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ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ (CAPM) ΚΑΙ Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ 

 

ΓΕΝΙΚΑ 

 

 Η εργασία αυτή καταπιάνεται µε την ανάλυση του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Κεφαλαιουχικών στοιχείων, της κριτικής που του έχει ασκηθεί, των µειονεκτηµάτων 

και πλεονεκτηµάτων του καθώς της εξέλιξης του σε Τρισδιάστατο Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων. 

 Το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων (CAPM) θεµελιώθηκε 

από τους Sharpe (1964) και Lintner (1965) ˙ περιγράφει τη σχέση µεταξύ κινδύνου 

και αναµενόµενης απόδοσης αξιογράφων που περιέχουν κίνδυνο και χρησιµεύει σαν 

µοντέλο για την τιµολόγηση τους.. Το CAPM προβλέπει ότι η αναµενόµενη απόδοση 

ενός αξιογράφου ή ενός χαρτοφυλακίου είναι ίση µε την τιµή ενός χωρίς κινδύνου 

στοιχείου πλέον του risk premium (επιβάρυνση της τιµής λόγω του κινδύνου) 

πολλαπλασιαζόµενου µε το συστηµατικό κίνδυνο του περιουσιακού στοιχείου. 

 Είναι γεγονός ότι µεγάλες εταιρείες, ιδιαιτέρως αµερικανικές, έχουν 

ενσωµατώσει στην προϋπολογιστική και επενδυτική τους διαδικασία το CAPM, του 

οποίου η πρακτική αξία αµφισβητείται έντονα τα τελευταία χρόνια. Όταν το µοντέλο 

αναπτύχθηκε, πριν από 40 χρόνια, αποτελούσε την πρώτη επιτυχηµένη προσπάθεια 

να εκτιµηθούν ο κίνδυνος των επενδύσεων και το αντίστοιχο κόστος κεφαλαίου, ως η 

απαιτούµενη απόδοση που αντιστοιχεί σε συγκεκριµένο επίπεδο κινδύνου. Μέχρι 

πρόσφατα εµπειρικές έρευνες υποστήριζαν το CAPM. Το 1992, όµως, µια έρευνα 

των Fama και French υποστήριξε ότι το CAPM είναι εντελώς ακατάλληλο για την 

εκτίµηση της απόδοσης χαρτοφυλακίων ή αξιογράφων. Έκτοτε αρκετές µελέτες 
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έχουν συνταχθεί µε τα αποτελέσµατα των Fama και French, ακόµα και διαφωνώντας 

ως προς την αιτιολογία.  

 

 Στο πρώτο µέρος της εργασίας θα διερευνηθούν θεωρητικά οι καταβολές του 

CAPM, οι εµπειρικές µελέτες, η κριτική που άσκησε ο Roll (1977) στις εµπειρικές 

µελέτες αυτές και την δοµή του µοντέλου καθώς και η εξέλιξη του σε µια 

Τρισδιάστατη Σχέση Απόδοσης – Κινδύνου από τον Γ.∆ιακογιάννη (1999). Στο 

δεύτερο µέρος της εργασίας περιλαµβάνεται εµπειρική µελέτη που διερευνά την 

προβλεπτική ικανότητα του κλασσικού Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιακών 

Στοιχείων σε σύγκριση µε την τρισδιάστατη εξέλιξη του µοντέλου. 

 

 

Αποδοτικά Χαρτοφυλάκια 

 

 Ο Markowitz έθεσε τα θεµέλια για την εξέλιξη της σύγχρονης 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας µε την ανάπτυξη της θεωρίας Χαρτοφυλακίου. Η 

γνώση της θεωρίας του Markowitz είναι βασική προκειµένου να γίνει κατανοητό το 

Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων. 
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Στο παραπάνω σχήµα εµφανίζονται όλοι οι δυνατοί συνδυασµοί απόδοσης-

κινδύνου, δηλαδή όλα τα χαρτοφυλάκια που µπορούν να υπάρχουν σε µια αγορά. 

Πέρα από τη γραµµή ΑΒ, οι συνδυασµοί δεν είναι εφικτοί. Το σύνορο ΑΒ περικλείει 

όλες τις δυνατές επιλογές που µπορεί να έχει ένας επενδυτής. Από το διάγραµµα 

µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω στο σύνορο 

ΑΒ διακρίνονται από την ιδιότητά τους να έχουν την υψηλότερη απόδοση µε 

δεδοµένο το µέγεθος του κινδύνου ή το χαµηλότερο κίνδυνο σε σχέση µε την 

απόδοσή τους. Η καµπύλη ΑΒ ονοµάζεται καµπύλη ελαχίστου κινδύνου (minimum 

variance). 

 Ακόµα όµως και πάνω στην ίδια καµπύλη κάποια χαρτοφυλάκια είναι 

προτιµότερα από κάποια άλλα. Έτσι, τα χαρτοφυλάκια στο ανοδικό πάνω  τµήµα της 

Αποδοτικό Σύνορο 

Τυπική 

Απόκλιση 

Απόδοση 

∆ιάγραµµα Α : Το αποδοτικό σύνορο. 

Μ 

B 

A 
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καµπύλης ελαχίστου κινδύνου, δηλαδή στο κοµµάτι ΜΒ, προσφέρουν καλύτερες 

αποδόσεις µε τον ίδιο κίνδυνο, σε σχέση µε το κάτω τµήµα της καµπύλης (ΜΑ). Το 

ανοδικό αυτό πάνω τµήµα της καµπύλης περιέχει τα πραγµατικά αποδοτικά 

χαρτοφυλάκια. Το τµήµα αυτό ονοµάζεται αποδοτικό σύνορο (efficient frontier).O 

ορθολογικός επενδυτής, που επιθυµεί την µεγιστοποίηση της ωφέλειάς του, επιλέγει 

από τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια (efficient portfolios) που βρίσκονται στο ανοδικό 

τµήµα του αποδοτικού συνόρου (efficient frontier, efficient set). 

 O Markowitz έδειξε ότι εάν είναι εφικτή η µέτρηση των αναµενόµενων 

αποδόσεων, τυπικών αποκλίσεων και συντελεστών συσχέτισης όλων των 

αξιογράφων, τότε το πρόβληµα επιλογής και καθορισµού αποδοτικών 

χαρτοφυλακίων είναι ουσιαστικά ένα πρόβληµα ελαχιστοποίησης της τυπικής 

απόκλισης (κινδύνου) µε περιορισµό ένα δεδοµένο επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης 

και ότι το άθροισµα των σταθµών θα είναι ίσο µε τη µονάδα. 

 Οι τρεις υποθέσεις που έθεσε ο Markowitz για την ανάπτυξη της θεωρίας 

Χαρτοφυλακίου είναι οι εξής: 

- Οι επενδυτές επιθυµούν την απόδοση και αποστρέφονται τον κίνδυνο. 

- Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί. 

- Οι αποφάσεις των επενδυτών αποσκοπούν στην µεγιστοποίηση της 

προσδοκώµενης χρησιµότητας. 

 

 

Single Index Model 

 

 H θεωρία Χαρτοφυλακίου του Markowitz παρουσιάζει ένα σοβαρό 

µειονέκτηµα. Υπολογιστικά (τουλάχιστον την εποχή που δηµιουργήθηκε), είναι 
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εξαιρετικά δύσκολο να εφαρµοστεί. Αν θέλαµε να αξιολογήσουµε ν αξιόγραφα 

τότε θα έπρεπε να υπολογίσουµε [ν(ν-1)]/2 συνδιακυµάνσεις. Η βασική γνώση 

και παρατήρηση ότι όλα τα αξιόγραφα σε µια αγορά επηρεάζονται από έναν κοινό 

παράγοντα ήταν αυτή που οδήγησε στην ανάπτυξη του Μονοπαραγοντικού 

Υποδείγµατος (Single Index Model) από τους Sharpe, Linter και Mossin , το 

οποίο συνδέει τις αποδόσεις κάθε αξιογράφου σε µια οικονοµία µε την απόδοση 

ενός κοινού παράγοντα: του αγοραίου χαρτοφυλακίου. 

 

   )()( Mjjj REaRE β+=  

 

 Το Rm είναι η απόδοση του αγοραίου χαρτοφυλακίου Μ, που περιέχει όλες τις 

δυνατές επενδύσεις σε µια αγορά, ενώ ο συντελεστής βj εκφράζει την ευαισθησία 

του αξιογράφου j στις µεταβολές της απόδοσης του χαρτοφυλακίου Μ. Ισχύει 

M

Mj

j 2

,

σ

σ
β =  

Οι διακυµάνσεις και συνδιακυµάνσεις µπορούν να υπολογιστούν: 
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Το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα απλοποιεί σε πολύ µεγάλο βαθµό το πρόβληµα 

του υπολογισµού του κινδύνου και της απόδοσης χαρτοφυλακίου. Έτσι λοιπόν η 

αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου είναι: 

( ) ( ) ( )[ ]⇔+== ∑∑
==

mjj

n

j

j

n

j

jp REwREwRE βα
1

1

1

 

 



 7 

     ( ) ( )mj

n

j

jj

n

j

jp REwawRE β∑∑
==

+=
11

 

  

 Από την παραπάνω σχέση µπορούµε εύκολα να εξάγουµε ότι το ap του 
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Αντίστοιχα, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου p είναι: 
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Θεωρία Κεφαλαιαγοράς 

 

 Η προέκταση της Θεωρίας Χαρτοφυλακίου του Markowitz είναι η θεωρία 

Κεφαλαιαγοράς. Για την αρχική διατύπωση της θεωρίας Κεφαλαιαγορών, οι βασικές 

υποθέσεις είναι ότι: 

- ∆εν υπάρχουν φόροι. 

- ∆εν υπάρχει κόστος συναλλαγών. 

- Όλα τα αξιόγραφα µπορούν να διαιρεθούν επ’ άπειρον. 

- Όλοι οι επενδυτές έχουν δωρεάν πρόσβαση στην πληροφόρηση. 

- Οµογενείς προσδοκίες για τις αποδόσεις των αξιογράφων. 

- Οι αποδόσεις ακολουθούν κανονική κατανοµή. 

- Μεµονωµένοι επενδυτές δεν µπορούν να επηρεάσουν τις τιµές των   

  αξιογράφων. 
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- Υπάρχει επιτόκιο χωρίς κίνδυνο στο οποίο όλοι οι επενδυτές µπορούν να   

   δανείσουν και να δανειστούν. 

- Οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο και επιδιώκουν την µεγιστοποίηση    

   της προσδοκώµενης χρησιµότητας των επενδύσεών τους. 

- Οι  κεφαλαιαγορές είναι σε ισορροπία. 

 

 Η κύρια διαφορά ανάµεσα στις δύο θεωρίες είναι ότι η θεωρία 

Κεφαλαιαγοράς, που αναπτύχθηκε αρχικά από τους Sharpe, Lintner και Mossin στα 

µέσα της δεκαετίας του 1960 συµπεριλαµβάνει και αξιόγραφα µηδενικού κινδύνου. 

Τέτοια αξιόγραφα µπορεί να είναι τα κρατικά οµόλογα, τα οποία θεωρούνται 

ακίνδυνα γιατί συνήθως είναι σταθερής απόδοσης, δηλαδή ο επενδυτής ξέρει 

εξαρχής, τι θα εισπράξει από την επένδυσή του και επιπλέον επειδή ο κίνδυνος 

αντισυµβαλλοµένου είναι µηδενικός. Ο µόνος ουσιαστικός κίνδυνος που 

περιλαµβάνουν τα κρατικής έκδοσης αξιόγραφα είναι ο πληθωρισµός. Η θεωρία 

Κεφαλαιαγοράς λοιπόν συνδυάζει “επικίνδυνα” και “ακίνδυνα” περιουσιακά 

στοιχεία. 

 

 Αν στο προηγούµενο διάγραµµα κάναµε την προσθήκη ενός στοιχείου χωρίς 

κίνδυνο (το οποίο θα βρίσκεται πάνω στον κάθετο άξονα των αποδόσεων), το νέο 

διάγραµµα θα έχει ως εξής: 



 9 

 

 

 

Το περιουσιακό στοιχείο F, που έχει απόδοση αλλά δεν έχει κίνδυνο, είναι 

λογικό και αναµενόµενο να βρίσκεται τοποθετηµένο πάνω στον άξονα των 

αποδόσεων και εκτός αποδοτικού συνόρου. Οι συνδυασµοί των αποδοτικών 

χαρτοφυλακίων που βρίσκονται στο αποδοτικό σύνορο µε το χαρτοφυλάκιο 

µηδενικού κινδύνου F, παριστάνονται γραφικά µε την ευθεία γραµµή FO. Οι δυνατοί 

συνδυασµοί είναι άπειροι. Ο βέλτιστος συνδυασµός, δηλαδή η µέγιστη απόδοση µε 

τον ελάχιστο δυνατό κίνδυνο, είναι ο συνδυασµός του F µε το M. Το ευθύγραµµο 

τµήµα FM προσφέρει τη µέγιστη ωφέλεια από την επένδυση γιατί αποτελεί την 

υψηλότερη ευθεία από το F προς το αποδοτικό σύνορο, ως η εφαπτοµένη του. Όλα 

λοιπόν τα άριστα χαρτοφυλάκια που συνδυάζουν επικίνδυνα και ακίνδυνα αξιόγραφα 

Αποδοτικό Σύνορο 

Τυπική 

Απόκλιση 

Απόδοση 

∆ιάγραµµα Β : Το αποδοτικό σύνορο και η Γραµµή Κεφαλαιαγοράς. 

Μ 

B 

A 

F 

O 
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θα βρίσκονται στο ευθύγραµµο τµήµα FM, το οποίο ονοµάζεται Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς. 

Η κλίση της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς δίνεται από τον τύπο: 

Μ

−
σ

FM RRE )(
 

Η ευθεία της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς δίνεται από την σχέση: 

( )
( )[ ]
( )

( )p
m

fm

fP R
R

RRE
RRE σ

σ

−
+=  

 

Στην πραγµατικότητα πολλές ή ίσως και όλες οι παραπάνω υποθέσεις δεν 

ισχύουν. Πολλές µελέτες έγιναν από οικονοµολόγους για να διαπιστωθεί κατά πόσο η 

µη τήρηση των υποθέσεων του µοντέλου επηρεάζουν την ισχύ του. Ο  Brennan 

(1970) εξέτασε τη θεωρία σε περιβάλλον µε διαφορετικούς φορολογικούς 

συντελεστές πάνω στα κεφαλαιακά κέρδη και την µερισµατική απόδοση. Κατέληξε 

ότι το µόνο που χρειάζεται είναι η προσθήκη ενός επιπλέον όρου που εκφράζει την 

µερισµατική απόδοση. Η αναµενόµενη απόδοση λοιπόν θα εξαρτάται από το 

συστηµατικό κίνδυνο και τη µερισµατική απόδοση. Ο Myers (1972) απέδειξε ότι η 

παράβλεψη της υπόθεσης ότι τα αξιόγραφα µπορούν να διαιρεθούν επ’ άπειρον δεν 

αλλάζει το µοντέλο. Ο Lintner (1969) εξέτασε την περίπτωση που οι επενδυτές έχουν 

ετερογενείς προσδοκίες και κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η θεωρία δεν αλλάζει 

παρά µόνο όταν οι αποδόσεις και οι συνδιακυµάνσεις των αξιογράφων γίνουν 

περίπλοκοι σταθµισµένοι µέσοι όροι των προσδοκιών των επενδυτών. Σε γενικές 

γραµµές, ενώ οι υποθέσεις της θεωρίας δεν είναι καθόλου ρεαλιστικές, η θεωρία 

φαίνεται να ισχύει ακόµα και αν τις καταργήσουµε. 
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The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

 O συνολικός κίνδυνος µιας επένδυσης αποτελείται από δύο µέρη: τον 

συστηµατικό και τον µη συστηµατικό κίνδυνο. Η διαφοροποίηση ενός 

χαρτοφυλακίου, δηλαδή η διασπορά των επενδεδυµένων κεφαλαίων σε µια πληθώρα 

περιουσιακών στοιχείων, εξαλείφει τον µη συστηµατικό κίνδυνο. Ο συστηµατικός 

κίνδυνος που σχετίζεται µε τις µεταβολές στο σύνολο της αγοράς είναι µη 

διαφοροποιήσιµος. Εφόσον λοιπόν ο µη συστηµατικός κίνδυνος είναι εφικτό να 

εξαλειφθεί, ο επενδυτής δεν θα έπρεπε να αναµένει επιπλέον ανταµοιβή για την 

ανάληψή του. 

 Παρατηρούµε λοιπόν ότι, ο µόνος σηµαντικός κίνδυνος είναι ο συστηµατικός 

και µόνο αυτός πρέπει να συσχετίζεται µε την αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης. 

Ο συστηµατικός κίνδυνος ενός αξιογράφου ή χαρτοφυλακίου συµβολίζεται µε το 

γράµµα β. Αν στο προηγούµενο διάγραµµα αντικαταστήσουµε τον συνολικό κίνδυνο 

µε τον συστηµατικό, τότε έχουµε µια νέα γραµµή. 
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 Η νέα αυτή γραµµή ονοµάζεται, γραµµή Αξιογράφων (Security Market Line) 

και αναπαριστά όλους τους δυνατούς συνδυασµούς συστηµατικού κινδύνου και 

απόδοσης, είτε πρόκειται για καλά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια είτε για 

µεµονωµένες µετοχές. Η εξίσωση της Γραµµής Αξιογράφων είναι: 

( ) ))(( fMjfj rRErRE −+= β  

Όπου, 

E(Rj): η προσδοκώµενη απόδοση της µετοχής  

rf  : απόδοση επένδυσης άνευ κινδύνου (risk – free rate) 

E(RM): η προσδοκώµενη απόδοση της συνολικής αγοράς 

βj: ο συντελεστής βήτα που µετρά τον συστηµατικό κίνδυνο της µετοχής j 

β 

Απόδοση 

∆ιάγραµµα Γ : Γραµµή αξιογράφων (Security Market Line) 

Μ 

F 

O 
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 Όπως είναι προφανές ο συντελεστής βj της παραπάνω σχέσης αναπαριστά την 

κλίση της ευθείας. Επιπλέον από την παραπάνω εξίσωση µπορούµε να εξάγουµε 

κάποια σηµαντικά συµπεράσµατα για τους παράγοντες που επηρεάζουν την απόδοση 

µιας επένδυσης. Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ή αξιογράφου j 

εξαρτάται από το risk-free rate, δηλαδή την απόδοση του περιουσιακού στοιχείου 

χωρίς κίνδυνο, την απόδοση της αγοράς ως σύνολο και τον συστηµατικό κίνδυνο του 

j, που εκφράζεται από τον συντελεστή βj. H διαφορά Rm-rf πολλαπλασιασµένη µε το 

βj, αποτελεί το risk premium του χαρτοφυλακίου j, δηλαδή την υπερβάλλουσα 

απόδοση που απαιτεί ο επενδυτής για να αναλάβει τον κίνδυνο που περικλείεται στο 

εν λόγω αξιόγραφο. 

 Η Γραµµή Αξιογράφων λοιπόν είναι η γραφική απεικόνιση του CAPM. Αν οι 

αγορές βρίσκονται σε ισορροπία και οι τιµές διαµορφώνονται από ορθολογικούς 

επενδυτές τότε όλες οι επενδύσεις πρέπει να βρίσκονται πάνω στη Γραµµή 

Αξιογράφων και οι αναµενόµενες αποδόσεις τους να δίνονται από το CAPM. Η 

βασική ιδέα είναι ότι όταν οι αγορές βρίσκονται σε ισορροπία, η αναµενόµενη 

απόδοση κάθε χαρτοφυλακίου πρέπει να είναι ανάλογη του συστηµατικού του 

κινδύνου (β). Ακόµα, επειδή η απόδοση της αγοράς και το risk free rate είναι κοινά 

για τα επιµέρους αξιόγραφα, ουσιαστικά οι διαφορές στις αποδόσεις τους οφείλεται 

στο beta. 

 Το CAPM δηµιουργήθηκε, λοιπόν, κυρίως για να ερµηνεύσει τις διαφορές 

στο risk premium των διάφορων αξιογράφων. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα, οι διαφορές 

αυτές οφείλονται στις διαφορετικές ποσότητες κινδύνου που εµπεριέχει κάθε είδος 

αξιογράφου και που εκφράζονται από τον πασίγνωστο πλέον συντελεστή beta. Με 

δεδοµένα το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο και τον  συντελεστή beta, το CAPM προβλέπει 



 14 

την απαιτούµενη απόδοση που θα πρέπει να αποφέρει το κάθε αξιόγραφο ή 

χαρτοφυλάκιο. 

 Το υπόδειγµα αποτιµά οποιοδήποτε αξιόγραφο ή χαρτοφυλάκιο, υπό την 

προϋπόθεση ότι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι αποτελεσµατικό. Αποτελεσµατικό 

είναι ένα χαρτοφυλάκιο όταν βρίσκεται πάνω στο αποδοτικό σύνορο του γραφήµατος 

που απεικονίζει την σχέση κινδύνου – απόδοσης. Η παραπάνω πρόταση σηµαίνει ότι 

δεν υπάρχει συνδυασµός βαρών των περιουσιακών στοιχείων που περιλαµβάνονται 

στο χαρτοφυλάκιο που να αποδίδουν περισσότερο µε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου. 

Κατά συνέπεια δεν υπάρχει χαρτοφυλάκιο που να παρουσιάζει υψηλότερη απόδοση 

στο δεδοµένο επίπεδο κινδύνου ή χαµηλότερο κίνδυνο µε δεδοµένη την απόδοση. Το 

Rm δηλαδή είναι η απόδοση ενός αγοραίου χαρτοφυλακίου που είναι αποτελεσµατικό. 

 Επιπλέον απαραίτητη προϋπόθεση για να έχει οποιαδήποτε ισχύ το µοντέλο 

είναι να υπάρχει risk free rate. Ο Black (1993) απέδειξε ότι χωρίς το risk free rate, η 

αναµενόµενη απόδοση ενός στοιχείου που εµπεριέχει κίνδυνο θα είναι:  

E(Rj)= rz + (E(RM)– rz)  βj 

Όπου rzείναι η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου ή αξιογράφου που έχει µηδενικό β, 

δηλαδή δεν επηρεάζεται καθόλου από τις διακυµάνσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς (cov Rz, Rm / var Rm= 0). 

 Το beta κατά το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων ορίζεται 

ως ο λόγος cov Ri, Rm / var Rm , όπου cov Ri, Rm η συνδυακύµανση των αποδόσεων 

του υπό εξέταση χαρτοφυλακίου και του χαρτοφυλακίου της αγοράς, και var Rm  

διακύµανση του αγοραίου χαρτοφυλακίου. Εν ολίγοις, το β περιγράφει την σχέση της 

µεταβολής της αξίας του υπό εξέταση χαρτοφυλακίου µε την αξία του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. Είναι ένα µέτρο του συστηµατικού κινδύνου του 
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χαρτοφυλακίου˙εκφράζει τον κίνδυνο που διατρέχει οποιαδήποτε επένδυση σε µια 

οικονοµία λόγω των διακυµάνσεων της συνολικής απόδοσης της αγοράς. 

 Αν ισχύουν οι παραπάνω υποθέσεις του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Κεφαλαιουχικών Στοιχείων, τότε όλοι οι επενδυτές σε µια οικονοµία µπορούν να 

αποτιµήσουν τις επενδύσεις τους και να απαιτήσουν την κατάλληλη απόδοση µε 

δεδοµένο τον κίνδυνο που διατίθενται να αναλάβουν. Αυτό σηµαίνει ότι ανάλογα µε 

το beta που χαρακτηρίζει το χαρτοφυλάκιο του κάθε επενδυτή θα καθορίζεται και η 

όφελος που θα αποκοµίσει. 

 

Κριτική του CAPM 

Το CAPM είναι ένα θεωρητικό µοντέλο αποτίµησης της απόδοσης ενός 

χαρτοφυλακίου ή αξιόγραφου. Ως τέτοιο το CAPM έχει εξαιρετικά µεγάλη 

χρησιµότητα αλλά και ελαττώµατα που πολλές φορές το κάνουν µη λειτουργικό. 

 

Εν πρώτοις, ως µοντέλο είναι εξαιρετικά περιορισµένο. Υποθέτει ότι η 

απόδοση του αξιογράφου εξαρτάται µόνο από τον συστηµατικό κίνδυνο β και την 

απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, ενώ είναι τεκµηριωµένο ότι η απόδοση µιας 

µετοχής είναι συνάρτηση πολλών παραγόντων όπως της διεθνούς οικονοµικής 

συγκυρίας, του κινδύνου της χώρας, της οικονοµικής ευρωστίας του κλάδου στον 

οποίο ανήκει η επιχείρηση, της οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης και άλλων. 

 

Ας εξετάσουµε πρωτίστως την βασική υπόθεση του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. Το χαρτοφυλάκιο στο οποίο αναφέρεται το CAPM, είναι ένα θεωρητικό 

χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει όλες τις µορφές επένδυσης και είναι πλήρως 

διαφοροποιηµένο. Αυτό το χαρτοφυλάκιο δεν είναι δυνατό να υπάρχει. Για αυτόν τον 
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λόγω συνήθως χρησιµοποιείται κάποιος ∆είκτης του εκάστοτε χρηµατιστηρίου. Αυτό 

όµως δεν είναι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς και δηµιουργεί υπολογιστικά 

προβλήµατα στην εφαρµογή του µοντέλου µε αποτέλεσµα κάποιες φορές οι µετοχές 

να κινούνται µε διαφορετικό τρόπο από αυτόν που προβλέπει η θεωρία. Βέβαια αυτό 

δεν σηµαίνει πως το µοντέλο δεν ισχύει, µπορεί να οφείλεται στο χαρτοφυλάκιο που 

χρησιµοποιήθηκε. 

 

Ο συντελεστής βήτα, από την άλλη πλευρά χρησιµοποιείται διεθνώς για την 

ερµηνεία της συµπεριφοράς των µετοχών και έχει αποδειχτεί ότι είναι ένα χρήσιµο 

µέτρο για την εξέλιξη των τιµών τους. Όµως το CAPM υποθέτει ότι το β από µόνο 

του εξηγεί όλη την διακύµανση των αποδόσεων, γεγονός που δεν ισχύει. Πλήθος 

άλλων χαρακτηριστικών όπως το µέγεθος της επιχείρησης, ο δείκτης P/E και άλλα 

χαρακτηριστικά ερµηνεύουν την απόδοση των αξιογράφων (αν  και υπάρχει ο 

ισχυρισµός ότι όλα αυτά εντάσσονται στον συστηµατικό κίνδυνο της εταιρείας π.χ. 

σχέση µεγέθους – κινδύνου, κερδών – κινδύνου κλπ). Επιπλέον, θα ήταν ορθότερο να 

χρησιµοποιηθεί ένας αντίστοιχος εκτιµητής που θα εκφράζει τον µη συστηµατικό 

κίνδυνο της µετοχής ή χαρτοφυλακίου. 

 Σειρά µελετών που έχουν διεξαχθεί προκειµένου να ελέγξουν την 

προβλεπτική και ερµηνευτική ικανότητα του µοντέλου έχουν καταλήξει σε 

αποτελέσµατα πολλές φορές αντιφατικά. Το 1972, οι Black, Jensen και Scholes 

βρήκαν µια έξυπνη στρατηγική, δηµιουργώντας χαρτοφυλάκια µε διαφορετικούς 

συντελεστές βήτα, για να ελέγξουν εµπειρικά το µοντέλο. Υπολόγισαν τα β µε βάση 

τις ιστορικές αποδόσεις και κατέταξαν τα αξιόγραφα σε  χαρτοφυλάκια µε κριτήριο 

τις αντίστοιχες τιµές του συντελεστή, αναδιαρθρώνοντας τα περιοδικά. Προσπάθησαν 
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να εκτιµήσουν τις τιµές των Rei , Rm , Rf χρησιµοποιώντας µια παλινδρόµηση της 

µορφής : 

 rp= γ0 + γ1 bρ + ερ 

Όπου  

rp : η αναµενόµενη υπερβάλλουσα απόδοση από το χαρτοφυλάκιο ρ(Rρ – Rf) 

γ0: zero beta rate 

γ1: η αναµενόµενη υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (Rm – Rf) 

bρ: ο εκτιµητής του βήτα του χαρτοφυλακίου 

ερ: ο διαταρακτικός παράγοντας  

 

Με βάση το CAPM το γ0 θα έπρεπε να είναι 0, ενώ µε το υπόδειγµα του Black αυτό 

δεν είναι απαραίτητο. Ως αγοραίο χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης NYSE 

και ως απόδοση χωρίς κίνδυνο το επιτόκιο των T- Bills 30 ηµερών. Τα αποτελέσµατα 

της έρευνας έδειξαν ότι οι τιµές των πραγµατικών µεταβλητών καθώς και οι 

στατιστικές σηµαντικότητες (t statistic) ήταν πολύ διαφορετικές από αυτές που 

προέβλεπε το µοντέλο, αλλά δεν ήταν οι αποκλίσεις αρκετά µεγάλες ώστε να 

προταθεί η απόρριψη του µοντέλου. Ο Black πρότεινε δύο πιθανές αιτίες των 

αποκλίσεων από την πραγµατικότητα ˙ η µία ήταν η χρήση ενός χρηµατιστηριακού 

δείκτη στην θέση του αγοραίου χαρτοφυλακίου και η άλλη ήταν το ενδεχόµενο 

ανυπαρξίας στοιχείου µε απόδοση χωρίς κίνδυνο. Μάλιστα οι Black, Jensen και 

Scholes καταλήγουν ότι τα δεδοµένα είναι συµβατά µε την εκδοχή του Black για το 

CAPM. Στην έρευνα των Black, Jensen και Scholes θα γίνει εκτενέστερη αναφορά 

αργότερα µαζί µε τις σηµαντικότερες  έρευνες της ίδιας εποχής και την κριτική που 

άσκησε ο Roll (1977) σε αυτές. 
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Η ΚΡΙΤΙΚΗ ΤΟΥ ROLL (1977) 

 

Ο Roll (1977) µετά από έρευνα για το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών 

Στοιχείων κατέληξε σε ορισµένα συµπεράσµατα που θα µπορούσαν να συνοψιστούν 

ως εξής: 

« Εάν ο πίνακας συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων των αξιογράφων είναι µη-

µοναδικός και το διάνυσµα των µέσων αποδόσεων των αξιογράφων περιέχει 

τουλάχιστον δύο διαφορετικές εισόδους, τότε ισχύει : ένα χαρτοφυλάκιο είναι 

αποδοτικό αν και µόνο αν υπάρχει µια ακριβής σχέση απόδοσης – κινδύνου, όπου ο 

κίνδυνος εκφράζεται από το beta.» 

 Θέτοντας  τα συµπεράσµατα του Roll (1977) µε δύο βασικές του 

παρατηρήσεις θα µπορούσαµε να αναφέρουµε τα παρακάτω : 

1. Το µόνο πραγµατικό τεστ για την αξιοπιστία και ερµηνευτική ικανότητα του 

CAPM είναι η διερεύνηση της αποδοτικότητας του αγοραίου χαρτοφυλακίου 

ως προς την σχέση απόδοσης – κινδύνου. 

• Το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων θα ισχύει 

πάντα εφόσον το χαρτοφυλάκιο που χρησιµοποιήθηκε βρίσκεται πάνω 

στο αποδοτικό σύνορο. 

• Στην περίπτωση που ο δείκτης που χρησιµοποιήθηκε ως αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο δεν είναι αποδοτικός ( ως προς την σχέση απόδοσης – 

κινδύνου), η σχέση µεταξύ αναµενόµενης απόδοσης και beta δεν θα 

ικανοποιηθεί, όπως προβλέπει το Υπόδειγµα. 

 

2. ∆εύτερον, ο Roll ισχυρίζεται ότι, εφόσον το αγοραίο χαρτοφυλάκιο, που µε 

βάση την θεωρία, περιλαµβάνει όλες τις επενδύσεις σε µια οικονοµία, δεν 
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υπάρχει δεν µπορούµε στην πραγµατικότητα να ελέγξουµε την ισχύ του 

CAPM. 

• Οι δείκτες που χρησιµοποιούµε δεν περιλαµβάνουν: 

o Real estate 

o Αµοιβή εργασίας 

 

Ο Roll καταλήγει ότι εφόσον η εµπειρική διερεύνηση του Υποδείγµατος 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων είναι ανέφικτη, το µοντέλο δεν έχει ιδιαίτερη 

πρακτική αξία και προτείνει την χρήση πολυπαραγοντικών µοντέλων (APT : 

Arbitrage Pricing Model) για την πρόβλεψη των αποδόσεων. Στη συνέχεια της 

εργασίας θα αναλυθούν περαιτέρω τα συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε ο Roll στην 

κριτική που άσκησε στα εµπειρικά τεστ του CAPM. Ο Roll (1977) ξεκινά την έκθεση 

του για την ελεγξιµότητα του µοντέλου σχολιάζοντας ότι λόγω µιας ισορροπίας που 

υφίσταται µεταξύ της γραµµικής σχέσης απόδοσης – κινδύνου και της 

αποτελεσµατικότητας του χαρτοφυλακίου της αγοράς, κάθε αξιόπιστη εµπειρική 

µελέτη του µοντέλου προϋποθέτει πλήρη γνώση της σύστασης του αγοραίου 

χαρτοφυλακίου. Κατά συνέπεια κάθε περιουσιακό στοιχείο πρέπει να περιλαµβάνεται 

σε ένα αξιόλογο τεστ. 

Στην εισαγωγή της µελέτης του, ο Roll ισχυρίζεται ότι η θεωρία αποτίµησης 

Κεφαλαιουχικών στοιχείων επιδέχεται κατ’ αρχήν έλεγχο αλλά ποτέ δεν έχει 

εµφανιστεί αξιόπιστη και ξεκάθαρη εµπειρική µελέτη και δεν υπάρχει πιθανότητα να 

υπάρξει τέτοιου είδους έρευνα. 

Στη συνέχεια παρατίθενται τα συµπεράσµατα της µελέτης του Roll, όπως 

αποδόθηκαν από τον ίδιο: 
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(1) Υπάρχει µόνο µια ελέγξιµη υπόθεση που σχετίζεται µε το γενικευµένο 

µοντέλο δύο παραµέτρων του Black (1972). Η υπόθεση αυτή είναι ότι “το 

αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι αποδοτικό ως προς τη σχέση απόδοσης – 

κινδύνου”. 

 

(2) Όλες οι υπόλοιπες “επιπλοκές” του µοντέλου όπως η γραµµική σχέση 

αναµενόµενης απόδοσης και beta απορρέουν από την αποδοτικότητα του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς και δεν µπορούν να ελεγχθούν ανεξάρτητα. 

