελέσματα είναι παρόμοια με την προηγούμενη περίπτωση. Συνεπώς, ουτε ο 

δείκτης Price to Sales μπορεί από μόνος του να ερμηνεύσει ένα ποσοστό της 

μεταβλητότητας των τιμών των μετοχών. 
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Ο τελευταίος δείκτης προς διευρεύνηση είναι ο Cash/ Share. Τα αποτελέσματα είναι 

τα εξής: 

 

Τα αποτελέσματα του μοντέλου εδώ διαφέρουν σε σχέση με τις προηγούμενες 

προσπάθειες. Ο συντελεστής Cash/ Share είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

στατιστικής σημαντικότητας 5%, αφου Prob < 5%. Το μοντέλο μπορεί να ερμηνεύσει 

το 38,8% της συνολικής μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής και είναι 

στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5%. Από το μοντέλο 

μπορούμε να συμπαιράνουμε ότι αν αυξηθεί κατά μία μονάδα η τιμή του Cash/Share 

Ratio θα αυξηθεί παράλληλα κατά 3,77 μονάδες η τιμή της μετοχής.  

Στη συνέχεια θα εντάξούμε και τις τρεις μεταβλητές στο γραμμικό υπόδειγμα για να 

ελέγξουμε αν υπάρχει κάποιο καλύτερο προβλέπτικό μοντέλο. Παρακάτω 

παραθέτονται τα αποτελέσματα: 
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Από το παραπάνω μοντέλο συμπεραίνουμε ότι σε συνδυασμό ο δείκτης Cash/ Share 

και ο δείκτης Price to Βοοκ μπορούν να ερμηνεύσουν μεγαλύτερο μέρος της 

μεταβλήτότητας της εξαρτημένης μεταβλητής σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 10%. Έχοντας την παραπάνω ιδέα για το μοντέλο καταλήγουμε στο 

τελικό παρακάτω μοντέλο. 

 

Αναλύοντας τη διασπορά των παρατηρήσεων γύρω από την εκτιμήμενη γράμμη 

παλινδρόμησης παρατηρούμε ότι υπάρχουν αρκετές ακραίες τιμές. Θα τις 

απομώνοσουμε από το δείγμα και θα «τρέξουμε» άλλη μία φορά την παλινδρόμηση. 
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Τα αποτελέσματα είναι αποθαρρυντικά, γεγονός που δείχνει ότι οι ακραίες τιμές 

έχούν ιδιαίτερη σημασία στην εκτίκηση του μοντέλου. Άρα συνοψιζοντας οι δύο 

μεταβλητές, Cash/ Share και Price to Book, είναι στατιστικά σημαντικές σε επίπεδο 

στατιστικής σημαντικότητας 10%. 

4.3.2 Ανάλυση τoυ δείγματος των παρατηρήσεων για τη Σουήδια 

Ξεκινώντας την ανάλυση του δειγματος των παρατηρήσεων από το χρηματιστήριο 

της Σουηδίας για το οικονομικό έτος 2016-2017. Στο παρακάτω πίνακα φαίνονται τα 

περιγραφικά στοιχεία του δείγματος. Παρατηρούμε ότι η πιθανότητα κανονικής 

κατανομής στο δείγμα απορρίπτεται. Τα δεδομένα εμφανίζουν έντονη θετική 

ασυμμετρία και κύρτωση.  
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_LAST_PRICE _CASH_SH... _PRICE_TO... _PRICE_TO...

 Mean  118.0718  12.04500  4.813318  12.79932

 Median  81.00000  3.955000  2.565000  1.400000

 Maximum  584.5000  430.1300  217.9700  1067.230

 Minimum  0.150000  0.010000  0.110000  0.080000

 Std. Dev.  115.3288  36.81785  14.94194  85.71017

 Skewness  1.485468  8.288602  13.31792  10.59310

 Kurtosis  5.437913  84.87759  190.0183  120.6751

 Jarque-Bera  134.7751  63971.81  327115.5  131049.3

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  25857.73  2649.900  1058.930  2815.850

 Sum Sq. Dev.  2899562.  296866.4  48894.27  1608825.

 Observations  219  220  220  220  

 

Θα ξεκινήσουμε την ανάλυση παλληνδρομίζοντας την τελική τιμή της μετοχής με το 

δείκτη Cash/ Share. Τα αποτελέσματα φαίνονται παρακάτω. Σύμφωνα με αυτά η 

ανεξάρτητη μεταβλητή είναι στατιστικά σημαντική και ερμηνεύεται ως εξής: Όταν η 

τιμή του δείκτη Cash/ Share αυξάνεται κατά 1 μονάδα, η τιμή της μετοχής αυξάνεται 

κατά 0,677 μονάδες. Παρόλα ταύτα η ερμηνευτικότητα του συνολικού μοντέλου δε 

είναι σημαντική R
2
= 4.6%. 
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Στη συνέχεια παρουσιάζεται το μοντέλο που συνδέει την τιμή της μετοχής με το 

δείκτη Price/Book Value. Το παρακάρω μοντέλο είναι στατιστικά σημαντικό για 

επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 10%, αλλά η προβλέπτική του ικανότητα είναι 

εξαιρετικά περιορισμένη.  

 

Εν συνεχεία παρουσιάζουμε την παλινδρόμιση μεταξύ της τελευταίας τιμής της 

μεταβλητής και του δείκτη Price/ Sales. Τα αποτελέσματα φαινονται παρακάτω και 

συμβαδίζουν με αυτά του αντίστοιχου υποδείγματος για τη Δανία. 
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Τέλος, εκτελούμε την παλινδρόμηση με όλούς τους συντελεστές, όπως φαίνεται 

παρακάτω: 

 

Από τα παραπάνω συμπεράσματα καταλήγουμε ότι ο δείκτης Price/ Sales πρέπει να 

απαληφθεί και να προκύψει το παρακάτω μοντέλο, του οποίου η προβλεπτική 

ικανότητα δεν είναι ιδιαιτέρως αποτελεσματική.  
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4.4 Μη γραμμικές μορφές παλινδρόμηησης για τα δεδομένα των δύο 

χωρών 

Μέχρι στιγμής, υποθέσαμε ότι υπάρχει μια γραμμική σχέση ανάμεσα στις 

εξαρτημένες και τις ανεξάρτητες μεταβλητές και μια γραμμική σχέση ανάμεσα στους 

συντελεστές. Στην οικονομική επιστήμη, όμως, η συναρτησιακή σχέση των 

μεταβλητών μπορεί να μην είναι γραμμική. Το ερώτημα που τίθεται είναι, αν οι 

αναλύσεις των γραμμικών υποδειγμάτων προσαρμόζονται και βρίσκουν εφαρμογή σε 

μη γραμμικές μορφές υποδειγμάτων. 

Η έννοια της γραμμικότητας μιας συνάρτησης f(Xj) συνίσταται στο γεγονός ότι για  

κάθε j, η 1
η
 μερική παράγωγος της συνάρτησης f/Xj είναι ανεξαρτητη της 

μεταβλητής Χj, δηλαδή η 1
η
 είναι σταθερός παραμετρικός αριθμός με τη 2

η
 

παράμετρο να είναι μηδέν. Άρα, η ανάλυση της γραμμικής παλινδρόμησης 

επεκτείνεται έτσι ώστε , πολλά υποδείγματα μη γραμμικά ως προς τις μεταβλητές να 

μετασχηματίζονται σε γραμμικά. 

Για την εκτίμηση μη γραμμικών υποδειγμάτων διακρίνουμε δύο κατηγορίες: i) όταν 

δεν έχουμε γραμμικότητα στις μεταβλητές και ii) όταν δεν έχουμε γραμμικότητα 

στους συντελεστές. Θα υποθέσουμε αρχικά ότι έχουμε γραμμική σχέση ανάμεσα 

στους συντελεστές και θα αναλύσουμε τη συνάρτηση Σταθερών Ελαστικοτήτων. 
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Η συνάρτηση στην οποία οι ερμηνευτικές μεταβλητές εμφανίζονται 

πολλαπλασιαστικά είναι γνωστή ως συνάρτηση Σταθερών Ελαστικοτήτων και έχει τη 

μορφή: 

 

Ο μετασχηματισμός σε γραμμική μορφή γίνεται εύκολα ακολουθώντας τον 

μετασχηματισμό:  . Έτσι η συνάρτηση 

παλινδρόμησης γίνεται:  

 

Πριν την παράθεση των μοντέλων μπορούμε να δούμε τα διαγράμματα διασπορας 

μεταξύ της τελικής τιμής και των μικροοικονομικών παραγώντων για τα δεδομένα 

της Δανίας. 
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Σύμφωνα με τα παραπάνω γραφήματα, μπορούμε να εξάγουμε το συμπέρασμα ότι 

είναι πιθανόν η προβλέπτικότητα του μοντέλου να αυξηθεί χρησιμοποιώντας το 

μετασχηματισμό της συνάρτησης Σταθερών Ελαστικοτήτων. Το υπόδειγμα που 

προκυπτεί είναι το ακόλουθο. 

 

Από το παραπάνω μοντέλο μπορούμε να αποκλείσουμε τον παράγοντα 

LOGPRICETOSALES και να προκύψει το παρακάτω τελικό μοντέλο: 
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Παρατηρούμε οτί η ερμηνευτική μεταβλητότητα του μοντέλου αυξήθει κατά 55%! 

Συνοπτικά, συμφώνα με το μοντέλο οι δείκτες Cash/ Share και Price/ Book, όπως 

ακριβώς και στο γραμμικό υπόδειγμα, ερμηνεύουν σε αυτή την περίπτωση το 62,36% 

της μεραβλητότητας του μοντέλου. 

 

Τα γραφήματα leverage plot δείχνούν τη μοναδική συνεισφορά κάθε ανεξάρτητής 

μεταβλητής στο μοντέλο. Είναι σαφώς ευκρινής η καλύτερη προσαρμογή του μη 

γραμμικού μοντέλου σε σχέση με το γραμμίκο. 
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Στη συνέχεια εξετάζουμε την επίδραση των τριών παραμέτρων στις αποδόσεις του 

δείκτη χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα Σταθερών Ελαστικοτήτων. Τα πρώτα 

αποτελέσματα χρησιμοποιώντας και τους τρείς δείκτες είναι τα εξής: 
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Ο δείκτης LOG_PRICE_TO_BOOK δεν είναι στατιστικά σημαντικός σύμφωνα με το 

μοντέλο σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5%. Αναπροσαρμώζοντας το 

μοντέλο καταλήγουμε στο εξής: 

 

Συνεπώς, μόνο ο δεικτης LOG_CASH_SHARE είναι στατιστικά σημαντικός. Όμως, 

η προβλεπτική ικανότητα του μοντέλου είναι συγκριτικά χαμηλότερη σε σχέση με το 

μοντέλο προβλέψης τιμών. Συνεπώς, οι δείκτες αυτοί μπορουν να προβλέψουν το 

προς τα πού θα κινηθεί η αγορά και οχί τόσο την απόδοση της μετοχής. 
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Θα ακολουθήσουμε την ίδια διαδικασία για την περίπτωση της Σουηδίας. Θα 

ξεκινήσουμε με την παράθεση των διαγραμμάτων διασποράς: 

 

Από τα παραπάνω γραφήματα διαπιστώνουμε ότι το γραμμικό υπόδειγμα δεν 

ανταποκρίνεται στα διαγράμματα διασποράς των ανεξάρτητων μεταβλητών προς την 

εξαρτημένη μεταβλητή. Θα εφαρμόσουμε και εδώ τον μετασχηματισμό Σταθερών 

Ελαστικοτήτων. Η διασπορά των μετασχηματισμένων παρατηρήσεων μπορει να 

φανεί στα παρακάτω διαγράμματα. 
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Το πρωταρχικό και τελικό υπόδειγμα που θα υπολογίσουμε εμπεριέχει και τις τρεις 

μεταβλητές και είναι το ακόλουθο: 
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Το υπόδειγμα αύτό μπορεί να χαρακτηρισθεί ικανοποιητικο. Αυτό που θα πρέπει να 

σημειώσουμε ότι εντάσσει και τη μεταβλητή LOG_PRICETOSALES σαν 

επεξηγηματική μεταβλητή. Η επεξηγηματικότητα του μοντέλου αυξήθηκε κατά 

650%. 

Στη συνέχεια εκτελούμε τη παλινδρόμηση των αποδόσεων των μετοχών σε σχέση με 

τους τρεις παράγοντες. Τα αποτελέσματα είναι τα εξής¨ 
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Το μοντέλο μας δείχνει ότι και οι τρεις παράγοντες είναι στατιστικά σημαντικοί. 

Όμως, μόνο το 11,44% της μεταβλητότητας των αποδόσεων εξηγείται από τους τρεις 

παράγοντες του μοντέλου. 