Υπάρχει µια σχέση του τύπου “αν και µόνο αν” ανάµεσα στη γραµµικότητα 

απόδοσης – beta και στην αποδοτικότητα του αγοραίου χαρτοφυλακίου. 

 

(3) Σε κάθε δείγµα µεµονωµένων αποδόσεων, άσχετα µε τη διαδικασία 

παραγωγής τους, θα υπάρχει ένας άπειρος αριθµός αποδοτικών 

χαρτοφυλακίων. Το προαναφερθέν σηµαίνει ότι για όλα τα beta που 

υπολογίζονται για τα περιουσιακά αυτά στοιχεία σε σχέση µε κάποιο 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο στο οποίο ανήκουν, θα ισχύει η γραµµική σχέση 

απόδοσης – beta, είτε το αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι αποδοτικό είτε όχι. Τα 

συµπεράσµατα αυτά αναφέρονται και σε προηγούµενες µελέτες όπως του 

Ross (1972), αλλά κατά τον Roll, οι πλήρεις συνέπειές τους δεν έχουν 

επαρκώς ερευνηθεί. Οι συνέπειες αυτές είναι: 

 

(4) Η θεωρία δεν επιδέχεται έλεγχο αν η ακριβής σύνθεση του πραγµατικού 

αγοραίου χαρτοφυλακίου δεν είναι γνωστή και χρησιµοποιείται στο τεστ. 

Αυτό σηµαίνει ότι η ελεγξιµότητα της θεωρίας προϋποθέτει ότι 

περιλαµβάνονται όλα τα µεµονωµένα περιουσιακά στοιχεία στο δείγµα. 
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(5) Η χρήση ενός δείκτη αντί του αγοραίου χαρτοφυλακίου υπόκειται σε δύο 

δυσκολίες. Πρώτον, ο δείκτης αναφοράς µπορεί να είναι αποδοτικός ενώ το 

πραγµατικό χαρτοφυλάκιο της αγοράς δεν είναι. Κατά συνέπεια, µε βάση τη 

θεωρία του Χαρτοφυλακίου θα ικανοποιούνται όλες τις συνθήκες απόλυτα. 

Για παράδειγµα, µπορεί να υπάρχουν 1000 περιουσιακά στοιχεία και µόνο 

500 να χρησιµοποιούνται στο δείγµα. Για το δείγµα, θα υπάρχουν καλά 

διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια των 500 αυτών περιουσιακών στοιχείων, που 

θα είναι ικανοί δείκτες αναφοράς αντί του αγοραίου χαρτοφυλακίου και για τα 

οποία θα ισχύει η γραµµικότητα µεταξύ απόδοσης και beta. Από την άλλη 

πλευρά, ο επιλεγµένος δείκτης µπορεί να αποδειχτεί αναποτελεσµατικός αλλά 

προφανώς αυτό δε δείχνει τίποτα για το αγοραίο χαρτοφυλάκιο. Επιπλέον, οι 

πιο πιθανοί δείκτες θα παρουσιάζουν µεταξύ τους έντονη συσχέτιση, είτε είναι 

αποδοτικοί, είτε όχι. Αυτό θα δώσει την εντύπωση ότι η ακριβής σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς δεν είναι ιδιαίτερα σηµαντική ενώ στην 

πραγµατικότητα µπορεί να οδηγήσει σε πολύ διαφορετικά συµπεράσµατα. 

 

(6) Ως βασικό αντικείµενο, διαπραγµατεύεται τις εργασίες των Fama και Macbeth 

(1973), Black, Jensen και Scholes (1972), και Blume και Friend (1973) για 

την απόρριψη του µοντέλου των Sharpe – Lintner. Αποδεικνύεται ότι τα 

αποτελέσµατα τους είναι πλήρως συµβατά µε το Υπόδειγµα αποτίµησης 

Κεφαλαιουχικών στοιχείων και ότι υπάρχει σφάλµα προσδιορισµού για το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Ο εσφαλµένος προσδιορισµός του αγοραίου 

χαρτοφυλακίου δηµιουργεί µεροληψία και έλλειψη στασιµότητας στα 

αποτελέσµατα της διαστρωµατικής παλινδρόµησης ακόµα και αν υπάρχει ένα 
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αξιόγραφο           κινδύνου µε σταθερή απόδοση. Στα δεδοµένα των  Black, 

Jensen και Scholes για παράδειγµα υπήρχε ένας δείκτης που υποστήριξε 

τέλεια την θεωρία των Sharpe – Lintner και µάλιστα παρουσίαζε συσχέτιση 

0,895 µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς που χρησιµοποιήθηκε. Το γεγονός αυτό 

όµως, δεν σηµαίνει ότι ο δείκτης αυτός υποκαθιστά ικανοποιητικά το αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο, χωρίς να γίνει περαιτέρω ανάλυση αν ικανοποιούνται όλες οι 

προϋποθέσεις (όπως για παράδειγµα ότι θετικές αξίες έχουν επενδυθεί σε όλα 

τα αξιόγραφα). 

 

  Η αναγνωρισιµότητα του αγοραίου χαρτοφυλακίου αποτελεί 

τροχοπέδη στην δυνατότητα εµπειρικής επαλήθευσης του µοντέλου. Η 

διαφωνία των ερευνητών για την σύνθεση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

σηµαίνει ταυτόχρονα και διαφωνία για την εγκυρότητα των αποτελεσµάτων 

των εµπειρικών µελετών. Ας υποθέσουµε ότι δια της τεχνολογικής εξέλιξης 

καταφέρνουµε να µετρήσουµε το ανθρώπινο κεφάλαιο και την αξία των µη 

εµπορεύσιµων στοιχείων ή πιο ρεαλιστικά, καταφέρνουµε να συµφωνήσουµε 

στη σύνθεση του αγοραίου χαρτοφυλακίου. Θα εξακολουθούσαµε να έχουµε 

προβληµατισµό σχετικά µε τη µεθοδολογία που θα έπρεπε να ακολουθηθεί για 

την εµπειρική τεκµηρίωση της αποδοτικότητάς του. 

 

  Μερικοί προβληµατισµοί του Roll σχετικά µε τις οικονοµετρικές 

δυσκολίες που ανακύπτουν παρατίθενται στη συνέχεια: 

 

(7) Μια άµεση µέτρηση της αποδοτικότητας του δείκτη θα ήταν δύσκολη 

υπολογιστικά, διότι ο πίνακας συνδιακυµάνσεων των µεµονωµένων 
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αποδόσεων πρέπει να αντιστραφεί και επιπλέον επειδή η κατανοµή του 

αποδοτικού συνόρου είναι γενικά άγνωστη. Μερικές πιθανές λύσεις 

παρουσιάζονται. Περιλαµβάνουν τεστ που βασίζονται στο γεγονός ότι το 

αγοραίο χαρτοφυλάκιο πρέπει να περιλαµβάνει θετικές ποσότητες από κάθε 

περιουσιακό στοιχείο,  σε τεστ µεγάλης δειγµατοληψίας χωρίς να λαµβάνεται 

υπόψη η κατανοµή και τεστ που βασίζονται στη δειγµατοληπτική κατανοµή 

των χαρτοφυλακίων του αποδοτικού συνόρου υποθέτοντας αποδόσεις µε 

κανονική κατανοµή. 

 

(8) Ο έλεγχος της αποδοτικότητας του δείκτη της αγοράς χρησιµοποιώντας τη 

γραµµική σχέση beta και αποδόσεων επίσης παρουσιάζει δυσκολίες:  

 

α) Το µοντέλο των Lintner και Sharpe δεν κάνει καµία υπόθεση για τις 

τιµές των παραµέτρων παρά µόνο θέτει ότι η σχέση της παλινδρόµησης 

είναι γραµµική. Κατά συνέπεια, οι οικονοµετρικές µέθοδοι που είναι 

σχεδιασµένες να χρησιµοποιούν ακριβείς εκτιµήσεις των παραµέτρων δεν 

έχουν ιδιαίτερη χρησιµότητα. 

            β) Επιπλέον, η διαδεδοµένη διαδικασία παραγωγής χαρτοφυλακίων θα 

υποστήριζε τη θεωρία ακόµα και αν αυτή δεν είχε ισχύ. Αυτό συµβαίνει 

γιατί οι αποκλίσεις των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων από την 

θεωρία αλληλοαναιρούνται µε το σχηµατισµό χαρτοφυλακίων. Κάποια 

δεδοµένα των Miller και Scholes (1972), χρησιµοποιήθηκαν για να 

τεκµηριωθεί η ύπαρξη του φαινοµένου αυτού. Αποκλίσεις στα δεδοµένα 

αυτά συνδέονται µε ασυµµετρία στην διαδικασία παραγωγής τους που δεν 

θα ήταν ανιχνεύσιµη σε οµαδοποιηµένες παρατηρήσεις. 
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(9) Άλλα τεστ προτείνονται για τις γραµµικές σχέσεις. Αυτές περιλαµβάνουν: 

                 α) Μεθοδολογία Aitken που αποδίδει αµερόληπτα τεστ για µεµονωµένα 

περιουσιακά στοιχεία. 

                 β)   Μια µεθοδολογία που αξιοποιεί την ασυµπτωτική ακριβή 

γραµµικότητα µετρώντας το βαθµό µείωσης της διακύµανσης των 

καταλοίπων της παλινδρόµησης καθώς αυξάνεται ο αριθµός των 

διαχρονικών παρατηρήσεων.          

 

Στη συνέχεια ο Roll ελέγχει κάποιες από τις πιο συνήθεις ιδιότητες του                     

            CAPM :                       

(10) Παρεκκλίσεις από τη γραµµικότητα beta/απόδοσης συχνά αποδίδονται σε 

κάποιο απροσδόκητο φαινόµενο. Η βασιµότητα των ισχυρισµών αυτών 

µπορεί να ελεγχθεί µε το κριτήριο του Jensen. Αν το “αγοραίο χαρτοφυλάκιο” 

που χρησιµοποιείται είναι αποδοτικό (ή σχεδόν αποδοτικό), τότε το κριτήριο 

Jensen (α), θα είναι µηδενικό (ή τουλάχιστον όχι σηµαντικά διαφορετικό από 

0). ∆ιαφορετικά το κριτήριο του Jensen θα είναι διαφορετικό από το µηδέν, 

οπότε ο δείκτης που χρησιµοποιήθηκε ως χαρτοφυλάκιο αγοράς είναι µη 

αποδοτικός και δεν θα έπρεπε να αποτελεί σηµείο αναφοράς. 

 

(11)  Το ίδιο το beta έχει κατακριθεί ως µέτρο κινδύνου για 2 βασικούς λόγους: 

πρωτίστως, γιατί πάντα θα είναι θετικά συσχετιζόµενο µε τις µέσες αποδόσεις 

των επιµέρους αξιογράφων, εφόσον το αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι στο 

ανοδικό τµήµα του αποδοτικού συνόρου, ανεξάρτητα από την στάση των 

επενδυτών απέναντι στον κίνδυνο. ∆εύτερον: εξαρτάται από το αγοραίο 
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χαρτοφυλάκιο που χρησιµοποιείται. Αναλυτικότερα, αν 2 επενδυτές επιλέξουν 

να χρησιµοποιήσουν 2 διαφορετικά “αγοραία χαρτοφυλάκια”, το ίδιο 

αξιόγραφο µπορεί να έχει για τον έναν beta 1,5, ενώ για τον άλλο 0,5. Το 

γεγονός αυτό είναι προφανές αφού το beta είναι σχετικό µέτρο κινδύνου. 

Αυτό, που είναι λιγότερο προφανές είναι ότι αν η επενδεδυµένη αξία στο 

συγκεκριµένο αξιόγραφο αυξηθεί ως κοµµάτι του “αγοραίου χαρτοφυλακίου”, 

το beta του θα µεταβληθεί και ενώ θα αυξηθεί για τον έναν επενδυτή, για τον 

άλλο µπορεί να µειωθεί. 

 

Στην µαθηµατική ανάλυση που κάνει ο Roll στις εµπειρικές έρευνες του 

CAPM χρησιµοποιεί ιδιαίτερα απλές και καθόλου περιοριστικές υποθέσεις. Οι 

βασικότερες αυτών είναι: 

 

(Α.1) Ο πίνακας συνδιακυµάνσεων V είναι µη – µοναδικός. 

(Α.2) Τουλάχιστον 1 περιουσιακό στοιχείο είχε διαφορετική µέση απόδοση 

από τα υπόλοιπα. 

 

Αυτές είναι πολύ ασθενείς υποθέσεις. Η (Α.1) απλά εξαιρεί τα στοιχεία εκείνα 

που η απόδοσή τους παρέµεινε σταθερή κατά τη διάρκεια της περιόδου του δείγµατος 

και τα ζεύγη των περιουσιακών στοιχείων που παρουσίαζαν τέλεια συσχέτιση κατά 

τη διάρκεια της ίδιας περιόδου. Η (Α.2) απλά απαιτεί να υπάρχει διακύµανση των 

αποδόσεων των αξιογράφων. 

Η πλήρης µαθηµατική ανάλυση της έρευνας του Roll δεν παρατίθεται γιατί 

ξεφεύγει από τον σκοπό της εργασίας αυτής. Παρατίθενται όµως κάποια από τα 
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µαθηµατικά συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε ο Roll, µε δεδοµένες τις υποθέσεις 

του και τη θεωρία των Sharpe και Lintner. 

 

(S.1) Υπάρχει 1 µοναδικό χαρτοφυλάκιο, έστω Ζ, που είχε µηδενική συσχέτιση 

µε το m κατά τη διάρκεια της δειγµατοληπτικής περιόδου και το οποίο 

βρίσκεται στο τµήµα του αποδοτικού συνόρου που έχει αρνητική κλίση. Αυτό 

σηµαίνει ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου m (που βρίσκεται στο ανοδικό 

τµήµα του αποδοτικού συνόρου) είναι µεγαλύτερη από του z, δηλαδή rm>rz. 

 

(S.2) Για κάθε επικίνδυνο στοιχείο j ή χαρτοφυλάκιο, η µέση αναµενόµενη 

απόδοση είναι ίση µε το σταθµισµένο µέσο των rz   και  rm όπου το βάρος του 

m είναι ακριβώς ο συντελεστής κλίσης του j προς το m δηλαδή     

 rj = (1- βj) rz + βj rm για κάθε j       (1) 

όπου 

βj = 
m

mj

var

),cov(
 

 

(S.3) Κάθε χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται πάνω στο θετικό τµήµα του αποδοτικού 

συνόρου εµφανίζει θετική συσχέτιση µε όλα τα άλλα που βρίσκονται στο ίδιο 

τµήµα. 

 

(S.4) Κάθε αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, εκτός από το παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο µε την 

ελάχιστη διακύµανση, έχει ένα ορθογώνιο χαρτοφυλάκιο µε µετρήσιµη 

αναµενόµενη απόδοση. 

 



 27 

(S.5) Το µέγεθος της επένδυσης σε κάθε αποδοτικό χαρτοφυλάκιο µπορεί να 

εκφραστεί ως ο σταθµισµένος µέσος όρος οποιουδήποτε ζεύγους άλλων 

αποδοτικών χαρτοφυλακίων που οι αποδόσεις τους είναι διαφορετικές. 

 

(S.6) Η µέση απόδοση κάθε στοιχείου που περιέχει κίνδυνο, έστω j, δίδεται από rj = 

(1- β΄j) rΑ + β΄j rΒ, για κάθε j      (2) 

Όπου Α & Β, δύο οποιαδήποτε χαρτοφυλάκια µε διαφορετικές αποδόσεις, 

συσχετιζόµενα ή µη. 

 

Από την παραπάνω σχέση µπορούµε να εξάγουµε ότι 

β΄j = (σJB – σAB)/(σBB – σAB) 

Και χρησιµοποιώντας τα χαρτοφυλάκια z  και m που αναφέρθηκαν 

προηγουµένως, µέσω της πρότασης (5.2) µπορούµε να εξάγουµε το εξής: β΄j = 

(rj – rz)/( rm – rz)        (3) 

 

 

(S.7) Έστω β είναι η (Ν x 1) στήλη των συντελεστών της παλινδρόµησης µεταξύ 

επιµέρους στοιχείων και ενός χαρτοφυλακίου m. Τότε το διάνυσµα των µέσων 

αποδόσεων R είναι µια ακριβής γραµµική συνάρτηση του β µόνο εάν m είναι 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, δηλαδή 

R = rz · 1 + ( rm – rz) β, για κάθε j                 (4) 

Αν  το m δεν είναι αποδοτικό τότε οι αποδόσεις δεν είναι ακριβώς γραµµικές 

συναρτήσεις του β. 
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Ανασκόπηση κάποιων εµπειρικών µελετών 

 

Στη συνέχεια ο Roll, κάνει ανασκόπηση των κυριοτέρων εµπειρικών µελετών, 

ως τότε, που ήταν των Black, Jensen και Scholes (1972), Blume και Friend (1973) και 

Fama και Macbeth (1973), και αναλύει τα συµπεράσµατα και τις προτάσεις τους. 

Πρωτίστως, αναφέρεται στην έρευνα των Fama και Macbeth. Οι 

προαναφερθέντες θέτουν ένα χαρτοφυλάκιο m που βρίσκεται στο αποδοτικό σύνορο 

Μ και µε τον τρόπο αυτό εξάγουν µια εξίσωση όµοια µε την (1), µε την διαφορά ότι 

χρησιµοποιούν υποκειµενικές παραµέτρους των επενδυτών αντί για παραµέτρους του 

δείγµατος. 

 

Οι βασικές προτάσεις που ελέγχονται από τους Fama και Macbeth είναι: 

(C.1)  O κίνδυνος και η απόδοση κάθε στοιχείου συνδέονται γραµµικά. 

(C.2) Το βi είναι πλήρες µέτρο κινδύνου για το αξιόγραφο i  µέσα στο χαρτοφυλάκιο 

m, και δεν υπάρχει άλλο µέτρο κινδύνου. 

(C.3)  Εφόσον οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο, υψηλότερος κίνδυνος 

σηµαίνει και µεγαλύτερη απόδοση, δηλαδή  

E(RM) - E(R0) > 0,  

όπου R0 η απόδοση του χαρτοφυλακίου µε µηδενική συσχέτιση µε το Μ (rz) 

 Κατά τον Roll, όλες οι παραπάνω προτάσεις είναι απλά εκφάνσεις της 

αποδοτικότητας του αγοραίου χαρτοφυλακίου m. Οι προτάσεις δεν έχει νόηµα να 

ελεγχθούν εµπειρικά αφού είναι ουσιαστικά ταυτολογικές. Αν το m είναι αποδοτικό, 

η απόδοση θα σχετίζεται γραµµικά µε το β, και η απόδοσή του θα είναι µεγαλύτερη 

από του z ή 0. Αντιστρόφως, αν το β και το Rm σχετίζονται γραµµικά, το m είναι 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο. 
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 Η σηµαντικότερη όµως πρόταση που οι Fama και Macbeth χρησιµοποιούν και 

είναι η µόνη υπόθεση που πρέπει να ελεγχθεί είναι ότι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι 

αποδοτικό. Οι συγγραφείς χρησιµοποιούν την πρόταση αυτή υποθέτοντας οµογενείς 

προσδοκίες που αποδίδουν στον Black (1972). Οι υποθέσεις που θέτουν οι 

συγγραφείς για την ισχύ της αποδοτικότητας αγοραίου χαρτοφυλακίου είναι ιδιαίτερα 

αυστηρές: Τέλειες κεφαλαιαγορές, οµογενείς προσδοκίες, δεδοµένες οι κατανοµές 

πιθανοτήτων των αποδόσεων· αλλά η πιο σηµαντική υπόθεση, στην οποία λίγη 

σηµασία έχει δοθεί είναι ότι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι γνωστό και 

αναγνωρίσιµο. 

 Η τελευταία υπόθεση είναι εξαιρετικά σηµαντική γιατί είναι πολύ εύκολο να 

επιλέξουµε κάποιο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που θα µας δείχνει γραµµική σχέση beta 

– απόδοσης. Αν δεν γνωρίζουµε τη σύνθεση του αγοραίου χαρτοφυλακίου είναι 

πιθανό να επιλέξουµε κάποιο δείκτη που είναι κοντά στο αποδοτικό σύνορο. 

Άλλωστε, είναι µάλλον δύσκολο να βρούµε ένα καλά διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο που να απέχει αρκετά από το αποδοτικό σύνορο ώστε να µπορούµε να 

εντοπίσουµε τις αποκλίσεις από τη γραµµικότητα beta – απόδοσης. 

Μια άλλη γνωστή εργασία µε την οποία ασχολείται ο Roll είναι των Black, Jensen 

και Scholes (1972). Η εργασία αυτή δεν ασχολείται καθόλου µε την αποδοτικότητα 

του αγοραίου χαρτοφυλακίου και τη σηµασία της για τη γραµµική σχέση beta – 

απόδοσης. Ο Roll σχολίαζε ότι σκοπός των ερευνητών ήταν ο αυστηρός έλεγχος του 

παραδοσιακού µοντέλου ων Lintner (1965) και Sharpe (1964), δηλαδή το 

παραδοσιακό CAPM, µε τη χρήση του risk free rate. Οι Black, Jensen και Scholes 

περιγράφουν µε τα διαγράµµατά τους µια γραµµική σχέση απόδοσης beta 

(ουσιαστικά όµως χρησιµοποιώντας το µοντέλο του Black, αντικαθιστώντας το rf µε 
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το rz που είναι η απόδοση χαρτοφυλακίου χωρίς καµία συσχέτιση µε το αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο). 

 Μόνο ο Jensen µε µεταγενέστερη έρευνά του (1972 α,1972 b) παραδίδει τεστ 

γραµµικότητας του µοντέλου, χρησιµοποιώντας τα ίδια δεδοµένα που 

χρησιµοποίησαν και οι Fama και Macbeth αργότερα. Ενώ όµως ακόµα και οι 

χρησιµοποιούµενες εξισώσεις είναι σχεδόν ίδιες, τα αποτελέσµατα του Jensen και 

των Fama και Macbeth διαφέρουν σηµαντικά. Ενώ οι τιµές των beta δεν είχαν 

τεράστιες διαφορές, το τεστ των Fama και Macbeth έδινε t-statistic –2,16 ενώ του 

Jensen –0,524 για παραπλήσιες περιόδους. Το µόνο βέβαιο συµπέρασµα, κατά τον 

Roll, στο οποίο µπορούµε να καταλήξουµε, είναι ότι καµία από τις παραπάνω µελέτες 

δεν είχε χρησιµοποιήσει αποδοτικό χαρτοφυλάκιο ως αγοραίο, γιατί αν αυτό είχε 

συµβεί θα υπήρχε ακριβής γραµµικότητα µεταξύ απόδοσης – beta. Ο Roll, επιπλέον 

επισηµαίνει ότι, το αγοραίο χαρτοφυλάκιο, δεν χρειάζεται να είναι αποδοτικό για 

κάθε χρονική περίοδο. Απαιτείται να είναι αποδοτικό για αρκετά µεγάλη περίοδο. 

 Το ενδιαφέρον αποτέλεσµα της έρευνας των Fama και Macbeth είναι ότι ως 

πιθανή εξήγηση για την µη γραµµικότητα στη σχέση beta-απόδοσης, προσφέρουν την 

πιθανή παράλειψη κάποιων µεταβλητών από τη θεωρία. Βέβαια η πιο εύκολη 

εξήγηση είναι ότι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο που χρησιµοποίησαν δεν είναι 

αποδοτικό. Βέβαια, από αυτό και µόνο µπορούµε να συµπεράνουµε την σηµασία των 

µη γραµµικών αυτών παραγόντων. 
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Τεστ της Θεωρίας των Sharpe – Lintner 

 

Στην συνέχεια, µε τη χρήση ορισµένων λογικών σκέψεων και υποθέσεων, ο Roll 

εξετάζει την εγκυρότητα του τεστ των Black, Jensen και Scholes και άλλων επί του 

CAPM. Για την ανάλυση αυτή, 3 επιπλέον υποθέσεις είναι αναγκαίες: 

 

(Α.3) Υπάρχει ένα περιουσιακό στοιχείο του οποίου η απόδοση ήταν σταθερή, rf, για 

όλη την εξεταζόµενη χρονική περίοδο. 

Τότε: 

(5.7) Το αποδοτικό σύνορο είναι παραβολή µε εφαπτοµένη στον άξονα των 

αποδόσεων στο σηµείο rf. 

 

(5.8) Όλα τα προηγούµενα συµπεράσµατα και υποθέσεις ισχύουν για όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία που αποτελούν το αποδοτικό σύνορο (εξαιρώντας το στοιχείο F 

που βρίσκεται εκτός αποδοτικού συνόρου). 

 

 Για όλα τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια που βρίσκονται επί του αποδοτικού 

συνόρου, οι αποδόσεις τους είναι ακριβώς γραµµικές σχέσεις του beta όπως 

περιγράφεται από τη σχέση (1). Το χαρτοφυλάκιο z βρίσκεται στο τµήµα του 

συνόρου µε την αρνητική κλίση και είναι το στοιχείο εκείνο, του οποίου οι αποδόσεις 

δεν παρουσιάζουν καµία συσχέτιση µε το χαρτοφυλάκιο m κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 Έχουµε λοιπόν το διάγραµµα που εµφανίζεται στη συνέχεια (1), όπου τα Μ, 

m και z είναι όλα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω στο αποδοτικό σύνορο και 

περιέχουν κίνδυνο. Το χαρτοφυλάκιο Μ είναι το χαρτοφυλάκιο του οποίου η 
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απόδοση καθορίζεται από το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο rf (η ευθεία που ξεκινά από το rf 

εφάπτεται του αποδοτικού συνόρου στο σηµείο Μ), το διάνυσµα των αποδόσεων 

µεµονωµένων στοιχείων και τον πίνακα συνδιακυµάνσεων του δείγµατος. Το 

χαρτοφυλάκιο Z έχει επιλεχθεί έτσι, ώστε να παρουσιάζει µηδενική συσχέτιση µε το 

m.  

 

 Αν λοιπόν, θέλουµε να υπολογίσουµε τα beta, µε βάση το χαρτοφυλάκιο m, 

θα χρησιµοποιήσουµε την ακόλουθη σχέση 

 

rj = rz  + ( rm – rz) βj , για κάθε j                (5a) 

 

 Από την άλλη µεριά, αν θέλουµε να υπολογίσουµε τα betas, χρησιµοποιώντας 

το χαρτοφυλάκιο Μ η µαθηµατική σχέση θα είναι διαφορετική. Επόµενο λοιπόν είναι 

ότι και τα betas που θα εξαχθούν µε τη διαδικασία αυτή θα είναι διαφορετικά από 

rz 

rf z΄ 

z 

M 
m

Αποδοτικό Σύνορο 

Τυπική 

Απόκλιση 

Απόδοση 

∆ιάγραµµα 1: Το αποδοτικό σύνορο, το αγοραίο χαρτοφυλάκιο και το χαρτοφυλάκιο 

µε µηδενικό  beta 
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προηγουµένως. Ο λόγος είναι ότι τα M και m δεν συσχετίζονται τέλεια. Η νέα 

γραµµική σχέση θα είναι: 

 

rj = rf  + ( rM – rf) β΄j , για κάθε j                (5b) 

 

 

Η απόδοση rf, όπως παρατηρούµε από το διάγραµµα, αντιστοιχεί στο περιουσιακό 

στοιχείο z΄, που βρίσκεται στο καθοδικό τµήµα του αποδοτικού συνόρου. Από τα 

παραπάνω είναι προφανές ότι, εφόσον υπάρχει άπειρος αριθµός αποδοτικών 

χαρτοφυλακίων, υπάρχει και άπειρος αριθµός τέτοιων γραµµικών σχέσεων (όλες 

όµως µε διαφορετικό διάνυσµα betas). 

Συγκεκριµένα, τα rz και rm θα έχουν τα δικά τους βz΄, βm΄στην (5β) που θα 

ικανοποιούσαν την τελευταία σχέση. Ας σηµειωθεί ότι το βz΄είναι διαφορετικό από 0, 

αφού το z παρουσιάζει µηδενική συσχέτιση µόνο µε το m και όχι µε το Μ. Επιπλέον, 

ενώ το z΄ έχει απόδοση ίση µε το rf, δεν ισχύει το ίδιο και για το z. Ανάλογα µε την 

θέση των m και Μ, το rz µπορεί να είναι µεγαλύτερο ή µικρότερο από το rf. 

 

Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω λογικά συµπεράσµατα, ας εξετάσουµε τις έρευνες 

επί του υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων των Sharpe -  Lintner. 

Πρωτίστως, ας εξετάσουµε τις βασικές αρχές του θεωρήµατος: 

 

(Η.3) Οι επενδυτές µπορούν να δανείσουν ή να δανειστούν χρήµατα σε ένα επιτόκιο 

χωρίς κίνδυνο rf. 

 

(Η.1) (όπως προηγουµένως) θεωρούν ότι τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια είναι βέλτιστα. 
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Σύµφωνα µε την παραπάνω πρόταση, κάθε επιµέρους επενδυτής θα δηµιουργούσε 

ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από το στοιχείο µηδενικού κινδύνου F και το 

αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο Μ (που βρίσκεται στο σηµείο που εφάπτεται η ευθεία που 

περνά από το F µε το αποδοτικό σύνορο). Αν οι επενδυτές είχαν οµοιογενείς 

προσδοκίες, θα επέλεγαν όλοι το ίδιο εφαπτόµενο χαρτοφυλάκιο. Οπότε: 

 

(Η.4)  Το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται στο σηµείο όπου εφάπτεται επί του 

αποδοτικού συνόρου η ευθεία που περνά από το F, είναι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο 

όλων των περιουσιακών στοιχείων. 

 

Επειδή είναι µάλλον απίθανο να απορριφθεί η (Η.3) ή η (Η.1) µε απευθείας 

πληροφόρηση, µας µένει µόνο η (Η.4) ως η εξεταζόµενη υπόθεση. 

 Οι Black, Jensen και Scholes απέρριψαν τη θεωρία των Sharpe -  Lintner 

λόγω του ακόλουθου τεστ: Πρώτα, επιλέγεται ένα αγοραίο χαρτοφυλάκιο και 

υπολογίζονται τα beta µε µια διαδικασία σχεδιασµένη να αφαιρεί τα σφάλµατα των 

µετρήσεων. 

Στη συνέχεια, υπολογίζεται µε διαστρωµατική παλινδρόµηση η γραµµική σχέση beta-

απόδοσης µε την µορφή: 

rj - rf  = jj εβγγ ˆˆˆ
10 ++ , 

όπου jε̂  το κατάλοιπο της παλινδρόµησης 

 

Τα βασικά συµπεράσµατα ήταν ότι το 0γ̂  ήταν µεγαλύτερο από µηδέν, το 1γ̂ ήταν 

λιγότερο από rM – rf, και ότι το 0γ̂ είχε εξαιρετικά µεγάλη διακύµανση από την µια 
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υποπερίοδο στην άλλη. Αυτό οδήγησε τους συγγραφείς της έρευνας να απορρίψουν 

των υπόθεση (H.4). 

 Με δεδοµένη την προηγούµενη ανάλυσή µας και τα λογικά συµπεράσµατα 

που εξάγαµε, έχουµε το δικαίωµα να αµφιβάλλουµε για τα συµπεράσµατά τους. Η 

µόνη περίπτωση στην οποία τα συµπεράσµατα των Black, Jensen και Scholes, θα 

απέρριπταν το CAPM, θα ήταν αν οι προαναφερθέντες στην έρευνά τους είχαν 

επιλέξει το σωστό αγοραίο χαρτοφυλάκιο M. Σε οποιαδήποτε άλλη περίπτωση τα 

συµπεράσµατά τους είναι απόλυτα συµβατά µε τη θεωρία των Sharpe – Lintner. 

Οι Black, Jensen και Scholes δεν εξέτασαν αν το “αγοραίο χαρτοφυλάκιο” που 

χρησιµοποίησαν ήταν κοντά στο χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται στην εφαπτοµένη, για 

µακρά περίοδο χρόνου. Από την άλλη πλευρά, εµείς µπορούµε να είµαστε βέβαιοι ότι 

δεν ήταν το πραγµατικό αγοραίο χαρτοφυλάκιο, γιατί αν ήταν το πραγµατικό 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο της αγοράς θα ίσχυε η γραµµική σχέση απόδοσης – beta, 

εφόσον ισχύουν οι υπόλοιπες υποθέσεις (Α.2,Α.3: ότι τα στοιχεία έχουν διαφορετικές 

αποδόσεις και ότι υπάρχει σταθερά, χωρίς κίνδυνο απόδοσης rf). Οπότε, µπορούµε να 

υποθέσουµε ότι υπήρχε ένα χαρτοφυλάκιο m, για το οποίο ισχύει το CAPM και θα 

επαλήθευε την παλινδρόµηση. Απλώς, το χαρτοφυλάκιο που χρησιµοποιήθηκε για 

την έρευνα δεν ήταν αυτό. Πιθανότατα, ήταν ένα χαρτοφυλάκιο που ήταν 

περισσότερο κοντά στο m του προηγούµενου διαγράµµατος. 

 Ακόµα όµως και στην περίπτωση που δεν υπήρχε rf στο οποίο οι επενδυτές 

µπορούν να δανειστούν και να δανείσουν, αλλά κάποιο άλλο επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

που για παράδειγµα το θέτει η κυβέρνηση, το µοντέλο παλινδρόµησης των Black, 

Jensen και Scholes δεν θα είχε απορριπτική ισχύ. Το αγοραίο χαρτοφυλάκιο Μ πρέπει 

να είναι γνωστό. Αν υπήρχε άλλο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου, τότε θα 

οδηγούµασταν στην επιλογή άλλου αγοραίου χαρτοφυλακίου, που δεν θα βρισκόταν 
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αναγκαστικά στο σηµείο της εφαπτοµένης. Την περίπτωση αυτή δεν την εξετάζει η 

παραπάνω παλινδρόµηση. 

 Γενικότερα ο Roll θεωρεί ότι οι συγγραφείς της έρευνας, δεν έλαβαν υπόψη 

τους, ότι η βασική υπόθεση που εξετάζεται στην έρευνά τους είναι η ύπαρξη και 

επιλογή του κατάλληλου αποδοτικού, αγοραίου χαρτοφυλακίου. Στην έρευνα αυτή οι 

Black, Jensen και Scholes ουσιαστικά ελέγχουν ταυτόχρονα την ισχύ του CAPM και 

την ύπαρξη αποδοτικού αγοραίου χαρτοφυλακίου. Η διπλή αυτή υπόθεση ελέγχθηκε 

και απορρίφθηκε. Όµως αυτό µπορεί να σηµάνει τρία πράγµατα: 

 

α) η θεωρία των Sharpe και Lintner δεν ισχύει 

b) το αγοραίο χαρτοφυλάκιο όπου επέλεξαν οι Black, Jensen και Scholes δεν ήταν το 

πραγµατικό αγοραίο χαρτοφυλάκιο 

c) και το (α) και το (b). 