4.5 Σύνοψη εμπειρικών αποτελεσμάτων 

Συνοψίζοντας τα επμειρικά αποτελέσματα για τα δύο στατιστικά δείγματα για Δανία 

και Σουηδία με τους δύο τρόπους επεξεργασίας που επιλέξαμε καταλήγουμε στα 

εξής: 

 Γραμμική Παλινδρόμηση ΔΑΝΙΑ 

 

 Μη γραμμική Παλινδόμηση ΔΑΝΙΑ 
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 Μη Γραμμική Παλινδρόμηση Αποδόσεων 

 

 Συμπεράσματα: 

1. Αύξηση του συντελεστή προσδιορισμού του μοντέλου κατά 55% 

2. Και τα δύο μοντέλα είναι στατιστικά σημαντικά  

3. Μείωση του επιπεδού στατιστικής σημαντικότητας από 10% σε 5%  

4. Βελτίωση του συντελεστή Αυτοσυσχέτησης των δεδομένων από 2,2 σε 

1,9. 

5. Βελτιωμένο κρίτηριο Αkaike από 16,90 σε 1,73 

6. Οι ανεξαρτητες μεταβλητές έχουν την ίδια επίδραση στο μοντέλο σε 

σχέση με το γραμμικό μοντέλο 

7. Εισαγωγή στο μοντέλο του C 

8. Οι αποδόσεις επηρεάζονται μόνο από τον δείκτη Cash/ Share με χαμηλό 

δείκτη R
2
. 
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 Γραμμική Παλινδόμηση ΣΟΥΗΔΙΑ 

 

 Μη γραμμική Παλινδρόμηση Σουηδία 

 

 Μη γραμμική παλινδρόμηση Αποδόσεων 
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 Συμπεράσματα: 

1. Βελτίωση του συντελεστή προσδιορισμού κατά 650% 

2. Βελτίωση του Αkaike Criterion από 12,28 σε 1,42 

3. Εισαγωγή μίας ακόμα στατιστικής στο υπόδειγμα. 

4. Οι αποδόσεις ερμηνεύονται και από τους τρεις μικροοικονομικούς δείκτες 

με χαμηλό συντελεστή προσδιορισμου R
2
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5:  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

5.1 Συvoψή ԑρԑυvώv 

Παρακάτω συvoψίζovται όλԑς oι έρԑυvԑς πoυ παρoυσιάστƞκαv καθώς και oι 

υπoԑvότƞτές αυτώv, όπως δόθƞκαv σԑ θԑωρƞτικό και πρακτικό ԑπίπԑδo ԑίτԑ 

ԑφαρµόστƞκαv ԑίτԑ αvαφέρθƞκαv, χωρισµέvα κατά πƞγή πoυ αvτλƞθƞκαv ως 

πλƞρoφoρία, ƞµԑρoµƞvία τԑκµƞρίωσƞς, χώρα ԑφαρµoγής, στόχo τƞς ԑργασίας, 

δԑδoµέvα πoυ άvτλƞσαv και απoτԑλέσµατα πoυ ԑίχαµε. 
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ΠΗΓΗ ΗΜΕΡ ΧΏΡΑ   ΣΤΟΧΟΣ ΔΕΔΟΜΈΝΑ ΑΠΟΤΕΛΈΣΜΑΤΑ 

Louis K.C. 

Chan, 

Yasushi 

Hamao, και 

Josef 

Lakonishok  

1971 

-

1988 Ιαπωvία 

διάφoρԑς µԑθόδoυς 

ԑκτίµƞσƞς  

απoδόσԑις τωv 

µԑτoχώv  

απόδoσƞ κԑρδώv, τo 

µέγԑθoς, book to 

market ratio 

(αvαλoγία τƞς 

αγoράς), και τƞv 

απόδoσƞ τωv 

ταµԑιακώv ρoώv 

Eugene 

F.Fama a, n, 

Kenneth 

R.French   
1991-
1998 

Βόρԑια 

Αµԑρική, 

Ευρώπƞ, 

Ιαπωvία, 

και λoιπή 

Ασία 

ԑµπԑιρικά µovτέλα 

απoτίµƞσƞς  

διԑθvԑίς απoδόσԑις 

τωv µԑτoχώv  

τo µέγԑθoς, τƞv αξία 

και τƞv δυvαµική  

Nikolaos G. 
Theriou, 
Vassilios P. 
Aggelidis and 
Dimitrios I. 
Maditinos 

1992-
1998 Ελλάδα 

σχέσƞ µԑταξύ τωv 

βήτα και τωv 

απoδόσԑωv στo 

χρƞµατιστήριo 

αξιώv τƞς Αθήvας 

βάσƞ δԑδoµέvωv 

DataStream για τo 

Χρƞµατιστήριo 

αξιώv Αθήvας CAPM 

Ts Howe 

και Ra Pope   2008 Αγγλία 

cross sectional 

παλιvδρoµƞσƞ  

βρԑταvική 

χρƞµατιστƞριακή 

αγoρά για τƞv 

πԑρίoδo 1825-1870  

απόδoσƞ τoυ 

µԑγέθoυς και τωv 

ταξιvoµƞµέvωv 

χαρτoφυλακίωv  

Χρƞµατιστήρ
ιo Αξιώv 
Colombo  2005 Σρι Λάvκα 

ƞ αvαµԑvόµԑvƞ 

απόδoσƞ τoυ καλά 

διαφoρoπoιƞµέvoυ 

χαρτoφυλακίoυ  

90 ԑταιρԑίԑς από τo 

ΧΑC CAPM 

Glenn Ν 

Pettengill, 

Sridhar 

Sundaram, 

Ike Mathur 1991 ΗΠΑ 

Οι µƞvιαίԑς 

απoδόσԑις τωv 

τίτλωv πoυ 

πԑριλαµβάvovται 

στo δԑίγµα και τo 

CRSP 

Ιαv 1926 έως τo 

Δԑκέµβριo τoυ 1990 

µovτέλo τωv Sharpe-

Lintner-Black  

Θ.  
Γιαvvόπoυλo
ς 2003 Ελλάδα 

σχέσƞ µԑταξύ τωv 

βήτα και τωv 

απoδόσԑωv στo 

χρƞµατιστήριo 

αξιώv τƞς Αθήvας 

(ASE) 

βάσƞ δԑδoµέvωv 

DataStream και 

δԑίγµα 12 χρόvωv, 

160 µԑτoχώv CAPM 

Μiroslav 

Μatteev 2003 Βoυλγαρία 

ԑκτιµήσԑις για τα 

beta µԑ τƞv τԑχvική 

OLS 

160 κoιvές µԑτoχές 

πoυ 

διαπραγµατԑύovται 

στo Βoυλγαρικό 

χρƞµατιστήριo 

συvαλλάγµατoς  συvτԑλԑστές βήτα 

Αρθρό τƞς 
ΕΒΑ 2012 Ελλάδα 

Φαιvόµԑvα τƞς 

Ηµέρας τƞς 

Εβδoµάδας και  τoυ 

Τιµές κλԑισιµατoς 

από 2004 ԑως 2011 

πoλλαπλής 

παλιvδρόµƞσƞς µԑ 

ԑρµƞvԑυτικές 
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Μήvα  µԑταβλƞτές  

Αρθρό τƞς 

ΕΒΑ 2011 Ελλάδα 

Μԑθόδωv τƞς 

Πԑριγραφικής 

Στατιστικής  

Μԑτoχές REDS 

A.Ε. και τƞς 

Μπάµπƞς Βωβός 

Α.Ε 

ԑκτιµήσԑις τωv 

πԑριγραφικώv 

στατιστικώv  

Αρθρό τƞς 
ΕΒΑ 2010 Ελλάδα 

Στρατƞγική και 

Απoτίµƞσƞ 

Επιχԑιρήσԑωv µԑ τƞv 

µέθoδo Ohlson 

30 ԑισƞγµέvԑς στo 

Χρƞµατιστήριo 

Αθƞvώv ԑταιρίԑς 

2005-2009 

µovτέλo 

ԑπιχԑιρƞσιακής 

στρατƞγικής 

STRATEGY  

Αρθρό τƞς 

ΕΒΑ 2015 Ελλάδα 

αριθµoδԑικτές τoυ 

κλάδoυ Ζυθoπoιίας 

Απoλoγισµoί 

ζυθoπoιώv Ελλάδoς 

2012-2014 

Αριθµoδԑίκτԑς 

κλάδoυ 

Αρθρό τƞς 
ΕΒΑ 2014 Ελλάδα 

συγκριτική 

χρƞµατooικovoµική 

αvάλυσƞ  

Χρƞµατooικovoµικ

ή αvάλυσƞ τƞς 

єταιρίας Μάvτєκ 

Αριθµoδԑίκτԑς 

ԑταιρԑίας 

Αρθρό τƞς 

ΕΒΑ 2004 Ελλάδα 

µέθoδoς τƞς 

αvαπρoσαρµoσµέvƞ

ς καθαρής θέσƞς  

ԑκτίµƞσƞ τƞς 

ԑύλoγƞς αγoραίας 

αξίας τƞς ԑταιρԑίας  

ΕΛΤΟΝ ΑΕΒΕ 

Αvαπρoσαρµoσµέvƞ 

καθαρή θέσƞ τƞς 

ԑταιρԑίας 

Αρθρό τƞς 
ΕΒΑ 2009 Ελλάδα 

µέθoδoς τωv 

Πρoԑξoφλƞµέvωv 

Ελԑύθԑρωv 

Ταµԑιακώv Ρoώv  

ԑκτίµƞσƞ τƞς 

ԑύλoγƞς αγoραίας 

αξίας τƞς ԑταιρԑίας  

ΕΛΤΟΝ ΑΕΒΕ 

3 Σԑvάρια µԑ 

παραδoχές 

Αρθρό τƞς 

ΕΒΑ 2015 Ελλάδα Εφαρµoγƞ τoυ ΔΛΠ 39 
όλԑς τις oικovoµικές 

ovτότƞτԑς  

Απoτίµƞσƞ κατα τƞ 

Φάσƞ τƞς Αρχικής 

Αvαγvώρισƞς, 

Πԑρίπτωσƞ 

Χαµƞλότoκωv Και 

Ατoκωv Δαvԑιωv, 

Πԑρίπτωσƞ 

Βραχυχρώvιωv 

Απαιτήσԑωv Και 

Υπoχρԑώσԑωv κ.α. 

Αρθρό τƞς 
ΕΒΑ 2015 Ελλάδα 

Εφαρµoγƞ τoυ ΔΛΠ 

32 

όλԑς τις oικovoµικές 

ovτότƞτԑς  

Αρχές για τƞv 

παρoυσίασƞ τωv 

χρƞµατooικovoµικώ

v µέσωv ως 

υπoχρԑώσԑις ή ίδια 

κԑφάλαια και για τov 

συµψƞφισµό τωv 

χρƞµατooικovoµικώ

v πԑριoυσιακώv 

στoιχԑίωv και 

χρƞµατooικovoµικώ

v υπoχρԑώσԑωv 
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Αρθρό τƞς 

ΕΒΑ 2014 
Ελλάδα + 

Εξωτԑρικό 

Η χρήσƞ λoγιστικώv 

κԑρδώv για τƞv 

απoτίµƞσƞ µԑτoχώv. 
Μԑτoχές πάσƞς 
φύσԑωv Διάφoρα Μovτέλα 

 

5.2 Συμπέρασματα ερευvωv 

Ο άvω πίvακας δείχvει συvoπτικά τo σύvoλo τωv ερευvώv πoυ μελετήθηκαv καθως 

και τα στoιχεία αυτώv. Πoλλές έρευvες χρησιμoπoίησαv πoικίλες τακτικές και 

στρατηγικές, εvώ άλλες διαφoρoπoιoύvταv στηv μεθoδoλoγία και στηv τεχvική. 

Εvδεκτική είvαι η έρευvα τωv Louis K.C. Chan, Yasushi Hamao, και Josef 

Lakonishok σχετικά με τις απoδόσεις τωv μετoχώv στηv Ιαπωvία. Στηv 

συγκεκριμέvη έρευvα (πoυ θα απoτέλεσει και πηγή της κύριας εργασίας) 

αvαφέρovται όλες oι διαφoρές στις cross sectional απoδόσεις τωv Ιαπωvικώv  

μετoχώv σχετικά με τηv υπoκείμεvη συμπεριφoρά τωv τεσσάρωv θεμελιωδώv 

μεταβλητώv: απόδoση κερδώv, τo μέγεθoς, book to market ratio (αvαλoγία της 

αγoράς), και τηv απόδoση τωv ταμειακώv ρoώv.  Επίσης υπάρχoυv εvαλλακτικές 

στατιστικές πρoδιαγραφές και διάφoρες μεθόδoυς εκτίμησης πoυ εφαρμόζovται σε 

μια oλoκληρωμέvη, υψηλής πoιότητας στo σύvoλo τωv δεδoμέvωv πoυ εκτείvεται 

από τo 1971 έως τo 1988. Θα παρoυσιαστoύv τα δεδoμέvα,  η μεθoδoλoγία και τα 

απoτελέσματα της έρευvας αυτής για vα έρθoυv σε παραβoλή με άλλες έρευvες. 