 

Αυτό είναι το πρόβληµα όταν εξετάζονται δύο υποθέσεις ταυτόχρονα. ∆εν υπάρχει 

βεβαιότητα για το συµπέρασµα. Αυτό που µπορούµε µε βεβαιότητα να 

συµπεράνουµε ότι είναι αληθές είναι το b: το αγοραίο χαρτοφυλάκιο που 

χρησιµοποιήθηκε από τους Black, Jensen και Scholes δεν ήταν το πραγµατικό 

αγοραίο χαρτοφυλάκιο. Κατά πόσο όµως είναι το χαρτοφυλάκιο που 

χρησιµοποιήθηκε κοντά στο πραγµατικό αγοραίο χαρτοφυλάκιο ή οι υποθέσεις των 

Sharpe – Lintner είναι ανεδαφικές δεν µπορούµε να γνωρίζουµε. 

 

 Όσον αφορά την έρευνα των Fama και Macbeth, η οποία έχει εκπονηθεί µε 

παρόµοια λογική µε την προηγούµενη έρευνα, καταλήγει ουσιαστικά στα ίδια 

συµπεράσµατα. ∆ιαπράττουν το ίδιο σφάλµα µε τους Black, Jensen και Scholes, 
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ελέγχοντας 2 υποθέσεις ταυτόχρονα, αλλά αντίθετα µε τους προηγούµενους, δεν 

προσδοκούν το 0γ̂ να είναι διαχρονικά σταθερό (που συνιστά σφάλµα). 

  

 Οι Blume και Friend (1973), παρουσιάζουν ένα αντίστοιχο τεστ µε τα 

προηγούµενα, αλλά ερµηνεύουν τα αποτελέσµατα διαφορετικά. Χρησιµοποιούν το 

µοντέλο του Black και θεωρούν ότι για να ισχύει το παραδοσιακό CAPM θα πρέπει η 

απόδοση του αξιογράφου µε µηδενικό beta rz να είναι ίσο µε την απόδοση του 

αξιογράφου χωρίς κίνδυνο rf. Η απόκλιση που εξάγεται από την έρευνα είναι 

σηµαντική και το θεώρηµα των Sharpe – Lintner απορρίπτεται. 

 Το αποτέλεσµα όµως της έρευνας προβληµατίζει τους ίδιους τους ερευνητές, 

οι οποίοι είναι πεπεισµένοι ότι υπάρχει αξιόγραφο µηδενικού κινδύνου. Ως 

παράδειγµα παρουσιάζουν τα κρατικά αξιόγραφα, που ουσιαστικά ο µόνος κίνδυνος 

που εµπεριέχουν είναι το επίπεδο των τιµών. Επιπλέον, ισχυρίζονται ότι, αν υπάρχει 

απόδοση µηδενικού κινδύνου, η διαχρονική διακύµανση του αξιογράφου µε µηδενικό 

beta, πρέπει να είναι µηδενική και οι ίδιοι έχουν µε προηγούµενη έρευνά τους 

αποδείξει ότι αυτό δεν ισχύει. 

 Έτσι καταλήγουν σε ένα πολύ ενδιαφέρον συµπέρασµα: η διαδικασία 

υπολογισµού των αποδόσεων µε βάση το µοντέλο του Black “…..δεν µπορεί να 

ερµηνεύσει τις αποδόσεις όλων των οικονοµικών περιουσιακών στοιχείων….Παρ’ 

όλ’ αυτά …..µπορεί να είναι κατάλληλο…για ένα υποσύνολο των περιουσιακών 

στοιχείων, όπως είναι οι κοινές µετοχές στον NYSE. Αν αυτό ισχύει, τότε το 

χαρτοφυλάκιο κοινών µετοχών µε µηδενικό beta δεν θα ταυτίζεται µε το 

χαρτοφυλάκιο µηδενικού beta του CAPM. Παρά το γεγονός αυτό….η αναµενόµενη 

απόδοση όλων των χαρτοφυλακίων µε µηδενικό beta και συγκεκριµένα του 

χαρτοφυλακίου κοινών µετοχών µε µηδενικό beta πρέπει να είναι το η ίδια, δηλαδή 
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πρέπει να είναι ίση µε την απόδοση του στοιχείου µηδενικού κινδύνου, εάν τέτοιο 

περιουσιακό στοιχείο υπάρχει, (από την έρευνα των Blume και Friend το 1973). 

 Κατά τον Roll, η εργασία των Blume και Friend παρουσιάζει εξαιρετικό 

ενδιαφέρον, γιατί θεωρούν ότι υπάρχουν δύο αγοραία χαρτοφυλάκια: ένα 

αποτελούµενο αποκλειστικά από αξιόγραφα και ένα που περιλαµβάνει όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία στην αγορά. Το σφάλµα τους είναι ότι θεώρησαν ότι δύο 

διαφορετικά αγοραία χαρτοφυλάκια θα είχαν ορθογώνια χαρτοφυλάκια µε µηδενικό 

beta µε την ίδια απόδοση, δηλαδή την απόδοση του στοιχείου χωρίς κίνδυνο. Η 

υπόθεση αυτή είναι εσφαλµένη. Για παράδειγµα, ας θεωρήσουµε ότι και τα δύο 

αγοραία χαρτοφυλάκια είναι αποδοτικά. Αν τα χαρτοφυλάκια αυτά έχουν 

διαφορετικές αναµενόµενες αποδόσεις, οπότε δε συσχετίζονται τέλεια, τα αντίστοιχα 

ορθογώνια χαρτοφυλάκιά τους (zero-beta) πρέπει να έχουν διαφορετικές αποδόσεις. 

Βέβαια, αν το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων των Sharpe-

Lintner ισχύει, η απόδοση του zero-beta ορθογώνιου χαρτοφυλακίου που αντιστοιχεί 

στο συνολικό αγοραίο χαρτοφυλάκιο, θα ταυτίζεται µε την απόδοση χωρίς κίνδυνο. 

Αυτό όµως δεν δίνει καµία πληροφορία για το χαρτοφυλάκιο κοινών µετοχών και το 

ορθογώνιο χαρτοφυλάκιό το, που χρησιµοποίησαν οι Blume και Friend στην έρευνά 

τους. 

 Οι Blume και Friend χρησιµοποίησαν µόνο µετοχές για τη σύνθεσή του 

“αγοραίου” χαρτοφυλακίου τους. Στη συνέχεια της έρευνάς τους όµως καταλήγουν 

στο συµπέρασµα ότι αν είχαν ενσωµατωθεί στον χρησιµοποιούµενο δείκτη και τα 

εταιρικά οµόλογα, τότε η σχέση απόδοσης και beta θα ήταν έντονα µη γραµµική 

καθώς τα οµόλογα έχουν beta κοντά στο µηδέν. Το συµπέρασµά τους αυτό 

χαρακτηρίζεται ως αυθαίρετο και καταδικάζεται από τον Roll, ο οποίος απλά 

αντιπαραθέτει το επιχείρηµα ότι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς πρέπει να είναι 
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αποδοτικό. Αυτό σηµαίνει ότι, αν στο αγοραίο χαρτοφυλάκιο της έρευνας είχαν 

ενσωµατωθεί τα εταιρικά οµόλογα, θα έπρεπε να υφίσταται γραµµική σχέση 

απόδοσης-κινδύνου. ∆ιαφορετικά, δεν δικαιολογείται η χρήση του χαρτοφυλακίου 

αυτού ως χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

 Επιπλέον, ο Roll κατακρίνει κάποια επιπλέον αυθαίρετα συµπεράσµατα της 

έρευνας, όπως ότι οι συγγραφείς θεωρούν λιγότερο επικίνδυνο τον οµολογιακό 

δανεισµό από τον εσωτερικό δανεισµό που παρουσιάζεται για πρώτη φορά στο τέλος 

της εργασίας. 

 Συνοψίζοντας ο Roll καταλήγει ότι καµία από τις έρευνες επί του CAPM δεν 

παρουσιάζει έγκυρο εµπειρικό τεστ της θεωρίας. Ακόµα και ο Fama (1976) 

υποστηρίζει τη θέση αυτή δηλώνοντας ότι δεν υπάρχει κανένα αναµφισβήτητο 

εµπειρικό τεστ της θεωρίας στην δηµοσιευµένη βιβλιογραφία και αρθρογραφία. 

Επιπλέον, από την παραπάνω ανάλυση, είναι εύκολο να συµπεράνουµε πόσο 

δύσκολο είναι να υπάρξει ένα τέτοιο τεστ. Όπως είναι ευνόητο, η µεγαλύτερη 

δυσκολία είναι η αναγνώριση της ταυτότητας-σύνθεσης του αγοραίου 

χαρτοφυλακίου. Πάντα θα υπάρχει κάποιος δείκτης που θα κατέχει τη θέση του 

αγοραίου χαρτοφυλακίου, αλλά είναι απίθανο να περιλαµβάνει όλα τα περιουσιακά 

στοιχεία της αγοράς. 

 Από τις τρεις σηµαντικότερες έρευνες που παρουσιάστηκαν στην εργασία του 

Roll (1977) οι δύο περιείχαν τεστ της αποδοτικότητας του δείκτη που 

χρησιµοποιήθηκε ως αγοραίο χαρτοφυλάκιο. Τα τεστ αυτά έδειξαν ότι υπάρχουν και 

µη γραµµικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη διαστρωµατική σχέση απόδοσης-

κινδύνου. 

 Οι Fama και Macbeth καθώς και οι Blume και Friend κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι οι µη γραµµικοί όροι ήταν σχεδόν µηδενικοί. Αυτό όµως δεν µας 
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λέει τίποτα για την ισχύ της θεωρίας, εφόσον δεν γνωρίζουµε πόσο κοντά ήταν οι 

δείκτες που χρησιµοποίησαν στο πραγµατικό χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Αλλά ακόµα 

και αν ήταν κοντά στο αγοραίο χαρτοφυλάκιο, δεν οδηγούµαστε στην απόρριψη της 

βασικής υπόθεσης ότι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό. 

 Το τεστ των Black, Jensen και Scholes, δεν περιείχε κανένα τεστ 

αποτελεσµατικότητας του αγοραίου χαρτοφυλακίου και κατά συνέπεια δεν υπάρχει 

καµία αδιαφιλονίκητη ή έστω ισχυρή  απόδειξη κατά οποιασδήποτε υπόθεσης. 

 

 

Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

 

  Τα αποτελέσµατα των µεταγενέστερων µελετών, στις κεφαλαιαγορές 

των ΗΠΑ , τείνουν να απορρίψουν το CAPM ως µια καλή θεωρία της συµπεριφοράς 

των αποδόσεων. Για παράδειγµα, οι Banz (1981) και Reinganumn (1981), έδειξαν ότι 

υπάρχει µια σχέση µεταξύ της χρηµατιστηριακής αξίας µιας εταιρείας και της 

χρηµατιστηριακής της απόδοσης. Έδειξαν δηλαδή ότι οι µετοχές εταιρειών 

µικρότερης κεφαλαιοποίησης έχουν καλύτερες αποδόσεις από τις µετοχές µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης. Συγκεκριµένα χρησιµοποίησαν δεδοµένα από την περίοδο 1936-

1975. Η µέθοδος που χρησιµοποίησε ο Banz (1981) ήταν παρόµοια µε αυτή των 

Black, Jensen και Scholes. ∆ηµιούργησε χαρτοφυλάκια µετοχών µε κριτήριο τον 

συντελεστή βήτα και χρησιµοποίησε ανάλογη παλινδρόµηση για να καταλήξει µετά 

από έλεγχο των αποκλίσεων της θεωρίας από την πραγµατικότητα και έλεγχο των t 

statistic των εκτιµητών, στο συµπέρασµα ότι η κεφαλαιοποίηση ερµηνεύει καλύτερα 

τις µεταβολές στην αξία των αξιογράφων από το CAPM. Η διαπίστωση αυτή 
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αποτελεί µια «ανωµαλία» της αγοράς σύµφωνα µε το CAPM, αφού το θεώρηµα 

προβλέπει ότι µόνο ο συστηµατικός κίνδυνος επηρεάζει την αξία των αξιογράφων. 

 

Η «ανωµαλία» όµως αυτή ενδεχοµένως να εξηγείται από το θεώρηµα. Οι 

µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης επειδή έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο (λόγω χαµηλής 

ρευστότητας) είναι λογικό και αναµενόµενο να έχουν υψηλότερη απόδοση. Έρευνες 

που έχουν γίνει και στο ελληνικό χρηµατιστήριο (1990-2000) έχουν αποδείξει την 

σχέση αυτή. 

 Η γενική αντίδραση στα αποτελέσµατα του Banz ήταν ότι, εφόσον το µοντέλο 

δεν είναι παρά µόνο µια θεωρητική άποψη για την πραγµατικότητα και παρά τις 

αποκλίσεις από αυτή, τα αποτελέσµατα του δεν προσφέρουν αρκετά σηµαντικούς 

οικονοµικά λόγους για να απορριφθεί το µοντέλο. Η άποψη αυτή άλλαξε όταν σε µια 

έρευνα που διενέργησαν οι Fama και French  το 1992 απέδειξαν ότι το beta δεν έχει 

καµία ερµηνευτική ικανότητα, ενώ αντίθετα η κεφαλαιοποίηση εµφανίζει µεγάλη 

ερµηνευτική ισχύ. Χρησιµοποιώντας δεδοµένα από τους δείκτες NYSE, AMEX και 

NASDAQ, κατέταξαν τις µετοχές σε 10 κλάσεις µε βάση το µέγεθος και στην 

συνέχεια σε 10 κλάσεις µε βάση το beta και δηµιούργησαν συνολικά 100 

χαρτοφυλάκια.  

Στην συνέχεια το µοντέλο  της παλλινδόµησης εµπλουτίστηκε µε έναν ακόµα 

παράγοντα ψρ που αντιπροσωπεύει επιπλέον παράγοντες που επηρεάζουν την 

αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων. Το µοντέλο γίνεται : 

rp= γ0 + γ1 bρ + γ2ψρ + ερ 

Όπου  

ψρ : επιπλέον παράγοντες που επηρεάζουν την αποτίµηση των περιουσιακών 

στοιχείων 
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γ2: η επιπλέον απόδοση που οφείλεται σε άλλους παράγοντες που επηρεάζουν την 

αποτίµηση εκτός από τον συστηµατικό κίνδυνο. 

 Για να ισχύει το CAPM θα πρέπει το γ2 =0. Σε διαφορετική περίπτωση 

υπάρχουν αποκλίσεις από τις προβλέψεις του µοντέλου. Τα αποτελέσµατα τους ήταν 

γ1 = -0,37 µε t-statistic -1,21 και γ2 = -0,17 µε t-statistic -3,41. Από το αποτέλεσµα 

τους φαίνεται ότι υπάρχουν άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις των 

µετοχών εκτός του συστηµατικού κινδύνου, ο οποίος φαίνεται µάλιστα να υστερεί σε 

ερµηνευτική ισχύ. Επιπλέον όταν εξέτασαν το µοντέλο µόνο µε την επιρροή του 

συστηµατικού κινδύνου το αποτέλεσµα που είχαν ήταν γ1 = -0,15 µε τυπική απόκλιση 

0,46 που δεν είναι ιδιαίτερα θετικό. Αντίθετα, η κεφαλαιοποίηση φαίνεται να έχει 

µεγάλη ερµηνευτική αξία. Το τελικό τους συµπέρασµα ήταν ότι για µεγάλο αριθµό 

µετοχών το beta δεν έχει την ικανότητα να εξηγήσει την διακύµανση των µέσων 

αποδόσεων, σε αντίθεση µε την επίδραση του µεγέθους, που εµφανίζεται ιδιαίτερα 

σηµαντική. 

 Επιπλέον, οι Fama και French (1992) πρόσθεσαν στο µοντέλο της 

παλινδρόµησης επιπρόσθετους όρους, δηµιουργώντας ένα πολυπαραγοντικό µοντέλο 

µε µεγάλη ερµηνευτική ικανότητα. Οι όροι που πρόσθεσαν ήταν ο δείκτης λογιστικής 

αξίας (book value) καθώς και ο δείκτης λογιστική προς χηµατιστηρακή αξία (book to 

market), ο οποίος µάλιστα επέδειξε καλύτερη ερµηνευτική ικανότητα από την 

κεφαλαιοποίηση. 

 Στο σηµείο αυτό αξίζει να σηµειωθεί ότι η έρευνα των Fama και French 

(1992), παρά το γεγονός ότι χρησιµοποιεί την ίδια µεθοδολογία µε την µέθοδο των 

Fama και MacBeth (1973), βγάζει εντελώς διαφορετικά συµπεράσµατα. Ενώ η πρώτη 

έρευνα (Fama και MacBeth, 1973) βρίσκει θετική σχέση µεταξύ κινδύνου και 

απόδοσης, η δεύτερη (Fama και French, 1992) δεν βρίσκει καµία απολύτως σχέση. Οι 
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Fama και French αποδίδουν την αντίφαση αυτή στις διαφορετικές περιόδους από 

όπου πάρθηκαν τα δεδοµένα. Η έρευνα των Fama και MacBeth (1973) 

χρησιµοποίησαν δεδοµένα από την περίοδο 1926-1968, ενώ οι Fama και French 

(1992) από την περίοδο 1963-90. Όταν οι Fama και French επανέλαβαν την 

παλινδρόµηση τους µε δεδοµένα της περιόδου 1941-65 διαπίστωσαν θετική σχέση 

µεταξύ απόδοσης και beta. 

 Γενικά, τα συµπεράσµατα των ερευνών των Fama και French θα µπορούσαν 

να συνοψιστούν ως εξής : 

� Για κάποιες χρονικές περιόδους η σχέση απόδοσης – beta φαίνεται να είναι 

επίπεδη 

� Άλλες µεταβλητές , όπως το µέγεθος της εταιρείας , ο δείκτης book value και 

ο δείκτης book to market φαίνεται να προβλέπουν και να ερµηνεύουν 

καλύτερα την διακύµανση των αποδόσεων. 

Παρόλο που τα αποτελέσµατα των Fama και French προκάλεσαν τον προβληµατισµό 

όλων των συµµετεχόντων στην αγορά και ώθησαν τους επενδυτές στην χρήση και 

ανάπτυξη νέων τρόπων αποτίµησης, τα αποτελέσµατα τους αµφισβητήθηκαν. 

Συγκεκριµένα οι Kothari, Shanken και Sloan (1995), Amihud,Christensen και 

Mendelson (1992) και ο Black (1993) αντιπαρέβαλαν ότι τα αποτελέσµατα των Fama 

και French παρουσιάζουν πολύ µεγάλη διακύµανση των εκτιµητών για να θεωρηθούν 

αξιόπιστα και να προκαλέσουν την εγκατάλειψη του CAPM. Επιπλέον ο Black 

(1993), µε έρευνα του, δείχνει ότι τα ευρήµατα του Banz (1981) για την ερµηνευτική 

ισχύ της κεφαλαιοποίησης είναι περιστασιακά και δεν αποτελούν βάσιµη απόδειξη 

για την έλλειψη στατιστικής ικανότητας του CAPM. Ο Black (1993) έδειξε ότι για 

την περίοδο 1981-90, ο εκτιµητής γ2 (η επιπλέον απόδοση που οφείλεται σε άλλους 

παράγοντες που επηρεάζουν την αποτίµηση εκτός από τον συστηµατικό κίνδυνο) 
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είναι σχεδόν µηδενικός. Επιπλέον, στην έρευνα των Fama και French, 

προβληµατισµό προκαλεί ότι ο εκτιµητής γ1(η αναµενόµενη υπερβάλλουσα απόδοση 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς, Rm – Rf) εµφανίζει αρνητική τιµή. Το φαινόµενο 

αυτό µπορεί να σηµαίνει ότι το µοντέλο δεν έχει ισχύ ή ότι η επίδραση της 

κεφαλαιοποίησης είναι περιοδική. Ακόµα δεν θα έπρεπε να παραληφθεί η 

παρατήρηση ότι η κεφαλαιοποίηση συνδέεται άµεσα µε τον συστηµατικό κίνδυνο. Οι 

Jogannathan και Wang (1993) αναφέρουν ότι οι εταιρείες που περιλαµβάνονταν στα 

χαρτοφυλάκια µε υψηλή κεφαλαιοποίηση των Fama και French αποτελούσαν το 90% 

την συνολικής αξίας του αντίστοιχου δείκτη. Αυτό σηµαίνει ότι, εφόσον η 

κεφαλαιοποίηση έχει µεγάλη ερµηνευτική αξία, τουλάχιστον για τα χαρτοφυλάκια 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης το CAPM έχει εµπειρική ισχύ. 

 

 

 

 

ΤΕΛΙΚΑ ΤΟ BETA ΕΧΕΙ ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΑΞΙΑ; 

 

 Η άποψη που τείνει να κυριαρχήσει στο παραπάνω ερώτηµα είναι ότι οι 

υποθέσεις του µοντέλου και ο τρόπος που αυτές έχουν εφαρµοστεί στην πράξη για 

την εµπειρική τεκµηρίωση του µοντέλου ευθύνονται για τις αποκλίσεις από τα 

προσδοκώµενα αποτελέσµατα. Ήδη έχει αναφερθεί η άποψη του Black για τις 

πιθανές αιτίες των αποκλίσεων, ότι δηλαδή οι δύο πιθανές αιτίες των αποκλίσεων από 

την πραγµατικότητα είναι η χρήση ενός χρηµατιστηριακού δείκτη στην θέση του 

αγοραίου χαρτοφυλακίου και η άλλη το ενδεχόµενο ανυπαρξίας στοιχείου µε 

απόδοση χωρίς κίνδυνο. Η µεγάλη συµµετοχή του κρατικού φορέα στις 



 45 

χρηµατιστηριακές αγορές και η µη εκπροσώπηση δυναµικών κλάδων µιας οικονοµίας 

στους χρηµατιστηριακούς δείκτες είναι δύο µόνο απτά παραδείγµατα νοθείας των 

επενδυτικών επιλογών που αντικρούουν την ύπαρξη δείκτη ικανού να αντικαταστήσει 

το θεωρητικό αγοραίο χαρτοφυλάκιο. Επιπλέον ας µην ξεχνάµε ότι η υπόθεση ενός 

επιτοκίου µηδενικού κινδύνου στο οποίο όλοι µπορούν να δανειστούν και να 

δανείσουν είναι εντελώς ανέφικτη στις σύγχρονες κεφαλαιαγορές. 

Οι Jogannathan και Wang (1993) εγκαταλείπουν την ιδέα ότι οι χρηµατιστηριακοί 

δείκτες είναι το κατάλληλο χαρτοφυλάκιο αναφοράς και ακολουθώντας τον Mayers 

(1972) ενσωµατώνουν στον δείκτη αναφοράς τους την αµοιβή της εργασίας, 

χρησιµοποιώντας για την µέτρηση του τον δείκτη αύξησης της αµοιβής της εργασίας. 

Το µοντέλο που δηµιούργησαν για να περιγράψουν την παραπάνω σχέση είναι: 

E(Rp)= a0 + a1 bρvw + a2bρl 

Όπου ERp η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ρ,  bρvw είναι ο γνωστός 

συντελεστής beta που συνδέεται µε τις αποδόσεις όλων των µετοχών που 

διαπραγµατεύονται στους NYSE και AMEX και bρl εκφράζει τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου ρ που συνδέεται µε την µεταβολή της αµοιβής της εργασίας. Το νέο 

µοντέλο µπόρεσε να ερµηνεύσει το 28% της διακύµανσης των µέσων αποδόσεων στα 

100 χαρτοφυλάκια που είχαν χρησιµοποιήσει οι Fama και French το 1992 στην 

έρευνα τους που πρότεινε την εγκατάλειψη του CAPM. 

 Επιπροσθέτως, οι Jogannathan και Wang (1993) επεχείρησαν µι ακόµη 

προσθήκη στο παραδοσιακό υπόδειγµα αποτίµησης Κεφαλαιουχικών στοιχείων, 

επιτρέποντας στο beta να µεταβάλλεται στο χρόνο, όπως άλλωστε είχε αποδειχτεί από 

προηγούµενες έρευνες (Harvey 1989, Ferson and Harvey 1991). Σύµφωνα µε τις 

προαναφερθείσες έρευνες, ο συντελεστής βήτα µεταβάλλεται ανάλογα µε την φάση 

του επιχειρηµατικού κύκλου. Αποδεικνύουν ότι δεν έχουν σηµασία οι διακυµάνσεις 
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του β σε κάθε χρονική περίοδο αλλά µόνο όταν κινείται παράλληλα µε το risk 

premium της αγοράς και εφόσον αυτό συνδιακυµαίνεται µε µακροοικονοµικές 

παραµέτρους, όπως και ο επιχειρηµατικός κύκλος, µόνο µέρος των διαχρονικών 

µεταβολών του beta, που µπορεί να προβλεφθεί χρησιµοποιώντας µακροοικονοµικές 

µεταβλητές, µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την ερµηνεία των αναµενόµενων 

αποδόσεων. 

 Οι Jogannathan και Wang (1993) έθεσαν ως Rpr την διαφορά ανάµεσα στις 

αποδόσεις των οµολόγων υψηλής και χαµηλής βαθµολογίας και την θεώρησαν ως 

έναν καλό εκτιµητή του επιχειρηµατικού κύκλου και κατά συνέπεια και των 

κυκλικών διακυµάνσεων του βήτα. Ενσωµατώνοντας και τον παραπάνω παράγοντα 

στο µοντέλο, αυτό εξελίσσεται ως εξής: 

ERp= a0 + a1 bρ,vw + a2bρl + a3bρ,pr 

Όπου bρpr = cov Rρ, Rp,pr / var Rp είναι ένα µέτρο του µεγέθους και συχνότητας 

µεταβολών του βήτα. Όσο µεγαλύτερες και πιο συχνές είναι αυτές οι µεταβολές, τόσο 

µεγαλύτερη και η απαιτούµενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου, αν όλες οι 

υπόλοιπες µεταβλητές παραµένουν σταθερές. Το µοντέλο έδειξε ικανότητα να 

ερµηνεύσει το 57% των διακυµάνσεων των αποδόσεων. Μάλιστα, εντύπωση 

προκαλεί το γεγονός, ότι όταν στην συνέχεια συµπεριέλαβαν τον παράγοντα 

κεφαλαιοποίηση στο υπόδειγµα τους, αυτός δεν είχε να προσθέσει τίποτα αξιόλογο 

στην ερµηνευτική του ικανότητα. 

 Από την παραπάνω ανάλυση του µοντέλου µπορούµε να εξάγουµε ορισµένα 

πολύ σηµαντικά συµπεράσµατα. Το σηµαντικότερο ίσως συµπέρασµα της έρευνας 

των Jogannathan και Wang (1993) είναι ότι αν βρεθεί ένα υπαρκτό χαρτοφυλάκιο που 

να µπορεί να αντικαταστήσει επάξια το θεωρητικό χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το 

CAPM παρουσιάζει ικανοποιητική ερµηνευτική ικανότητα. Επίσης µια πολύ 
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σηµαντική παρατήρηση είναι ότι δεν συσχετίζονται µε την απόδοση της αγοράς όλες 

οι µεταβολές του συντελεστή βήτα αλλά µόνο αυτές που µπορούν να προβλεφθούν 

από µακροοικονοµικές µεταβλητές που επηρεάζουν των επιχειρηµατικό κύκλο. 

 Παρόλα αυτά µια επιπρόσθετη παρατήρηση θα πρέπει να γίνει. Σύµφωνα µε 

το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών στοιχείων µόνο ένας παράγοντας 

επηρεάζει την απόδοση των περιουσιακών στοιχείων και αυτός είναι ο συστηµατικός 

κίνδυνος. Κατά συνέπεια µόνο ένα beta µπορεί να περιλαµβάνεται στο µοντέλο. Το 

υπόδειγµα των Jogannathan και Wang εµπεριέχει τρία beta, γεγονός που ίσως θα µας 

υποχρέωνε να το θεωρήσουµε ως ένα εντελώς διαφορετικό µοντέλο. Βέβαια ο ένας 

συντελεστής που προστέθηκε, ο οποίος αφορά την αµοιβή της εργασίας, εφόσον 

αποτελεί µια ουσιαστική προσθήκη στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς, θα ήταν ίσως να 

θεωρηθεί ως µια βελτίωση στο ήδη υπάρχον µοντέλο. Ο συντελεστής βήτα όµως που 

συνδέεται µε την φάση του οικονοµικού κύκλου είναι µια απόκλιση από το αρχικό 

µοντέλο που δεν µπορεί να παραβλεφθεί. 

 Πάντως παρά την έντονη κριτική που έχει ασκηθεί στο CAPM, ιδιαίτερα από 

τους Fama και French (1992), το µοντέλο φαίνεται να στέκει ακόµα και να παρέχει 

χρήσιµες πληροφορίες σε όσους το χρησιµοποιούν, ιδιαίτερα για µακροπρόθεσµες 

προβλέψεις. Ίσως αυτό που χρειάζεται και ενδεχοµένως υπονοείται από το µοντέλο 

να είναι η ενσωµάτωση σε αυτό περισσότερων συντελεστών beta προκειµένου να 

βελτιωθεί η προβλεπτική και ερµηνευτική του ικανότητα, όπως φάνηκε από το 

υπόδειγµα των Jogannathan και Wang. 
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Fama and French Three Factor Model 

 

 Το CAPM χρησιµοποιεί έναν µοναδικό παράγοντα, το beta, για να προβλέψει 

τις αποδόσεις των αξιογράφων. Γενικότερα όµως, παράγοντες µπορούν να 

προστεθούν στο µοντέλο, προκειµένου να βελτιωθεί η ερµηνευτική του ισχύς. Οι 

Fama και French µετά την έρευνα τους το 1992 δηµιούργησαν µια προσέγγιση του 

παραδοσιακού µοντέλου µε τρεις παράγοντες κινδύνου που φαίνεται να έχει µεγάλη 

προβλεπτική ικανότητα. 

 Οι προαναφερθέντες ξεκίνησαν µε την παρατήρηση ότι δύο είδη µετοχών 

έχουν την τάση να αποδίδουν καλύτερα από την αγορά ως σύνολο: (1) οι µετοχές 

χαµηλής κεφαλαιοποίησης, (2) µετοχές µε υψηλό δείκτη λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία (οι µετοχές αυτές ονοµάζονται µετοχές αξίας ή value stocks, 

σε αντίθεση µε τις µετοχές ανάπτυξης ή growth stocks). Στην συνέχεια οι Fama και 

French πρόσθεσαν στο Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων δύο 

παράγοντες που εκφράζουν την επίδραση των δύο αυτών παραγόντων στην απόδοση 

του χαρτοφυλακίου. 

 

όπου, 

rA : η απόδοση του υπό εξέταση χαρτοφυλακίου 

rf  : risk-free return rate 

rM : η απόδοση του αγοραίου χαρτοφυλακίου 

Το µοντέλο τριών παραγόντων των Fama και French παρουσιάζει αναλογία ως προς 

το παραδοσιακό CAPM αλλά δεν διαφέρει από αυτό εφόσον έχει δύο επιπλέον 

παράγοντες που σχετίζονται µε την κεφαλαιοποίηση. Οι όροι SMB και HML 

σηµαίνουν αντίστοιχα «µικρή (κεφαλαιοποίηση) µείον µεγάλη» και «υψηλός (δείκτης 
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λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία) µείον χαµηλός) και µετρούν την 

υπερβάλλουσα απόδοση των µετοχών αξίας και µικρής κεφαλαιοποίησης διαχρονικά. 

Κατά τον τρόπο που οι µεταβλητές SMB και HML ορίζονται τα bs και bv παίρνουν 

τιµές από 0 έως 1 ως εξής : sA = 1είναι ένα αξιόγραφο µικρής κεφαλαιοποίησης και  

sA = 0 ένα αξιόγραφο µεγάλης κεφαλαιοποίησης, ενώ αντίστοιχα hA = 1 είναι µια 

µετοχή µε υψηλό δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία και hA = 0 µια 

µετοχή µε χαµηλό δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία. 

 Αυτό που προκαλεί ενδιαφέρον στην µελέτη και το υπόδειγµα των Fama και 

French είναι ότι βλέπουν τους δύο επιπλέον όρους που έχουν προσθέσει στο CAPM 

ως πηγές επιπλέον κινδύνου που δεν λαµβάνονται υπόψη στο παραδοσιακό µοντέλο. 

Για το SMB, ως µέτρο κινδύνου δεν υπάρχουν ιδιαίτερες ακαδηµαϊκές διαφωνίες 

καθώς οι µικρές επιχειρήσεις είναι αναµενόµενο να είναι πιο ευαίσθητες σε πολλούς 

παράγοντες κινδύνου, λόγω της ελλιπούς διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων τους 

και της χαµηλής ικανότητας τους να αντιδρούν σε αρνητικά οικονοµικά γεγονότα. 

Επιπλέον, οι συγγραφείς θεωρούν ότι ο υψηλός δείκτης λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία  δείχνει ότι η µετοχή περικλείει µεγάλη ποσότητα κινδύνου, 

κάτι που βέβαια έρχεται σε αντίθεση µε την συνήθη πρακτική των αναλυτών που 

όταν εντοπίζουν µετοχή µε υψηλό τέτοιο δείκτη, την προτείνουν για αγορά. Η βασική 

διαφορά στον τρόπο σκέψης προέρχεται από την θεωρία των αποδοτικών 

χαρτοφυλακίων. Σύµφωνα µε την θεωρία, αν µια µετοχή έχει χαµηλή τιµή αυτό 

δηλώνει τον κίνδυνο που περιλαµβάνει, αλλά και την απόδοση που µπορεί να 

προσφέρει (λόγω της χαµηλής της τιµής). Η πραγµατικότητα όµως είναι ότι οι 

συγγραφείς του υποδείγµατος δεν είναι σαφείς για τον λόγο της επιπρόσθετης 

επικινδυνότητας των αξιογράφων µε υψηλό δείκτη λογιστικής προς χρηµατιστηριακή 

αξία. 
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 Όπως και το αρχικό µοντέλο των Sharpe και Lintner, το υπόδειγµα τριών 

παραγόντων των Fama και French χρησιµοποιείται υπό µορφή παλινδρόµησης για να 

προβλέψει τις αποδόσεις των µετοχών. Οι δύο όµως επιπλέον παράγοντες απαιτούν 

δύο επιπλέον άξονες προκειµένου να απεικονιστεί γραφικά η σχέση. Η βελτίωση σε 

σχέση µε το απλό CAPM είναι ότι το νέο µοντέλο των τριών παραγόντων έχει 

συντελεστή προσδιορισµού R
2 
κοντά στο 0,95 αντί για 0,85. 

 Ο Carhart (1997), προσθέτει στο Υπόδειγµα τριών παραγόντων των Fama και 

French έναν τέταρτο παράγοντα κινδύνου, ο οποίος προσαρµόζει την απόδοση του 

αξιογράφου στην ανωµαλία του φαινοµένου του momentum. Το υπόδειγµα µετά την 

προσθήκη του παράγοντα του Carhart διαµορφώνεται ως εξής: 

PRmwHMLhSMBsrrrr LAAfMfA +++−+= Α )(β  

 

Όπου wL ο συντελεστής βαρύτητας του φαινοµένου του momentum που εκφράζεται 

από τον όρο PRm. Ο παράγοντας PRm εκφράζει την διαφορά στην απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου µετοχών-νικητών και ενός χαρτοφυλακίου µετοχών-ηττηµένων. 
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 ΜΙΑ ΤΡΙΣ∆ΙΑΣΤΑΤΗ ΣΧΕΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ-ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΒΑΣΙΣΜΕΝΗ 

ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΕΝΟΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

 

ΓΕΝΙΚΑ 

 

 Στο µέρος αυτό της εργασίας, θα αναπτυχθεί η εξέλιξη του CAPM σε τρεις 

διαστάσεις. Το τρισδιάστατο CAPM είναι ένα υπόδειγµα που αναπτύχθηκε από τον 

Γ. ∆ιακογιάννη (1999) και αντίθετα µε το παραδοσιακό Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων δεν απαιτεί την αποδοτικότητα στη σχέση απόδοσης-

κινδύνου του αγοραίου χαρτοφυλακίου. Ο Γ. ∆ιακογιάννης στην εργασία που 

εξέδωσε το 1999 στο European Journal of Finance 5 (225-235), εξάγει µια 

τρισδιάστατη σχέση απόδοσης – κινδύνου που περιλαµβάνει ένα σύνολο επικίνδυνων 

Κεφαλαιουχικών στοιχείων και ένα χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται τοποθετηµένο µέσα 

στην καµπύλη ελαχίστου κινδύνου (minimum variance curve). Πιο συγκεκριµένα, 

αποδεικνύεται ότι η µη – αποδοτικότητα ενός χαρτοφυλακίου που έχει αναµενόµενη 

απόδοση µεγαλύτερη από το παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο ελάχιστης διακύµανσης, είναι 

µια αναγκαία και ικανή συνθήκη προκειµένου να εκφραστεί η αναµενόµενη απόδοση 

οποιουδήποτε εξεταζόµενου αξιογράφου ως ακριβής γραµµική σχέση του σχετικού 

κινδύνου του µέσα στο υπόψη χαρτοφυλάκιο, συν έναν επιπλέον κίνδυνο σχετιζόµενο 

µε την κίνηση του αξιογράφου εντός του αποδοτικού συνόρου. Στη συνέχεια της 

εργασίας εξετάζονται οι επιπλοκές των θεωρητικών αποτελεσµάτων πάνω στο κόστος 

ιδίων κεφαλαίων και στα παρελθόντα τεστ του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων. 



 52 

 Όπως, έχει ήδη αναλυθεί στην εργασία αυτή πολλές εµπερικές µελέτες είχαν 

ως θέµα την ακριβή σχέση απόδοσης – κινδύνου που προβλέπεται από το CAPM. Οι 

Fama και Macbeth (1973), Friend and Blume (1970), και ο Black (1972) κατέληξαν 

στο συµπέρασµα ότι ενώ υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ beta και αναµενόµενης 

απόδοσης, εµφανίζονται σηµαντικές διαφορές από τις προβλέψεις της θεωρίας. 

Εξαιρετικά µεγάλο ενδιαφέρον όµως παρουσιάζουν πρόσφατες µελέτες που 

απορρίπτουν τους περισσότερους αγοραίους δείκτες ως αποδοτικά χαρτοφυλάκια. 

Τέτοιες µελέτες είναι των Jobson και Korκie (1982), Shanken (1985), Kandel και 

Stambaugh (1987), Gibbons (1989), Zhou (1991) και MacKinlay και Richardson 

(1991). 

 Σύµφωνα µε την προηγηθείσα ανάλυση των αποτελεσµάτων του Roll (1977), 

οι αποκλίσεις από την γραµµική σχέση απόδοσης – beta δηλώνουν ότι ο δείκτης που 

χρησιµοποιήθηκε ως αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι µη αποδοτικός. Αν όµως ο δείκτης 

που χρησιµεύει ως αγοραίο χαρτοφυλάκιο δεν είναι αποδοτικός και βρίσκεται στο 

εσωτερικό του αποδοτικού συνόρου, τότε η γραµµική σχέση απόδοσης – Beta δεν 

ισχύει και κάποιος νέος παράγοντας (ή παράγοντες) σχετίζονται µε τις αναµενόµενες 

αποδόσεις. 

 Το τρισδιάστατο Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων αναπαράγει 

µια σχέση απόδοσης – κινδύνου µε βάση χαρτοφυλάκιο που δεν ανήκει στο σύνολο 

των αποδοτικών χαρτοφυλακίων. Αποδεικνύεται, λοιπόν από τον Γ. ∆ιακογιάννη ότι 

ένα χαρτοφυλάκιο βρίσκεται τοποθετηµένο εντός του αποδοτικού συνόρου αν και 

µόνο αν η αναµενόµενη απόδοση οποιουδήποτε αξιογράφου υπό εξέταση µπορεί να 

εκφραστεί ως γραµµική σχέση του συστηµατικού του κινδύνου εντός του 

χαρτοφυλακίου συν έναν επιπλέον κίνδυνο που αντιπροσωπεύει την µετακίνηση του 

αξιογράφου εντός του αποδοτικού συνόρου. Επιπλέον, µε την χρήση των θεωρητικών 



 53 

αποτελεσµάτων γίνεται µια αναθεώρηση της χρήσης της γραµµικής σχέσης απόδοσης 

– beta ως πρακτικό εργαλείο, όταν ο χρησιµοποιούµενος δείκτης είναι µη αποδοτικός. 

 

ΣΗΜΕΙΟΓΡΑΦΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ 

 

 Υποθέτουµε ένα σύµπαν n Κεφαλαιουχικών στοιχείων, µε n≥3. Οι αποδόσεις  

των στοιχείων αυτών για µια, αλλά ακαθόριστη, περίοδο συµβολίζονται συλλογικά µε 

το διάνυσµα R που ακολουθεί µια πολυµεταβλητή κατανοµή µε διάνυσµα 

αναµενόµενων αποδόσεων µ και πίνακα διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων V. Ένα 

χαρτοφυλάκιο p είναι ένα διάνυσµα µε n στοιχεία σταθµών, Xp. Τα στοιχεία Χi,p 

αντιπροσωπεύουν την ποσότητα πλούτου που έχει επενδυθεί στο στοιχείο i. Αν 1 

είναι ένα διάνυσµα από 1, τα σταθµά ικανοποιούν τη σχέση: 

11, ==∑ p

T

pi XXi  

Η αναµενόµενη απόδοση και διακύµανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p, (RP) 

και V[RP], είναι αντίστοιχα: 

[ ] µTpp XRE =    και  [ ] p

T

pp VXXRV =  

 

Υποθέσεις 

i) O πίνακας διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων V είναι µη µοναδικός, 

θετικός πεπερασµένος πίνακας 

ii) Η τάξη του n επί 2 πίνακα (µ1) είναι 2. 

iii) Η ανοιχτή πώληση επικίνδυνων περιουσιακών στοιχείων επιτρέπεται. 
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Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΤΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΠΟΥ ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΜΕΣΑ ΣΤΟ 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΣΥΝΟΡΟ 

 

 Έστω p, χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται µέσα στο αποδοτικό σύνορο και q 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, που έχει την ίδια αναµενόµενη απόδοση µε το 

χαρτοφυλάκιο p. Το παρακάτω γράφηµα παριστάνει γραφικά το αποδοτικό σύνορο 

και τις θέσεις των χαρτοφυλακίων p και q. 

 

 

 

 Η απόδοση του χαρτοφυλακίου p είναι ίση µε αυτή του q πλέον έναν 

διαταρακτικό όρο: 

pqp URR +=             (1) 

 

Αποδοτικό Σύνορο 

Τυπική 

Απόκλιση 

Απόδοση 

∆ιάγραµµα 1 : Τα χαρτοφυλάκια p και q, όπου µp = µq. 

V[Rp] V[Rq] 

V[Up]= V[Rp] - V[Rq] 
p 

q 
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 Ο επιπλέον διαταρακτικός όρος έχει αναµενόµενη απόδοση 0 και δεν 

σχετίζεται µε την απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q (η σχέση αποδεικνύεται 

από τον Γ. ∆ιακογιάννη στην εργασία του για το Τρισδιάστατο Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων). 

 

 Η διακύµανση της απόδοσης του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q ισούται µε τη 

συνδιακύµανση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων q και p. 

[ ] [ ]pqq RRCovRV ,=     (2) 

Η εξίσωση 2 δείχνει ότι τα p και q συσχετίζονται θετικά. Ο συντελεστής συσχέτισης 

µεταξύ Rp και Rq είναι µεγαλύτερος από το µηδέν εφόσον  

[ ] [ ]pq RVRV p    και [ ] 0, fpq RRCov  

Επιπλέον, η διακύµανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p είναι: 

[ ] [ ]pqp URVRV +=      (3) 

 

Εφόσον [ ] 0, =pq URCov  η εξίσωση (3) γίνεται: 

[ ] [ ] [ ]pqp UVRVRV +=    (4) 

 

 Με άλλα λόγια, η διακύµανση του χαρτοφυλακίου που βρίσκεται εντός του 

αποδοτικού συνόρου µπορεί να χωριστεί σε δύο µέρη· την διακύµανση του 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου µε την ίδια αναµενόµενη απόδοση πλέον της 

διακύµανσης του µη συσχετιζόµενου διαταρακτικού όρου. 

 Όσο µικρότερη είναι η διακύµανση του διαταρακτικού όρου Up, τόσο πιο 

κοντά στο αποδοτικό σύνορο βρίσκεται το χαρτοφυλάκιο p. Θα έπρεπε να σηµειωθεί 

ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ Rp και Up είναι ίσος µε  
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[ ]( ) [ ]( ) 2/12/1
/ pp RVUV  (αυτό ισχύει διότι [ ] [ ] [ ] [ ]ppPqpp UVUVURCovURCov =+= ,,  

Όσο µεγαλύτερη η διακύµανση του Up, τόσο µεγαλύτερη συσχέτιση µεταξύ Rp και Up.  

 

 Tέλος η συνδιακύµανση ανάµεσα στην απόδοση οποιουδήποτε αξιογράφου j 

και στην απόδοση του χαρτοφυλακίου p είναι: 

[ ] [ ]pqjpj URRCovRRCov += ,,     (5) 

ή ισοδύναµα 

[ ] [ ] [ ]pjqjpj URCovRRCovRRCov ,,, +=     (6) 

Η εξίσωση 6 αποκαλύπτει ότι η συνδιακύµανση µεταξύ των αποδόσεων ενός 

αξιογράφου και ενός χαρτοφυλακίου που βρίσκεται εντός του αποδοτικού συνόρου 

µπορεί να διακριθεί σε δύο µέρη. Το πρώτο µέρος δείχνει τη συνδιακύµανση ανάµεσα 

στην απόδοση του αξιογράφου και την απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου που 

έχει την ίδια αναµενόµενη απόδοση µε το επιλεγµένο µη αποδοτικό χαρτοφυλάκιο. 

Το δεύτερο µέρος αναπαριστά την συνδιακύµανση των αποδόσεων του υπό εξέταση 

αξιογράφου και του διαταρακτικού όρου. Είναι σηµαντικό να αναγνωρίσουµε ότι ο 

δεύτερος όρος στην δεξιά µεριά της εξίσωσης 6 µπορεί να εκφραστεί ως η διαφορά 

ανάµεσα στον κίνδυνο του αξιογράφου j που βρίσκεται µέσα σε ένα µη αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο (που είναι τοποθετηµένο στο εσωτερικό του αποδοτικού συνόρου) και 

τον κίνδυνο του αξιογράφου j που βρίσκεται µέσα σε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο 

(που βρίσκεται πάνω στο αποδοτικό σύνορο), ενώ  τα δύο χαρτοφυλάκια έχουν την 

ίδια αναµενόµενη απόδοση. Εναλλακτικά, µπορούµε να πούµε ότι η συνδιακύµανση 

του αξιογράφου j και του διαταρακτικού όρου Up µετρά τον επιπλέον κίνδυνο που 

περιέχει το αξιόγραφο j από την κίνησή του µέσα στο αποδοτικό σύνορο. Εφόσον 

ένας επενδυτής που αποστρέφεται τον κίνδυνο και επιθυµεί την υψηλότερη δυνατή 
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απόδοση µε τον χαµηλότερο εφικτό κίνδυνο, απαιτεί µια έκπτωση για να αναλάβει 

τον επιπλέον κίνδυνο. 

 

Λήµµα 1: Οι παρακάτω δύο προτάσεις είναι ισοδύναµες: 

i) Το χαρτοφυλάκιο p βρίσκεται µέσα στο αποδοτικό σύνορο. 

ii) Υπάρχει ένα διάνυσµα Up ≠ 0, όπου 0 είναι το διάνυσµα µε n µηδενικά 

στοιχεία και ( ) ( ) ppp uVVX 111 11 −Τ−− +Α= µµ   (7) 

όπου ΧP = το διάνυσµα µε n στοιχεία που προσδιορίζει το χαρτοφυλάκιο p, µp=µq, 

όταν q είναι ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο τοποθετηµένο πάνω στο αποδοτικό 

σύνορο, Α είναι ο (2,2) πληροφοριακός πίνακας του αποδοτικού συνόρου (ο Α είναι 

συµµετρικός µε στοιχεία µµα 1−Τ= V  , 11−Τ= Vb µ , 11 1−= Vc T
) και Up= το 

διάνυσµα n συνδιακυµάνσεων ανάµεσα στις αποδόσεις των αξιογράφων και τον 

διαταρακτικό όρο. 

 

 Η εξίσωση 7 µπορεί επίσης να γραφτεί στην ακόλουθη µορφή: 

upqp XXX += , όπου upVX up

1−= . Από τις τελευταίες δύο εξισώσεις µπορούµε 

εύκολα να δούµε ότι 01 =up

T X , 0=µT

upX  και 0≠= p

T

upup

T

up VXXVXX . 

Στη συνέχεια πολλαπλασιάζοντας και τα δύο µέρη της εξίσωσης 7 επί 

VX T

p έχουµε [ ] [ ] p

T

pqp uXRVRV += . Όσο πιο κοντά βρίσκεται το χαρτοφυλάκιο p στο 

αποδοτικό σύνορο, τόσο πιο χαµηλή είναι η τιµή του όρου p

T

p uX . 

Με την βοήθεια του λήµµατος 1 µπορεί να αποδειχτεί το ακόλουθο συµπέρασµα. 

 

Συµπέρασµα 1: Οι ακόλουθες 2 προτάσεις είναι ισοδύναµες. 
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i) Το χαρτοφυλάκιο p βρίσκεται εντός του αποδοτικού συνόρου (όπου µρ 

>b/c) 

ii) Υπάρχει διάνυσµα Up≠0, όπου 0 είναι το διάνυσµα µε n µηδενικά στοιχεία 

και [ ] ( )
pp

q

zpp

zp UVX
RV

r −
−

+=
µµ

µ 1          (8) 

όπου: µp= η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου p, µzp= η αναµενόµενη 

απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου του οποίου η απόδοση δε συσχετίζεται µε 

την απόδοση του χαρτοφυλακίου q και του χαρτοφυλακίου p και µp=µq. 

 

To συµπέρασµα 1 δείχνει τις ακόλουθες 2 υποθέσεις: (α) το χαρτοφυλάκιο p 

βρίσκεται τοποθετηµένο µέσα στο αποδοτικό σύνορο και (β) την εγκυρότητα µιας 

γραµµικής σχέσης ανάµεσα στο διάνυσµα των αποδόσεων του αξιογράφου και τα 

διανύσµατα VXp και Up,  Up ≠0, όταν 0 είναι το διάνυσµα n µηδενικών στοιχείων. Με 

δεδοµένο ότι υπάρχει ένα σύµπαν από n επικίνδυνα στοιχεία, όταν n≥3, θα υπάρχει 

πάντα ένας άπειρος αριθµός χαρτοφυλακίων µε την ίδια αναµενόµενη απόδοση που 

βρίσκονται µέσα στο αποδοτικό σύνορο. Είναι σαφές ότι, για κάθε ένα από αυτά τα 

χαρτοφυλάκια υπάρχει µια γραµµική σχέση ανάµεσα στο διάνυσµα µε τις 

αναµενόµενες αποδόσεις των αξιογράφων, το διάνυσµα των συνδιακυµάνσεων των 

αξιογράφων και το διάνυσµα µε στοιχεία τις συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των 

αξιογράφων και τους αντίστοιχους διαταρακτικούς όρους. 

 Είναι χρήσιµο να γράψουµε την εξίσωση 8 ως παλινδρόµηση: 

( ) [ ]
[ ] ( ) [ ]

[ ]q
pj

zpp

q

pj

zppzpj
RV

URCov

RV

RRCov ,, µµµµµµ −−−+=     (9) 

για j=1,2,3,…..,4 
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 Σε αυτή την µορφή, είναι εύκολο να διακρίνουµε ότι η αναµενόµενη απόδοση 

ενός αξιογράφου ή χαρτοφυλακίου, είτε είναι αποδοτικό είτε όχι, µπορεί να 

εκφραστεί ως γραµµική σχέση του αναλαµβανόµενου κινδύνου επειδή βρίσκεται σε 

ένα χαρτοφυλάκιο τοποθετηµένο εντός του αποδοτικού συνόρου πλέον ενός 

πρόσθετου κινδύνου που σχετίζεται µε την κίνηση του αξιογράφου ή χαρτοφυλακίου 

µέσα στο αποδοτικό σύνορο. Για να διατυπωθεί η παραπάνω πρόταση και 

διαφορετικά, η αναµενόµενη απόδοση ενός αξιογράφου ή χαρτοφυλακίου, 

αποδοτικού ή µη, δε σχετίζεται µε τη συνολική διακύµανση του χαρτοφυλακίου q και 

τη διακύµανση του διαταρακτικού όρου, αλλά µόνο µε την συνδιακύµανση ανάµεσα 

στα Rj και Rq και τη συνδιακύµανση ανάµεσα στα Rj και Up.  Εφόσον ένας επενδυτής 

απαιτεί µια έκπτωση για την ανάληψη του επιπρόσθετου κινδύνου που συνδέεται µε 

την κίνηση του αξιογράφου ή χαρτοφυλακίου εντός του αποδοτικού συνόρου, η 

σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις του αξιογράφου j και τη συνδιακύµανση [ ]pj URCov ,  

είναι αρνητική. 
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 Γραφικά, η εξίσωση 9 είναι ένα γραµµικό επίπεδο (βλ. ∆ιάγραµµα 2). Στον 

κάθετο άξονα βρίσκονται οι αναµενόµενες αποδόσεις και στους δύο οριζόντιους 

άξονες είναι οι συνδιακυµάνσεις [ ]pj RRCov ,  και [ ]pj URCov , . Επισηµαίνεται ότι, 

στο σηµείο όπου το επίπεδο τέµνει τον κάθετο άξονα βρίσκεται η αναµενόµενη 

απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου του οποίου η απόδοση δε σχετίζεται µε την 

απόδοση του χαρτοφυλακίου q. Το σηµαντικό στοιχείο που πρέπει να τονιστεί είναι 

ότι όλα τα µεµονωµένα αξιόγραφα ή χαρτοφυλάκια (αποδοτικά και µη) βρίσκονται 

πάνω στο επίπεδο αυτό. Αν η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου q είναι µεγαλύτερη από 

την απόδοση του αποδοτικού, ορθογωνίου χαρτοφυλακίου του, τότε για ένα δεδοµένο 

µέγεθος [ ]pj RRCov ,  συνδιακυµάνσεων, τα αξιόγραφα µε υψηλότερο επίπεδο 

∆ιάγραµµα 2 : Το επίπεδο των αξιογράφων. 

µzp 

COV[RJ, RP] 

COV[RJ,UP] 
 

µj 
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[ ]pj URCov ,  έχουν µικρότερες αναµενόµενες αποδόσεις. Επιπλέον, για ένα δεδοµένο 

µέγεθος [ ]pj URCov , , τα αξιόγραφα µε υψηλότερο επίπεδο [ ]pj RRCov ,  έχουν 

υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις. 

 

 Φτάνουµε λοιπόν στο ακόλουθο αποτέλεσµα: 

Συµπέρασµα 2: Οι ακόλουθες δύο προτάσεις είναι ισοδύναµες: 

i) Το χαρτοφυλάκιο p βρίσκεται µέσα στο αποδοτικό σύνορο (όπου µp>b/c) 

ii) 
[ ]
[ ]

[ ]
[ ] u

p

p

q

p

q

p
RV

UV

RV

RV
βββ +=  

όπου q είναι το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο µε µp= µq , βp = το διάνυσµα µε n στοιχεία 

[ ] [ ]ppj RVRRCov /, , βq = το διάνυσµα µε n στοιχεία [ ] [ ]qqj RVRRCov /, , 

βu = το διάνυσµα µε n στοιχεία [ ] [ ]ppj UVURCov /, , j=1,2,….,n και βn≠0, όπου 0 

είναι το διάνυσµα µε n µηδενικά στοιχεία. 

Το συµπέρασµα 2 δείχνει ότι το διάνυσµα βp µπορεί να εκφραστεί ως κυρτός 

γραµµικός συνδυασµός των διανυσµάτων βp  και βn. 

 

∆ΥΟ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΤΩΝ ΕΠΙΠΛΟΚΩΝ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

 Στη συνέχεια της εργασίας του Γ. ∆ιακογιάννη (1999) παρουσιάζονται 

µερικές συνέπειες των θεωρητικών αποτελεσµάτων του µοντέλου. 

 

Εκτίµηση του Κόστους Ιδίων Κεφαλαίων 

 Με βάση τα προηγούµενα συµπεράσµατα, αν ο επιλεγµένος αγοραίος δείκτης 

είναι µη αποδοτικός, τότε η απόλυτη γραµµική σχέση ανάµεσα στις αναµενόµενες 

αποδόσεις και τα beta, υποεκτιµά ή υπερεκτιµά τις αναµενόµενες αποδόσεις των 
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αξιογράφων. Πράγµατι αν χρησιµοποιηθεί η γραµµική σχέση 

( ) jpzppzpj βµµµµ −+= αντί της εξίσωσης 9, η αναµενόµενη απόδοση του 

αξιογράφου j υποτιµάται ή υπερεκτιµάται κατά την παρακάτω 

ποσότητα: ( ) [ ]
[ ]

[ ]
[ ] 











−−− jp

q

pj

q

pj

zpp
RV

URCov

RV

RRCov
βµµ

,,
 

Στην περίπτωση αυτή, το κόστος Ιδίων Κεφαλαίων της επιχείρησης υποτιµάται ή 

υπερεκτιµάται, γεγονός το οποίο στη συνέχεια οδηγεί σε υποεκτίµηση ή 

υπερεκτίµηση του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου της επιχείρησης. 

 

 

Προηγούµενα τεστ του CAPM 

 

Έχουν ήδη αναφερθεί σε προηγούµενο µέρος της εργασίας τα τεστ για την 

εγκυρότητα του CAPM, καθώς και τα αποτελέσµατά τους και η κριτική που άσκησε 

ο Roll (1977) σε αυτά. Η µεθοδολογία των τεστ αυτών περιλαµβάνει δύο στάδια. 

Πρώτα υπολογίζονται τα beta µε παλινδρόµηση των αποδόσεων ενός αξιογράφου για 

µια χρονική περίοδο µε τις αποδόσεις του αγοραίου χαρτοφυλακίου για την ίδια 

χρονική περίοδο. Στο δεύτερο στάδιο περιλαµβάνει µια διαστρωµατική 

παλινδρόµηση ανάµεσα στις διαχρονικές αποδόσεις ενός αξιογράφου ή 

χαρτοφυλακίου και τους συντελεστές beta που έχουν υπολογιστεί προς το αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο. Ο στόχος του δεύτερου µέρους είναι να υπολογιστούν το σηµείο 

τοµής και η κλίση και να συγκριθούν τα µεγέθη αυτά µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

και την υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, αντίστοιχα. 

Επιπλέον, για να εξεταστεί αν το beta είναι ο µοναδικός κίνδυνος που επηρεάζει τις 



 63 

µέσες αποδόσεις, χρησιµοποιούνται διάφορα πολυµεταβλητά υποδείγµατα (Miller και 

Scholes, 1972 και Fama και Macbeth, 1973). 

Τα γενικά συµπεράσµατα των µελετών αυτών µπορούν να συνοψισθούν ως 

εξής: i) Οι εµπερικές µελέτες δείχνουν υψηλότερο σηµείο τοµής και µικρότερη κλίση 

από τα µεγέθη που προβλέπει η γραµµική σχέση beta-απόδοσης και ii) το beta είναι 

το µοναδικό µέτρο κινδύνου που επηρεάζει τις αναµενόµενες αποδόσεις. Μόνο για 

µικρά χρονικά διαστήµατα οι αποδόσεις του δείγµατος επηρεάζονται σηµαντικά από 

µη-γραµµικούς παράγοντες. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι το πρώτο συµπέρασµα υποδεικνύει ότι το 

χαρτοφυλάκιο που επιλέχθηκε να διαδραµατίσει το ρόλο του αγοραίου 

χαρτοφυλακίου δεν είναι αποδοτικό, σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα του Roll (1977).  

Αν ο δείκτης που χρησιµοποιήθηκε ως αγοραίο χαρτοφυλάκιο ήταν αποδοτικός τότε 

θα ίσχυε η γραµµική σχέση απόδοσης και beta. Όσον αφορά όµως τα αποτελέσµατα 

των εµπειρικών µελετών για τα µεγέθη των παραµέτρων της παλινδρόµησης και το 

επιτόκιο άνευ κινδύνου καθώς και την υπερβάλλουσα απόδοση του αγοραίου 

χαρτοφυλακίου, αυτά µπορούν να οφείλονται σε εσφαλµένη ερµηνεία και χρήση του 

µοντέλου. Η εξίσωση 8, θα µπορούσε να γραφτεί ως: ( ) Upzppzp −−+= βµµµµ 1  

όπου: 
( )( ) [ ]

[ ]q
ppuzpp

RV

UV
U

ββµµ −−
= , 

[ ] pp

T

upp UVUXUV 1−=  

Ο όρος U είναι ο “θόρυβος” σε µια διαστρωµατική απλή παλινδρόµηση και 

σχετίζεται αρνητικά µε το βp. Από το κλασσικό ασυµπτωτικό όριο πιθανότητας 

ελαχίστων τετραγώνων, αυτό δείχνει ασυνέπεια και τάση για υποτίµηση της κλίσης 

και µεροληψία και τάση για υπερεκτίµηση του σηµείου τοµής (σταθερά). 
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 Μια σηµαντική παρατήρηση, που πρέπει να επισηµανθεί, είναι ότι οι Fama 

και Macbeth (1973) στην εµπειρική τους έρευνα για την εγκυρότητα του θεωρητικού 

µοντέλου προσφέρουν ως πιθανή εξήγηση για τις αποκλίσεις από την 

πραγµατικότητα, την ύπαρξη όρων που επηρεάζουν τις αναµενόµενες αποδόσεις, που 

έχουν παραληφθεί στο µοντέλο. Όπως έχει ήδη αναφερθεί όµως, δεν προσφέρουν 

καµία πληροφορία για την φύση των µεταβλητών αυτών. 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 Η µελέτη του Γ. ∆ιακογιάννη (1999), εξάγει µια τρισδιάστατη σχέση 

απόδοσης-κινδύνου. Το υπόδειγµα χρησιµοποιεί την έλλειψη αποδοτικότητας ενός 

χαρτοφυλακίου ως αναγκαία και ικανή συνθήκη για να εκφραστεί η αναµενόµενη 

απόδοση ενός αξιογράφου ως γραµµική σχέση του σχετικού του κινδύνου στο 

χαρτοφυλάκιο αυτό πλέον ενός επιπρόσθετου κινδύνου που συνδέεται µε την κίνησή 

του εντός του αποδοτικού συνόρου. 

 Με βάση τα αποτελέσµατα της θεωρητικής µελέτης διαπιστώνουµε ότι το 

κόστος κεφαλαίου υποτιµάται ή υπερτιµάται όταν χρησιµοποιείται η γραµµική σχέση 

απόδοσης-beta και το αγοραίο χαρτοφυλάκιο (δείκτης) είναι µη αποδοτικό. Επιπλέον 

τα αποτελέσµατα των εµπειρικών µελετών επί του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων υποδεικνύουν ότι η σταθερά υπερτιµάται και η κλίση 

υποτιµάται σε σχέση µε τη γραµµική σχέση που προβλέπεται από τη θεωρία, γιατί 

παρερµηνεύεται το µοντέλο που πρέπει να χρησιµοποιηθεί. 
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ΜΕΡΟΣ ∆ : Εµπειρική µελέτη 

Η επίδραση των συστηµατικών κινδύνων στις αποδόσεις των 

µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 

 

 Η µελέτη που ακολουθεί, εξετάζει για πρώτη φορά την χρησιµότητα του beta 

ως κριτήριο επιλογής χαρτοφυλακίων µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, 

αλλά και συγκρίνει τις αποδόσεις που προσφέρουν τα χαρτοφυλάκια αυτά µε τις 

αποδόσεις χαρτοφυλακίων µετοχών που επελέχθησαν µε κριτήριο τον συντελεστή 

beta σε σχέση µε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Οι µετοχές που 

αξιολογήθηκαν και ταξινοµήθηκαν ανήκουν στον δείκτη ATHEX FTSE 40 mid cap, 

αλλά επιπλέον δεδοµένα χρησιµοποιήθηκαν για 60 µετοχές του ATHEX FTSE 80 

small cap για την περίοδο 2000-2005. Η ανάλυση µας έδειξε ότι τα χαρτοφυλάκια 

µετοχών µε χαµηλό beta από τον δείκτη FTSE 40 προσέφεραν στους επενδυτές που 

τα επέλεξαν καλύτερες αποδόσεις, ιδιαίτερα για την περίοδο 2003-2005 και µάλιστα 

χωρίς την ανάληψη επιπρόσθετου κινδύνου. Για τον υπολογισµό των betas των 

µετοχών στα πλαίσια της ένταξής τους σε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο µε την ίδια 

απόδοση µε τον αντίστοιχο µη αποδοτικό δείκτη αναφοράς, αξιοποιήθηκε η θεωρία 

χαρτοφυλακίων του Markowitz, οι υποδείξεις του Roll (1977) που περιέχονται στην 

κριτική που άσκησε στις εµπειρικές έρευνες επί του CAPM καθώς και η 

τρισδιάστατη σχέση απόδοσης – κινδύνου του κ. Γ. ∆ιακογιάννη (1999). 

 Στο σηµείο αυτό θα έπρεπε να σχολιαστεί ότι από την παρούσα έρευνα δεν 

εξάγεται κανένα συµπέρασµα που να υποδεικνύει ότι η χρήση ως κριτήριο των betas 

σε σχέση µε κάποιο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο αναφοράς, µπορεί να οδηγήσει σε 

υπεραποδόσεις. Από την µελέτη που διεξήχθη διαπιστώνουµε ότι η οποιαδήποτε 

διαφορά στις αποδόσεις µεταξύ µη αποδοτικών χαρτοφυλακίων µετοχών και 
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αποδοτικών χαρτοφυλακίων µετοχών οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα 

αναλαµβανόµενου κινδύνου. Ανεξάρτητα όµως από το είδος του beta που 

χρησιµοποιούµε ως κριτήριο, το αποτέλεσµα είναι κοινό: τα χαρτοφυλάκια µετοχών 

µε µικρό beta προσέφεραν καλύτερες αποδόσεις κατά την υπό εξέταση περίοδο. 

 

Εισαγωγή 

 

 Στην εργασία αυτή έχουν αναλυθεί αρκετές σηµαντικές µελέτες για την σχέση 

απόδοσης – κινδύνου που προβλέπεται από το CAPM και το µονοπαραγοντικό 

µοντέλο. Τέτοιες έρευνες όπως των Fama και Macbeth (1973), Friend και Blume 

(1970), Black (1972) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι ενώ γενικά υπάρχει θετική 

συσχέτιση beta – απόδοσης, τα πραγµατοποιηµένα αποτελέσµατα απέχουν πολύ από 

αυτά που προβλέπει η θεωρία. Ο Roll στην κριτική που άσκησε στις έρευνες αυτές 

επί του Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων, επεσήµανε ότι οι 

υποθέσεις της θεωρίας παραβιάζονται και ως εκ τούτου δεν µπορούµε να αναµένουµε 

να επαληθεύεται το υπόδειγµα στην πράξη. Μια από τις βασικές υποδείξεις που 

έκανε ο Roll ήταν ότι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο πρέπει να είναι αποδοτικό, δηλαδή 

να βρίσκεται τοποθετηµένο πάνω στο αποδοτικό σύνορο του Markowitz. Αυτό 

σηµαίνει ότι κύρια χαρακτηριστικά του θα πρέπει να είναι η µεγιστοποίηση της 

απόδοσης σε σχέση µε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου ή η ελαχιστοποίηση του κινδύνου 

µε δεδοµένη απόδοση. Εφόσον το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό θα 

ισχύει η γραµµική σχέση απόδοσης – beta που ορίζεται από το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων (CAPM) δηλαδή 

( ) ( )[ ] jfmfj rRErRE β*−+=  

Όπου, 
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E(Rj): η προσδοκώµενη απόδοση της µετοχής  

rf  : απόδοση επένδυσης άνευ κινδύνου (risk – free rate) 

E(RM): η προσδοκώµενη απόδοση της συνολικής αγοράς 

βj: ο συντελεστής βήτα που µετρά τον συστηµατικό κίνδυνο της µετοχής j 

Επιπλέον το αγοραίο χαρτοφυλάκιο πρέπει να περιλαµβάνει θετικές 

ποσότητες από όλα τα περιουσιακά στοιχεία που υπάρχουν σε µια οικονοµία (ακόµα 

και αν αυτά είναι µη διαπραγµατεύσιµα) και φυσικά τα σταθµά αυτά να αθροίζουν 

στην µονάδα. Η τελευταία αυτή παρατήρηση µας οδηγεί σε µια ακόµα σηµαντική 

διαπίστωση του Roll: το αγοραίο χαρτοφυλάκιο όλων των περιουσιακών στοιχείων 

πρέπει να είναι αναγνωρίσιµο. Η διατύπωση αυτή σηµαίνει ότι προκειµένου το 

µοντέλο να εφαρµοστεί επιτυχώς και να ελεγχθεί πρέπει να είναι γνωστή η πλήρης 

σύνθεσή του. Η προϋπόθεση αυτή είναι αδύνατο να καλυφθεί αφού το αγοραίο 

χαρτοφυλάκιο είναι µια θεωρητική έννοια. Έτσι ο Roll προτείνει τη χρήση ενός 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου αναφοράς, το οποίο κατά πάσα πιθανότητα δεν θα 

ταυτίζεται µε το αγοραίο χαρτοφυλάκιο όλων των περιουσιακών στοιχείων. 