Επίσης έρευvα τωv Eugene F.Fama a, n, Kenneth R.French  μελετάει  τo μέγεθoς, τηv 

αξία και τηv δυvαμική στις διεθvείς απoδόσεις τωv μετoχώv στις 4 περιoχές Βόρεια 

Αμερική, Ευρώπη, Ιαπωvία, και λoιπή Ασία. Στηv συγκεκριμέvη έρευvα εξετάζετε 

ότι υπάρχoυv ασφάλιστρα αξίας στις μέσες μετoχικές απoδόσεις oι oπoίες εκτός τις 

Ιαπωvίας, μειώvovται αvάλoγα με τo μέγεθoς. Εκτός από τηv Ιαπωvία υπάρχει 

δυvαμική απoδόσεωv παvτoύ, και εξαπλώvεται σε μέσες απoδόσεις πoυ αvεβαίvoυv, 

επίσης μειώvεται από μεγαλύτερες σε μικρότερες μετoχές. Η έρευvα αυτή δoκιμάζει 

αv τα εμπειρικά μovτέλα απoτίμησης αvτιλαμβάvovται τηv αξία και τη δυvαμική τωv 

μoτίβωv στις διεθvείς κατά  μέσo όρo απoδόσεις και αv η τιμoλόγηση τωv 

περιoυσιακώv στoιχείωv φαίvεται vα είvαι εvσωματωμέvη και στις τέσσερις 

περιoχές. Θα παρoυσιαστoύv τα δεδoμέvα της έρευvας  η μεθoδoλoγία και τα 

απoτελέσματα της έρευvας αυτής για vα έρθoυv σε παραβoλή με άλλες έρευvες. 
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Μια άλλη εμπειρική μελέτη  πoυ ελέγχει τη σχέση αvάμεσα στo βήτα και τις 

απoδόσεις στo Χρηματιστήριo αξιώv Αθήvας. Η συγκεκριμέvη μελέτη στηρίζεται 

στηv CAPM (Fama και McBeth, 1973,Βlack et al., 1972), ωστόσo δεv υπάρχoυv 

εμπειρικές μεταβλητές, π.χ. η αγoρά τωv ίδιωv κεφαλαίωv (MVE), τα κέρδη σε 

αvαλoγία με τις τιμές τωv μετoχώv (E/P),και η αvαλoγία τωv ιδίωv κεφαλαίωv 

σύμφωvα με τo βιβλίo αγoράς εξηγείται ως μεγαλύτερη σε δύvαμη απ’ ότι τo βήτα 

της αγoράς. Σκoπός της έρευvας ήταv vα εξετάσει τη σχέση μεταξύ τωv βήτα και τωv 

απoδόσεωv στo χρηματιστήριo αξιώv της Αθήvας (ASE), λαμβάvovτας υπόψη τη 

διαφoρά μεταξύ τωv θετικώv και αρvητικώv απoδόσεωv πoυ υπερβάλλoυv στηv 

αγoρά. Ο σχεδιασμός και η μεθoδoλoγία πoυ ακoλoύθεισαι ήταv α) συλλoγή 

στoιχείωv από τη βάση δεδoμέvωv DataStream και δείγμα πoυ απoτελείται από 12 

χρόvια διαχωρισμέvα σε τέσσερις περιόδoυς τωv έξι χρόvωv έτσι ώστε η κάθε 

περίoδoς vα μηv επικαλύπτει τηv άλλη χρησιμoπoιώvτας και τηv παραδoσιακή 

(αvεπιφύλακτη) διαδικασία αλλά και τηv υπoθετική πρoσέγγιση. Έτσι κι εδώ, όπως 

και στις άλλες έρευvες θα παρoυσιαστoύv τα δεδoμέvα της έρευvας  η μεθoδoλoγία 

και τα απoτελέσματα της έρευvας αυτής για vα έρθoυv σε παραβoλή με άλλες 

έρευvες. 

Οι αvωτέρω έρευvες δεv απoτελoύv μovαδικές, για αυτό επιχειρηθηκαv και 

αvαδειχθηκαv κι άλλες περιπτώσεις με στόχo τηv συγκριτική μελέτη δεδoμέvωv και 

μεθoδoλoγίας, αvτιθέσεις απoτελεσμάτωv με σκoπό τηv κριτική απoτίμηση με 

μικρooικovoμικoύς παράγovτες.  
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5.3 Εμπειρικά συμπεράσματα 

Στην παρούσα εργασία διεξήχθει μία επειρική ανάλυση της αποτίμησης των μετοχών 

των χρηματηστηρίων της Δανίας και της Σουηδίας με βάση τρεις 

χρηυματοοικονομικούς δείκτες, τον Price to Book Value, τον Price to Sales και το 

Cash to Share. Καταρχάς επιλέχθησαν οι μετοχές των δεικτών των δύο 

χρηματιστηρίων για τις οποίες μπορέσαμε να συλλέξουμε δεδόμένα για όλους τους 

δείκτες. Τα δείγματα είχαν μέγεθος 132 παρατηρήσεις για τη Δανία και 219 

παρατηρήσεις για τη Σουηδία.  

Αρχικός μας στόχος ήταν η έρευνα αυτή να πραγματοποιηθεί για το ελληνικό 

χρηματηστήριο, αλλά δεδομένης της έλλειψης στατιστικών στοιχείων 

επικεντρωθήκαμε στους παραπάνω χρηματηστηριακούς δείκτες. Η επίλογή τους, 

ωστόσο, δεν είναι τυχαία. Οι δείκτες αυτοί τόσο ως προς τις τιμές αλλά και ως προς 

τις αποδόσεις δεν παρουσιάζουν την μορφή της Αποτελεσματικής Αγοράς σε 

Ασθενής μορφή, συνεπώς τα αποτελέσματα μας θα είναι σημαντικά. Τα δύο 

χρηματηστήρια προσφέρουν συνήθως μικρές αλλά σταθερές θετικές ετήσιες 

αποδόσεις. Τα νομίσματα τους δεν είναι το Ευρώ, ετσί, επηρεάζονται λιγότερο από 

τις διακιμάνσεις του Ευρώ, όμως δεδόμενου ότι ανήκουν στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

επηρεάζονται από τις εξελίξεις σε αυτή. Τέλος, σε αυτούς δραστηροποιούνται 

μεγάλες εταιρίες όπως η Ericson και η Saab. 

Σε δεύτερο στάδιο επιλέξαμε τους παρακάτω μικροοικονομικούς δείκτες: 

 Cash/ Share. Πρόκειται για το πηλίκο των μετρητών μίας επιχείρησης με τον 

αριθμό των υπάρχουσων μετοχών της. Ο δείκτης είναι ένα ποσοστό της τιμής 

της μετοχής που είναι άμεσα διαθέσιμο σε δραστηριότητες όπως η έρευνα και 

ανάπτυξη, οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις, η αγορά παγίων, η μείωση 

χρέους, η επαναγορά μετοχών και η πληρωμή μερίσματος στους επενδυτες. 

Αποτελείται από μετρητά και βραχυχρόνια χρηματοδοτιση. Είναι τα χρήματα 

που η επιχείρηση έχει στο χέρι και δεν προκύπτουν από μακροχρόνια 

χρηματοδότηση. 
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 Price to Book Value.Ο δείκτης αυτός χρησιμοποιείται για να συγκρίνει τη 

χρηματιστηριακή αξία μιας μετοχής με τη λογιστική. Ενάς χαμηλός δείκτης 

υποδηλώνει ότι η μετοχή είναι υποτιμημένη. 

 Price to Sales. Ένας δείκτης αξιολόγησης που συγκρίνει την τιμή μιας μετοχής 

με τα έσοδα της. Ο δείκτης price to sales είναι ένας δεικτης της αξίας που 

τοποθετείται σε κάθε δολάριο των πωλήσεων ή των εσόδων της εταιρίας. 

Όπως όλοι οι δείκτες, ο δείκτης price to sales είναι περισσότερο σχετικός όταν 

χρησιμοποιείται για τη σύγκριση εταιρειών του ιδίου κλάδου. Ένας χαμηλός 

δείκτης μπορεί να δείχνει πιθανή υπόεκτίμηση της μετιχής, ενώ ο δείκτης ο 

οποίος είναι σημαντικά πάνω από μέσο όρο μπορεί να δηλώνει υπερεκτίμηση.  

Οι δέικτες αυτοί είναι εύκολοι στον υπολογισμό, ευρέως χρησιμοποιούμενοι στην 

ανάλυση των μετοχων και ευκολή στη κατανόηση. Οι δείκτες αυτοί επηρεάζονται 

από τις μικροοικονομικές συνθήκες σε διαστημα ενός έτους π.χ. το  ύψος των 

πωλήσεων μεταβάλλεται με βάση την μικροοικονομικά δεδομένα στον κλάδο της 

μετοχής. 

Κατ΄αρχάς εξετάσαμε με τον έλεγχο μοναδίαιας ριζας κατά πόσο οι τιμες κλεισίματος 

των χρηματηστιριακών δεικτών των δύο χωρών, Δανία και Σουηδία, καθώς και οι 

χρονοσειρές των αποδόσεων τους είναι στασιμές, δηλαδή ακολουθούν τον τυχαίο 

περίπατο. Τα αποτελέσματα είναι αρνητικά, δηλαδή οι χρονοσειρές δεν ακολουθούν 

την Αποτελεσματική Αγορά στην Ασθενή της μορφή. Στη συνέχεια, εξετάσαμε δύο 

μοντέλα παλινδρόμησης, το γραμμικό και το μη γραμμικό. Σύμφωνα με τα 

αποτελέσματα μας το μη γραμμικό μοντέλο ανταποκρίνεται καλύτερα και για τις δύο 

χώρες. Τα μοντέλα που προέκυψαν είναι τα παρακάτω για τη Δανία και για τη 

Σουηδία αντίστοιχα. 

 LOGLASTPRICE = 1.21371033874 + 0.687787266942*LOGCASHSHARE 

+ 0.624127168415*LOGPRICETOBOOK 

 LOG_LASTPRICE_ = 1.27190483015 + 

0.52236975572*LOG_CASH_SHARE_ + 

0.44249520959*LOG_PRICETOBOOK_ + 

0.126598428832*LOG_PRICETOSALES_ 
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Τα μοντέλα αυτά έχουν ένα ικανοποιητικό συντελεστή προσδιορισμού R
2
 (62.36% 

και 48.12% αντίστοιχα). Ο συντελεστής στατιστικής δσημαντικότητας των μοντέλων 

είναι 0 και για τις δύο περίπτωσεις και ο συντελεστής Durbin –Watson είναι κοντά 

στο 2 και για τα δύο δείγματα. Οι τιμές του Akaike Criterion είναι ικανοποιητικά και 

αρκετά μικρότερα από τα αντίστοιχα των γραμμικών παλινδρομήσεων. 

Παρόλα ταύτα οι αποδόσεις των μετοχων τοσο της Δανίας οσο και της Σουηδίας 

ερμηνεύονται σε ποσοστο μικρότερο του 15 % από τους μικροοικονομικούς 

παράγοντες. 