Απαραίτητη προσαρµογή όµως θα είναι η χρήση ενός zero beta rate αντί του risk free 

rate. Ο λόγος είναι ότι το αγοραίο χαρτοφυλάκιο έχει ως ορθογώνιο χαρτοφυλάκιο το 

στοιχείο χωρίς κίνδυνο µιας αγοράς και µόνο µεταξύ τους δεν εµφανίζεται καµία 

συσχέτιση. Αν στη θέση του αγοραίου χαρτοφυλακίου χρησιµοποιηθεί οποιοδήποτε 

άλλο χαρτοφυλάκιο θα υπάρχει συσχέτιση των αποδόσεων. Έτσι λοιπόν, αν 

πρόκειται να χρησιµοποιηθεί οποιοδήποτε άλλο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο αναφοράς, 

στη θέση του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο θα πρέπει να χρησιµοποιηθεί κάποιο 

αξιόγραφο µηδενικής συσχέτισης µε τον δείκτη αναφοράς. Το µοντέλο στο οποίο 

καταλήγει ο Roll (1977) έχει την µορφή: 

 ( ) jzmzj rrrr β*−+=  
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Όπου rz είναι η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου ή αξιογράφου που έχει µηδενικό β, 

δηλαδή δεν επηρεάζεται καθόλου από τις διακυµάνσεις του χαρτοφυλακίου αναφοράς 

(cov Rz, Rm / var Rm= 0). 

 Από τα παραπάνω γίνεται εύκολα κατανοητό ότι το διάνυσµα των betas που 

θα εξαχθεί µε το αγοραίο χαρτοφυλάκιο και αυτό που θα εξαχθεί µε το χαρτοφυλάκιο 

αναφοράς θα είναι διαφορετικά αφού τα δύο χαρτοφυλάκια δεν ταυτίζονται. Γενικά 

τα διανύσµατα των betas που µπορούν να προκύψουν είναι άπειρα, όσα είναι και τα 

αποδοτικά χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω στο αποδοτικό σύνορο και µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν ως χαρτοφυλάκια αναφοράς. 

 Πρόσφατες έρευνες έδειξαν ότι η πλειοψηφία των χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

που χρησιµοποιούνται ως benchmarks δεν είναι κατά Markowitz αποδοτικά 

χαρτοφυλάκια. Τέτοιες έρευνες είναι των Jobson και Korkie (1982), Shanken (1985), 

Kandel και Stambaugh (1987), Gibbons (1989), Zhou (1991) και Mackinlay και 

Richardson (1991). Ο Γ. ∆ιακογιάννης (1999) µε την τρισδιάστατη σχέση απόδοσης – 

κινδύνου που εξάγει, αποδεικνύει ότι, αν ο δείκτης αναφοράς που χρησιµοποιείται, 

είναι µη αποδοτικός τότε η απόδοση που απαιτείται από ένα αξιόγραφο που 

εντάσσεται στον δείκτη αυτόν, µπορεί να εκφραστεί ως γραµµική σχέση του 

συστηµατικού του κινδύνου, πλέον ενός επιπρόσθετου risk premium που αντιστοιχεί 

στον επιπλέον κίνδυνο από την κίνηση του αξιογράφου εντός του αποδοτικού 

συνόρου. Σύµφωνα λοιπόν µε την µελέτη του Γ. ∆ιακογιάννη (1999), απαιτείται 

αναθεώρηση της γραµµικής σχέσης απόδοσης – beta, εφόσον ο χρησιµοποιούµενος 

δείκτης είναι µη αποδοτικός. Η σχέση στην οποία καταλήγει ο Γ. ∆ιακογιάννης 

(1999) είναι η εξής: 
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RRCov ,, µµµµµµ −−−+=     για j=1,2,3,…..,4 όπου: 

µp= η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου p, µzp= η αναµενόµενη απόδοση του 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου του οποίου η απόδοση δε συσχετίζεται µε την απόδοση 

του χαρτοφυλακίου q και του χαρτοφυλακίου p και µp=µq. 

Το beta που εξάγαµε σε σχέση µε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που έχει την ίδια 

απόδοση µε τον δείκτη αναφοράς στον οποίο ανήκει ένα αξιόγραφο, είναι επί της 

ουσίας το άθροισµα των δύο betas που χρησιµοποιεί ο κ. ∆ιακογιάννης στο 

τρισδιάστατο Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων. Εκτενέστερη 

αναφορά θα γίνει στη µεθοδολογία της εργασίας. 

 Στην έρευνα που ακολουθεί έγινε χρήση όλων των παραπάνω υποδειγµάτων 

και υποδείξεων προκειµένου να εξαχθούν συµπεράσµατα για δυνατότητα 

πραγµατοποίησης υπεραποδόσεων στο ΧΑΑ µε επιλογή µετοχών σύµφωνα µε τον 

συντελεστή βήτα, όπως αυτός υπολογίζεται σε σχέση µε έναν δείκτη του 

Χρηµατιστηρίου ή µε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που έχει την ίδια απόδοση. Στο 

σηµείο αυτό πρέπει να επισηµανθεί ότι στην εργασία δεν έγινε χρήση αµιγώς κανενός 

από τα παραπάνω υποδείγµατα. Ο έλεγχος που διεκπεραιώνεται αφορά το beta ως 

κριτήριο επιλογής αξιογράφων και όχι την ερµηνευτική και προβλεπτική ισχύ 

κάποιου από τα παραπάνω υποδείγµατα. 

 

Σκοπός 

 

Ο σκοπός της εργασίας που ακολουθεί είναι διττός. Εξετάζουµε για την 

περίοδο 2000-2005 αν το beta ενός αξιογράφου είναι ένα καλό κριτήριο επιλογής 

µετοχών στο ΧΑΑ και αν υπάρχει θετική σχέση απόδοσης – beta, όπως προβλέπεται 
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από το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα (Single index model) και το CAPM. Επιπλέον, 

εξετάζουµε αν τα beta που υπολογίζονται για  αξιόγραφα σε σχέση µε ένα αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο που έχει την ίδια απόδοση µε τον µη αποδοτικό χρηµατιστηριακό 

δείκτη στον οποίο εντάσσονται, έχουν µεγαλύτερη χρησιµότητα ως κριτήριο επιλογής 

µετοχών από το απλό beta που υπολογίζεται σε σχέση µε τον χρηµατιστηριακό 

δείκτη. Εξετάζουµε λοιπόν αν τα χαρτοφυλάκια µετοχών µε υψηλό beta προσφέρουν 

καλύτερες αποδόσεις από τα αντίστοιχα µε χαµηλό beta στο ΧΑΑ για την 

εξεταζόµενη περίοδο, όπως προβλέπει η θεωρία χαρτοφυλακίου και στην συνέχεια 

διερευνούµε αν τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια µετοχών που επελέχθησαν µε βάση το 

αποδοτικό beta µπορούν να προσφέρουν καλύτερες αποδόσεις στο ΧΑΑ.  

Στους παραπάνω στόχους της έρευνας θα πρέπει να προστεθεί ότι η 

διερεύνηση των παραπάνω θεµάτων θα γίνει σε µια µικρή αναδυόµενη αγορά, όπως 

είναι το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Το ΧΑΑ πέρασε το 2000 από τις αγορές 

υψηλού κινδύνου στις πιο ανεπτυγµένες αγορές, όταν συµπεριλήφθη στον δείκτη 

MSCI (Morgan Stanley Capital International World Index). Επιπλέον, στην υπό 

εξέταση περίοδο στην έρευνα αυτή (2000-2005), περιλαµβάνεται µια περίοδος 

έντονης ή και δραµατικής πτώσης των αξιών των µετοχών στο ΧΑΑ (µετά την 

φούσκα του 1998-99) και µια περίοδος σταθερότητας και σταδιακής ανάκαµψης των 

τιµών των µετοχών. Θα έχει λοιπόν, ενδιαφέρον να δούµε πώς το beta θα µπορούσε 

να χρησιµοποιηθεί για την επιλογή µετοχών σε κάθε έτος των περιόδων αυτών. 

 

Προηγούµενες έρευνες 

 

 Στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών έχουν γίνει στο παρελθόν µελέτες που 

ελέγχουν την ερµηνευτική ικανότητα του beta και την ισχύ του Υποδείγµατος 
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Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων. Από όσο γνωρίζουµε δεν υπάρχει 

δηµοσιευµένη έρευνα που να χρησιµοποιεί τους συντελεστές βήτα αξιογράφων που 

συµµετέχουν σε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο. 

  Όπως έχει ήδη αναφερθεί στο θεωρητικό µέρος της εργασίας αυτής πολλές 

έρευνες έχουν γίνει προκειµένου να διερευνηθεί η σχέση απόδοσης και beta. Οι πιο 

γνωστές έρευνες όπως των Fama και Macbeth (1973), Friend και Blume (1970), 

Black (1972) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει θετική συσχέτιση απόδοσης 

και beta χωρίς όµως η σχέση που παρατηρήθηκε στην πραγµατικότητα να επαληθεύει 

την σχέση που προβλέπεται από την θεωρία. Άλλες έρευνες σηµαντικών 

οικονοµολόγων όπως των Fama και French (1992), Banz (1981), Reinganumn (1981) 

απέρριψαν το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων ως µια καλή 

θεωρία συµπεριφοράς των αποδόσεων. Η εξέλιξη ήταν η δηµιουργία 

πολυπαραγοντικών υποδειγµάτων υπέρ των οποίων τάχθηκε και ο Roll, όπως το 

Arbitrage Pricing Theory του Ross (1976), και πιο πρόσφατα υποδείγµατα υψηλής 

ερµηνευτικής ισχύος (όπως αυτή εκφράζεται από τον συντελεστή προσδιορισµού R
2 
) 

όπως των Jogannathan και Wang (1993), το υπόδειγµα τριών παραγόντων των Fama 

και French (1996) και η τρισδιάστατη σχέση απόδοσης – κινδύνου βασισµένη στην 

αναποτελεσµατικότητα ενός χαρτοφυλακίου του Γ. ∆ιακογιάννη (1999). 

 Πρόσφατη έρευνα στο ΧΑΑ των ∆. Κυριαζή και Γ. ∆ιακογιάννη εξετάζει την 

απόδοση των στρατηγικών επενδύσεων σε αξιόγραφα αξίας για την περίοδο 1995-

2002. Οι προαναφερθέντες ερευνητές εφαρµόζουν ένα πολυπαραγοντικό µοντέλο για 

την πρόβλεψη και ερµηνεία των αποδόσεων που περιλαµβάνει ως παράγοντες τον 

δείκτη τιµή προς κέρδη ανά µετοχή (P/E), τις µερισµατικές αποδόσεις των 

µετοχών(dividend yield, DY), την κεφαλαιοποίηση (χρηµατιστηριακή αξία, MV), τον 

δείκτη χρηµατιστηριακή προς λογιστική αξία (market to book value, MB), τον δείκτη 
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χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης(FINLEV) και τον συστηµατικό κίνδυνο όπως αυτός 

εκφράζεται από το beta. Το µοντέλο που χρησιµοποιήθηκε για την έρευνα µπορεί να 

αποτυπωθεί ως εξής: 

jtjtjjtj

jtjjtjjtjjtjjjt

eFINLEVbMBb

MVLNbBETAbDYbPEbbR

+++

++++=

−−

−−−−
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όπου: j = 1,2,..N,  

             bj0, bj1, bj2, bj3, bj4, bj5, bj6 = συντελεστές βαρύτητας ,              

              ejt: ο διαταρακτικός όρος              

 Η έρευνα τους εξέτασε την ερµηνευτική ισχύ του µοντέλου τους, αλλά και 

ταυτόχρονα έγινε και διερεύνηση των αποδόσεων των µετοχών σε σχέση µε κάθε ένα 

από τους προαναφερθέντες παράγοντες χωριστά. Ένα εντυπωσιακό αποτέλεσµα στο 

οποίο κατέληξαν ήταν ότι για τα 7 από τα 8 συνολικά έτη που εξετάζονται, οι µετοχές 

µε χαµηλό beta είχαν υψηλότερες αποδόσεις από τις µετοχές µε υψηλό συντελεστή 

βήτα. Το γεγονός αυτό έρχεται προφανώς σε αντίθεση µε την συµπεριφορά των 

αποδόσεων που προβλέπεται από το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα ή το CAPM. Μόνο 

για το έτος 2000, οι µετοχές µε χαµηλό beta έχουν υψηλότερες αρνητικές αποδόσεις 

από τις µετοχές µε υψηλό beta. Μάλιστα, για τα 6 από τα 8
 
έτη οι διαφορές αυτές 

είναι στατιστικά σηµαντικές, γεγονός που σηµαίνει ότι οι µεγαλύτερες αποδόσεις των 

µετοχών µε χαµηλό beta δεν εξηγούνται από υψηλότερο επίπεδο κινδύνου και µόνο 

για 2 έτη (1999 και 2001) η διαφορά των αποδόσεων οφείλεται σε διαφορετική 

επικινδυνότητα. Το φαινόµενο γίνεται πιο έντονο κατά την περίοδο 1997-2000, 

γεγονός που προκαλεί έκπληξη, εφόσον κατά το χρονικό διάστηµα αυτό το ΧΑΑ 

γνώριζε µεγάλη άνοδο και αναβαθµιζόταν µε την κατάταξή του στις αναπτυγµένες 

χρηµαταγορές του ∆είκτη MSCI (Morgan Stanley Capital International World Index). 
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 Τα αποτελέσµατα της έρευνας των ∆. Κυριαζή – Γ. ∆ιακογιάννη έδειξαν ότι η 

συνολική µέση ετήσια απόδοση των χαρτοφυλακίων µετοχών µε χαµηλά beta ήταν 

11,5% ενώ η αντίστοιχη µέση απόδοση των χαρτοφυλακίων µετοχών µε υψηλά beta 

ήταν -5,1%. Επιπλέον, η διαφορά αυτή είναι στατιστικά σηµαντική και κατά συνέπεια 

οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων αξιογράφων χαµηλού beta  δεν 

συνοδεύονται από επιπρόσθετο κίνδυνο. Οι συγγραφείς της έρευνας αποδίδουν την 

ανωµαλία αυτή της αγοράς στην έλλειψη αποδοτικότητας του ΧΑΑ. 

 

∆εδοµένα και Μεθοδολογία 

 

 Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν για την εκπόνηση της εργασίας αυτής, 

περιλαµβάνουν ηµερήσιες τιµές 100 µετοχών και τις αντίστοιχες τιµές του 

Χρηµατιστηριακού ∆είκτη FTSE 40 mid cap του ΧΑΑ για την χρονική περίοδο 

2000-2005. Για τις ανάγκες της εργασίας δηµιουργήθηκε ένας επιπλέον δείκτης – 

χαρτοφυλάκιο 60 µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης, που επελέχθησαν ως επί το 

πλείστον από τον FTSE 80 small cap του ΧΑΑ αλλά και µετοχές που δεν 

περιλαµβάνονται σε κανέναν δείκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. Ο αριθµός 

των µετοχών που χρησιµοποιήθηκαν για την δηµιουργία των χαρτοφυλακίων, που 

εξετάζουµε, παρέµεινε σταθερός καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Η σύνθεση όµως 

των χαρτοφυλακίων, όπως και η σύνθεση των ∆εικτών, αναπροσαρµόζονται σε 

ετήσια βάση, προκειµένου να έχουµε ρεαλιστικά χαρτοφυλάκια που η σύνθεσή τους 

ταιριάζουν χρονικά µε την σύνθεση του αντίστοιχου δείκτη αναφοράς. Τα δεδοµένα, 

που χρησιµοποιήσαµε, µας παρήχθησαν από την  Datastream και µε βάση αυτά 

υπολογίστηκαν λογαριθµικές αποδόσεις, betas και betas σε σχέση µε τις αποδόσεις 
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αποδοτικών χαρτοφυλακίων µε την ίδια απόδοση µε τον αντίστοιχο ∆είκτη 

αναφοράς. 

 Ο τύπος που χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό των διαρκώς 

ανατοκιζόµενων ηµερήσιων αποδόσεων των µετοχών και ∆εικτών είναι: 
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όπου:   rjt η η ηµερήσια λογαριθµική απόδοση του αξιογράφου j 

 Pjt η τιµή του αξιογράφου j κατά τον χρόνο t και  

 Pjt-1 η τιµή του αξιογράφου j κατά τον χρόνο t-1 

 Στη συνέχεια θα αναλυθεί η διαδικασία που ακολουθήθηκε προκειµένου να 

σχηµατίσουµε τα χαρτοφυλάκια των οποίων τις αποδόσεις αξιολογήσαµε στην 

έρευνά µας.  

 Για κάθε έτος της έρευνας (2000-2005) αναπροσαρµόζουµε τις µετοχές, ώστε 

να ακολουθούµε τη σύνθεση των αντίστοιχων δεικτών του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών. Για τον FTSE 40 χρησιµοποιήθηκαν οι ανακοινώσεις του ΧΑΑ, όπως αυτές 

αναρτήθηκαν στον δικτυακό τόπο του ΧΑΑ (www.ase.gr). Σε κάθε έτος , λοιπόν, 

αναπροσαρµόζουµε τις αποδόσεις των µετοχών µε αυτές του FTSE 40. Βέβαια, η 

αναπροσαρµογή του ∆είκτη δεν γίνεται ετησίως, αλλά ανά εξάµηνο πραγµατοποιείται 

τακτική αναθεώρηση και εκτάκτως αρκετές φορές ανά έτος αναδιαρθρώνεται η 

σύνθεσή του. Χρησιµοποιήσαµε τις µετοχές όµως µε τέτοιο τρόπο, µε βάση το 

χρονικό διάστηµα και την βαρύτητα του κάθε αξιογράφου στην σύνθεση του ∆είκτη, 

ώστε να έχουµε το πλέον αντιπροσωπευτικό σύνολο µετοχών για ολόκληρο το 

εξεταζόµενο έτος. Ο σκοπός της διαδικασίας αυτής ήταν να έχουµε τη δυνατότητα να 

κατασκευάσουµε µε τις µετοχές που περιλαµβάνονται στον FTSE 40 για κάθε έτος 



 75 

ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που να έχει ως χαρακτηριστικά την κοινή σύνθεση και 

απόδοση για το κάθε έτος µε τον δείκτη, αλλά µε την ελάχιστη δυνατή διακύµανση. 

 Για τον υπολογισµό των αποδόσεων του FTSE 40 χρησιµοποιήθηκε ο τύπος 

που αναφέρθηκε παραπάνω για τον υπολογισµό των αποδόσεων των µετοχών. Στη 

συνέχεια υπολογίστηκε η διακύµανση των αποδόσεων του δείκτη και των µετοχών 

που τον αποτελούν για κάθε έτος. Εν συνεχεία, υπολογίστηκε ο πίνακας 

διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων των 40 µετοχών του δείκτη για 

κάθε έτος, έστω V, όπου V ένας πίνακας 40x40. Τον πίνακα διακυµάνσεων – 

συνδιακυµάνσεων χρησιµοποιούµε στη συνέχεια για να υπολογίσουµε τα σταθµά του 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου που έχει την ίδια απόδοση και σύνθεση µε τον FTSE 40. 

Η µεθοδολογία που εφαρµόσαµε για τον υπολογισµό των σταθµών του αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου δόθηκε από τον Roll. Τα σταθµά λοιπόν µπορούν να υπολογιστούν 

ως εξής: 

( ) ( )Τ−− Α= 11 11

pp rrVX  

όπου ΧP = το διάνυσµα µε n στοιχεία που προσδιορίζει το χαρτοφυλάκιο p, rp=rq, όταν 

q είναι ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο τοποθετηµένο πάνω στο αποδοτικό σύνορο, Α 

είναι ο (2,2) πληροφοριακός πίνακας του αποδοτικού συνόρου (ο Α είναι 

συµµετρικός µε στοιχεία µµα 1−Τ= V  , 11−Τ= Vb µ , 11 1−= Vc T
). 

 Με την µέθοδο αυτή υπολογίζουµε τα σταθµά ενός χαρτοφυλακίου P, ώστε να 

έχουµε την ελάχιστη διακύµανση του χαρτοφυλακίου µε δεδοµένη απόδοση rp. Στην 

εργασία αυτή, ο υπολογισµός των σταθµών των αξιογράφων που απαρτίζουν το 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο γίνεται µε την µέθοδο των δοκιµαστικών λύσεων, ώστε να 

επιτευχθεί η ελάχιστη διακύµανση µε δεδοµένη απόδοση του χαρτοφυλακίου, µε 

χρήση του εργαλείου επίλυσης (solver) του Microsoft Excel. Οι περιορισµοί που 

χρησιµοποιήθηκαν για τον υπολογισµό αυτό ήταν να συµπεριληφθεί θετική ποσότητα 
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από κάθε αξιόγραφο στο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που δηµιουργούµε, το άθροισµα 

των σταθµών να είναι ίσο µε την µονάδα και η απόδοση του χαρτοφυλακίου που θα 

δηµιουργηθεί µε τα σταθµά αυτά να είναι ίση µε την απόδοση του FTSE 40 για το 

δεδοµένο έτος, µε στόχο η διακύµανση να είναι η ελάχιστη δυνατή. Ο τρόπος αυτός 

υπολογισµού είναι σύµφωνος µε τις επιταγές της θεωρίας χαρτοφυλακίου του 

Markowitz ο οποίος ορίζει ότι εφόσον ο πίνακας διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων 

και οι αποδόσεις των αξιογράφων είναι γνωστά, το πρόβληµα επιλογής ενός 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου, είναι απλώς ένα πρόβληµα µεγιστοποίησης της 

απόδοσης µε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου ή ελαχιστοποίησης της διακύµανσης µε 

δεδοµένη την απόδοση του χαρτοφυλακίου. 

  Χρησιµοποιώντας τα σταθµά του αποδοτικού χαρτοφυλακίου µπορούµε να 

υπολογίσουµε τις ηµερήσιες αποδόσεις του, πολλαπλασιάζοντας το διάνυσµα των 

σταθµών αντεστραµµένο µε το διάνυσµα των ηµερήσιων αποδόσεων όλων των 

µετοχών που περιλαµβάνονται σε αυτό. Η µέθοδος είναι: 

jt

T

ppt RXr *=  

όπου: 

rpt: η ηµερήσια απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου p 

xp
T
: το αντεστραµµένο διάνυσµα των σταθµών 

Rjt : το διάνυσµα των ηµερήσιων αποδόσεων των αξιογράφων του χαρτοφυλακίου p. 

 

 Με τη µέθοδο αυτή ουσιαστικά προβάλλουµε τον µη αποδοτικό δείκτη FTSE 

40 του ΧΑΑ στο αποδοτικό σύνορο, εφόσον µε την ίδια απόδοση και σύνθεση µε τον 

δείκτη δηµιουργούµε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, έστω p, που βρίσκεται 

τοποθετηµένο πάνω στο αποδοτικό σύνορο. ∆ιαγραµµατικά αυτό θα µπορούσε να 

απεικονιστεί ως εξής: 
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Στο παραπάνω διάγραµµα απεικονίζεται το αποδοτικό σύνορο, η θέση του 

δείκτη FTSE 40 (χαρτοφυλάκιο p στο διάγραµµα), καθώς και η θέση του αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου q. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η απόδοση του FTSE 

40 είναι ίση µε την απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q πλέον ενός 

διαταρακτικού όρου Up, όπως υποδεικνύεται από τον Γ. ∆ιακογιάννη στην 

Τρισδιάστατη Σχέση απόδοσης -  κινδύνου βασισµένη στην αναποτελεσµατικότητα 

ενός χαρτοφυλακίου (1999). Εναλλακτικά, η σχέση µπορεί να εκφραστεί: 

40 FTSE40 URR qFTSE +=  

όπου: RFTSE40= η απόδοση του δείκτη 

          Rq= η απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q και 

Αποδοτικό Σύνορο 

Τυπική 

Απόκλιση 

Απόδοση 

∆ιάγραµµα  : Τα χαρτοφυλάκια p (FTSE 40) και q, όπου µp = µq. 

V[Rp] V[Rq] 

V[Up]= V[Rp] - V[Rq] 
p 

q 
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          UFTSE 40= ο διαταρακτικός όρος. 

 

 Επιπλέον, βάσει της µελέτης του Γ. ∆ιακογιάννη (1999) οι διακυµάνσεις των 

αποδόσεων των δύο παραπάνω χαρτοφυλακίων συνδέονται άµεσα και η σχέση τους 

είναι η εξής: 

 

[ ] [ ] [ ]4040 FTSEqFTSE UVRVRV +=  

εφόσον αποδεικνύεται ότι [ ] 040 =+ FTSEq URCov  

(η απόδειξη περιέχεται στην εργασία του Γ. ∆ιακογιάννη για την Τρισδιάστατη Σχέση 

απόδοσης – κινδύνου το 1999). 

όπου: V[RFTSE40]=  η διακύµανση των αποδόσεων του FTSE 40 

 V[Rq]= η διακύµανση των αποδόσεων του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q και 

 V[UFTSE40]= η διακύµανση του διαταρακτικού όρου. 

  

Το υπόδειγµα στο οποίο καταλήγει ο Γ. ∆ιακογιάννης στην µελέτη του 

(Τρισδιάστατη Σχέση Απόδοσης – Κινδύνου 1999) έχει ήδη αναφερθεί 

προηγουµένως. Το µοντέλο του περιλαµβάνει δύο συντελεστές βήτα ως απόρροια 

των διακυµάνσεων του αποδοτικού χαρτοφυλακίου και του διαταρακτικού όρου. Αν 

στο υπόδειγµα του Γ. ∆ιακογιάννη εξάγουµε ως κοινό συντελεστή την υπερβάλλουσα 

απόδοση του δείκτη µπορούµε να έχουµε ένα µονοπαραγοντικό υπόδειγµα, µε ένα 

µόνο συνολικό beta, που όµως δεν είναι το ίδιο µε αυτό του CAPM. Το υπόδειγµα 

γίνεται: 

( )
[ ]
[ ]

[ ]
[ ] 











−−+=

q

FTSEj

q

FTSEj

ZFTSEFTSEFTSEj
RV

URCov

RV

RRCov
RRRR

40,40,

404040 *   
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∆ηλαδή  BETA=
[ ]
[ ]

[ ]
[ ] 











−

q

FTSEj

q

FTSEj

RV

URCov

RV

RRCov 40,40,
  

όπου: Cov (RFTSE40,Rj) η συνδιακύµανση των αποδόσεων του FTSE 40 και της 

µετοχής j, Cov (Rj, UFTSE40) η συνδυακύµανση των αποδόσεων της µετοχής j και των 

καταλοίπων και V(Rq) η διακύµανση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου. 

 Τον συνολικό αυτόν συντελεστή βήτα εκτιµούµε, όταν υπολογίζουµε το beta 

κάθε αξιογράφου ως µέρος ενός αποδοτικού χαρτοφυλακίου. Ουσιαστικά, 

προσθέτουµε στο beta, όπως υπολογίζεται από το CAPM, έναν επιπλέον παράγοντα 

κινδύνου που εκφράζει τον κίνδυνο που εµπεριέχει κάποιο αξιόγραφο j από την 

κίνησή του εντός του αποδοτικού συνόρου. 

  Μετά από την αναφορά αυτή, που θεµελιώνει θεωρητικά την ακολουθούµενη 

µεθοδολογία, περιγράφεται ο τρόπος υπολογισµού των beta. Η µέθοδος που 

εφαρµόστηκε για τον υπολογισµό των betas των µετοχών σε σχέση µε τον δείκτη 

FTSE 40 είναι αυτή που ορίζει η θεωρία Χαρτοφυλακίου: 

( )
( )40

,40

FTSE

jFTSE

j
RV

RRCov
=β  

όπου: Cov (RFTSE40,Rj) η συνδιακύµανση των αποδόσεων του FTSE 40 και της 

µετοχής j. 

 Το beta κάθε αξιογράφου, ορίζεται ως ο λόγος της συνδιακύµανσης των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου αναφοράς και του υπό εξέταση αξιογράφου προς την 

διακύµανση του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Ο συντελεστής βήτα υπολογίζεται για 

κάθε έτος βάσει των ηµερήσιων λογαριθµικών αποδόσεων του δείκτη FTSE 40 και 

των αντίστοιχων µετοχών που το αποτελούν. 

 Στην συνέχεια, µε βάση τα betas, οι µετοχές ταξινοµούνται και επιλέγονται 

ανά έτος ώστε να δηµιουργηθούν δύο χαρτοφυλάκια: ένα χαρτοφυλάκιο που 

περιλαµβάνει ανά έτος τις 15 µετοχές µε το χαµηλότερο beta και ένα χαρτοφυλάκιο 
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που περιλαµβάνει τις 15 µετοχές µε τον υψηλότερο συντελεστή βήτα. Μετά τον 

σχηµατισµό των δύο χαρτοφυλακίων υπολογίζονται οι αποδόσεις του κάθε 

χαρτοφυλακίου κατά την περίοδο του επόµενου έτους ως εξής: 

∑
=

=
N

j

j

p
N

R
R

1

 

όπου: Rp= ηµερήσια απόδοση χαρτοφυλακίου p 

          Rj= ηµερήσια απόδοση µετοχής j. 

  

 Οι µετοχές που περιλαµβάνονται σε κάθε ένα από τα δύο αυτά χαρτοφυλάκια 

έχουν ίση συµµετοχή στην απόδοσή του. Τα σταθµά δηλαδή που αποδίδουµε σε κάθε 

αξιόγραφο είναι ίσα, ήτοι 1/15. Οι αποδόσεις ελέγχονται στατιστικά µε την µέθοδο 

του F-statistic για τις διακυµάνσεις των αποδόσεων των µετοχών κάθε 

χαρτοφυλακίου και µε t-statistic προκειµένου να ελεγχθεί αν οι διαφορές στις 

αποδόσεις είναι στατιστικά σηµαντικές ή αν η µεγαλύτερη απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου οφείλεται στην διαφορά του επιπέδου του αναλαµβανόµενου 

κινδύνου. 

 Παρόµοια διαδικασία ακολουθούµε για να εργαστούµε µε τα betas των 

µετοχών σε σχέση µε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο µε την ίδια απόδοση και σύνθεση 

µε τον ∆είκτη FTSE 40 του ΧΑΑ. Ο υπολογισµός των betas διαφέρει. Εφόσον 

έχουµε ήδη υπολογίσει το διάνυσµα των σταθµών και τον πίνακα διακυµάνσεων – 

συνδιακυµάνσεων του χαρτοφυλακίου υπολογίζουµε το διάνυσµα των betas των 

µετοχών ως προς ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο ως εξής: 

( )
p

pj
RV

XVB
1

**=  

όπου: V = ο πίνακας διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων 

          Xp= το διάνυσµα των αποδοτικών σταθµών και 
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          V(Rp) = η διακύµανση των αποδόσεων του αποδοτικού χαρτοφυλακίου p. 

 

 Η µέθοδος αυτή υπολογισµού των betas είναι σύµφωνη µε τη θεωρία 

χαρτοφυλακίου του Markowitz. Η διαδικασία που ακολουθήθηκε στη συνέχεια είναι 

κοινή µε αυτή που εφαρµόστηκε για τα χαρτοφυλάκια µε το απλό beta. Τα αξιόγραφα 

που µετέχουν στο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο ταξινοµούνται µε βάση το beta τους ως 

προς το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο και στη συνέχεια µοιράζονται σε δύο 

χαρτοφυλάκια: ένα µε τα 15
 
αξιόγραφα µε το υψηλότερο beta και ένα που 

περιλαµβάνει τα 15 αξιόγραφα µε το χαµηλότερο beta. Αφού έχει ολοκληρωθεί ο 

σχηµατισµός των χαρτοφυλακίων για το επόµενο έτος κατά την µεθοδολογία που 

περιγράφεται ανωτέρω και τα αποτελέσµατα ελέγχονται στατιστικά (µε t-statistic). 

Παρόµοια διαδικασία µε αυτήν που περιγράφηκε για τα χαρτοφυλάκια που 

δηµιουργήθηκαν από τις µετοχές που αποτέλεσαν µέρος του FTSE 40 για την περίοδο 

2000-2005, εφαρµόζεται για 60 επιπλέον µετοχές που επελέχθησαν από τον FTSE 80 

και άλλες µετοχές που δεν µετέχουν σε κανένα δείκτη του ΧΑΑ. Πρόκειται για 

µετοχές χαµηλής κεφαλαιοποίησης και τις χρησιµοποιούµε προκειµένου να έχουµε 

καλύτερη αντίληψη για την ικανότητα του beta να προσφέρει αποδόσεις, ως κριτήριο 

επιλογής αξιογράφων και για µετοχές που ασκούν µικρή επιρροή στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών, αλλά και για να επιτύχουµε ακόµα πιο ακραίες τιµές του συντελεστή 

βήτα. 

Επειδή, όπως προαναφέρθηκε, δεν υπάρχει δείκτης στο ΧΑΑ, που να 

περιλαµβάνει αυτές τις µετοχές, για τις ερευνητικές ανάγκες της µελέτης αυτής, 

δηµιουργήθηκε ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει ίσες ποσότητες από κάθε µια 

από τις 60 αυτές µετοχές για τα έτη 2000-2005. Η σύνθεση του δείκτη αυτού 

παραµένει σταθερή καθ’ όλη την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Τα 
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χαρτοφυλάκια όµως που σχηµατίζονται από τον δείκτη αυτόν, αναµορφώνονται ανά 

έτος ανάλογα µε τα ετήσια betas των αξιογράφων που τα αποτελούν. 

 Όπως έγινε και για τον FTSE 40, υπολογίζουµε τα betas των 

αξιογράφων που αποτελούν τον δείκτη και ταξινοµούµε τα αξιόγραφα βάσει της 

τιµής του συντελεστή βήτα ανά έτος. Στην συνέχεια δηµιουργούµε δύο 

χαρτοφυλάκια: ένα που περιλαµβάνει τις 20 µετοχές µε τα υψηλότερα betas και ένα 

που περιλαµβάνει τις 20 µετοχές µε τα χαµηλότερα betas ανά έτος. Οι αποδόσεις του 

κάθε ενός από αυτά τα χαρτοφυλάκια υπολογίζονται για κάθε έτος, όπως έχει ήδη 

περιγραφεί και τα αποτελέσµατα ελέγχονται στατιστικά µε t-statistic. 

Με την ίδια µεθοδολογία που εφαρµόστηκε για τον δείκτη FTSE 40, 

κατασκευάζουµε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο µε την ίδια απόδοση και σύνθεση µε 

του δείκτη των 60 µετοχών που δηµιουργήσαµε, αλλά µε ελάχιστη διακύµανση. Τα 

σταθµά υπολογίζονται µε τον ίδιο τρόπο, µε την διαφορά ότι ο πίνακας 

διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων περιλαµβάνει 60x60 στοιχεία και βέβαια το 

διάνυσµα των σταθµών έχει 60 γραµµές. Υπολογίζουµε τα betas του κάθε 

αξιογράφου που περιλαµβάνεται στο αποδοτικό αυτό χαρτοφυλάκιο, τα ταξινοµούµε 

ανάλογα µε την τιµή του συντελεστή βήτα και τα συνδυάζουµε σε 2 χαρτοφυλάκια 

των 20 µετοχών που περιλαµβάνουν αντίστοιχα τις µετοχές µε τα υψηλότερα betas 

και τις µετοχές µε τα χαµηλότερα betas ανά έτος. Οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

εκτιµώνται για το επόµενο έτος και ελέγχονται στατιστικά µε t-statistic για κάθε έτος, 

κατά την µεθοδολογία που έχει ήδη περιγραφεί. 

Από την παραπάνω περιγραφή της µεθοδολογίας της έρευνας, διαφαίνεται ότι 

συνολικά δηµιουργούµε 8 χαρτοφυλάκια ανά έτος. Κατασκευάζουµε για κάθε ένα 

από τα έτη της έρευνας 2000-2005, δύο χαρτοφυλάκια αξιογράφων µε κριτήριο το 

απλό beta από τον FTSE 40 του ΧΑΑ και άλλα δύο από τον δείκτη των 60 µετοχών 
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που εµείς δηµιουργήσαµε. Ακόµα κατασκευάζουµε επιπλέον ανά έτος δύο 

χαρτοφυλάκια µετοχών µε κριτήριο το αποδοτικό beta από το αντίστοιχο αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο του FTSE 40 και δύο χαρτοφυλάκια µετοχών µε το ίδιο κριτήριο από 

το αντίστοιχο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που δηµιουργήσαµε από τον δείκτη των 60 

µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης. 

 Οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων αυτών υπολογίζονται για το 

επόµενο έτος και ελέγχονται στατιστικά. Εκτός της σύγκρισης των αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων µετοχών που επιλέγονται µε το ίδιο κριτήριο, συγκρίνουµε και τις 

αποδόσεις των αντίστοιχων χαρτοφυλακίων που επελέχθησαν µε διαφορετικά 

κριτήρια. Η παραπάνω πρόταση σηµαίνει ότι για κάθε έτος, η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει αξιόγραφα µε µικρό beta που µετέχουν στον FTSE 

40  συγκρίνονται µε τις αποδόσεις του αντίστοιχου χαρτοφυλακίου µε µετοχές 

χαµηλού beta σε σχέση µε το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που έχει την ίδια απόδοση και 

σύνθεση µε τον δείκτη. Οι αποδόσεις λοιπόν των αντίστοιχων χαρτοφυλακίων 

µετοχών που επελέγησαν µε κριτήριο το απλό beta ή το beta προς ένα αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο, συγκρίνονται ετησίως και οι διαφορές τους ελέγχονται στατιστικά. Με 

αυτόν τον τρόπο µπορούµε να ελέγξουµε αν η χρήση του beta των µετοχών που 

µετέχουν σε ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, αποτελεί καλύτερο κριτήριο επιλογής 

αξιογράφων και αν µπορεί να προσφέρει υπεραποδόσεις που δεν προβλέπονται από 

τη θεωρία. Υπεραποδόσεις θα υπάρχουν, εφόσον οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

των µετοχών που επελέχθησαν µε βάση το beta τους ως προς ένα αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο εµφανίζουν αποδόσεις µεγαλύτερες από των αντίστοιχων 

χαρτοφυλακίων µετοχών που επελέγησαν µε το απλό beta και οι διαφορές των 

αποδόσεων είναι στατιστικά σηµαντικές (t-statistic), οπότε δεν οφείλονται σε 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 
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 Η προηγηθείσα ανάλυση της µεθοδολογίας της έρευνας έχει σκοπό να κάνει 

κατανοητή στον αναγνώστη τη διαδικασία που ακολουθήθηκε για τον υπολογισµό 

των betas και την επιλογή των αξιογράφων που περιλαµβάνονται στα χαρτοφυλάκια 

καθώς και τον τρόπο υπολογισµού και τον στατιστικό έλεγχο των αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων και αξιογράφων. Επιπλέον, δείχνεται ότι η εφαρµοζόµενη 

µεθοδολογία είναι συµβατή µε τη θεωρία χαρτοφυλακίου και τις υποδείξεις των 

Markowitz και Roll καθώς και µε την τρισδιάστατη σχέση απόδοσης – κινδύνου 

βασισµένη στην αναποτελεσµατικότητα ενός χαρτοφυλακίου του Γ. ∆ιακογιάννη 

(1999). 
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Ανάλυση αποτελεσµάτων 

 

 Μετά από την ανάλυση της µεθοδολογίας της εργασίας θα παρουσιαστούν τα 

αποτελέσµατα που προέκυψαν από την εργασία µας. Τα αποτελέσµατα θα αναλυθούν 

ανά έτος για τα χαρτοφυλάκια που έχουν δηµιουργηθεί και στη συνέχεια θα 

συνοψιστούν ώστε να γίνουν σαφέστερα. 
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 Για το έτος 2000 όπως διαφαίνεται και στο διάγραµµα έχουµε µια έντονα ως 

και δραµατικά πτωτική αγορά, όπως αυτή εκφράζεται από τον δείκτη FTSE 40. Ο 

δείκτης παρουσιάζει απώλειες της τάξεως του -0,00395% σε ηµερήσια βάση. Τα 

χαρτοφυλάκια που σχηµατίζονται από τις µετοχές που µετείχαν στις αποδόσεις του 

δείκτη για το έτος 2000, αξιολογούνται ως προς την απόδοσή τους στο επόµενο έτος. 

Κατά το έτος 2001 ο FTSE 40 ακολουθεί την ίδια πτωτική πορεία, όπως φαίνεται από 

το παρακάτω διάγραµµα. 
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Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν κατά το έτος 2000 και οι αποδόσεις 

τους αξιολογήθηκαν στο έτος 2001 παρουσιάζονται συνοπτικά στον παρακάτω 

πίνακα µαζί µε τις αντίστοιχες αποδόσεις τους και τις µετρήσεις στατιστικής 

σηµαντικότητας τους ( t-statistic). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2000 

2000 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥ

ΛΑΚΙΑ 

ΜΙΚΡΟΥ β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ι -0,00136372 Κ -0,00143633 -0,17145 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ι΄ -0,00138011 Κ΄ -0,00155286 -0,38839 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ T -0,0014296 Υ -0,00059151 1,662303 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠ

ΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ T΄ -0,00152753 Υ΄ -0,00059822 1,756627 
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 Το χαρτοφυλάκιο I είναι το χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει τις µετοχές µε 

το υψηλότερο beta. Υπενθυµίζουµε ότι οι µετοχές που περιλαµβάνονται στο 

χαρτοφυλάκιο I και Κ προέρχονται αποκλειστικά από τον δείκτη FTSE 40 και ότι το 

κριτήριο επιλογής τους είναι το απλό beta. Στις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που 

σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το beta ως προς το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που έχει την 

ίδια απόδοση µε τον δείκτη για το έτος 2000 καθώς και στα χαρτοφυλάκια που 

δηµιουργήθηκαν από τις 60 µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης θα γίνει αναφορά στην 

συνέχεια. 

 Το χαρτοφυλάκιο Ι έχει συντελεστή βήτα για το έτος 2000 0,76 και κατά 

συνέπεια συνιστά ένα χαρτοφυλάκιο χαµηλής επικινδυνότητας από το οποίο θα 

πρέπει να προσδοκούµε αντίστοιχα χαµηλή απόδοση σύµφωνα µε τη θεωρία. 

Αντίθετα, το χαρτοφυλάκιο Κ, εµφανίζει συντελεστή βήτα προς τον δείκτη FTSE 40 

ίσο µε 1,245. Το µέγεθος αυτό του συντελεστή βήτα του χαρτοφυλακίου και δείχνει 

ένα χαρτοφυλάκιο αξιογράφων υψηλού κινδύνου, από το οποίο ένας ορθολογικός 

επενδυτής προσµένει αντίστοιχα υψηλή απόδοση. 

 Κατά το έτος 2001, οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων I και Κ επιβεβαιώνουν 

τη θεωρία. Το χαρτοφυλάκιο I πραγµατοποίησε για το έτος 2001 ηµερήσιες ζηµίες 

της τάξεως του   -0,00136372, ενώ το χαρτοφυλάκιο Κ είχε ηµερήσιες απώλειες -

0,00143633. Tο χαρτοφυλάκιο υψηλού κινδύνου είχε µεγαλύτερες αρνητικές 

αποδόσεις από το I, όπως προβλέπει το CAPM. Ο στατιστικός έλεγχος που 

ακολούθησε προκειµένου να εξακριβωθεί η διαφορά των αποδόσεων, έδειξε ότι η 

διαφορά αυτή είναι στατιστικά µη σηµαντική µε t-statistic της τάξεως του -0,1715. 

Κατά συνέπεια η διαφορά των µέσων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου οφείλεται σε 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου και δεν υπήρξαν υπεραποδόσεις. 
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 Τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια που επελέγησαν από τον δείκτη των 60 µετοχών 

µικρής κεφαλαιοποίησης είναι τα χαρτοφυλάκια Τ και Υ. Το χαρτοφυλάκιο Τ είναι το 

χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει τις 20 µετοχές µε το χαµηλότερο beta, οι οποίες 

επελέγησαν από τις 60 µετοχές χαµηλής κεφαλαιοποίησης µε βάση τον απλό 

συντελεστή beta για το έτος 2000, ενώ το χαρτοφυλάκιο Y περιέχει τις µετοχές µε 

τους υψηλότερους συντελεστές beta. Ο συντελεστής του χαρτοφυλακίου T, όπως 

υπολογίστηκε σε σχέση µε τις αποδόσεις του δείκτη των 60 µικρών µετοχών για το 

έτος 2000, είναι 0,70, ενώ το beta του χαρτοφυλακίου Y είναι 1,25. 

 Οι πραγµατοποιηµένες αποδόσεις των 2 χαρτοφυλακίων για το έτος 2001 

είναι αντίστοιχα -0,0014296% και -0,00059151%, ηµερήσιες λογαριθµικές 

αποδόσεις. Με βάση το παραδοσιακό CAPM, τα χαρτοφυλάκια µετοχών υψηλού beta 

πρέπει να προσφέρουν καλύτερες αποδόσεις στους επενδυτές από τα αντίστοιχα 

χαρτοφυλάκια χαµηλού beta. Στο σηµείο αυτό διαπιστώνουµε ότι το χαρτοφυλάκιο Τ 

που έχει χαµηλότερο beta από το χαρτοφυλάκιο Y παρουσιάζει σαφώς υψηλότερες 

απώλειες από το χαρτοφυλάκιο Υ. Στον στατιστικό έλεγχο που ακολούθησε, η τιµή 

του t-statistic ήταν 1,66, δηλαδή η διαφορά των αποδόσεων, έστω και οριακά (η 

απαιτούµενη τιµή του µονόπλευρου t-statistic είναι 1,69) ήταν µη σηµαντική, οπότε 

οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 Στην συνέχεια θα αξιολογήσουµε τις αποδόσεις των αντίστοιχων 

χαρτοφυλακίων που σχηµατίσαµε από τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια που είχαν την ίδια 

απόδοση και σύνθεση µε τους δείκτες για το έτος 2000. Από το αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο που αντιστοιχεί στον FTSE 40 για το έτος 2000, δηµιουργήθηκαν τα 

χαρτοφυλάκια Ι΄ και K΄ για το 2001 είναι αντίστοιχα -0,00198011% και                      

-0,00155286% ηµερησίως. Παρατηρούµε ότι το χαρτοφυλάκιο Ι΄ µε το χαµηλό beta 

παρουσιάζει µικρότερες ηµερήσιες λογαριθµικές ζηµίες από το χαρτοφυλάκιο Κ΄, 
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όπως προβλέπεται από το CAPM. Εφόσον το χαρτοφυλάκιο Κ΄ έχει υψηλότερο beta 

θα έπρεπε να έχει και υψηλότερες αρνητικές αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο Ι΄. Ο 

στατιστικός έλεγχος έδειξε ότι οι διαφορές των αποδόσεων είναι στατιστικά µη 

σηµαντικές (t-statistic -0,38) και κατά συνέπεια οφείλονται σε διαφορετικά επίπεδα 

αναλαµβανόµενου κινδύνου. 

 Τα χαρτοφυλάκια που επελέγησαν από τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης είναι τα χαρτοφυλάκια Τ΄ και Υ΄. Το χαρτοφυλάκιο Τ΄ 

περιλαµβάνει τις 20 µετοχές που είχαν τα χαµηλότερα betas ως προς το αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο που είχε την ίδια απόδοση και σύνθεση µε τον δείκτη των 60 µετοχών 

που δηµιουργήσαµε για το έτος 2000, ενώ το χαρτοφυλάκιο Υ΄ σχηµατίστηκε από τις 

20 πιο επικίνδυνες µετοχές µε τους υψηλότερους συντελεστές βήτα. Τα αντίστοιχα 

betas των χαρτοφυλακίων όπως υπολογίστηκαν µε την προαναφερθείσα µεθοδολογία 

και σε σχέση µε τις αποδόσεις του έτους 2000 είναι 1,055 για το χαρτοφυλάκιο Τ΄ και 

1,64 για το χαρτοφυλάκιο Υ΄. 

 Οι αντίστοιχες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων για το έτος 2001 είναι                

-0,001527531 για το χαρτοφυλάκιο Τ΄ και -0,000598223 για το χαρτοφυλάκιο Υ΄. Οι 

αποδόσεις είναι διαρκώς ανατοκιζόµενες ηµερήσιες αποδόσεις. Όπως συνέβη και στις 

αποδόσεις των αντίστοιχων χαρτοφυλακίων επελέγησαν από τον δείκτη των 60 

µετοχών για το έτος 2001 (χαρτοφυλάκια Τ και Υ), το χαρτοφυλάκιο Υ΄ που περιέχει 

τις µετοχές υψηλής επικινδυνότητας (υψηλού beta αποδοτικού χαρτοφυλακίου), είχε 

σαφώς λιγότερες ζηµίες από το Τ΄ που είχε χαµηλότερο beta. Το γεγονός αυτό 

αντιβαίνει στην παραδοσιακή θεωρία χαρτοφυλακίου. Ο στατιστικός έλεγχος µε t-

statistic έδειξε ότι τα αποτελέσµατα ήταν στατιστικά σηµαντικά. Η διαφορά των 

αποδόσεων, λοιπόν δεν οφείλεται σε διαφορετικό επίπεδο κινδύνου (η τιµή του t-

statistic ήταν 1,76 µε κρίσιµο µονόπλευρο t-statistic 1,69). Για τα χαρτοφυλάκια 



 90 

λοιπόν Τ΄, Υ΄ που επελέγησαν για το έτος 2000 µε βάση το αποδοτικό τους beta 

υπάρχει υπεραπόδοση του χαρτοφυλακίου Υ΄ µε τα υψηλά αποδοτικά beta, αντίθετα 

µε ότι προβλέπει το CAPM. 

 Μετά τον επιµέρους έλεγχο των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων, θα 

συγκρίνουµε τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που σχετίζονται άµεσα µε το 

αντικείµενο της έρευνας. Τα χαρτοφυλάκια αυτά είναι το χαρτοφυλάκιο Ι, που έχει το 

χαµηλότερο beta και περιέχει µετοχές από του FTSE 40 σε σύγκριση µε το Υ που 

περιλαµβάνει τις µετοχές µε τα υψηλότερα beta και χαµηλότερη κεφαλαιοποίηση, 

από τον δείκτη των 60 µετοχών και το χαρτοφυλάκιο Ι΄ που έχει το χαµηλότερο beta 

σε σχέση µε το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που έχει κοινή απόδοση µε τον FTSE 40, σε 

σύγκριση µε το Υ΄ που έχει το υψηλότερο beta σε σχέση µε το αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο των 60 µικρών µετοχών. Επιπλέον, θα συγκρίνουµε τις αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων Ι µε το Ι΄ και Υ µε το Υ΄ προκειµένου να διαπιστωθεί αν ως κριτήριο 

επιλογής αξιογράφων το beta προς κάποιο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, µπορεί να 

αποφέρει καλύτερα αποτελέσµατα. 

 Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσµατα της 

σύγκρισης των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων Ι, Ι΄, Υ και Υ΄. Στο παράρτηµα της 

εργασίας, παρατίθενται ανά έτος οι συνθέσεις των χαρτοφυλακίων που 

σχηµατίστηκαν. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2000 

2000 

Ι -0,001363724 Υ -0,00059151 

t 

statistic 1,587551048 

Ί -0,001380108 Ύ -0,000598223 

t 

statistic 1,524643698 

t 

statistic 0,039379052 

t 

statistic 0,011748829     
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Όπως αναφέρθηκε και πριν το χαρτοφυλάκιο Ι έχει απλό beta 0,76 ενώ το 

χαρτοφυλάκιο Υ έχει beta 1,25. Οι αντίστοιχες αποδόσεις που πραγµατοποίησαν τα 

χαρτοφυλάκια κατά το έτος 2001 είναι για το Ι -0,001363724 ενώ για το 

χαρτοφυλάκιο Υ -0,00059151. Το αποτέλεσµα έρχεται σε αντίθεση µε την θεωρητική 

προσέγγιση του CAPM. Το χαρτοφυλάκιο Υ που έχει υψηλότερο beta θα έπρεπε να 

παρουσιάζει µεγαλύτερες αρνητικές αποδόσεις από το Ι, όπως προβλέπει η θεωρία. 

Επιπλέον, ο δείκτης των 60 µετοχών έχει απώλειες της τάξης του -0,00121 ηµερησίως 

και σύµφωνα µε τη θεωρία, το χαρτοφυλάκιο Υ θ έπρεπε να εµφανίζει µεγαλύτερες 

απώλειες για το 2001, εφόσον το beta του είναι µεγαλύτερο από την Ι, ενώ το Ι 

µικρότερες. Το γεγονός βέβαια αυτό δεν πραγµατοποιήθηκε. Αντιθέτως, το 

χαρτοφυλάκιο Υ έχει µικρότερες απώλειες από τον δείκτη των 60 µετοχών, ενώ το Ι 

µεγαλύτερες απώλειες. Ο στατιστικός έλεγχος που ακολούθησε, έδειξε ότι η διαφορά 

των αποδόσεων µεταξύ των χαρτοφυλακίων Υ και Ι είναι στατιστικά µη σηµαντική 

(t-statistic 1.586), γεγονός που µας δηλώνει ότι η διαφορά των αποδόσεων οφείλεται 

σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

Ανάλογα, ήταν και τα αποτελέσµατα για τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων Ι΄ 

και Υ΄ που έχουν επιλεγεί µε βάση το beta των µετοχών ως προς τους αντίστοιχους 

δείκτες. Το χαρτοφυλάκιο Ι΄ έχει αποδοτικό beta για το έτος 2001 0,94 ενώ το Υ΄ έχει 

αποδοτικό beta 1,64, υπολογισµένο ως προς το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο των 60 

µετοχών. Οι αποδόσεις τους για το έτος 2001 είναι για το Ι΄ -0,001380108 ηµερησίως, 

ενώ για το Υ΄ -0,000598223. Όπως παρατηρήθηκε και για τα χαρτοφυλάκια Ι και Υ 

προηγουµένως, η θεωρία δεν επαληθεύεται, αφού το Ι΄ µε χαµηλό αποδοτικό beta 

έχει υψηλότερες αρνητικές αποδόσεις από το Υ΄, που έχει σαφώς υψηλότερο beta και 

κατά συνέπεια είναι πιο επικίνδυνο ως χαρτοφυλάκιο. Το t-statistic (1,525) είναι 
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ανάλογο µε την περίπτωση των χαρτοφυλακίων Ι και Υ και δείχνει ότι η διαφορά των 

αποδόσεων οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

Συγκρίνοντας τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που επελέγησαν µε το απλό 

beta και τις αντίστοιχες των χαρτοφυλακίων που επελέγησαν µε το beta ως προς το 

αντίστοιχο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, δεν µπορούµε να καταλήξουµε σε κάποιο 

ασφαλές συµπέρασµα. Παρατηρούµε ότι το χαρτοφυλάκιο Ι, που περιλαµβάνει τις 

µετοχές µε τον χαµηλότερο συντελεστή βήτα από τον FTSE 40 για το έτος 2000, είχε 

απόδοση ηµερησίως -0,001363724, ενώ το αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο Ι΄, του οποίου οι 

µετοχές προέρχονται από το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που είχε την ίδια απόδοση και 

σύνθεση µε τον FTSE 40 για το 2000, απέδωσε σε ηµερήσια βάση -0,001380108. Η 

ηµερήσια διαφορά των αποδόσεων είναι πολύ µικρή και κατά τον έλεγχο µε t-statistic 

βρέθηκε ως στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,039), γεγονός που µας δείχνει ότι 

τα κριτήρια επιλογής των αξιογράφων δεν µπορούν να ερµηνεύσουν την διαφορά των 

αποδόσεων. 

Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε και κατά την σύγκριση των αποδόσεων 

των χαρτοφυλακίων Υ µε τις µετοχές µε το υψηλότερο απλό beta και Υ΄, µε τις 

µετοχές µε το υψηλότερο αποδοτικό beta. Από τον πίνακα φαίνεται ότι το Υ είχε 

απόδοση για το έτος 2001 -0,00059151, ενώ το Υ΄ -0,00598223 ηµερησίως. Η 

διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,0118) και δεν 

µας οδηγεί σε ασφαλή συµπεράσµατα για την χρησιµότητα της επιλογής  ως 

κριτηρίου του απλού beta ή του beta που υπολογίζεται σε σχέση µε κάποιο αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

Με παρόµοιο τρόπο και συµπεράσµατα αξιολογούνται οι αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων που σχηµατίστηκαν µε βάση τα betas των µετοχών κατά το έτος 

2001. Οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που σχηµατίστηκαν το 2001 αξιολογούνται 
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για το έτος 2002. Ο FTSE 40 για το 2002 είναι πτωτικός όπως φαίνεται από το 

παρακάτω διάγραµµα µε την πορεία του δείκτη για το έτος. 

FTSE/ATHEX MID 40 - PRICE INDEX 2002
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 Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν κατά το έτος 2001 και οι 

αποδόσεις τους αξιολογήθηκαν στο έτος 2002 παρουσιάζονται συνοπτικά στον 

παρακάτω πίνακα µαζί µε τις αντίστοιχες αποδόσεις τους και τις µετρήσεις 

στατιστικής σηµαντικότητας τους ( t-statistic). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2001 

2001 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΜΙΚΡΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆.  

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Η -0,00183655 Θ -0,00182646 0,016511 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Η΄ -0,00208688 Θ΄ -0,00184499 0,395637 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ρ -0,00275052 Σ -0,00242777 0,591969 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠ

ΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ρ΄ -0,0024511 Σ΄ -0,00268249 -0,4084 
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Το χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει τις µετοχές µε τα χαµηλότερα απλά betas 

προς τον δείκτη FTSE 40 για το 2001 είναι το Η, ενώ το χαρτοφυλάκιο µε τα 

υψηλότερα betas είναι το χαρτοφυλάκιο Θ. Το beta του χαρτοφυλακίου Η κατά το 

έτος 2001 ήταν 0,79, ενώ το χαρτοφυλάκιο υψηλού κινδύνου Θ είχε beta 1,33. Οι 

αντίστοιχες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων σε ηµερήσια βάση για το έτος 2002 ήταν 

για το χαρτοφυλάκιο Η -0,00183655, ενώ για το χαρτοφυλάκιο Θ -0,00182646. Η 

διαφορά των αποδόσεων είναι ελάχιστη και στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 

0.0165) και µας επιτρέπει να υποθέσουµε µόνο ότι η διαφορά οφείλεται σε 

παράγοντες κινδύνου διαφορετικούς από τον συντελεστή βήτα. Και πάλι πάντως, τα 

αποτελέσµατά µας αντικρούουν την θεωρία αφού το χαρτοφυλάκιο χαµηλού beta Η 

είχε µεγαλύτερες, έστω και οριακές αρνητικές αποδόσεις από το Θ. 

Στα ίδια συµπεράσµατα καταλήγουµε και κατά την σύγκριση των 

χαρτοφυλακίων Ρ, που περιλαµβάνει τα 20 αξιόγραφα µε το χαµηλότερο beta, και Σ, 

που έχει τα 20 αξιόγραφα µε το υψηλότερο απλό beta, τα οποία επελέγησαν από τον 

δείκτη των 60 µετοχών, µικρής κεφαλαιοποίησης. Το χαρτοφυλάκιο Ρ έχει beta 0,68 

για το 2001, ενώ το χαρτοφυλάκιο Σ έχει beta 1,30. Για το έτος 2002 το 

χαρτοφυλάκιο Ρ είχε απόδοση -0,002750522% σε ηµερήσια βάση, ενώ το Σ -

0,002427772%. Όπως και προηγουµένως, η διαφορά των αποδόσεων είναι 

στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0.59), γεγονός που µας δείχνει ότι τα beta δεν 

έχουν την ικανότητα να δικαιολογήσουν την διαφορά των αποδόσεων. Η θεωρία 

όµως, διαψεύδεται για άλλη µια φορά, αφού οι αρνητικές αποδόσεις του 

χαρτοφυλακίου Ρ ήταν µεγαλύτερες από του Σ. 

Στην συνέχεια, θα ελέγξουµε τα αποτελέσµατα για τα χαρτοφυλάκια που 

σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το beta ως προς το αντίστοιχο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο 
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του FTSE 40 για το 2001. Το χαρτοφυλάκιο αξιογράφων µε χαµηλά beta είναι το Η΄ 

και έχει beta αποδοτικού χαρτοφυλακίου 0,96, ενώ το χαρτοφυλάκιο µε υψηλά beta 

ως προς τον αποδοτικό δείκτη είναι το Θ΄, µε beta 1,47. Οι αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων Η΄ και Θ΄ για το έτος 2002 είναι αντίστοιχα σε ηµερήσια βάση -

0,00208688 και -0,00184499.  Οι αποδόσεις αυτές αντιβαίνουν στη θεωρία, αφού το 

χαρτοφυλάκιο υψηλού αποδοτικού beta Η΄ έχει σαφώς υψηλότερες αρνητικές 

αποδόσεις από το Θ΄. Η διαφορά των αποδόσεων, όµως κρίνεται ως στατιστικά µη 

σηµαντική γεγονός που δεν µας επιτρέπει να εξάγουµε ασφαλή συµπεράσµατα και 

µας επιτρέπει µόνο να υποθέσουµε, ότι και άλλοι παράγοντες κινδύνου επηρέασαν τις 

αποδόσεις. 

Ανάλογα συµπεράσµατα εξάγαµε και από την συµπεριφορά των αποδόσεων 

των χαρτοφυλακίων µετοχών που σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το beta ως προς τον 

αποδοτικό δείκτη των 60 µικρών µετοχών για το 2001. Το χαρτοφυλάκιο µε τα 20 

αξιόγραφα µικρού beta που επελέγησαν από τον αποδοτικό δείκτη των 60 µικρών 

µετοχών, είναι το Ρ΄ µε beta 1,06 και το χαρτοφυλάκιο µε τις 20 µετοχές υψηλού 

αποδοτικού beta είναι το χαρτοφυλάκιο Σ΄, µε beta 1,64. Οι αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων για το 2002 ήταν -0,002451097 για το Ρ΄ και -0,002682484 για το Σ΄. 

Ενώ η θεωρία επαληθεύεται για τις αποδόσεις των δύο αυτών χαρτοφυλακίων, αφού 

το χαρτοφυλάκιο χαµηλού beta Ρ΄ είχε λιγότερες απώλειες από το χαρτοφυλάκιο 

υψηλού beta Σ΄, η διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά µη σηµαντική, οπότε 

οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

Ιδιαίτερο όµως ενδιαφέρον έχει η σύγκριση των αποτελεσµάτων ανάµεσα στα 

χαρτοφυλάκια µε χαµηλό beta από τον FTSE 40 και τα χαρτοφυλάκια µε υψηλό beta 

από τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης, που επελέγησαν είτε µε το 

απλό beta, είτε µε το beta προς κάποιο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Επιπλέον, 
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συγκρίνουµε τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων µε χαµηλά απλά beta µε τις 

αποδόσεις των αντίστοιχων χαρτοφυλακίων µε χαµηλά αποδοτικά beta, ενώ την ίδια 

σύγκριση κάνουµε και για τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από µετοχές υψηλού 

beta. Τα αποτελέσµατα εµφανίζονται συνοπτικά στον πίνακα που ακολουθεί. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2001 

2001 

Η -0,001836546 Σ -0,002427772 

t 

statistic -1,065958016 

Ή -0,002086877 ΄Σ -0,002682486 

t 

statistic -1,080542423 

t 

statistic 0,422932008 

t 

statistic 0,498459504     

 

 

 Το χαρτοφυλάκιο µε τις 15 µετοχές µε τους µικρότερους συντελεστές 

βήτα για το έτος 2001 από τον δείκτη FTSE 40 είναι το χαρτοφυλάκιο Η µε beta 0,79 

και το χαρτοφυλάκιο µε τα 20 αξιόγραφα µε τα υψηλότερα beta από τον δείκτη των 

60 µικρών µετοχών για το έτος 2001 είναι το χαρτοφυλάκιο Σ, µε beta 1,30. Οι 

αντίστοιχες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων για το 2002 σε ηµερήσια βάση είναι για 

το Η -0,001836546 και για το Σ -0,002427772. Το χαρτοφυλάκιο Η είχε µικρότερες 

απώλειες από το Σ, όπως προβλέπει το CAPM. Η διαφορά των αποδόσεων στο 

στατιστικό έλεγχο βρέθηκε στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic -1,066), που σηµαίνει 

ότι η διαφορά οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 Συγκρίνοντας τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων µετοχών που 

επελέγησαν µε κριτήριο το beta ως προς τους αντίστοιχους αποδοτικούς δείκτες, τα 

αποτελέσµατα είναι παρόµοια. Το χαρτοφυλάκιο µε τις 15 µετοχές χαµηλού beta ως 

προς τον αποδοτικό δείκτη µε την ίδια απόδοση µε τον FTSE 40 για το 2001 είναι το 

Η΄ µε  beta 0,96, ενώ το χαρτοφυλάκιο µε τα µικρά beta ως προς το αποδοτικό 
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χαρτοφυλάκιο των 60 µικρών µετοχών είναι το Σ΄ µε αποδοτικό beta 1,64. Οι 

αποδόσεις τους για το έτος 2002 είναι για το Η΄ -0,002086877 και για το Σ΄ -

0,002682486 που είναι σύµφωνες µε το CAPM, εφόσον υπάρχει θετική σχέση 

απόδοσης – beta. Η διαφορά όµως είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic -1,08), 

γεγονός που δηλώνει ότι τα beta δεν προσφέρουν ερµηνεία των αποτελεσµάτων. 

 Το χαρτοφυλάκιο Η είναι το χαρτοφυλάκιο µε τις µετοχές µε το 

χαµηλότερο beta του FTSE 40 για  το 2001. Το χαρτοφυλάκιο Η είχε για το 2002 

ηµερήσια απόδοση -0,001836546, ενώ το Η΄ -0,002086877. Το Η, που σχηµατίστηκε 

µε κριτήριο το απλό beta είχε καλύτερη απόδοση από το Η΄ για το 2002, αλλά η 

διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,42). Το γεγονός 

αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα, ότι η διαφορά αυτή οφείλεται σε διαφορετικά 

επίπεδα κινδύνου που δεν ορίζονται από το beta. 

 Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε συγκρίνοντας τις αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων Σ που περιέχει τις 20 µετοχές µε τα υψηλότερα απλά beta και Σ΄ που 

περιέχει τις 20 µετοχές µε τα υψηλότερα beta ως προς τον αποδοτικό δείκτη των 60 

µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης για το 2001. Το χαρτοφυλάκιο Σ είχε απόδοση -

0,002427772, ενώ το Σ΄ 0,002682486. Το χαρτοφυλάκιο Σ που σχηµατίστηκε µε 

κριτήριο το απλό beta από Σ΄. Η διαφορά όµως είναι και πάλι στατιστικά µη 

σηµαντική (t-statistic 0,50) που δείχνει ότι η διαφορά οφείλεται σε διαφορετικά 

επίπεδα κινδύνου. 