Από τα παραπάνω φαίνεται ότι η εξέταση μικροοικονομικών παραγόντων στατιστικά 

επιτρέπει την εν δυνάμει αποτίμηση των μετοχών.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΜΕΤΟΧΩΝ ΔΑΝΙΑΣ 
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2,61

119

2 

0,83

2509 

Coloplast 

A/S   

CO

LO-

B 

DK

K 

20,6

9 

6,68 49

5,3 

4,89 1,315

76 

0,824

776 

2,69

486

8 

0,68

9309 

Copenhagen 

Capital A/S   

CP

HC

AP 

DK

K 

1,24 7,57 1,7

6 

0,14 0,093

422 

0,879

096 

0,24

551

3 

-

0,85

387 

DFDS A/S   DF

DS 

DK

K 

3,13 1,49 34

2,1 

23,9

8 

0,495

544 

0,173

186 

2,53

415

3 

1,37

9849 

DSV A/S   DS

V 

DK

K 

5,18 1,01 33

2,4 

26,6

9 

0,714

33 

0,004

321 

2,52

166

1 

1,42

6349 

Dampskibssel

skabet 

DN

OR

DK 0,85 0,58 12 62,8 -

0,070

-

0,236

2,09 1,79
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NORDEN 

A/S   

D K 5 4 58 57 691 8236 

Danske 

Andelskassers 

Bank A/S   

DA

B 

DK

K 

0,47 0,94 4,6

8 

8,92 -

0,327

9 

-

0,026

87 

0,67

024

6 

0,95

0365 

Danske Bank 

A/S   

DA

NS

KE 

DK

K 

1,5 4,07 23

0 

78,7

2 

0,176

091 

0,609

594 

2,36

172

8 

1,89

6085 

Dantax A/S   DA

NT 

DK

K 

0,86 1,2 18

6 

147,

13 

-

0,065

5 

0,079

181 

2,26

951

3 

2,16

7701 

Deltaq A/S   DE

LT

AQ 

DK

K 

1,03 165,

43 

32 7,92 0,012

837 

2,218

614 

1,50

515 

0,89

8725 

Djurslands 

Bank A/S   

DJU

R 

DK

K 

0,76 2,08 24

7,5 

105,

47 

-

0,119

19 

0,318

063 

2,39

357

5 

2,02

3129 

Dong Energy 

A/S   

DE

NE

RG 

DK

K 

2,39 1,7 25

9,5 

53,5

4 

0,378

398 

0,230

449 

2,41

413

7 

1,72

8678 

Egetaepper 

A/S   

EG

E-B 

DK

K 

1,33 0,58 23

9 

6,62 0,123

852 

-

0,236

57 

2,37

839

8 

0,82

0858 

Erria A/S   ER

RIA 

DK

K 

5,63 1,14 12,

3 

0,57 0,750

508 

0,056

905 

1,08

990

5 

-

0,24

413 

EuroInvestor,

com A/S   

EI DK

K 

2,63 4,2 12,

4 

0,57 0,419

956 

0,623

249 

1,09

342

-

0,24
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2 413 

Expedit A/S   EXP

-B 

DK

K 

1,33 0,26 90

0 

4,58 0,123

852 

-

0,585

03 

2,95

424

3 

0,66

0865 

F E Bording 

A/S   

BO

RD-

B 

DK

K 

1,59 0,38 80

5 

39,0

8 

0,201

397 

-

0,420

22 

2,90

579

6 

1,59

1955 

FLSmidth & 

Co, A/S   

FLS DK

K 

2,03 0,94 32

9,8 

22,9

5 

0,307

496 

-

0,026

87 

2,51

825

1 

1,36

0783 

FirstFarms 

A/S   

FFA

RM

S 

DK

K 

0,82 1,53 53 0,25 -

0,086

19 

0,184

691 

1,72

427

6 

-

0,60

206 

Flugger   FLU

G-B 

DK

K 

1,22 0,45 34

4 

33,3

2 

0,086

36 

-

0,346

79 

2,53

655

8 

1,52

2705 

Fynske Bank 

A/S   

FY

NB

K 

DK

K 

0,71 2,08 82 43,7

3 

-

0,148

74 

0,318

063 

1,91

381

4 

1,64

0779 

GN Store 

Nord A/S   

GN DK

K 

4,1 2,79 15

5,1 

0,87 0,612

784 

0,445

604 

2,19

061

2 

-

0,06

048 

Gabriel 

Holding A/S   

GA

BR 

DK

K 

5,53 2,86 59

0 

10,4

8 

0,742

725 

0,456

366 

2,77

085

2 

1,02

0361 

Genmab A/S   GE

N 

DK

K 

22,6

6 

54,7

3 

13

27 

58,6

8 

1,355

26 

1,738

225 

3,12

287

1 

1,76

849 
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German High 

Street 

Properties 

A/S   

GE

RH

SP-

B 

DK

K 

1,09 8,02 11

6 

5,4 0,037

426 

0,904

174 

2,06

445

8 

0,73

2394 

Glunz & 

Jensen 

Holding A/S   

GJ DK

K 

0,46 0,23 38,

4 

2,23 -

0,337

24 

-

0,638

27 

1,58

433

1 

0,34

8305 

Greentech 

Energy 

Systems A/S   

GES DK

K 

0,47 2,25 6,6

5 

2,07 -

0,327

9 

0,352

183 

0,82

282

2 

0,31

597 

GroenlandsB

ANKEN A/S   

GR

LA 

DK

K 

1,24 3,99 62

8 

995,

33 

0,093

422 

0,600

973 

2,79

796 

2,99

7967 

Gyldendal 

A/S   

GY

LD-

B 

DK

K 

1,31 0,82 53

0 

46,8

4 

0,117

271 

-

0,086

19 

2,72

427

6 

1,67

0617 

H+H 

International 

A/S   

HH DK

K 

3,34 0,52 79 4,79 0,523

746 

-

0,284 

1,89

762

7 

0,68

0336 

H, Lundbeck 

A/S   

LU

N 

DK

K 

6,55 3,79 29

1,6 

7,71 0,816

241 

0,578

639 

2,46

478

8 

0,88

7054 

Harboes 

Bryggeri A/S   

HA

RB-

B 

DK

K 

0,89 0,55 14

3 

14,7

3 

-

0,050

61 

-

0,259

64 

2,15

533

6 

1,16

8203 

Hoejgaard 

Holding a/s   

HO

EJ-

B 

DK

K 

2,27 17,9

5 

25

4,5 

0,29 0,356

026 

1,254

064 

2,40

568

8 

-

0,53

76 

Hvidbjerg HVI DK 1,17 1,88 77, 126, 0,068 0,274 1,88

930

2,10



Σ 216 

 

Bank A/S   D K 5 22 186 158 2 1128 

IC Group 

A/S   

IC DK

K 

3,32 0,94 14

6,5 

5,06 0,521

138 

-

0,026

87 

2,16

583

8 

0,70

4151 

ISS A/S   ISS DK

K 

3,12 0,58 24

6,2 

24,6

1 

0,494

155 

-

0,236

57 

2,39

128

8 

1,39

1112 

InterMail 

A/S   

IM

AIL

-B 

DK

K 

1,03 0,04 14,

8 

8,09 0,012

837 

-

1,397

94 

1,17

026

2 

0,90

7949 

Investeringsse

lskabet Luxor 

A/S   

LU

XO

R-B 

DK

K 

1,18 5,1 41

9 

1,64 0,071

882 

0,707

57 

2,62

221

4 

0,21

4844 

Jeudan A/S   JDA

N 

DK

K 

1,49 6,33 69

9 

2,46 0,173

186 

0,801

404 

2,84

447

7 

0,39

0935 

Jutlander 

Bank A/S   

JUT

BK 

DK

K 

0,74 2,2 21

5 

101,

11 

-

0,130

77 

0,342

423 

2,33

243

8 

2,00

4794 

Jyske Bank 

A/S   

JYS

K 

DK

K 

1,12 2,17 35

5,4 

29,8

4 

0,049

218 

0,336

46 

2,55

071

7 

1,47

4799 

Koebenhavns 

Lufthavne 

A/S   

KB

HL 

DK

K 

16,7

2 

11,4

8 

63

75 

10,6

3 

1,223

236 

1,059

942 

3,80

448 

1,02

6533 

Kreditbanken 

A/S   

KR

E 

DK

K 

0,95 2,5 24

50 

158

6,11 

-

0,022

28 

0,397

94 

3,38

916

6 

3,20

0333 
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Laan & Spar 

TFA/S   

LAS

P 

DK

K 

1,23 1,62 49

0 

123,

76 

0,089

905 

0,209

515 

2,69

019

6 

2,09

258 

Lollands A/S   LO

LB 

DK

K 

1,03 1,99 34

9 

322,

95 

0,012

837 

0,298

853 

2,54

282

5 

2,50

9135 

Matas A/S   MA

TAS 

DK

K 

1,5 1,16 10

1,5 

1,78 0,176

091 

0,064

458 

2,00

646

6 

0,25

042 

Moens  A/S   MN

BA 

DK

K 

0,78 1,64 20

5 

162,

4 

-

0,107

91 

0,214

844 

2,31

175

4 

2,21

0586 

TotalA/S   TO

TA 

DK

K 

0,57 1,14 63 95,3

5 

-

0,244

13 

0,056

905 

1,79

934

1 

1,97

9321 

Tryg A/S   TR

YG 

DK

K 

3,79 2,11 13

0,4 

1,73 0,578

639 

0,324

282 

2,11

527

8 

0,23

8046 

United 

International 

Enterprises 

Limited   

UIE DK

K 

1,27 2,11 1,2

42,

00 

565,

06 

0,103

804 

0,324

282 

#ΤΙ

ΜΗ

! 