 Για τα έτη 2000, 2001, 2002, η αγορά είναι ιδιαίτερα πτωτική όπως 

φαίνεται στα διαγράµµατα. Ο FTSE 40 για την τριετία 2000-2002, έχει µια έντονα 

πτωτική πορεία και το ίδιο συµβαίνει και στον δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης. Κατά το έτος 2002 ο FTSE 40 πραγµατοποίησε ηµερήσιες ζηµίες -

0,00153 ενώ ο αντίστοιχο δείκτης των 60 µικρών µετοχών είχε απώλειες σε ηµερήσια 
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βάση -0,00249. Θα περιµέναµε λοιπόν σύµφωνα µε το CAPM τα χαρτοφυλάκια 

αξιογράφων µε χαµηλό beta, αποδοτικό ή απλό, να έχουν µικρότερες απώλειες από 

τον αντίστοιχο δείκτη και τα χαρτοφυλάκια µε υψηλό beta  να έχουν υψηλότερες 

απώλειες. . Ο FTSE 40 για το 2003 είναι ανοδικός όπως φαίνεται από το παρακάτω 

διάγραµµα µε την πορεία του δείκτη για το έτος. 
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 Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν κατά το έτος 2002 και οι 

αποδόσεις τους αξιολογήθηκαν στο έτος 2003 παρουσιάζονται συνοπτικά στον 

παρακάτω πίνακα µαζί µε τις αντίστοιχες αποδόσεις τους και τις µετρήσεις 

στατιστικής σηµαντικότητας τους ( t-statistic). 

 

 

 

 



 99 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2002 

2002 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΜΙΚΡΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ε 0,000366691 Ζ 0,001712207 2,960973 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ε΄ 0,000315873 Ζ΄ 0,001637254 2,831579 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ο 0,000480891 Π 0,000637407 0,388129 

∆ΕΙΚΤΗ

Σ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑ

ΙΟΠΟΙΗ

ΣΗΣ 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ο΄ 0,000425299 Π΄ 0,000762344 0,825937 

 

 

 Τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον FTSE 40 για το έτος 

2002 ήταν το Ε, που περιλαµβάνει τις µετοχές µε τα χαµηλότερα beta και το Ζ που 

σχηµατίστηκε από τα 15 αξιόγραφα µε τους υψηλότερους βήτα. Το beta του 

χαρτοφυλακίου Ε είναι 0,58, ενώ του Ζ 1,48. Οι πραγµατοποιηθείσες αποδόσεις τους 

για το έτος 2003 ήταν για το Ε 0,000366691 σε ηµερήσια βάση και για το Ζ 

0,001712207. Οι αποδόσεις τους σχετίζονται θετικά µε τους συντελεστές βήτα. Θα 

πρέπει να σχολιαστεί στο σηµείο αυτό ότι για το έτος 2003, η αγορά παρουσιάζει 

τάσεις σταθεροποίησης και κερδοφορίας µε τον FTSE 40 να πραγµατοποιεί κέρδη 

της τάξεως του 0,000912 ηµερησίως και τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης αντίστοιχα κέρδη 0,000614. Αυτό λοιπόν που θα αναµέναµε θα 

ήταν τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό beta, αποδοτικό ή απλό, να παρουσιάζουν 

µικρότερες αποδόσεις από τον αντίστοιχο δείκτη αναφοράς, ενώ αντίστοιχα τα 

χαρτοφυλάκια µε υψηλό beta θα περιµέναµε να έχουν υψηλότερες αποδόσεις από την 

αγορά και από τα χαρτοφυλάκια χαµηλού κινδύνου 
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 Όπως ειπώθηκε λοιπόν ήδη, το χαρτοφυλάκιο υψηλού beta Ζ είχε 

καλύτερες αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο χαµηλού beta Ε σε µια ανοδική αγορά 

όπως προβλέπει το CAPM. Η διαφορά των αποδόσεων στον στατιστικό έλεγχο που 

ακολούθησε βρέθηκε στατιστικά σηµαντική µε t-statistic 2,96, γεγονός που σηµαίνει 

ότι για το έτος 2003, οι επενδυτές  είχαν τη δυνατότητα πραγµατοποίησης 

υπεραποδόσεων χωρίς την ανάληψη επιπλέον κινδύνου, αν επέλεγαν αξιόγραφα 

υψηλού beta από τον FTSE 40. 

 Τα χαρτοφυλάκια που επελέγησαν από τον δείκτη των 60 µικρών 

µετοχών για το έτος 2002 ήταν τα χαρτοφυλάκια Ο, µε αξιόγραφα χαµηλού beta και 

beta χαρτοφυλακίου 0,55 και Π, µε αξιόγραφα υψηλού συντελεστή βήτα και beta 

χαρτοφυλακίου 1,47. Οι αντίστοιχες αποδόσεις τους για το έτος 2003 ήταν για το 

χαρτοφυλάκιο Ο 0,000480891 και για το χαρτοφυλάκιο Π 0,000637407. Η σχέση 

απόδοσης – beta που προβλέπεται από την θεωρία επαληθεύεται αλλά η διαφορά των 

αποδόσεων είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,39). Το γεγονός αυτό δηλώνει 

ότι η διαφορά των αποδόσεων οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου και δεν 

υπάρχουν υπεραποδόσεις. 

 Τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια που επελέγησαν από τον αποδοτικό 

δείκτη FTSE 40, για το 2002, µε κριτήριο το αποδοτικό beta είναι τα Ε΄ και Ζ΄. Το 

χαρτοφυλάκιο Ε΄ έχει αποδοτικό beta 0,99, ενώ το Ζ΄, έχει beta 2,34. Οι αποδόσεις 

τους για το έτος 2003 ήταν για το Ε΄ 0,000315873 και για το Ζ΄ 0,001637254. Τα 

αποτελέσµατα συµβαδίζουν µε το CAPM και δείχνουν θετική σχέση απόδοσης – 

beta. Επιπλέον, ο έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας έδειξε ότι η διαφορά των 

αποδόσεων είναι στατιστικά σηµαντική µε t-statistic 2,83 και δηλώνει πως για το έτος 

2003, ο επενδυτής θα µπορούσε να αποκοµίσει υψηλά κέρδη επιλέγοντας αξιόγραφα 

µε υψηλά beta ως προς το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που αντιστοιχεί στις αποδόσεις 
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και την σύνθεση του δείκτη. ∆ιαπιστώνουµε ότι για το έτος 2003, η επιλογή 

αξιογράφων µε υψηλό beta από τον δείκτη FTSE 40, είτε τα betas είχαν υπολογιστεί 

προς τον υπαρκτό δείκτη του ΧΑΑ, είτε είχαν υπολογιστεί προς το αντίστοιχο 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο, απέφερε σαφώς υψηλότερα κέρδη από τα χαρτοφυλάκια 

χαµηλού beta, αλλά και από τον ίδιο τον δείκτη, και µάλιστα χωρίς την ανάληψη 

επιπρόσθετου κινδύνου. 

 Τα χαρτοφυλάκια που επελέγησαν, από τον αποδοτικό δείκτη των 60 

µικρών µετοχών για το 2002, ήταν τα Ο΄ µε τις 20 µετοχές µε τα χαµηλότερα 

αποδοτικά betas και το Π΄, µε τις µετοχές µε τα αξιόγραφα µε τα υψηλότερα betas. Το 

beta του Ο΄ ήταν 0,88, ενώ του Π΄ 1,88. Οι αντίστοιχες αποδόσεις τους σε ηµερήσια 

βάση για το 2003 ήταν για το Ο΄ 0,000425299 και για το Π΄ 0,000762344. Το 

επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο Π΄ είχε υψηλότερες αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο 

µικρού κινδύνου Ο΄ όπως προβλέπει η θεωρία. Η διαφορά των αποδόσεων είναι 

στατιστικά µη σηµαντική, (t-statistic 0,83), οπότε οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα 

κινδύνου. 

  Στη συνέχεια συγκρίνουµε τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων µε τα 

χαµηλότερα beta από τον FTSE 40 και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη, µε τις 

αποδόσεις των χαρτοφυλακίων µε τα υψηλότερα που σχηµατίστηκαν από τον δείκτη 

των 60 µικρών µετοχών και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη των 60 µετοχών για το 

2002. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται συνοπτικά στον παρακάτω πίνακα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2002 

2002 

Ε 0,000366691 Π 0,000637407 

t 

statistic 0,729404441 

Έ 0,000315873 Π΄ 0,000762344 

t 

statistic 1,257100439 

t 

statistic 0,139610059 

t 

statistic -0,330354809     

 

 

 Από τον παραπάνω πίνακα µπορούµε να δούµε ότι το χαρτοφυλάκιο Ε, 

µε το χαµηλό beta σε σχέση µε τον FTSE 40, είχε για το 2003 σαφώς µικρότερη 

απόδοση από το χαρτοφυλάκιο Π, που περιέχει τις µετοχές µε υψηλά beta από τον 

δείκτη των 60 µικρών µετοχών. Η σχέση αυτή είναι συµβατή µε το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων. Η διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά 

µη σηµαντική  (t-statistic 0,73) που δηλώνει ότι οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα 

κινδύνου. 

 Στα ίδια συµπεράσµατα καταλήγουµε κατά την σύγκριση των 

αποδόσεων των χαρτοφυλακίων Ε΄ και Π΄ που σχηµατίστηκαν µε βάση τον 

συντελεστή βήτα προς αποδοτικά χαρτοφυλάκια. Το Ε΄ περιλαµβάνει τις 15 µετοχές 

µε το χαµηλότερο beta προς το αντίστοιχο αποδοτικό χαρτοφυλάκιο του FTSE 40 για 

το 2002, ενώ το Π΄ τις 20 µετοχές µε το υψηλότερο beta ως προς τον αποδοτικό 

δείκτη των 60 µικρών µετοχών. Το χαρτοφυλάκιο Ε΄, χαµηλού beta είχε απόδοση 

κατά το έτος 2003 σαφώς χαµηλότερη από το Π΄ µε το χαµηλό beta, όπως 

προβλέπεται από το CAPM. Η διαφορά των αποδόσεων κρίνεται και πάλι στατιστικά 

µη σηµαντική (t-statistic 1.26) και αποδίδεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η σύγκριση των αποτελεσµάτων 

των χαρτοφυλακίων που επελέγησαν µε κριτήριο το απλό beta µε τις αποδόσεις των 
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χαρτοφυλακίων που επελέγησαν µε το beta ως προς τα αντίστοιχα αποδοτικά 

χαρτοφυλάκια. Τα δύο χαρτοφυλάκια που θα συγκρίνουµε πρώτα είναι τα 

χαρτοφυλάκια Ε και Ε΄, που περιλαµβάνουν αντίστοιχα τις 15 µετοχές µε τα 

χαµηλότερα απλά beta ως προς τον FTSE 40 και τις 15 µετοχές µε τα χαµηλότερα 

beta ως προς τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη. Παρατηρούµε ότι το χαρτοφυλάκιο Ε 

είχε υψηλότερη ηµερήσια απόδοση κατά το 2003, από το Ε΄. Η διαφορά των 

αποδόσεων οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου αφού είναι στατιστικά µη 

σηµαντική (t-statistic 0,14) και δεν µπορεί να µας διευκρινήσει αν θα πρέπει να 

προτιµάται το απλό beta ή το αποδοτικό beta ως κριτήριο επιλογής αξιογράφων. 

 Παρόµοια είναι τα συµπεράσµατα κατά την σύγκριση των αποδόσεων 

των χαρτοφυλακίων Π και Π΄, που είναι τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν 

αντίστοιχα από τις 20 µετοχές µε τα υψηλότερα απλά beta από τον δείκτη των 60 

µικρών µετοχών και τις µετοχές µε τα υψηλότερα beta ως προς τον αποδοτικό δείκτη 

των 60 µετοχών. Στην περίπτωση αυτή το Π΄, έχει υψηλότερη απόδοση από το Π. Η 

διαφορά των αποδόσεων όµως είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic -0,39) και 

δεν διακρίνει κάποιο από τα δύο betas ως κριτήριο επιλογής αξιογράφων. 

 Στη συνέχεια θα αναλύσουµε τα αποτελέσµατα της έρευνας για τα 

χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον δείκτη FTSE 40 και τον δείκτη των 60 

µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης και από τους αντίστοιχους αποδοτικούς δείκτες για 

το έτος 2003 και οι αποδόσεις των οποίων µετρήθηκαν κατά το έτος 2004. Η αγορά 

το 2004, όπως αυτή εκφράζεται από την πορεία του FTSE 40 και τον δείκτη των 60 

µικρών µετοχών, είχε σταθεροποιητικές τάσεις όπως φαίνεται από το διάγραµµα. Ο 

FTSE 40 πραγµατοποίησε ηµερήσιες αρνητικές αποδόσεις της τάξεως του -0,00011% 

και ο δείκτης των 60 µικρών µετοχών είχε ηµερήσιες απώλειες -0,00129%. Θα 

περιµέναµε λοιπόν τα χαρτοφυλάκια χαµηλού beta να έχουν πιο περιορισµένες 
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απώλειες από τα χαρτοφυλάκια υψηλού beta, σύµφωνα µε το CAPM ή το 

µονοπαραγοντικό µοντέλο. Η πορεία του FTSE 40 για το 2004 φαίνεται στο 

παρακάτω διάγραµµα. 
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 Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν κατά το έτος 2003 και οι 

αποδόσεις τους αξιολογήθηκαν στο έτος 2004 παρουσιάζονται συνοπτικά στον 

παρακάτω πίνακα µαζί µε τις αντίστοιχες αποδόσεις τους και τις µετρήσεις 

στατιστικής σηµαντικότητας τους ( t-statistic). 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2003 

2003 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΜΙΚΡΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

FTSE 40 
ΑΠΛΟ 

ΒΕΤΑ Γ 0,000144019 ∆ -5,5338E-05 -0,43808 
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ΑΠΟ∆ΟΤΙ

ΚΟ ΒΕΤΑ Γ΄ 0,000144019 ∆΄ 5,67469E-06 -0,30247 

ΑΠΛΟ 

ΒΕΤΑ Ν -0,00105779 Ξ -0,00192967 -1,75148 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΠΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙ

ΚΟ ΒΕΤΑ Ν΄ -0,0012844 Ξ΄ -0,00202403 -1,44984 

 

 

 Τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον δείκτη FTSE 40 για το 

έτος 2003, ήταν το Γ, που περιλαµβάνει τις 15 µετοχές µε τα µικρότερα απλά beta και 

το χαρτοφυλάκιο ∆ που περιλαµβάνει τις µετοχές µε τα υψηλότερα απλά beta. Το 

beta του χαρτοφυλακίου Γ ήταν για το 2003 0,54, ενώ του ∆ 1,62. Οι αντίστοιχες 

ηµερήσιες αποδόσεις για το έτος 2004 ήταν για το Γ 0,000144019 και για το ∆ -

0,00005534. Παρατηρούµε ότι τα αποτελέσµατα µας έρχονται σε αντίθεση µε την 

θεωρία. Το χαρτοφυλάκιο χαµηλού beta Γ έχει σαφώς καλύτερη απόδοση από το ∆, 

που έχει υψηλό beta, για το έτος 2004. Η διαφορά των αποδόσεων οφείλεται σε 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου, εφόσον είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic -

0,44) και δεν υπάρχουν υπεραποδόσεις. 

 Τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια από τον δείκτη των 60 µικρών µετοχών 

είναι το χαρτοφυλάκιο Ν, µε beta 0,53 και το χαρτοφυλάκιο Ξ µε beta 1,53. Οι 

αποδόσεις των χαρτοφυλακίων ήταν για το 2004, -0,001057792 για το χαρτοφυλάκιο 

Ν και -0,00192966 για το χαρτοφυλάκιο Ξ. Οι αποδόσεις αυτές είναι σύµφωνες µε 

την θεωρία αφού αξιόγραφα µε υψηλότερο beta (χαρτοφυλάκιο Ξ) απέφεραν 

υψηλότερες αποδόσεις. Η διαφορά είναι στατιστικά σηµαντική (t-statistic -1,75) και 

µας δείχνει ότι το χαρτοφυλάκιο µε υψηλό beta που σχηµατίστηκε από τον δείκτη των 

60 µικρών µετοχών για το έτος 2003 είχε υπεραποδόσεις χωρίς την ανάληψη 

επιπλέον κινδύνου για το έτος 2004. 
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 Τα χαρτοφυλάκια που επελέγησαν από τον αντίστοιχο αποδοτικό 

δείκτη του FTSE 40 για το 2003 και οι αποδόσεις τους αξιολογήθηκαν για το 2004, 

είναι τα Γ΄ και ∆΄. Το Γ΄ περιλαµβάνει τα 15 αξιόγραφα µε τα χαµηλότερα beta ως 

προς τον αποδοτικό δείκτη FTSE 40 και έχει beta 1,16, ενώ ∆΄ 15 αξιόγραφα µε τα 

υψηλότερα αντίστοιχα betas και έχει beta 2,73. Οι ηµερήσιες αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων ήταν κατά το έτος 2004, για το χαρτοφυλάκιο Γ΄ 0,000144019, ενώ 

για το ∆΄ 0,000056747. Το Γ΄ έχει σαφώς υψηλότερες αποδόσεις από το ∆΄, γεγονός 

που αντιβαίνει στη θεωρία. Η διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά µη 

σηµαντική  (t-statistic -0,30), οπότε οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 Τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν κατά το έτος 2003 µε κριτήριο 

το beta των αξιογράφων προς τον αποδοτικό δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης είναι τα χαρτοφυλάκια Ν΄ και Ξ΄. Το beta ως προς τον αποδοτικό 

δείκτη του Ν΄ είναι 1,021 και του Ξ΄ 2,32. Το Ν΄ απέδωσε ηµερησίως κατά το 2004 -

0,001284403 και το Ξ΄ -0,002024032. Τα αποτελέσµατα δείχνουν θετική σχέση 

απόδοσης – κινδύνου όπως προβλέπει το CAPM. Η διαφορά είναι στατιστικά µη 

σηµαντική (t-statistic -1,45) και δείχνει ότι η διαφορά των αποδόσεων οφείλεται σε 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2003 

2003 

Γ 0,000144019 Ξ -0,001929666 

t 

statistic -4,202348817 

Γ΄ 0,000144019 Ξ΄ -0,002024032 

t 

statistic -4,42388116 

t 

statistic -5,12849E-17 

t 

statistic 0,20875157     

 

 Στην συνέχεια θα συγκρίνουµε τα χαρτοφυλάκια µε τα χαµηλότερα 

betas, που σχηµατίστηκαν από µετοχές του FTSE 40 (απλό beta) και από µετοχές του 
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αποδοτικού FTSE 40 (αποδοτικό beta), µε τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από 

τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης και τον αντίστοιχο αποδοτικό 

δείκτη και περιλαµβάνουν τις µετοχές µε τα υψηλότερα betas. Το χαρτοφυλάκιο 

µετοχών µε χαµηλά beta από τον FTSE 40 για το 2003 είναι το Γ, ενώ το 

χαρτοφυλάκιο µε τα υψηλότερα betas από τον δείκτη των 60 µετοχών είναι το Ξ. Το 

Γ είχε ηµερήσιες αποδόσεις της τάξεως του 0,000144019, ενώ το Ξ παρουσίαζε 

απώλειες -0,00192966, γεγονός που δεν προβλέπεται από το CAPM. Υπάρχει µια 

αντίστροφη σχέση απόδοσης – κινδύνου από αυτήν που προβλέπεται θεωρητικά. Η 

διαφορά των αποδόσεων είναι σηµαντική στατιστικά (t-statistic -4,20) και δείχνει ότι 

οι επενδυτές µπορούσαν να αποκοµίσουν υπεραποδόσεις αν επέλεγαν αξιόγραφα 

χαµηλού κινδύνου για το έτος 2004. 

 Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε κατά την σύγκριση των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου Γ΄, που περιλαµβάνει τις 15 µετοχές µε τους 

χαµηλότερους beta σε σχέση µε τον αποδοτικό δείκτη FTSE 40, µε τις αποδόσεις του 

Ξ΄, που περιλαµβάνει τα αξιόγραφα µε τους υψηλότερους beta σε σχέση µε τον 

αποδοτικό δείκτη των 60 µικρών µετοχών για το 2003. Το Γ΄ είχε αποδόσεις 

0,000144019 και το Ξ΄ -0,2024032. Και πάλι το αποτέλεσµα είναι αντίθετο µε το 

CAPM, αφού µε µικρότερο beta πραγµατοποιούνται υψηλότερες αποδόσεις. Η 

διαφορά είναι στατιστικά σηµαντική (t-statistic -4,42), που δηλώνει ότι υπήρξε 

δυνατότητα υπεραποδόσεων χωρίς την ανάληψη επιπρόσθετου κινδύνου για τους 

επενδυτές, που κατά το έτος 2004 προτίµησαν µετοχές µε χαµηλό beta, κάνοντας 

χρήση των αποδοτικών δεικτών. 

 Κατά το έτος 2003 τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό beta που 

σχηµατίστηκαν από τον FTSE 40 και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη, αντίστοιχα Γ 

και Γ΄, κατέληξαν στην ίδια ακριβώς σύνθεση µετοχών όπως ήταν φυσικό είχαν κοινή 
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απόδοση κατά το έτος 2004 όπως φαίνεται και από τον πίνακα αποτελεσµάτων του 

έτους. Τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια επελέγησαν από τον δείκτη των 60 µικρών 

µετοχών και τον αποδοτικό δείκτη των 60 µικρών µετοχών ήταν τα χαρτοφυλάκια Μ 

και Μ΄, που περιέχουν τα αξιόγραφα µε το χαµηλότερο απλό και αποδοτικό beta. Οι 

αποδόσεις του Ξ ήταν για το 2004 -0,001929666 και για το Ξ΄ -0,002024032. Η 

διαφορά τους είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,21), οπότε συµπεραίνουµε 

ότι οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου.  

 Γενικά κατά το έτος 2003, τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό beta, 

αποδοτικό και απλό, προσέφεραν καλύτερες αποδόσεις και κατά την σύγκριση των 

χαρτοφυλακίων µετοχών που σχηµατίστηκαν από τους δύο διαφορετικούς δείκτες, 

διαπιστώνουµε ότι τα αξιόγραφα χαµηλού beta από τον FTSE 40 προσέφεραν πολύ 

καλύτερες αποδόσεις από τα αξιόγραφα υψηλού beta από τον δείκτη των 60 µετοχών 

και χωρίς την ανάληψη επιπλέον κινδύνου. 

 Στη συνέχεια της ανάλυσης των αποτελεσµάτων της εργασίας, θα 

αξιολογηθούν οι αποδόσεις για το 2005 των χαρτοφυλακίων που σχηµατίστηκαν 

κατά το έτος 2004. Η αγορά για το 2005 όπως αυτή εκφράζεται από την πορεία του 

FTSE 40 ήταν ανοδική. Ο FTSE 40 πραγµατοποίησε ηµερήσιες αποδόσεις 0,001464. 

Αντίθετα ο δείκτης των 60 µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης παρουσιάζει για το 

2005 ηµερήσιες απώλειες της τάξης του -0,00487. Αν τα χαρτοφυλάκια 

ακολουθήσουν την πορεία του αντίστοιχου δείκτη στον οποίον ανήκουν τότε, 

περιµένουµε τα χαρτοφυλάκια του FTSE 40 να έχουν κέρδη ενώ τα χαρτοφυλάκια 

του δείκτη των 60 µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης να πραγµατοποιούν απώλειες. 

Το φαινόµενο αυτό συµβαίνει για πρώτη φορά για την περίοδο 2000-2005 και έχει 

ενδιαφέρον να το διερευνήσουµε. Η ανοδική πορεία του FTSE 40 για το έτος 2005 

αποτυπώνεται στο παρακάτω διάγραµµα. 
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 Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν κατά το έτος 2004 και οι 

αποδόσεις τους αξιολογήθηκαν στο έτος 2005 παρουσιάζονται συνοπτικά στον 

παρακάτω πίνακα µαζί µε τις αντίστοιχες αποδόσεις τους και τις µετρήσεις 

στατιστικής σηµαντικότητας τους ( t-statistic). 

 

 

 

 

2004 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛ

ΑΚΙΑ 

 ΜΙΚΡΟΥ β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛ

ΑΚΙΑ 

ΥΨΗΛΟΥ β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Α 0,000656327 Β 0,000904382 0,477914 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Α΄ 0,000656327 Β΄ 0,000895887 0,452778 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Λ -0,00495388 Μ -0,00493888 0,029967 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠ

ΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Λ΄ -0,0050589 Μ΄ -0,00505062 0,015578 
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 Τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον FTSE 40 για το έτος 

2004 που οι αποδόσεις τους µετρήθηκαν για το έτος 2005, είναι το χαρτοφυλάκιο Α, 

που περιλαµβάνει τις µετοχές µε τους χαµηλότερους συντελεστές βήτα και το 

χαρτοφυλάκιο Β, που περιλαµβάνει τα αξιόγραφα µε τους υψηλότερους συντελεστές 

βήτα. Το beta του χαρτοφυλακίου Α για το 2004 είναι 0,44, ενώ του χαρτοφυλακίου 

Β είναι 1,41. Το Α είχε ηµερήσια απόδοση για το 2005 0,000656327 ενώ το Β 

0,000904382. Τα αποτελέσµατα είναι σύµφωνα µε το Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Κεφαλαιουχικών στοιχείων, αφού υψηλότερο beta προσφέρει υψηλότερη απόδοση. Η 

διαφορά είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,47), γεγονός που µας οδηγεί να 

την αποδώσουµε σε διαφορετικά  επίπεδα κινδύνου. 

 Τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια από τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης είναι τα χαρτοφυλάκια Λ, µε beta 0,46 και Μ µε beta 1,58. Οι 

αποδόσεις των χαρτοφυλακίων είναι αντίστοιχα για το έτος 2005, για το 

χαρτοφυλάκιο Λ -0,004953882 σε ηµερήσια βάση και για το χαρτοφυλάκιο Μ            

-0,004938883. Η διαφορά των αποδόσεων είναι µικρή και στατιστικά µη σηµαντική 

(t-statistic 0,030) που δηλώνει ότι οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. Παρ΄ 

όλ΄ αυτά η διαφορά των αποδόσεων έρχεται σε αντίθεση µε το παραδοσιακό CAPM, 

εφόσον µε ανάληψη µικρότερου συστηµατικού κινδύνου πραγµατοποιήθηκαν 

υψηλότερες αρνητικές αποδόσεις. 

 Τα αποτελέσµατα της έρευνας στα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν 

από τους αποδοτικούς δείκτες συνάδουν µε αυτά για τους µη αποδοτικούς. Τα 

χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον αποδοτικό δείκτη FTSE 40 για το έτος 

2004 και οι αποδόσεις τους µετρήθηκαν κατά το έτος 2005 είναι τα χαρτοφυλάκια Α΄, 

µε beta αποδοτικού χαρτοφυλακίου 1,04 και το Β΄, µε αποδοτικό beta 2,21. Οι 

αντίστοιχες αποδόσεις τους για το 2005 ήταν για το Α΄ 0,000656 και για το Β΄ 
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0,000896. Τα αποτελέσµατα είναι σύµφωνα µε το CAPM εφόσον υπάρχει θετική 

σχέση απόδοσης – beta. Η διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά µη σηµαντική 

και συµπεραίνουµε ότι οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 Τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον αποδοτικό δείκτη των 

60 µικρών µετοχών βάσει του beta ως προς αυτόν τον δείκτη κατά το έτος 2004 και 

που οι αποδόσεις τους αξιολογήθηκαν για το έτος 2005 είναι τα χαρτοφυλάκια Λ΄, µε 

αποδοτικό beta 0,79 και Μ΄ µε αποδοτικό beta 2,095. Η απόδοση του Λ΄ κατά το έτος 

2005 ήταν -0,005058899 και του Μ΄ 0,005050618. Η αρνητική απόδοση του Λ΄ είναι 

οριακά µεγαλύτερη από του Μ΄, άρα επετεύχθησαν µεγαλύτερες απώλειες µε 

µικρότερο συστηµατικό κίνδυνο, γεγονός που έρχεται σε αντίθεση µε το CAPM. Η 

διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά µη σηµαντική (t-statistic 0,016) που 

δηλώνει ότι οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

 Όπως είχε σχολιαστεί και προηγουµένως, εφόσον ο FTSE 40 ήταν 

ανοδικός για το έτος 2005, ενώ ο δείκτης των 60 µικρών µετοχών ήταν καθοδικός, θα 

έπρεπε αντίστοιχη πορεία να ακολουθήσουν και τα χαρτοφυλάκια που 

σχηµατίστηκαν από αυτούς. Πράγµατι, άσχετα από το αν ο δείκτης ήταν αποδοτικός 

ή όχι, τα χαρτοφυλάκια σχηµατίστηκαν από τον FTSE 40 για το 2005 

πραγµατοποίησαν κέρδη, ενώ τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον δείκτη 

των 60 µικρών µετοχών είχαν απώλειες. Αυτό είναι ένα θετικό σηµάδι για το CAPM 

που προβλέπει την κίνηση των αξιογράφων ανάλογα µε την πορεία ενός κοινού 

παράγοντα, του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 
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2004 

Α 0,000656327 Μ -0,004938883 

t 

statistic -9,451602228 

Α΄ 0,000656327 Μ΄ -0,005050618 

t 

statistic -9,454967545 

t 

statistic 3,56903E-16 

t 

statistic 0,190054332     

 

 

 Στη συνέχεια θα εξετάσουµε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου µε τα 

χαµηλότερα betas από τον FTSE 40 και τον αποδοτικό δείκτη που αντιστοιχεί στην 

απόδοση και σύνθεση του FTSE 40, σε σχέση µε τις αποδόσεις αντιστοίχως του 

χαρτοφυλακίου µε τους υψηλότερους συντελεστές βήτα από τον δείκτη των 60 

µικρών µετοχών και τον αποδοτικό δείκτη των 60 µετοχών. Το χαρτοφυλάκιο Α 

περιλαµβάνει τις µετοχές µε τον χαµηλότερο beta από τον FTSE 40 για το 2004, ενώ 

το χαρτοφυλάκιο Μ περιλαµβάνει τις µετοχές µε τους υψηλότερους beta από το 

χαρτοφυλάκιο των 60 µικρών µετοχών. Το Α είχε ηµερήσια απόδοση κατά το έτος 

2005 0,000656327%, ενώ το Μ είχε ηµερήσιες απώλειες -0,00493883, αντίθετα µε τη 

θεωρία που προβλέπει θετική σχέση beta – απόδοσης. Η διαφορά των αποδόσεων 

είναι στατιστικά σηµαντική, που µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι το Α 

πραγµατοποίησε υπεραποδόσεις. Το αποτέλεσµα αυτό ήταν αναµενόµενο εφόσον ο 

FTSE 40 ήταν ανοδικός κατά το 2005, ενώ ο δείκτης των 60 µικρών µετοχών είχε 

απώλειες. Μόνο επιφανειακά το αποτέλεσµα αντιβαίνει στη θεωρία. 

 Αντίστοιχα είναι τα αποτελέσµατα κατά την σύγκριση των αποδόσεων 

των αντίστοιχων χαρτοφυλακίων από τους αποδοτικούς δείκτες. Το Α΄ περιλαµβάνει 

τις µετοχές µε τα χαµηλότερα beta από τον αποδοτικό FTSE 40 και το χαρτοφυλάκιο 

Μ΄ περιλαµβάνει τις µετοχές µε τα υψηλότερα beta από τον αποδοτικό δείκτη των 60 

µικρών µετοχών. Η απόδοση του Α΄ για το 2005 ήταν 0,000656327 ηµερησίως ενώ 

το Μ΄ είχε απώλειες -0,005050618. Το Α΄ πραγµατοποίησε υπεραποδόσεις κατά το 



 113 

έτος 2005, όπως φαίνεται από την στατιστική σηµαντικότητα της διαφοράς (t-statistic 

-9,45). Όπως και πριν τα αποτελέσµατα αντιβαίνουν στο CAPM µόνο επιφανειακά, 

αφού οι πορείες των δύο δεικτών ήταν διαφορετικές. Τα χαρτοφυλάκια του FTSE 40 

ήταν κερδοφόρα για το 2005, ενώ τα χαρτοφυλάκια του δείκτη των 60 µετοχών 

µικρής κεφαλαιοποίησης ήταν ζηµιογόνα. 

 Όπως συνέβη και κατά το έτος 2003, τα χαρτοφυλάκια χαµηλού beta 

που σχηµατίστηκαν από τον FTSE 40 και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη είχαν την 

ίδια ακριβώς σύνθεση, δηλαδή οι µετοχές που κατατάχτηκαν στις πρώτες 15 θέσεις 

µε βάση το beta τους για το 2004, ήταν οι ίδιες και στον δείκτη FTSE 40 αλλά και 

στον αποδοτικό δείκτη, οπότε και οι αποδόσεις τους ήταν κοινές. 

 Η σύνθεση και αποδόσεις όµως των χαρτοφυλακίων Μ και Μ΄, που 

είναι αντιστοίχως το χαρτοφυλάκιο µε τα υψηλότερα beta από τον δείκτη των 60 

µικρών µετοχών και το χαρτοφυλάκιο µε τα υψηλότερα beta σε σχέση µε τον 

αποδοτικό δείκτη των 60 µικρών µετοχών, ήταν διαφορετικές. Το Μ είχε απόδοση -

0,004938883, ενώ το Μ΄ -0,005050618. Το χαρτοφυλάκιο που σχηµατίστηκε µε το 

απλό beta είχε καλύτερη απόδοση. Η διαφορά των αποδόσεων δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική, οπότε οφείλεται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 Στο τµήµα αυτό της εργασίας, θα συνοψιστούν τα παραπάνω αποτελέσµατα. 

Όσον αφορά την σύγκριση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων που προέρχονται από 

τον ίδιο δείκτη ανά έτος, ανεξάρτητα από το κριτήριο επιλογής µετοχών, τα 

αποτελέσµατα δεν είναι σαφή. Τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν από τον δείκτη 

FTSE 40 και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη και περιελάµβαναν τις µετοχές µε τους 

µικρότερους συντελεστές βήτα, είχαν για τα τρία από τα πέντε έτη της περιόδου 

2000-2005 (2001,2003,2005) µικρότερη απόδοση από τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια 

µε τις µετοχές υψηλού beta, όπως προβλέπει το CAPM. Το έτος 2003, µάλιστα, τα 

χαρτοφυλάκια µε µικρό beta από τον FTSE 40 και τον αποδοτικό FTSE 40 

πραγµατοποίησαν υπεραποδόσεις αφού η διαφορά των αποδόσεων είναι στατιστικά 

σηµαντική. Για τα υπόλοιπα δύο έτη τα χαρτοφυλάκια µε υψηλό beta έχουν 

µικρότερες αποδόσεις από τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια µε χαµηλούς beta. 

Παρατηρούµε λοιπόν, ότι µόνο για τα τρία έτη ισχύει η θετική σχέση απόδοσης – beta 

για τα χαρτοφυλάκια που προέρχονται από τον FTSE και τον αντίστοιχο αποδοτικό 

δείκτη. 