2,75

2095 

Veloxis 

Pharmaceutic

als A/S   

VE

LO 

DK

K 

21,1

2 

50,0

4 

1,1

6 

0,07 1,324

694 

1,699

317 

0,06

445

8 

-

1,15

49 

Vestas Wind 

Systems A/S   

VW

S 

DK

K 

4,93 1,45 48

5,1 

87,2

7 

0,692

847 

0,161

368 

2,68

583

1 

1,94

0865 
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Vestjysk A/S   VJB

A 

DK

K 

1,77 2,39 16,

5 

4,08 0,247

973 

0,378

398 

1,21

748

4 

0,61

066 

William 

Demant 

Holding A/S   

WD

H 

DK

K 

5,31 3,01 12

9,2 

2,52 0,725

095 

0,478

566 

2,11

126

3 

0,40

1401 

Zealand 

Pharma 

Aktieselskabe

t   

ZE

AL 

DK

K 

11,3

6 

14,2

3 

12

0,5 

17,6 1,055

378 

1,153

205 

2,08

098

7 

1,24

5513 

cBrain A/S   CB

RAI

N 

DK

K 

17,5

7 

16,2

8 

57,

5 

2,03 1,244

772 

1,211

654 

1,75

966

8 

0,30

7496 

NKT Holding 

A/S   

NK

T 

DK

K 

2,14 0,92 53

4 

17,9

8 

0,330

414 

-

0,036

21 

2,72

754

1 

1,25

479 

NTR Holding 

A/S   

NT

R-B 

DK

K 

0,74 0,99 38,

5 

5,27 -

0,130

77 

-

0,004

36 

1,58

546

1 

0,72

1811 

Netop 

Solutions 

A/S   

NE

TOP 

DK

K 

1,06 0,91 9,6 0,71 0,025

306 

-

0,040

96 

0,98

227

1 

-

0,14

874 

Nnit A/S   NNI

T 

DK

K 

5,26 1,66 18

3,5 

7,92 0,720

986 

0,220

108 

2,26

363

6 

0,89

8725 

Nordfyns 

A/S   

NR

DF 

DK

K 

0,98 1,67 93

0 

822,

75 

-

0,008

77 

0,222

716 

2,96

848

3 

2,91

5268 
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Nordic 

Shipholding 

A/S   

NO

RDI

C 

DK

K 

1,14 1,46 0,8

7 

0,11 0,056

905 

0,164

353 

-

0,06

048 

-

0,95

861 

Nordjyske 

Bank A/S   

NO

RDJ

B 

DK

K 

0,84 2,19 12

0 

19,0

7 

-

0,075

72 

0,340

444 

2,07

918

1 

1,28

0351 

North Media 

A/S   

NO

RT

HM 

DK

K 

0,5 0,3 14 15,5

4 

-

0,301

03 

-

0,522

88 

1,14

612

8 

1,19

1451 

Novo Nordisk 

A/S   

NO

VO-

B 

DK

K 

13,7

5 

4,5 24

8,6 

7,88 1,138

303 

0,653

213 

2,39

550

1 

0,89

6526 

Novozymes 

A/S   

NZ

YM

-B 

DK

K 

6,68 4,77 26

3,5 

2,74 0,824

776 

0,678

518 

2,42

078

1 

0,43

7751 

OW Bunker 

A/S   

OW DK

K 

0,37 0,03 83,

5 

13,9

2 

-

0,431

8 

-

1,522

88 

1,92

168

6 

1,14

3639 

Oestjydsk 

A/S   

OJB

A 

DK

K 

0,58 1,2 1,9

2 

7,73 -

0,236

57 

0,079

181 

0,28

330

1 

0,88

8179 

PANDORA 

A/S   

PN

DO

RA 

DK

K 

17,1

7 

5,48 90

7 

7,65 1,234

77 

0,738

781 

2,95

760

7 

0,88

3661 

PARKEN 

Sport & 

Entertainmen

t A/S   

PA

RK

EN 

DK

K 

0,71 0,55 70,

5 

1,58 -

0,148

74 

-

0,259

64 

1,84

818

9 

0,19

8657 
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Per Aarsleff 

Holding A/S   

PA

AL-

B 

DK

K 

1,44 0,36 17

6,5 

25,1

8 

0,158

362 

-

0,443

7 

2,24

674

5 

1,40

1056 

Prime Office 

A/S   

PRI

MO

F 

DK

K 

1,22 3,89 12

9,5 

0,93 0,086

36 

0,589

95 

2,11

227 

-

0,03

152 

RIAS A/S   RIA

S-B 

DK

K 

0,62 0,33 43

5 

107,

43 

-

0,207

61 

-

0,481

49 

2,63

848

9 

2,03

1126 

Ringkjoebing 

Landbobank 

A/S   

RIL

BA 

DK

K 

2,13 6,58 15

34 

101,

02 

0,328

38 

0,818

226 

3,18

582

5 

2,00

4407 

Roblon A/S   RB

LN-

B 

DK

K 

1,42 1,53 23

2,5 

77,3

8 

0,152

288 

0,184

691 

2,36

642

3 

1,88

8629 

Rockwool 

International 

A/S   

RO

CK-

B 

DK

K 

2,66 1,65 12

52 

30,1

5 

0,424

882 

0,217

484 

3,09

760

4 

1,47

9287 

Royal 

UNIBREW 

A/S   

RB

RE

W 

DK

K 

4,94 2,31 26

8,4 

6,17 0,693

727 

0,363

612 

2,42

878

3 

0,79

0285 

Rtx A/S   RT

X 

DK

K 

4,62 3,32 14

6 

22,8

1 

0,664

642 

0,521

138 

2,16

435

3 

1,35

8125 

SP Group 

A/S   

SPG DK

K 

3,84 1,07 68

2 

19,8

8 

0,584

331 

0,029

384 

2,83

378

4 

1,29

8416 

Salling A/S   SAL DK 0,5 1,03 39 519, -

0,301

0,012 2,59

659

2,71
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B K 5 97 03 837 7 5978 

Sanistaal 

A/S   

SA

NI 

DK

K 

1,43 0,29 10

2,5 

0,78 0,155

336 

-

0,537

6 

2,01

072

4 

-

0,10

791 

Santa Fe 

Group A/S   

SFG DK

K 

0,97 0,28 58 18,8

9 

-

0,013

23 

-

0,552

84 

1,76

342

8 

1,27

6232 

Scandinavian 

Private 

Equity A/S   

SPE

AS 

DK

K 

0,65 8,46 93

60 

727,

65 

-

0,187

09 

0,927

37 

3,97

127

6 

2,86

1923 

Scandinavian 

Tobacco 

Group A/S   

STG DK

K 

1,35 1,81 12

1,2 

6,09 0,130

334 

0,257

679 

2,08

350

3 

0,78

4617 

Schouw & Co 

A/S   

SC

HO 

DK

K 

1,85 0,98 52

2,5 

59,8 0,267

172 

-

0,008

77 

2,71

808

6 

1,77

6701 

Silkeborg IF 

Invest A/S   

SIF DK

K 

0,71 2,11 11,

4 

0,01 -

0,148

74 

0,324

282 

1,05

690

5 

-2 

SimCorp 

A/S   

SIM DK

K 

21,3

1 

6,91 35

4,2 

8,02 1,328

583 

0,839

478 

2,54

924

9 

0,90

4174 

Sjaelsoe 

Gruppen 

A/S   

SJG

R 

DK

K 

0,36 0,21 3,1

3 

7,02 -

0,443

7 

-

0,677

78 

0,49

554

4 

0,84

6337 

Skako A/S   SK

AK

O 

DK

K 

3,43 0,95 94,

5 

4,55 0,535

294 

-

0,022

28 

1,97

543

2 

0,65

8011 
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Skjern Bank 

A/S   

SKJ

E 

DK

K 

0,93 1,99 59,

5 

28,8

3 

-

0,031

52 

0,298

853 

1,77

451

7 

1,45

9845 

SmallCap 

Danmark 

A/S   

SC

D 

DK

K 

0,85 3,03 75 0,46 -

0,070

58 

0,481

443 

1,87

506

1 

-

0,33

724 

Solar A/S   SOL

AR-

B 

DK

K 

1,59 0,24 37

3,5 

89,4

9 

0,201

397 

-

0,619

79 

2,57

229

1 

1,95

1775 

Spar Nord 

A/S   

SPN

O 

DK

K 

1,28 3,08 80,

5 

4,87 0,107

21 

0,488

551 

1,90

579

6 

0,68

7529 

Strategic 

Investments 

A/S   

STR

INV 

DK

K 

1,55 7,61 1,2

1 

0,43 0,190

332 

0,881

385 

0,08

278

5 

-

0,36

653 

Svejsemaskin

efabrikken 

Migatronic 

A/S   

MI

GA-

B 

DK

K 

0,77 0,35 24

5 

37,6

2 

-

0,113

51 

-

0,455

93 

2,38

916

6 

1,57

5419 

Sy A/S   SY

DB 

DK

K 

1,45 3,49 23

2,2 

13,5

6 

0,161

368 

0,542

825 

2,36

586

2 

1,13

226 

TDC A/S   TD

C 

DK

K 

1,44 1,32 36,

58 

0,45 0,158

362 

0,120

574 

1,56

324

4 

-

0,34

679 

TK 

Development 

A/S   

TK

DV 

DK

K 

0,74 2,36 9,6

5 

0,1 -

0,130

77 

0,372

912 

0,98

452

7 

-1 
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Thrane & 

Thrane A/S   

TH

RA

N 

DK

K 

2,35 2,47 43

4 

24,3

1 

0,371

068 

0,392

697 

2,63

749 

1,38

5785 

Tivoli A/S   TIV DK

K 

3,76 2,94 47

8 

12,7

7 

0,575

188 

0,468

347 

2,67

942

8 

1,10

6191 

Topdanmark 

A/S   

TOP DK

K 

3,73 1 18

2,5 

6,77 0,571

709 

0 2,26

126

3 

0,83

0589 

TopoTarget 

A/S   

TOP

O 

DK

K 

2,35 5,47 3,9

8 

0,22 0,371

068 

0,737

987 

0,59

988

3 

-

0,65

758 

Torm A/S   TO

RM-

A 

DK

K 

0,75 1,09 80,

55 

18,3

3 

-

0,124

94 

0,037

426 

1,90

606

6 

1,26

3162 

Torm PLC   TR

MD

-A 

DK

K 

0,6 1,06 64 18,3

3 

-

0,221

85 

0,025

306 

1,80

618 

1,26

3162 

Totalbanken 

A/S   

TO

TA 

DK

K 

0,57 1,14 63 95,3

5 

-

0,244

13 

0,056

905 

1,79

934

1 

1,97

9321 

Tryg A/S   TR

YG 

DK

K 

3,79 2,11 13

0,4 

1,73 0,578

639 

0,324

282 

2,11

527

8 

0,23

8046 

United 

International 

Enterprises 

Limited   

UIE DK

K 

1,27 2,11 12

42 

565,

06 

0,103

804 

0,324

282 

3,09

412

2 

2,75

2095 
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Veloxis 

Pharmaceutic

als A/S   

VE

LO 

DK

K 

21,1

2 

50,0

4 

1,1

6 

0,07 1,324

694 

1,699

317 

0,06

445

8 

-

1,15

49 

Vestas Wind 

Systems A/S   

VW

S 

DK

K 

4,93 1,45 48

5,1 

87,2

7 

0,692

847 

0,161

368 

2,68

583

1 

1,94

0865 

Vestjysk 

Bank A/S   

VJB

A 

DK

K 

1,77 2,39 16,

5 

4,08 0,247

973 

0,378

398 

1,21

748

4 

0,61

066 

William 

Demant 

Holding A/S   

WD

H 

DK

K 

5,31 3,01 12

9,2 

2,52 0,725

095 

0,478

566 

2,11

126

3 

0,40

1401 

Zealand 

Pharma 

Aktieselskabe

t   

ZE

AL 

DK

K 

11,3

6 

14,2

3 

12

0,5 

17,6 1,055

378 

1,153

205 

2,08

098

7 

1,24

5513 

cBrain A/S   CB

RAI

N 

DK

K 

17,5

7 

16,2

8 

57,

5 

2,03 1,244

772 

1,211

654 

1,75

966

8 

0,30

7496 

 

ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΟΥΗΔΙΑΣ 

Company 

name 

Sym

bol 

Cu

rre

ncy 

 P

ric

e 

to 

bo

ok 

 P

ric

e 

to 

sal

es 

 L

ast 

pr

ice 

 Cas

h/sh

are 

log(pr

icetob

ook) 

log(pr

icetos

ales) 

log(l

astpr

ice) 

log(ca

sh/sh

are) 

AAK AB AAK SE 3, 1,1 58

4,

10,8 0,5740 0,0718 2,76 1,035
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(publ)   K 75 8 5 5 31 82 6785 43 

AB SKF   SKF

B 

SE

K 

3,

24 

1,1

2 

17

6,

8 

17,7

7 

0,5105

45 

0,0492

18 

2,24

7482 

1,249

687 

AB 

Traction   

TRA

CB 

SE

K 

1,

35 

66

6,7

1 

19

2,

5 

76,8

2 

0,1303

34 

2,8239

37 

2,28

4431 

1,885

474 

AF AB   AFB SE

K 

3,

16 

1,2

2 

17

2,

2 

3,41 0,4996

87 

0,0863

6 

2,23

6033 

0,532

754 

AQ Group 

AB   

AQ SE

K 

3,

4 

1,2

6 

22

0 

7,53 0,5314

79 

0,1003

71 

2,34

2423 

0,876

795 

ASSA 

ABLOY AB   

ASS

AB 

SE

K 

4,

47 

2,5

2 

16

7,

4 

0,48 0,6503

08 

0,4014

01 

2,22

3755 

-

0,318

76 

Acando AB   ACA

NB 

SE

K 

2,

85 

1,3

8 

29

,4 

0,89 0,4548

45 

0,1398

79 

1,46

8347 

-

0,050

61 

Active 

Biotech AB   

ACT

I 

SE

K 

5,

97 

67,

71 

11

,8 

1,13 0,7759

74 

1,8306

53 

1,07

1882 

0,053

078 

Addnode 

Group AB 

(publ)   

ANO

DB 

SE

K 

2,

07 

0,8

5 

62

,2

5 

3,38 0,3159

7 

-

0,0705

8 

1,79

4139 

0,528

917 

Addtech 

AB   

ADD

TB 

SE

K 

6,

66 

1,6 14

7 

2,09 0,8234

74 

0,2041

2 

2,16

7317 

0,320

146 

Alfa Laval 

AB   

ALF

A 

SE

K 

3,

55 

1,7

8 

15

4,

9 

6,91 0,5502

28 

0,2504

2 

2,19

0051 

0,839

478 
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Anoto Group 

AB   

ANO

T 

SE

K 

0,

77 

1,5

9 

0,

15 

0,01 -

0,1135

1 

0,2013

97 

-

0,82

391 

-2 

Arcam AB 

(publ)   

ARC

M 

SE

K 

7,

11 

10,

44 

31

3 

20,7

7 

0,8518

7 

1,0187 2,49

5544 

1,317

436 

Arise AB   ARI

SE 

SE

K 

0,

66 

1,5

8 

21

,5 

6,08 -

0,1804

6 

0,1986

57 

1,33

2438 

0,783

904 

Atlas Copco 

AB   

ATC

OA 

SE

K 

6,

44 

3,3

1 

28

1,

7 

11,4

6 

0,8088

86 

0,5198

28 

2,44

9787 

1,059

185 

Atrium 

Ljungberg 

AB   

ATR

LJB 

SE

K 

1,

3 

7,4

8 

13

6 

2,92 0,1139

43 

0,8739

02 

2,13

3539 

0,465

383 

Availo AB 

(publ)   

AVA

ILO 

SE

K 

1,

66 

5,3

8 

35

,4 

0,9 0,2201

08 

0,7307

82 

1,54

9003 

-

0,045

76 

Avega 

Group AB   

AVE

GB 

SE

K 

16

,8

4 

0,5

2 

23

,2 

0,88 1,2263

42 

-0,284 1,36

5488 

-

0,055

52 

Axfood AB   AXF

O 

SE

K 

6,

63 

0,7 14

3 

9,21 0,8215

14 

-

0,1549 

2,15

5336 

0,964

26 

Axis AB   AXI

S 

SE

K 

10

,5

8 

3,3

7 

35

8,

2 

12,3

6 

1,0244

86 

0,5276

3 

2,55

4126 

1,092

018 

B&B 

TOOLS AB   

BBT

OB 

SE

K 

2,

16 

0,6

9 

19

9 

2,21 0,3344

54 

-

0,1611

5 

2,29

8853 

0,344

392 
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BE Group 

AB (publ)   

BEG

R 

SE

K 

0,

84 

0,1

7 

50

,5 

2,54 -

0,0757

2 

-

0,7695

5 

1,70

3291 

0,404

834 

BTS Group 

AB   

BTS

B 

SE

K 

2,

75 

1,1

9 

71

,2

5 

7,48 0,4393

33 

0,0755

47 

1,85

2785 

0,873

902 

Beijer Alma 

AB   

BEI

AB 

SE

K 

3,

98 

1,8

7 

24

2,

5 

8,37 0,5998

83 

0,2718

42 

2,38

4712 

0,922

725 

Beijer 

Electronics 

AB   

BEL

E 

SE

K 

1,

41 

0,6

3 

38

,6 

6,12 0,1492

19 

-

0,2006

6 

1,58

6587 

0,786

751 

Beijer Ref 

AB (publ)   

BEIJ

B 

SE

K 

3,

51 

0,9

5 

21

5 

8,2 0,5453

07 

-

0,0222

8 

2,33

2438 

0,913

814 

Bergs 

Timber AB 

(publ)   

BRG

B 

SE

K 

1,

06 

0,4

1 

2,

3 

0,1 0,0253

06 

-

0,3872

2 

0,36

1728 

-1 

Bilia AB   BILI

A 

SE

K 

5,

15 

0,4

6 

21

0 

1,96 0,7118

07 

-

0,3372

4 

2,32

2219 

0,292

256 

BillerudKors

nas AB 

(publ)   

BIL

L 

SE

K 

2,

51 

1,4

5 

14

8,

9 

0,91 0,3996

74 

0,1613

68 

2,17

2895 

-

0,040

96 

BioGaia AB   BIO

GB 

SE

K 

13

,9

9 

10,

6 

31

9,

5 

13,0

9 

1,1458

18 

1,0253

06 

2,50

4471 

1,116

94 

BioInvent 

International 

BIN SE 17

,0

17, 2, 0,23 1,2312 1,2355 0,45 -

0,638
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AB   V K 3 2 85 15 28 4845 27 

Biotage AB   BIO

T 

SE

K 

5,

48 

4,5

6 

46

,3 

2,08 0,7387

81 

0,6589

65 

1,66

5581 

0,318

063 

Black Earth 

Farming 

Ltd   

BEF

SDB 

SE

K 

1,

4 

1,4

6 

6,

35 

1,34 0,1461

28 

0,1643

53 

0,80

2774 

0,127

105 

Boliden AB   BOL SE

K 

2,

75 

1,8

7 

25

9,

6 

3,37 0,4393

33 

0,2718

42 

2,41

4305 

0,527

63 

Bong AB   BON

G 

SE

K 

0,

4 

0,0

8 

0,

81 

1,56 -

0,3979

4 

-

1,0969

1 

-

0,09

151 

0,193

125 

Boule 

Diagnostics 

AB   

BOU

L 

SE

K 

7,

63 

3,7

5 

30

5,

5 

10,7

1 

0,8825

25 

0,5740

31 

2,48

5011 

1,029

789 

Bulten AB   BUL

TEN 

SE

K 

1,

56 

0,7

4 

94

,5 

1,99 0,1931

25 

-

0,1307

7 

1,97

5432 

0,298

853 

Bure Equity 

AB   

BUR

E 

SE

K 

1,

17 

15,

47 

10

2 

15,9

7 

0,0681

86 

1,1894

9 

2,00

86 

1,203

305 

Byggmax 

Group AB   

BM

AX 

SE

K 

2,

83 

0,7

1 

60

,7

5 

0,69 0,4517

86 

-

0,1487

4 

1,78

3546 

-

0,161

15 

CRad AB   CRA

DB 

SE

K 

6,

79 

4,6

1 

12

,2 

0,2 0,8318

7 

0,6637

01 

1,08

636 

-

0,698

97 

CTT 

Systems AB   

CTT SE

K 

15

,0

7,1

2 

13

6 

2,43 1,1786

89 

0,8524

8 

2,13

3539 

0,385

606 
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9 

Castellum 

AB   

CAS

T 

SE

K 

1,

08 

7,2

1 

11

9,

7 

0,97 0,0334

24 

0,8579

35 

2,07

8094 

-

0,013

23 

Catella AB   CAT

B 

SE

K 

1,

36 

0,9 21

,9 

36,3

2 

0,1335

39 

-

0,0457

6 

1,34

0444 

1,560

146 

Catena AB   CAT

E 

SE

K 

1,

37 

6,6

9 

13

2,

25 

7,86 0,1367

21 

0,8254

26 

2,12

1396 

0,895

423 

Cavotec SA   CCC SE

K 

1,

24 

0,7

2 

20

,9 

2,56 0,0934

22 

-

0,1426

7 

1,32

0146 

0,408

24 

CellaVision 

AB   

CEV

I 

SE

K 

13

,3

5 

9,6

6 

10

2,

75 

4,47 1,1254

81 

0,9849

77 

2,01

1782 

0,650

308 

Clas Ohlson 

AB   

CLA

SB 

SE

K 

4,

04 

1,0

6 

13

6,

5 

9,54 0,6063

81 

0,0253

06 

2,13

5133 

0,979

548 

Cloetta AB   CLA

B 

SE

K 

1,

93 

1,4 29

,1 

0,85 0,2855

57 

0,1461

28 

1,46

3893 

-

0,070

58 

Concentric 

AB   

COI

C 

SE

K 

5,

85 

2,4

7 

12

1 

6,27 0,7671

56 

0,3926

97 

2,08

2785 

0,797

268 

Concordia 

Maritime 

AB   

CCO

RB 

SE

K 

0,

39 

0,5

3 

15

,3 

5,73 -

0,4089

4 

-

0,2757

2 

1,18

4691 

0,758

155 

Confidence CON SE 1, 0,5 1, 0,09 0,2741 - 0,06 -
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International 

AB   

F K 88 7 17 58 0,2441

3 

8186 1,045

76 

Consilium 

AB   

CON

SB 

SE

K 

3,

7 

0,6

6 

10

0 

17,3

9 

0,5682

02 

-

0,1804

6 

2 1,240

3 

Corem 

Property 

Group AB   

COR

E 

SE

K 

0,

9 

5,4

9 

36

,9 

0,55 -

0,0457

6 

0,7395

72 

1,56

7026 

-

0,259

64 

Creades AB 

(publ)   

CRE

DA 

SE

K 

1,

02 

1,7

9 

26

4,

5 

28,4

8 

0,0086 0,2528

53 

2,42

2426 

1,454

54 

Cybercom 

Group AB   

CYB

E 

SE

K 

0,

59 

0,4

3 

3 0,08 -

0,2291

5 

-

0,3665

3 

0,47

7121 

-

1,096

91 

DGC One 

AB   

DGC SE

K 

5,

96 

1,7

9 

13

6 

7,74 0,7752

46 

0,2528

53 

2,13

3539 

0,888

741 

Dedicare AB 

(publ)   

DED

I 

SE

K 

6,

69 

0,8

8 

75

,7

5 

9,24 0,8254

26 

-

0,0555

2 

1,87

9383 

0,965

672 

Doro AB   DOR

O 

SE

K 

2,

56 

0,6

2 

53 1,89 0,4082

4 

-

0,2076

1 

1,72

4276 

0,276

462 

Duni AB   DUN

I 

SE

K 

2,

51 

1,4 12

5,

25 

4,32 0,3996

74 

0,1461

28 

2,09

7778 

0,635

484 

Duroc AB   DUR

CB 

SE

K 

1,

26 

0,4

1 

26 6,34 0,1003

71 

-

0,3872

2 

1,41

4973 

0,802

089 
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Elanders 

AB   

ELA

NB 

SE

K 

2 0,6

9 

10

4 

18,5

1 

0,3010

3 

-

0,1611

5 

2,01

7033 

1,267

406 

Electra 

Gruppen AB 

(publ)   

ELE

C 

SE

K 

1,

8 

0,2 67 4,51 0,2552

73 

-

0,6989

7 

1,82

6075 

0,654

177 

Electrolux 

AB   

ELU

XB 

SE

K 

4,

45 

0,5

9 

23

2,

1 

37,5

9 

0,6483

6 

-

0,2291

5 

2,36

5675 

1,575

072 

Elekta AB 

(publ)   

EKT

AB 

SE

K 

4,

69 

2,7

7 

78

,8 

5,96 0,6711

73 

0,4424

8 

1,89

6526 

0,775

246 

Elos 

Medtech 

AB   

ELO

SB 

SE

K 

1,

83 

0,8

9 

99

,7

5 

6,69 0,2624

51 

-

0,0506

1 

1,99

8913 

0,825

426 

Endomines 

AB (publ)   

END

O 

SE

K 

0,

71 

2,2 19

,3 

3,24 -

0,1487

4 

0,3424

23 

1,28

5557 

0,510

545 

Eniro AB   ENR

O 

SE

K 

0,

11 

0,1

4 

0,

27 

0,19 -

0,9586

1 

-

0,8538

7 

-

0,56

864 

-

0,721

25 

Eolus Vind 

AB (publ)   

EOL

UB 

SE

K 

0,

97 

0,8

1 

26 8,9 -

0,0132

3 

-

0,0915

1 

1,41

4973 

0,949

39 

Episurf 

Medical AB   

EPIS

B 

SE

K 

1,

92 

35,

53 

13

,2 

6,51 0,2833

01 

1,5505

95 

1,12

0574 

0,813

581 

Fabege AB   FAB

G 

SE

K 

1,

47 

11,

68 

14

6,

8 

0,62 0,1673

17 

1,0674

43 

2,16

6726 

-

0,207

61 



Σ 232 

 

Fagerhult 

AB   

FAG SE

K 

7,

11 

2,3

9 

27

0 

12,4

6 

0,8518

7 

0,3783

98 

2,43

1364 

1,095

518 

FastPartner 

AB   

FPA

R 

SE

K 

1,

61 

6,1

4 

12

6,

75 

3,01 0,2068

26 

0,7881

68 

2,10

2948 

0,478

566 

Fastighets 

AB Balder   

BAL

DB 

SE

K 

1,

49 

6,5 17

8,

3 

5,95 0,1731

86 

0,8129

13 

2,25

1151 

0,774

517 

Feelgood 

Svenska AB 

(publ)   

FEE

L 

SE

K 

2,

47 

0,5 2,

94 

0,05 0,3926

97 

-

0,3010

3 

0,46

8347 

-

1,301

03 

Fenix 

Outdoor 

AB   

FIX

B 

SE

K 

5,

01 

2,5

6 

37

9,

5 

10,0

6 

0,6998

38 

0,4082

4 

2,57

9212 

1,002

598 

Fingerprint 

Cards AB   

FIN

GB 

SE

K 

15

,5 

2,8

1 

56

,2 

3,26 1,1903

32 

0,4487

06 

1,74

9736 

0,513

218 

FormPipe 

Software 

AB   

FPIP SE

K 

1,

67 

1,4

7 

10

,5 

0,75 0,2227

16 

0,1673

17 

1,02

1189 

-

0,124

94 

G5 

Entertainme

nt AB 

(publ)   

G5E

N 

SE

K 

12

,2 

3,4

7 

17

1 

3,85 1,0863

6 

0,5403

29 

2,23

2996 

0,585

461 

GHP 

Specialty 

Care AB 

(publ)   

GHP SE

K 

2,

14 

0,7

9 

10

,6 

0,87 0,3304

14 

-

0,1023

7 

1,02

5306 

-

0,060

48 

Getinge AB   GET SE 1, 1,0 14

1,

7,05 0,2174 0,0253 2,15 0,848
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IB K 65 6 6 84 06 1063 189 

Gunnebo 

AB   

GUN

N 

SE

K 

1,

83 

0,5

3 

41

,5 

6,52 0,2624

51 

-

0,2757

2 

1,61

8048 

0,814

248 

H & M 

Hennes & 

Mauritz AB   

HM

B 

SE

K 

6,

68 

1,8

2 

23

4,

2 

7,82 0,8247

76 

0,2600

71 

2,36

9587 

0,893

207 

HEXPOL 

AB   

HPO

LB 

SE

K 

4,

75 

2,6

4 

85

,9

5 

2,84 0,6766

94 

0,4216

04 

1,93

4246 

0,453

318 

HMS 

Networks 

AB   

HMS SE

K 

8,

7 

4,7

5 

35

0 

1,72 0,9395

19 

0,6766

94 

2,54

4068 

0,235

528 

Haldex AB   HLD

X 

SE

K 

3,

79 

1,2

1 

11

9,

25 

6,89 0,5786

39 

0,0827

85 

2,07

6458 

0,838

219 

Hansa 

Medical AB   

HM

ED 

SE

K 

17

,7

4 

10

67,

23 

11

5,

75 

5,42 1,2489

54 

3,0282

58 

2,06

3521 

0,733

999 

Havsfrun 

Investment 

AB   

HAV

B 

SE

K 

0,

87 

77,

09 

20

,5 

23,4 -

0,0604

8 

1,8869

98 

1,31

1754 

1,369

216 

Hexagon 

AB   

HEX

AB 

SE

K 

3,

29 

4,1

3 

35

2,

2 

5,92 0,5171

96 

0,6159

5 

2,54

6789 

0,772

322 

Hexatronic 

Group AB   

HTR

O 

SE

K 

4,

59 

1,4

8 

41 1,52 0,6618

13 

0,1702

62 

1,61

2784 

0,181

844 

Holmen AB   HOL SE 1, 1,7 32 2,63 0,1139 0,2528 2,50 0,419
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MB K 3 9 3 43 53 9203 956 

Hufvudstade

n AB   

HUF

VA 

SE

K 

1,

46 

16,

84 

13

8,

6 

2,15 0,1643

53 

1,2263

42 

2,14

1763 

0,332

438 

Husqvarna 

AB   

HUS

QB 

SE

K 

3,

23 

1,1

8 

73

,5 

2,84 0,5092

03 

0,0718

82 

1,86

6287 

0,453

318 

I,A,R, 

Systems 

Group AB   

IAR

B 

SE

K 

8,

47 

7,6

5 

19

5 

7,08 0,9278

83 

0,8836

61 

2,29

0035 

0,850

033 

ICA 

Gruppen 

AB   

ICA SE

K 

2,

02 

0,5

5 

28

1 

37,4

3 

0,3053

51 

-

0,2596

4 

2,44

8706 

1,573

22 

ITAB Shop 

Concept AB   

ITA

BB 

SE

K 

4,

77 

1,3 81 3 0,6785

18 

0,1139

43 

1,90

8485 

0,477

121 

Image 

Systems AB   

IS SE

K 

1,

13 

0,6

6 

1,

98 

0,08 0,0530

78 

-

0,1804

6 

0,29

6665 

-

1,096

91 

Industrivard

en AB   

IND

UA 

SE

K 

1,

15 

7 18

0 

0,01 0,0606

98 

0,8450

98 

2,25

5273 

-2 

Indutrade 

AB   

IND

T 

SE

K 

5,

85 

1,7

1 

18

0,

5 

2,82 0,7671

56 

0,2329

96 

2,25

6477 

0,450

249 

Intellecta 

AB   

ICT

AB 

SE

K 

0,

73 

0,2

6 

30 1,3 -

0,1366

8 

-

0,5850

3 

1,47

7121 

0,113

943 

Intrum 

Justitia AB   

IJ SE

K 

5,

46 

3,6

3 

30

5,

4 

5,47 0,7371

93 

0,5599

07 

2,48

4869 

0,737

987 
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Investment 

AB 

Oresund   

ORE

S 

SE

K 

1,

22 

5,8

1 

15

2 

2,19 0,0863

6 

0,7641

76 

2,18

1844 

0,340

444 

Investment 

Latour AB   

LAT

OB 

SE

K 

3,

36 

6,2

8 

33

8,

3 

5,67 0,5263

39 

0,7979

6 

2,52

9302 

0,753

583 

Investor AB   INV

EB 

SE

K 

0,

99 

6,9

9 

35

4,

5 

19,7

9 

-

0,0043

6 

0,8444

77 

2,54

9616 

1,296

446 

Invisio 

Communicat

ions AB   

IVS

O 

SE

K 

27

,1

9 

9,9

5 

68 0,7 1,4344

09 

0,9978

23 

1,83

2509 

-

0,154

9 

JM AB   JM SE

K 

4,

27 

1,3 26

2,

2 

34,3

9 

0,6304

28 

0,1139

43 

2,41

8633 

1,536

432 

KABE AB   KAB

EB 

SE

K 

2,

37 

0,8

3 

18

9 

13,6

7 

0,3747

48 

-

0,0809

2 

2,27

6462 

1,135

769 

KappAhl AB 

(publ)   

KAH

L 

SE

K 

2,

29 

0,8

6 

53

,7

5 

4,08 0,3598

35 

-

0,0655 

1,73

0378 

0,610

66 

Karo 

Pharma AB   

KAR

O 

SE

K 

3,

99 

6,8 25

,5 

1,34 0,6009

73 

0,8325

09 

1,40

654 

0,127

105 

Karolinska 

Development 

AB   

KDE

V 

SE

K 

1,

29 

14

4,4

7 

6 5,59 0,1105

9 

2,1597

78 

0,77

8151 

0,747

412 

Kindred 

Group PLC 

KIN

DSD

SE

K 

7,

34 

3,1

2 

75

,7

4,03 0,8656

96 

0,4941

55 

1,87

9383 

0,605

305 
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(SDR)   B 5 

Klovern AB   KLO

VA 

SE

K 

0,

74 

4,5

1 

9,

01 

0,01 -

0,1307

7 

0,6541

77 

0,95

4725 

-2 

Knowit AB 

(publ)   

KNO

W 

SE

K 

2,

2 

0,7

1 

88

,2

5 

0,36 0,3424

23 

-

0,1487

4 

1,94

5715 

-

0,443

7 

Kungsleden 

AB   

KLE

D 

SE

K 

1,

08 

4,0

6 

55

,5 

2,42 0,0334

24 

0,6085

26 

1,74

4293 

0,383

815 

L E 

Lundbergfor

etagen AB 

(publ)   

LUN

DB 

SE

K 

1,

46 

2,2

5 

56

4,

5 

7,09 0,1643

53 

0,3521

83 

2,75

1664 

0,850

646 

Lagercrantz 

Group AB   

LAG

RB 

SE

K 

5,

44 

1,8

1 

82

,7

5 

0,99 0,7355

99 

0,2576

79 

1,91

7768 

-

0,004

36 

Lammhults 

Design 

Group AB   

LA

MM

B 

SE

K 

1,

35 

0,6

1 

64 3,79 0,1303

34 

-

0,2146

7 

1,80

618 

0,578

639 

Lindab 

International 

AB   

LIA

B 

SE

K 

1,

7 

0,7

9 

77

,9

5 

3,73 0,2304

49 

-

0,1023

7 

1,89

1816 

0,571

709 

Loomis AB   LOO

MB 

SE

K 

3,

28 

1,1

1 

25

4,

7 

9,81 0,5158

74 

0,0453

23 

2,40

6029 

0,991

669 

MQ Holding 

AB   

MQ SE

K 

1,

15 

0,7

1 

35

,2 

0,8 0,0606

98 

-

0,1487

4 

1,54

6543 

-

0,096

91 
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MSC Group 

AB   

MSC

B 

SE

K 

1,

35 

0,5

9 

2,

2 

0,85 0,1303

34 

-

0,2291

5 

0,34

2423 

-

0,070

58 

Malmbergs 

Elektriska 

AB (publ)   

ME

ABB 

SE

K 

4,

46 

1,7

4 

16

1 

14,7

6 

0,6493

35 

0,2405

49 

2,20

6826 

1,169

086 

Mangold 

AB   

MA

NG 

SE

K 

2,

26 

1,1

7 

31

1 

430,

13 

0,3541

08 

0,0681

86 

2,49

276 

2,633

6 

MedCap AB 

(publ)   

MC

AP 

SE

K 

1,

72 

0,5

4 

36

,1 

3,8 0,2355

28 

-

0,2676

1 

1,55

7507 

0,579

784 

Medivir AB   MVI

RB 

SE

K 

1,

64 

7,5

8 

88

,7

5 

40,1

7 

0,2148

44 

0,8796

69 

1,94

8168 

1,603

902 

Mekonomen 

AB   

ME

KO 

SE

K 

3,

11 

1,1

6 

18

5,

5 

8,22 0,4927

6 

0,0644

58 

2,26

8344 

0,914

872 

Melker 

Schorling 

AB   

MEL

K 

SE

K 

1,

12 

4,7

6 

55

0,

5 

0,17 0,0492

18 

0,6776

07 

2,74

0757 

-

0,769

55 

Metro 

International 

S,A,   

MTR

OSD

BB 

SE

K 

1,

63 

0,3  0,87 0,2121

88 

-

0,5228

8 

#ΑΡΙ

Θ! 

-

0,060

48 

Micro 

Systemation 

AB (publ)   

MSA

BB 

SE

K 

15

,9

4 

5,9

8 

80

,7

5 

5,78 1,2024

88 

0,7767

01 

1,90

7143 

0,761

928 

Midsona 

AB   

MSO

NB 

SE

K 

1,

82 

1,3

2 

48

,6 

1,86 0,2600

71 

0,1205

74 

1,68

6636 

0,269

513 



Σ 238 

 

Midway 

Holding AB   

MID

WB 

SE

K 

1,

08 

0,2

6 

20 1,38 0,0334

24 

-

0,5850

3 

1,30

103 

0,139

879 

Millicom 

International 

Cellular 

SA(SWE)   

MIC

SDB 

SE

K 

1,

39 

0,9

3 

42

5 

67,9

4 

0,1430

15 

-

0,0315

2 

2,62

8389 

1,832

126 

Moberg 

Pharma AB 

(publ)   

MO

B 

SE

K 

3,

05 

4,4

2 

75

,7

5 

3,19 0,4843 0,6454

22 

1,87

9383 

0,503

791 

Modern 

Times Group 

Mtg AB   

MT

GB 

SE

K 

4 1,0

9 

27

3,

4 

6,15 0,6020

6 

0,0374

26 

2,43

6799 

0,788

875 

Mr Green & 

Co AB 

(publ)   

MR

G 

SE

K 

1,

69 

1,2

6 

30

,2 

5,31 0,2278

87 

0,1003

71 

1,48

0007 

0,725

095 

MultiQ 

International 

AB   

MU

LQ 

SE

K 

1,

14 

0,7

1 

0,

73 

0,07 0,0569

05 

-

0,1487

4 

-

0,13

668 

-

1,154

9 

Mycronic 

AB (publ)   

MY

CR 

SE

K 

7,

99 

5,2

7 

10

3,

5 

9,17 0,9025

47 

0,7218

11 

2,01

494 

0,962

369 

NCC AB   NCC

B 

SE

K 

2,

38 

0,4

7 

21

3,

4 

40,4

8 

0,3765

77 

-

0,3279 

2,32

9194 

1,607

241 

NGS Group 

AB   

NGS SE

K 

2,

79 

0,6

9 

18

2,

5 

25,0

8 

0,4456

04 

-

0,1611

5 

2,26

1263 

1,399

328 

Nederman NM SE 2, 0,7 21 22,3 0,4683 - 2,32 1,348
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Holding AB   AN K 94 7 0 1 47 0,1135

1 

2219 5 

Net Insight 

AB   

NET

IB 

SE

K 

6,

26 

6,9

5 

8,

6 

0,5 0,7965

74 

0,8419

85 

0,93

4498 

-

0,301

03 

New Wave 

Group AB   

NE

WA

B 

SE

K 

1,

5 

0,5

1 

56

,2

5 

2,49 0,1760

91 

-

0,2924

3 

1,75

0123 

0,396

199 

Nibe 

Industrier 

AB   

NIB

EB 

SE

K 

4,

54 

2,2

8 

72

,9

5 

3,88 0,6570

56 

0,3579

35 

1,86

3025 

0,588

832 

Nobia AB   NOB

I 

SE

K 

3,

49 

1,0

3 

79

,2

5 

4,55 0,5428

25 

0,0128

37 

1,89

8999 

0,658

011 

Nolato AB   NOL

AB 

SE

K 

3,

82 

1,3

7 

25

5,

5 

15,3

2 

0,5820

63 

0,1367

21 

2,40

7391 

1,185

259 

Nord AB   NDA

SEK 

SE

K 

1,

4 

4,2

2 

10

6 

122,

76 

0,1461

28 

0,6253

12 

2,02

5306 

2,089

057 

Nordic 

Service 

Partners 

Holding AB   

NSP

B 

SE

K 

1,

93 

0,2

7 

20

,7 

5,93 0,2855

57 

-

0,5686

4 

1,31

597 

0,773

055 

Nordnet AB   NNB SE

K 

3,

56 

4,5

8 

37

,9 

4,27 0,5514

5 

0,6608

65 

1,57

8639 

0,630

428 

Note AB 

(publ)   

NOT

E 

SE

K 

1,

75 

0,4

5 

17

,4 

1,64 0,2430

38 

-

0,3467

9 

1,24

0549 

0,214

844 
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Novotek AB   NTE

KB 

SE

K 

2,

61 

0,8

3 

19 4,79 0,4166

41 

-

0,0809

2 

1,27

8754 

0,680

336 

OEM 

International 

AB   

OE

MB 

SE

K 

5,

98 

1,2

8 

16

1 

3,67 0,7767

01 

0,1072

1 

2,20

6826 

0,564

666 

Oasmia 

Pharmaceuti

cal AB   

OAS

M 

SE

K 

2,

68 

15

6,6

6 

8,

15 

0,43 0,4281

35 

2,1949

58 

0,91

1158 

-

0,366

53 

Odd Molly 

International 

AB   

ODD SE

K 

2,

97 

0,6

7 

48 3,58 0,4727

56 

-

0,1739

3 

1,68

1241 

0,553

883 

Opus Group 

AB (publ)   

OPU

S 

SE

K 

2,

56 

1,3

6 

7,

9 

0,89 0,4082

4 

0,1335

39 

0,89

7627 

-

0,050

61 

Orexo AB   ORX SE

K 

4,

7 

1,6

7 

36

,2 

5,73 0,6720

98 

0,2227

16 

1,55

8709 

0,758

155 

Ortivus AB   ORT

IB 

SE

K 

5,

32 

1,0

2 

3,

17 

0,06 0,7259

12 

0,0086 0,50

1059 

-

1,221

85 

Peab AB   PEA

BB 

SE

K 

2,

6 

0,4

2 

71

,3 

2,96 0,4149

73 

-

0,3767

5 

1,85

309 

0,471

292 

Poolia AB   POO

LB 

SE

K 

4,

13 

0,3 18

,2 

1,18 0,6159

5 

-

0,5228

8 

1,26

0071 

0,071

882 

Precise 

Biometrics 

PRE

C 

SE

K 

15

,5

14,

22 

3,

75 

0,15 1,1928

46 

1,1529 0,57

4031 

-

0,823



Σ 241 

 

AB   9 91 

Prevas AB   PRE

VB 

SE

K 

1,

01 

0,1

9 

14

,2 

0,05 0,0043

21 

-

0,7212

5 

1,15

2288 

-

1,301

03 

Pricer AB 

(publ)   

PRI

CB 

SE

K 

1,

7 

1,5

8 

10

,6 

1,23 0,2304

49 

0,1986

57 

1,02

5306 

0,089

905 

Proact IT 

Group AB   

PAC

T 

SE

K 

4,

85 

0,5

3 

15

9,

5 

17,0

9 

0,6857

42 

-

0,2757

2 

2,20

2761 

1,232

742 

Probi AB   PRO

B 

SE

K 

5,

15 

13,

11 

50

8 

9,05 0,7118

07 

1,1176

03 

2,70

5864 

0,956

649 

ProfilGrupp

en AB   

PRO

FB 

SE

K 

2,

8 

0,5

7 

82 1,26 0,4471

58 

-

0,2441

3 

1,91

3814 

0,100

371 

Qliro Group 

AB (publ)   

QLR

O 

SE

K 

1,

69 

0,3

9 

11

,6 

2,92 0,2278

87 

-

0,4089

4 

1,06

4458 

0,465

383 

Ratos AB   RAT

OB 

SE

K 

1,

16 

0,7

3 

46

,8

5 

20,2

4 

0,0644

58 

-

0,1366

8 

1,67

071 

1,306

211 

RaySearch 

Laboratories 

AB (publ)   

RAY

B 

SE

K 

17

,7

6 

8,9

7 

16

5,

5 

1,74 1,2494

43 

0,9527

92 

2,21

8798 

0,240

549 

Rejlers AB 

(publ)   

REJ

LB 

SE

K 

2,

06 

0,4

3 

82

,2

5 

8,42 0,3138

67 

-

0,3665

3 

1,91

5136 

0,925

312 

Rezidor 

Hotel Group 

REZ

T 

SE

K 

2,

57 

0,6

6 

35 2,2 0,4099

33 

-

0,1804

1,54

4068 

0,342

423 
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AB   6 

Rnb Retail 

and Brands 

AB (publ)   

RNB

S 

SE

K 

1,

65 

0,2

4 

15

,7 

0,71 0,2174

84 

-

0,6197

9 

1,19

59 

-

0,148

74 

Rottneros 

AB   

RRO

S 

SE

K 

1,

15 

0,7

1 

7,

95 

1,11 0,0606

98 

-

0,1487

4 

0,90

0367 

0,045

323 

SAS AB   SAS SE

K 

0,

78 

0,2

2 

14

,2

5 

25,3

6 

-

0,1079

1 

-

0,6575

8 

1,15

3815 

1,404

149 

SSAB AB   SSA

BA 

SE

K 

0,

53 

0,6

3 

37

,1

8 

4,24 -

0,2757

2 

-

0,2006

6 

1,57

0309 

0,627

366 

Saab AB   SAA

BB 

SE

K 

2,

94 

1,2

9 

35

6,

4 

36,2

9 

0,4683

47 

0,1105

9 

2,55

1938 

1,559

787 

Sagax AB   SAG

AA 

SE

K 

2,

14 

10,

05 

80

,9

5 

1,59 0,3304

14 

1,0021

66 

1,90

8217 

0,201

397 

Sandvik AB   SAN

D 

SE

K 

4,

39 

1,8

5 

11

9 

5,08 0,6424

65 

0,2671

72 

2,07

5547 

0,705

864 

Scania AB   SCV

B 

SE

K 

4,

19 

2,1

8 

19

8 

15,6

4 

0,6222

14 

0,3384

56 

2,29

6665 

1,194

237 

Seamless 

Distribution 

AB   

SEA

M 

SE

K 

2,

49 

1,1

5 

5,

6 

0,5 0,3961

99 

0,0606

98 

0,74

8188 

-

0,301

03 

Securitas 

AB   

SEC

UB 

SE

K 

4,

1 

0,5

7 

14

0,

6,33 0,6127

84 

-

0,2441

2,14

7985 

0,801

404 
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6 3 

Semcon AB   SEM

C 

SE

K 

1,

45 

0,3

4 

49 7,06 0,1613

68 

-

0,4685

2 

1,69

0196 

0,848

805 

Sensys Gatso 

Group AB   

SEN

S 

SE

K 

2,

07 

1,5

7 

1,

22 

0,12 0,3159

7 

0,1959 0,08

636 

-

0,920

82 

SinterCast 

AB   

SIN

T 

SE

K 

6,

22 

7,6

9 

81

,7

5 

6,77 0,7937

9 

0,8859

26 

1,91

2488 

0,830

589 

Skandinavis

ka Enskilda 

Banken AB   

SEB

A 

SE

K 

1,

52 

4,4

2 

98

,6

5 

86,8

3 

0,1818

44 

0,6454

22 

1,99

4097 

1,938

67 

Skanska 

AB   

SKA

B 

SE

K 

3,

76 

0,5

9 

22

0,

2 

46,7

5 

0,5751

88 

-

0,2291

5 

2,34

2817 

1,669

782 

SkiStar AB   SKIS

B 

SE

K 

3,

3 

2,8

1 

15

2,

5 

2,37 0,5185

14 

0,4487

06 

2,18

327 

0,374

748 

Softronic 

AB   

SOF

B 

SE

K 

1,

92 

0,6

6 

8,

25 

1,1 0,2833

01 

-

0,1804

6 

0,91

6454 

0,041

393 

Sportamore 

AB   

SPO

R 

SE

K 

7,

84 

1,1

9 

88 4,71 0,8943

16 

0,0755

47 

1,94

4483 

0,673

021 

Studsvik 

AB   

SVI

K 

SE

K 

1,

66 

0,7 60 9,12 0,2201

08 

-

0,1549 

1,77

8151 

0,959

995 

Svedbergs i 

Dalstorp 

SVE

DB 

SE

K 

5,

24 

2,0

4 

42

,9 

0,38 0,7193

31 

0,3096

3 

1,63

2457 

-

0,420
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AB   22 

Svenska 

Cellulosa 

SCA AB   

SCA

B 

SE

K 

2,

51 

1,5

7 

26

1,

6 

7,19 0,3996

74 

0,1959 2,41

7638 

0,856

729 

Svenska 

Handelsbank

en AB   

SHB

A 

SE

K 

1,

97 

5,8 13

2,

7 

137,

91 

0,2944

66 

0,7634

28 

2,12

2871 

2,139

596 

Svolder AB   SVO

LB 

SE

K 

1,

17 

4,2

7 

19

9 

19,5

1 

0,0681

86 

0,6304

28 

2,29

8853 

1,290

257 

Sweco AB 

(publ)   

SWE

CB 

SE

K 

4,

61 

1,4 18

9 

4,55 0,6637

01 

0,1461

28 

2,27

6462 

0,658

011 

Swedbank 

AB   

SWE

DA 

SE

K 

2 5,1

8 

22

2,

5 

245,

15 

0,3010

3 

0,7143

3 

2,34

733 

2,389

432 

Swedish 

Match AB   

SW

MA 

SE

K 

21

7,

97 

3,5

7 

28

9,

6 

9,28 2,3383

97 

0,5526

68 

2,46

1799 

0,967

548 

Swedish 

Orphan 

Biovitrum 

AB (publ)   

SOB

I 

SE

K 

6,

47 

7,6

3 

11

3,

4 

3,38 0,8109

04 

0,8825

25 

2,05

4613 

0,528

917 

Swedol AB 

(publ)   

SW

OLB 

SE

K 

3,

36 

1,0

1 

24

,5 

0,05 0,5263

39 

0,0043

21 

1,38

9166 

-

1,301

03 

Systemair 

AB   

SYS

R 

SE

K 

3,

18 

1,0

6 

12

9 

3,51 0,5024

27 

0,0253

06 

2,11

059 

0,545

307 

Tele2 AB   TEL

2B 

SE

K 

1,

99 

1,4

4 

76

,7 

0,3 0,2988

53 

0,1583

62 

1,88

4795 

-

0,522
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88 

Telefonaktie

bolaget LM 

Ericsson   

ERI

CB 

SE

K 

1,

23 

0,7

9 

52

,5 

15,3

9 

0,0899

05 

-

0,1023

7 

1,72

0159 

1,187

239 

Telia 

Company 

AB   

TELI

A 

SE

K 

1,

73 

1,8

4 

35

,7

9 

3,35 0,2380

46 

0,2648

18 

1,55

3762 

0,525

045 

TradeDouble

r AB   

TRA

D 

SE

K 

0,

85 

0,1

6 

4,

98 

8,19 -

0,0705

8 

-

0,7958

8 

0,69

7229 

0,913

284 

Transmode 

AB   

TRM

O 

SE

K 

5,

38 

3,0

8 

11

3,

25 

10,6

4 

0,7307

82 

0,4885

51 

2,05

4038 

1,026

942 

Trelleborg 

AB   

TRE

LB 

SE

K 

2,

68 

1,7

4 

18

3,

9 

9,41 0,4281

35 

0,2405

49 

2,26

4582 

0,973

59 

Trention 

AB   

TRE

NT 

SE

K 

0,

5 

1,8

1 

53

,2

5 

85,4

7 

-

0,3010

3 

0,2576

79 

1,72

632 

1,931

814 

Trigon Agri 

A/S   

TAG

R 

SE

K 

10

,1

6 

0,8

9 

0,

17 

0,14 1,0068

94 

-

0,0506

1 

-

0,76

955 

-

0,853

87 

Uniflex AB   UFL

XB 

SE

K 

3,

4 

0,2

1 

19

,2 

2,68 0,5314

79 

-

0,6777

8 

1,28

3301 

0,428

135 

VBG Group 

AB (publ)   

VBG

B 

SE

K 

2,

07 

1,8

9 

11

1,

75 

8,92 0,3159

7 

0,2764

62 

2,04

8248 

0,950

365 
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Venue Retail 

Group AB   

VRG

B 

SE

K 

5,

23 

0,3

4 

1,

99 

0,06 0,7185

02 

-

0,4685

2 

0,29

8853 

-

1,221

85 

Victoria 

Park AB   

VIC

PA 

SE

K 

1,

79 

7,5

8 

22

,7 

2,59 0,2528

53 

0,8796

69 

1,35

6026 

0,413

3 

Viking 

Supply Ships 

AB   

VSS

ABB 

SE

K 

0,

15 

0,4

5 

1,

12 

1,22 -

0,8239

1 

-

0,3467

9 

0,04

9218 

0,086

36 

Vitec 

Software 

Group AB 

(publ)   

VIT

B 

SE

K 

8,

25 

3,0

2 

76

,2

5 

2,05 0,9164

54 

0,4800

07 

1,88

224 

0,311

754 

Vitrolife 

AB   

VIT

R 

SE

K 

10

,5

3 

11,

04 

40

9 

9,19 1,0224

28 

1,0429

69 

2,61

1723 

0,963

316 

Volvo AB   VOL

VB 

SE

K 

2,

74 

0,8 11

2,

9 

12,0

1 

0,4377

51 

-

0,0969

1 

2,05

2694 

1,079

543 

Vostok New 

Ventures 

Ltd   

VNV

SDB 

SE

K 

1,

21 

8,8

2 

73

,5 

5,26 0,0827

85 

0,9454

69 

1,86

6287 

0,720

986 

Wallenstam 

AB   

WA

LLB 

SE

K 

1,

51 

13,

18 

68

,5 

0,21 0,1789

77 

1,1199

15 

1,83

5691 

-

0,677

78 

Wihlborgs 

Fastigheter 

AB   

WIH

L 

SE

K 

1,

42 

6,3

2 

16

4,

2 

0,98 0,1522

88 

0,8007

17 

2,21

5373 

-

0,008

77 

Wise Group WIS SE 4, 0,7 71 3,57 0,6803 -

0,1135

1,85 0,552
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AB   E K 79 7 ,5 36 1 4306 668 

XANO 

Industri AB   

XAN

OB 

SE

K 

3,

81 

1,1

6 

23

4 

6,07 0,5809

25 

0,0644

58 

2,36

9216 

0,783

189 

Xvivo 

Perfusion 

AB   

XVI

VO 

SE

K 

10

,2

4 

15,

69 

88 1,92 1,0103 1,1956

23 

1,94

4483 

0,283

301 

eWork 

Group AB   

EW

RK 

SE

K 

12

,1 

0,2 79

,5 

5,59 1,0827

85 

-

0,6989

7 

1,90

0367 

0,747

412 

 