 Παρόµοια είναι τα αποτελέσµατα και για τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης. Για δύο έτη (2003, 2004), τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν 

από τους παραπάνω δείκτες και περιελάµβαναν τις µετοχές µε τους χαµηλότερους 

beta, είτε απλούς, είτε αποδοτικούς, είχαν µικρότερες αποδόσεις από τα αντίστοιχα 

χαρτοφυλάκια µε τα υψηλότερα betas, όµως προβλέπει το Υπόδειγµα Αποτίµησης 
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Κεφαλαιουχικών στοιχείων, ενώ για τα υπόλοιπα έτη (2001, 2002, 2005), τα 

αποτελέσµατα ήταν αντίθετα. 

 Από τα παραπάνω αποτελέσµατα γίνεται εµφανές ότι δεν µπορεί να εξαχθεί 

ασφαλές συµπέρασµα για την χρησιµότητα του beta ως κριτήριο επιλογής µετοχών, 

που ανήκουν στον ίδιο δείκτη. ∆εν πρέπει βέβαια να παραβλέπουµε ότι το ΧΑΑ, 

κατά την εξεταζόµενη περίοδο, γνώρισε µια πρωτοφανή πτωτική πορεία και στη 

συνέχεια παρατηρούµε την προσπάθεια ανάκαµψης. Το CAPM, ως γνωστόν, 

προϋποθέτει µια κατάσταση ισορροπίας, ενώ το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

παρουσιάζει έντονες διακυµάνσεις κατά την εξεταζόµενη περίοδο, και το γεγονός 

αυτό, ίσως να επηρεάζει την συµβατότητα των αποτελεσµάτων µε αυτά που 

προβλέπει η θεωρία. 

 Αν συγκρίνουµε τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων µε µικρό beta από τον 

FTSE 40 και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη, µε τις αποδόσεις των αντίστοιχων 

χαρτοφυλακίων υψηλού beta από τον δείκτη των 60 µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης και τον αποδοτικό δείκτη µικρής κεφαλαιοποίησης, τα 

συµπεράσµατα είναι διαφορετικά. Για τα τρία έτη της έρευνας (2001,2004,2005) τα 

χαρτοφυλάκια µε χαµηλό beta από τον FTSE 40 και τον αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη 

είχαν καλύτερες αποδόσεις. Για τα έτη 2004, 2005, οι διαφορές των αποδόσεων ήταν 

στατιστικά σηµαντικές, γεγονός που σηµαίνει ο επενδυτής που επέλεξε για τα έτη 

2004, 2005 χαρτοφυλάκια µετοχών µε χαµηλό beta από τον FTSE 40 και τον 

αντίστοιχο αποδοτικό δείκτη µπορούσε να επιτύχει υπεραποδόσεις χωρίς την 

ανάληψη επιπρόσθετου κινδύνου, σε σύγκριση µε τα χαρτοφυλάκια υψηλού beta, από 

τον δείκτη των 60 µικρών µετοχών ή τον αποδοτικό δείκτη των 60 µικρών µετοχών. 

Οι υπεραποδόσεις όµως αυτές επηρεάζονται και από άλλους παράγοντες εκτός το 

beta. Εφόσον οι µετοχές ανήκουν σε διαφορετικούς δείκτες, ένας εξαιρετικά 
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σηµαντικός παράγοντας που δηµιούργησε τις αποδόσεις αυτές είναι η πορεία του 

δείκτη. Ειδικά για το έτος 2005 παρατηρούσε ότι, τα χαρτοφυλάκια του FTSE 40 

έχουν κέρδη, όπως και ο ίδιος ο δείκτης, ενώ τα χαρτοφυλάκια από µετοχές του 

δείκτη των 60 µικρών µετοχών έχουν απώλειες, όπως έχει ο δείκτης των 60 µικρών 

µετοχών. Επιπλέον, αφού το χαρακτηριστικό που διαχωρίζει τους δύο δείκτες είναι η 

κεφαλαιοποίηση των µετοχών τους, ο FTSE 40 περιλαµβάνει µετοχές µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης, ενώ ο δείκτης των 60 µετοχών περιλαµβάνει µετοχές µικρής 

κεφαλαιοποίησης, είναι λογικό η κεφαλαιοποίηση να διαδραµατίζει κάποιο ρόλο 

στην διαµόρφωση των αποτελεσµάτων. 

 Κατά τη σύγκριση των δύο ειδών betas, του beta σε σχέση µε τον απλό δείκτη 

και σε σχέση µε τον αποδοτικό δείκτη, έχουµε τα πιο ξεκάθαρα αποτελέσµατα. Τα 

χαρτοφυλάκια µετοχών που σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το beta ως προς κάποιον 

αποδοτικό δείκτη είχαν την τάση να προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις, θετικές ή 

αρνητικές από τα αντίστοιχα που σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το απλό beta. 

Συγκεκριµένα, κατασκευάστηκαν για την εργασία αυτή 40 χαρτοφυλάκια, που 

χωρίζονται σε 20 ζεύγη αντίστοιχων χαρτοφυλακίων. ∆ηλαδή 20 χαρτοφυλάκια που 

επελέγησαν µε το απλό beta συγκρίνονται µε 20 χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν 

µε το αποδοτικό beta. Από τα 20 αυτά ζεύγη, σε 13 περιπτώσεις, τα χαρτοφυλάκια 

που σχηµατίστηκαν σύµφωνα µε το beta των µετοχών ως προς ένα αποδοτικό 

χαρτοφυλάκιο είχαν υψηλότερες αποδόσεις (θετικές ή αρνητικές) από τα αντίστοιχα 

χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν µε το beta προς τους µη αποδοτικούς δείκτες, σε 

δύο περιπτώσεις η σύνθεση των χαρτοφυλακίων ήταν η ίδια και στις υπόλοιπες 5 

είχαν µικρότερη απόδοση. Κατά τον στατιστικό έλεγχο διαπιστώθηκε ότι οι 

υψηλότερες αυτές αποδόσεις οφείλονται σε διαφορετικά επίπεδα κινδύνου και δεν 

συνιστούν υπεραποδόσεις. 
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 Στο σηµείο αυτό πρέπει να υπογραµµιστούν δύο ακόµα γεγονότα. Σε κάθε 

περίπτωση, αν το χαρτοφυλάκιο που σχηµατίστηκε µε τα απλά betas ως κριτήριο και 

περιελάµβανε αξιόγραφα µε µικρά betas είχε υψηλότερη ή χαµηλότερη απόδοση από 

το αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο µετοχών µε υψηλά απλά betas, το ίδιο συνέβαινε και µε 

τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το beta ως προς 

κάποιον αποδοτικό δείκτη. Για παράδειγµα, αν το χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό απλό beta 

από τον FTSE 40 είχε µικρότερη απόδοση από το αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

beta του FTSE 40, τότε και το χαρτοφυλάκιο που σχηµατίστηκε µε κριτήριο το beta 

προς τον αποδοτικό FTSE 40 και περιελάµβανε τις µετοχές µε τα χαµηλότερα 

αποδοτικά betas είχε µικρότερη απόδοση από το αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο µε υψηλά 

αποδοτικά betas. 

 Το δεύτερο γεγονός που πρέπει να αναφερθεί είναι ότι τα betas που 

υπολογίζονται προς έναν µη αποδοτικό δείκτη είναι συστηµατικά µικρότερα από 

αυτά που υπολογίζονται από τον αποδοτικό αντίστοιχο δείκτη. Το φαινόµενο αυτό 

σηµαίνει ότι υπάρχουν παράγοντες κινδύνου που παραλείπονται από τον υπολογισµό 

του beta όταν το χαρτοφυλάκιο αναφοράς είναι µη αποδοτικό. Στις αυξηµένες αυτές 

τιµές των betas ως προς τους αποδοτικούς δείκτες ίσως να οφείλεται και το γεγονός 

ότι τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν µε κριτήριο το beta προς κάποιον αποδοτικό 

δείκτη είχαν καλύτερες αποδόσεις. Το αποτέλεσµα αυτό είναι σύµφωνο µε την 

θεωρία της Τρισδιάστατης σχέσης Απόδοσης – Κινδύνου του κ. Γ. ∆ιακογιάννη 

(1999). 

Εξετάζοντας το ΧΑΑ κατά την περίοδο 2000-2005 παρατηρήσαµε ότι τα 

αποτελέσµατα για τη θετική σχέση απόδοσης – beta δεν είναι ξεκάθαρα. Το γεγονός 

αυτό ίσως να οφείλεται στις έντονες διακυµάνσεις των αποδόσεων των µετοχών, σε 

µια αγορά που µετά από µια έντονη πτώση προσπαθεί να ανακάµψει. 
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∆ηµιουργήθηκαν συνολικά 40 χαρτοφυλάκια, 8 ανά έτος, που συγκρίθηκαν κατά 

ζεύγη, µε κριτήριο είτε τον δείκτη στον οποίο ανήκουν, είτε το µέγεθος του beta, είτε 

µε βάση την αποδοτικότητα του δείκτη στον οποίο εντάσσονταν. Το µόνο 

συµπέρασµα που µπορούµε να καταλήξουµε µετά βεβαιότητος είναι ότι το beta, 

τουλάχιστον για την Ελληνική Κεφαλαιαγορά δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως 

µοναδικό κριτήριο επιλογής αξιογράφων.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΑΝΑ ΕΤΟΣ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2000 

2000 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥ

ΛΑΚΙΑ 

ΜΙΚΡΟΥ β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ι -0,00136372 Κ -0,00143633 -0,17145 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ι΄ -0,00138011 Κ΄ -0,00155286 -0,38839 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ T -0,0014296 Υ -0,00059151 1,662303 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠ

ΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ T΄ -0,00152753 Υ΄ -0,00059822 1,756627 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2000 

2000 

Ι -0,001363724 Υ -0,00059151 

t 

statistic 1,587551048 

Ί -0,001380108 Ύ -0,000598223 

t 

statistic 1,524643698 

t 

statistic 0,039379052 

t 

statistic 0,011748829     
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2001 

2001 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΜΙΚΡΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆.  

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Η -0,00183655 Θ -0,00182646 0,016511 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Η΄ -0,00208688 Θ΄ -0,00184499 0,395637 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ρ -0,00275052 Σ -0,00242777 0,591969 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠ

ΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ρ΄ -0,0024511 Σ΄ -0,00268249 -0,4084 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2001 

2001 

Η -0,001836546 Σ -0,002427772 

t 

statistic -1,065958016 

Ή -0,002086877 ΄Σ -0,002682486 

t 

statistic -1,080542423 

t 

statistic 0,422932008 

t 

statistic 0,498459504     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 124 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2002 

2002 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΜΙΚΡΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ε 0,000366691 Ζ 0,001712207 2,960973 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ε΄ 0,000315873 Ζ΄ 0,001637254 2,831579 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Ο 0,000480891 Π 0,000637407 0,388129 

∆ΕΙΚΤΗ

Σ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑ

ΙΟΠΟΙΗ

ΣΗΣ 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Ο΄ 0,000425299 Π΄ 0,000762344 0,825937 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2002 

2002 

Ε 0,000366691 Π 0,000637407 

t 

statistic 0,729404441 

Έ 0,000315873 Π΄ 0,000762344 

t 

statistic 1,257100439 

t 

statistic 0,139610059 

t 

statistic -0,330354809     
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2003 

2003 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΜΙΚΡΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ

ΚΙΑ ΥΨΗΛΟΥ 

β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ 

ΒΕΤΑ Γ 0,000144019 ∆ -5,5338E-05 -0,43808 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙ

ΚΟ ΒΕΤΑ Γ΄ 0,000144019 ∆΄ 5,67469E-06 -0,30247 

ΑΠΛΟ 

ΒΕΤΑ Ν -0,00105779 Ξ -0,00192967 -1,75148 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΠΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙ

ΚΟ ΒΕΤΑ Ν΄ -0,0012844 Ξ΄ -0,00202403 -1,44984 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2003 

2003 

Γ 0,000144019 Ξ -0,001929666 

t 

statistic -4,202348817 

Γ΄ 0,000144019 Ξ΄ -0,002024032 

t 

statistic -4,42388116 

t 

statistic -5,12849E-17 

t 

statistic 0,20875157     
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2004 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2004 

2004 

Α 0,000656327 Μ -0,004938883 

t 

statistic -9,451602228 

Α΄ 0,000656327 Μ΄ -0,005050618 

t 

statistic -9,454967545 

t 

statistic 3,56903E-16 

t 

statistic 0,190054332     

 

 

 

 

 

 

 

2004 

              

  ΚΡΙΤΗΡΙΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛ

ΑΚΙΑ 

 ΜΙΚΡΟΥ β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛ

ΑΚΙΑ 

ΥΨΗΛΟΥ β 

ΑΠΟ∆. 

ΕΠΟΜΕΝΟΥ 

ΕΤΟΥΣ t-statistic 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Α 0,000656327 Β 0,000904382 0,477914 

FTSE 40 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Α΄ 0,000656327 Β΄ 0,000895887 0,452778 

ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ Λ -0,00495388 Μ -0,00493888 0,029967 ∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΜΙΚΡΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠ

ΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΒΕΤΑ Λ΄ -0,0050589 Μ΄ -0,00505062 0,015578 
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ΣΥΝΘΕΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

ΚΑΙ 

ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

FTSE 40 2000 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2000 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2000 

GOODYS 0,495403014 -0,00155499 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,586334375 -0,004185944 

ALUMINIUM OF GREECE 0,658364017 -0,000388639 

HERACLES 0,67242582 -0,003163019 

DELTA HOLDINGS 0,683121872 -0,002991803 

FOLLI-FOLLIE 0,717640708 0,000163463 

DUTY FREE SHOPS CR 0,768943176 -0,002503003 

ALPHA LEASING 0,818913833 -0,003571529 

GENERAL HELLENIC BANK 0,829947993 -0,003689785 

M J MAILIS 0,834873373 -0,002738943 

TELETYPOS 0,851753479 -0,004221287 

MINOAN LINES 0,867413106 -0,005179852 

EGNATIA BANK CR 0,886309904 -0,003896785 

J & P AVAX 0,887375296 -0,003951196 

ANEK LINES CR 0,888726451 -0,003548153 

ATHENS MEDICAL 0,891128771 -0,003282648 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 0,891128771 -0,003282648 

HALCOR METAL PROC. 0,903506566 -0,002797082 

CHIPITA INTERNATIONAL 0,908435407 -0,002991067 

SIDENOR METAL PROC. 0,916186942 -0,004430494 

ELVAL 0,926038956 -0,00393365 

ATTICA HOLDINGS 0,941523224 -0,003414315 

METKA 0,969061969 -0,004907046 

FOURLIS HOLDING 0,981591134 -0,003888359 

BANK OF ATTICA 0,986998981 -0,004006836 

BLUE STAR MARITIME 0,991395057 -0,00419466 

HELLENIC TECHNODOMIKI 1,014631235 -0,004067458 

GR SARANTIS 1,027371985 -0,00558828 

TECHNICAL OLYMPIC 1,028621976 -0,001916241 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,090003607 -0,000953273 

HYATT REGENCY HOTEL 1,149756882 -0,003232222 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,163846244 -0,003186417 

MICHANIKI CR 1,237231338 -0,006065747 
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ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,2640161 -0,004637735 

AEGEK CR 1,308995114 -0,00495356 

NOTOS COM HOLDINGS 1,338508834 -0,006654868 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,437401252 -0,005947664 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,459669271 -0,005915114 

SANYO HELLAS 1,535934458 -0,006313005 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,622366101 -0,006191336 

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ι beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2000 

GOODYS 0,495403014 -0,00155499 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,586334375 -0,004185944 

ALUMINIUM OF GREECE 0,658364017 -0,000388639 

HERACLES 0,67242582 -0,003163019 

DELTA HOLDINGS 0,683121872 -0,002991803 

FOLLI-FOLLIE 0,717640708 0,000163463 

DUTY FREE SHOPS CR 0,768943176 -0,002503003 

ALPHA LEASING 0,818913833 -0,003571529 

GENERAL HELLENIC BANK 0,829947993 -0,003689785 

M J MAILIS 0,834873373 -0,002738943 

TELETYPOS 0,851753479 -0,004221287 

MINOAN LINES 0,867413106 -0,005179852 

EGNATIA BANK CR 0,886309904 -0,003896785 

J & P AVAX 0,887375296 -0,003951196 

ANEK LINES CR 0,888726451 -0,003548153 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,763169761  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Κ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2000 

BLUE STAR MARITIME 0,991395057 -0,00419466 

HELLENIC TECHNODOMIKI 1,014631235 -0,004067458 

GR SARANTIS 1,027371985 -0,00558828 

TECHNICAL OLYMPIC 1,028621976 -0,001916241 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,090003607 -0,000953273 

HYATT REGENCY HOTEL 1,149756882 -0,003232222 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,163846244 -0,003186417 

MICHANIKI CR 1,237231338 -0,006065747 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,2640161 -0,004637735 

AEGEK CR 1,308995114 -0,00495356 

NOTOS COM HOLDINGS 1,338508834 -0,006654868 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,437401252 -0,005947664 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,459669271 -0,005915114 

SANYO HELLAS 1,535934458 -0,006313005 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,622366101 -0,006191336 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,244649964  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2001  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ι 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

GOODYS -0,00049718  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO -0,00182302  

ALUMINIUM OF GREECE -0,00119835  

HERACLES 0,000452644  

DELTA HOLDINGS -0,00141695  

FOLLI-FOLLIE -0,00032311  

DUTY FREE SHOPS CR -0,00092422  

ALPHA LEASING -0,00100118  

GENERAL HELLENIC BANK -0,00184121  

M J MAILIS -0,00294104  

TELETYPOS -0,00289477  

MINOAN LINES -0,00320486  

EGNATIA BANK CR -0,00198216  

J & P AVAX 0,000413089  

ANEK LINES CR -0,00127353  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Ι 2001 -0,00136372  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Κ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

BLUE STAR MARITIME -0,00122482  

HELLENIC TECHNODOMIKI 8,27162E-05  

GR SARANTIS -0,00204817  

TECHNICAL OLYMPIC -0,00145691  

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. -9,8325E-05  

HYATT REGENCY HOTEL -0,00205645  

ARCADIA METAL ROKAS CR -0,00107918  

MICHANIKI CR -0,00127744  

ALTEC INFORM & COMMUN SY -0,00428949  

AEGEK CR 4,32157E-05  

NOTOS COM HOLDINGS -0,00166486  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,00232894  

GEK GROUP OF COMPANIES 6,00481E-19  

SANYO HELLAS -0,00272809  

KLONATEX GROUP OF COS CR -0,00141822  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Κ 2001 -0,00143633  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2000 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2000 

GOODYS 0,641285466 -0,00155499 

ALUMINIUM OF GREECE 0,802542185 -0,000388639 

FOLLI-FOLLIE 0,813057688 0,000163463 

DELTA HOLDINGS 0,856495741 -0,002991803 

HERACLES 0,882070228 -0,003163019 

DUTY FREE SHOPS CR 0,953418805 -0,002503003 

M J MAILIS 0,959720128 -0,002738943 

EGNATIA BANK CR 0,992321623 -0,003896785 

ALPHA LEASING 0,994159922 -0,003571529 

J & P AVAX 1,001154341 -0,003951196 

GENERAL HELLENIC BANK 1,0147076 -0,003689785 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,035466406 -0,004185944 

ANEK LINES CR 1,040980829 -0,003548153 

TELETYPOS 1,042253938 -0,004221287 

ATHENS MEDICAL 1,064225929 -0,003282648 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,064225929 -0,003282648 

HALCOR METAL PROC. 1,077757792 -0,002797082 

CHIPITA INTERNATIONAL 1,080095025 -0,002991067 

ATTICA HOLDINGS 1,088192059 -0,003414315 

TECHNICAL OLYMPIC 1,088248484 -0,001916241 

BANK OF ATTICA 1,092239417 -0,004006836 

ELVAL 1,12276405 -0,00393365 

SIDENOR METAL PROC. 1,127494263 -0,004430494 

METKA 1,14422892 -0,004907046 

FOURLIS HOLDING 1,144421569 -0,003888359 

HELLENIC TECHNODOMIKI 1,154545822 -0,004067458 

BLUE STAR MARITIME 1,174777317 -0,00419466 

MINOAN LINES 1,185280875 -0,005179852 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,218895554 -0,000953273 

HYATT REGENCY HOTEL 1,223314145 -0,003232222 

GR SARANTIS 1,246169003 -0,00558828 

MICHANIKI CR 1,318230994 -0,006065747 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,323511064 -0,003186417 

AEGEK CR 1,376922541 -0,00495356 

NOTOS COM HOLDINGS 1,408143843 -0,006654868 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,437328072 -0,004637735 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,508331584 -0,005915114 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,537640103 -0,005947664 

SANYO HELLAS 1,58479197 -0,006313005 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,592026002 -0,006191336 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ι΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2000 

GOODYS 0,641285466 -0,00155499 

ALUMINIUM OF GREECE 0,802542185 -0,000388639 

FOLLI-FOLLIE 0,813057688 0,000163463 

DELTA HOLDINGS 0,856495741 -0,002991803 

HERACLES 0,882070228 -0,003163019 

DUTY FREE SHOPS CR 0,953418805 -0,002503003 

M J MAILIS 0,959720128 -0,002738943 

EGNATIA BANK CR 0,992321623 -0,003896785 

ALPHA LEASING 0,994159922 -0,003571529 

J & P AVAX 1,001154341 -0,003951196 

GENERAL HELLENIC BANK 1,0147076 -0,003689785 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,035466406 -0,004185944 

ANEK LINES CR 1,040980829 -0,003548153 

TELETYPOS 1,042253938 -0,004221287 

ATHENS MEDICAL 1,064225929 -0,003282648 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,939590722  

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Κ΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2000 

HELLENIC TECHNODOMIKI 1,154545822 -0,004067458 

BLUE STAR MARITIME 1,174777317 -0,00419466 

MINOAN LINES 1,185280875 -0,005179852 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,218895554 -0,000953273 

HYATT REGENCY HOTEL 1,223314145 -0,003232222 

GR SARANTIS 1,246169003 -0,00558828 

MICHANIKI CR 1,318230994 -0,006065747 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,323511064 -0,003186417 

AEGEK CR 1,376922541 -0,00495356 

NOTOS COM HOLDINGS 1,408143843 -0,006654868 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,437328072 -0,004637735 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,508331584 -0,005915114 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,537640103 -0,005947664 

SANYO HELLAS 1,58479197 -0,006313005 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,592026002 -0,006191336 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,352660593  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2001  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ι΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

GOODYS -0,00049718  

ALUMINIUM OF GREECE -0,00119835  

FOLLI-FOLLIE -0,00032311  

DELTA HOLDINGS -0,00141695  

HERACLES 0,000452644  

DUTY FREE SHOPS CR -0,00092422  

M J MAILIS -0,00294104  

EGNATIA BANK CR -0,00198216  

ALPHA LEASING -0,00100118  

J & P AVAX 0,000413089  

GENERAL HELLENIC BANK -0,00184121  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO -0,00182302  

ANEK LINES CR -0,00127353  

TELETYPOS -0,00289477  

ATHENS MEDICAL -0,00345062  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Ι΄ 2001 -0,00138011  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Κ΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

HELLENIC TECHNODOMIKI 8,27162E-05  

BLUE STAR MARITIME -0,00122482  

MINOAN LINES -0,00320486  

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. -9,8325E-05  

HYATT REGENCY HOTEL -0,00205645  

GR SARANTIS -0,00204817  

MICHANIKI CR -0,00127744  

ARCADIA METAL ROKAS CR -0,00107918  

AEGEK CR 4,32157E-05  

NOTOS COM HOLDINGS -0,00166486  

ALTEC INFORM & COMMUN SY -0,00428949  

GEK GROUP OF COMPANIES 6,00481E-19  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,00232894  

SANYO HELLAS -0,00272809  

KLONATEX GROUP OF COS CR -0,00141822  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Κ΄ 2001 -0,00155286  
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∆ΕΙΚΤΗΣ 60 ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 2000 

 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2000 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2000 

CROWN HELLAS CAN 0,46893844 -0,004658603 

FLEXOPACK 0,513667462 -0,004861955 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,530645553 -0,004145505 

AGROTIKI INSURANCE 0,59728714 -0,002806854 

INFORM P LYKOS 0,604738658 -0,002124452 

ASPIS HOUSING BANK 0,608099804 -0,004655432 

HELLENIC CABLES 0,624934675 -0,004134019 

UNCLE STATHIS CR 0,654329539 -0,00276614 

ELGEKA CR 0,716012014 -0,007075929 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,729476339 -0,001895153 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 0,73413583 -0,006000877 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,736741689 0,000346338 

ALUMIL MILONAS CR 0,739012948 -0,005878095 

PHOENIX METROLIFE 0,739917631 -0,000603889 

SPIDER 0,80092026 -0,00220321 

ATTICA PUBLICATIONS 0,823636043 -0,003434244 

KATSELIS SONS CR 0,837341272 -0,006266488 

AUTOHELLAS 0,844864937 -0,004239007 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 0,860275046 -0,002843067 

KLEEMAN HELLAS 0,865108099 -0,003463685 

SHELMAN 0,886201487 -0,004975242 

LOULIS MILLS 0,894451085 -0,004741878 

PG NIKAS 0,941585234 -0,00668238 

AXON HOLDINGS 0,98944876 -0,005056872 

PETZETAKIS 0,990685971 -0,004070432 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 0,995808664 -0,004150318 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,999937374 -0,006689848 

INTERTECH 1,005872411 -0,004675791 

NIREFS 1,034679241 -0,002915943 

BITROS CR 1,043259383 -0,005091876 

NEORION HOLDINGS 1,05406189 -0,003363066 

SELONDA AQUACULTURE 1,058025557 -0,004945176 

SIDMA 1,058025557 -0,004945176 

THRACE PLASTICS 1,083348928 -0,005496211 

HELLENIC FABRICS 1,091779014 -0,004875814 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,10870487 -0,005012147 

LAVIPHARM CR 1,112290589 -0,003931238 

ACTIVE 1,122361266 -0,005791109 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 1,13912406 -0,004935234 

ALLATINI 1,140350027 -0,007513167 

ALPHA REAL ESTATE 1,140983732 -0,00525064 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,144075179 -0,006709236 
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ATHENA 1,161906297 -0,006452333 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,164206636 -0,006731764 

KEKROPS 1,178861451 -0,005573995 

LAN-NET 1,18496916 -0,007722421 

RIDENCO 1,200583766 -0,005329037 

PANTECHNIKI 1,216416801 -0,003642978 

KREKA 1,238629657 -0,005828711 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,247199477 -0,005947664 

KALPINIS SIMOS 1,254514893 -0,005373879 

ELMEC SPORT 1,263207188 -0,005273647 

SATO 1,270910844 -0,006698851 

BENRUBI 1,28245729 -0,00603343 

SANYO HELLAS 1,297277299 -0,006313005 

ATTI-KAT 1,301863778 -0,006166816 

REDS 1,327219062 -0,006349169 

BIOSSOL CR 1,331500793 -0,007298803 

VIOTER 1,337210005 -0,00358115 

ALMA-ATERMON 1,444261711 -0,006433289 

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Τ  ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2000 

CROWN HELLAS CAN 0,46893844 -0,004658603 

FLEXOPACK 0,513667462 -0,004861955 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,530645553 -0,004145505 

AGROTIKI INSURANCE 0,59728714 -0,002806854 

INFORM P LYKOS 0,604738658 -0,002124452 

ASPIS HOUSING BANK 0,608099804 -0,004655432 

HELLENIC CABLES 0,624934675 -0,004134019 

UNCLE STATHIS CR 0,654329539 -0,00276614 

ELGEKA CR 0,716012014 -0,007075929 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,729476339 -0,001895153 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 0,73413583 -0,006000877 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,736741689 0,000346338 

ALUMIL MILONAS CR 0,739012948 -0,005878095 

PHOENIX METROLIFE 0,739917631 -0,000603889 

SPIDER 0,80092026 -0,00220321 

ATTICA PUBLICATIONS 0,823636043 -0,003434244 

KATSELIS SONS CR 0,837341272 -0,006266488 

AUTOHELLAS 0,844864937 -0,004239007 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 0,860275046 -0,002843067 

KLEEMAN HELLAS 0,865108099 -0,003463685 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,701504169  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Υ  ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2000 

ALPHA REAL ESTATE 1,140983732 -0,00525064 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,144075179 -0,006709236 

ATHENA 1,161906297 -0,006452333 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,164206636 -0,006731764 

KEKROPS 1,178861451 -0,005573995 

LAN-NET 1,18496916 -0,007722421 
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RIDENCO 1,200583766 -0,005329037 

PANTECHNIKI 1,216416801 -0,003642978 

KREKA 1,238629657 -0,005828711 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,247199477 -0,005947664 

KALPINIS SIMOS 1,254514893 -0,005373879 

ELMEC SPORT 1,263207188 -0,005273647 

SATO 1,270910844 -0,006698851 

BENRUBI 1,28245729 -0,00603343 

SANYO HELLAS 1,297277299 -0,006313005 

ATTI-KAT 1,301863778 -0,006166816 

REDS 1,327219062 -0,006349169 

BIOSSOL CR 1,331500793 -0,007298803 

VIOTER 1,337210005 -0,00358115 

ALMA-ATERMON 1,444261711 -0,006433289 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,249412751  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2001  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Τ  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

CROWN HELLAS CAN -0,000802903  

FLEXOPACK -0,00134505  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,001727868  

AGROTIKI INSURANCE -0,000312667  

INFORM P LYKOS -0,003181475  

ASPIS HOUSING BANK -0,001206375  

HELLENIC CABLES -0,000523963  

UNCLE STATHIS CR -0,000738829  

ELGEKA CR -0,000960815  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,002486268  

PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,003469639  

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS -0,003727464  

ALUMIL MILONAS CR 0,001117381  

PHOENIX METROLIFE -0,000856009  

SPIDER -0,00341489  

ATTICA PUBLICATIONS -0,001172468  

KATSELIS SONS CR 0,001437017  

AUTOHELLAS -0,001360154  

HOUSE OF AGRIC.SPIROY -0,002984986  

KLEEMAN HELLAS -0,000874478  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,001429595  
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Υ  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

ALPHA REAL ESTATE -0,002365804  

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,000531941  

ATHENA 0,001192223  

DRUCKFARBEN HELLAS -0,000879751  

KEKROPS 0,001390326  

LAN-NET 0,000888581  

RIDENCO -0,002109357  

PANTECHNIKI -9,54314E-05  

KREKA 0,004246811  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,002328944  

KALPINIS SIMOS -0,001078084  

ELMEC SPORT -0,001133844  

SATO -0,001831407  

BENRUBI 0,000920629  

SANYO HELLAS -0,002728087  

ATTI-KAT -0,002071394  

REDS -0,001991148  

BIOSSOL CR -0,001266084  

VIOTER -0,001452424  

ALMA-ATERMON 0,000331056  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,00059151  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2000 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ BETA 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2000 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,695994384 0,000346338 

INFORM P LYKOS 0,92946394 -0,002124452 

HELLENIC CABLES 0,956817746 -0,004134019 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,957649147 -0,004145505 

UNCLE STATHIS CR 0,957920451 -0,00276614 

AGROTIKI INSURANCE 0,98549476 -0,002806854 

CROWN HELLAS CAN 0,986954573 -0,004658603 

ASPIS HOUSING BANK 0,988162814 -0,004655432 

FLEXOPACK 0,999399986 -0,004861955 

PHOENIX METROLIFE 1,04703145 -0,000603889 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,065809093 -0,006000877 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,067566967 -0,001895153 

ALUMIL MILONAS CR 1,06768026 -0,005878095 

ELGEKA CR 1,128326452 -0,007075929 

KATSELIS SONS CR 1,14532418 -0,006266488 

ATTICA PUBLICATIONS 1,192065178 -0,003434244 

AUTOHELLAS 1,199613576 -0,004239007 

SPIDER 1,226314775 -0,00220321 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,245134062 -0,002843067 

SHELMAN 1,251366042 -0,004975242 

PG NIKAS 1,267324543 -0,00668238 

LOULIS MILLS 1,271384136 -0,004741878 

KLEEMAN HELLAS 1,275547439 -0,003463685 

INTERTECH 1,29837229 -0,004675791 

NEORION HOLDINGS 1,328275748 -0,003363066 

LAN-NET 1,344676974 -0,007722421 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,360354729 -0,004150318 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 1,373652671 -0,006689848 

NIREFS 1,384183024 -0,002915943 

PETZETAKIS 1,390493168 -0,004070432 

AXON HOLDINGS 1,401979652 -0,005056872 

LAVIPHARM CR 1,437766029 -0,003931238 

BITROS CR 1,446961196 -0,005091876 

SELONDA AQUACULTURE 1,460334957 -0,004945176 

SIDMA 1,460334957 -0,004945176 

THRACE PLASTICS 1,460680899 -0,005496211 

ALLATINI 1,479409858 -0,007513167 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 1,499663774 -0,004935234 

ACTIVE 1,514496866 -0,005791109 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,516029494 -0,006731764 

PANTECHNIKI 1,517811024 -0,003642978 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,518591327 -0,005012147 

HELLENIC FABRICS 1,538897135 -0,004875814 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,559608575 -0,006709236 

KEKROPS 1,563552022 -0,005573995 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,568058659 -0,005947664 

RIDENCO 1,586041631 -0,005329037 

ATHENA 1,597620897 -0,006452333 

KREKA 1,614892867 -0,005828711 
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ELMEC SPORT 1,617456434 -0,005273647 

ALPHA REAL ESTATE 1,634063301 -0,00525064 

VIOTER 1,643531975 -0,00358115 

SATO 1,648733074 -0,006698851 

SANYO HELLAS 1,653294486 -0,006313005 

ATTI-KAT 1,679106329 -0,006166816 

BENRUBI 1,701141211 -0,00603343 

KALPINIS SIMOS 1,736583199 -0,005373879 

REDS 1,748676347 -0,006349169 

BIOSSOL CR 1,779954517 -0,007298803 

ALMA-ATERMON 1,866148001 -0,006433289 

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Τ΄  ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2000 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,695994384 0,000346338 

INFORM P LYKOS 0,92946394 -0,002124452 

HELLENIC CABLES 0,956817746 -0,004134019 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,957649147 -0,004145505 

UNCLE STATHIS CR 0,957920451 -0,00276614 

AGROTIKI INSURANCE 0,98549476 -0,002806854 

CROWN HELLAS CAN 0,986954573 -0,004658603 

ASPIS HOUSING BANK 0,988162814 -0,004655432 

FLEXOPACK 0,999399986 -0,004861955 

PHOENIX METROLIFE 1,04703145 -0,000603889 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,065809093 -0,006000877 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,067566967 -0,001895153 

ALUMIL MILONAS CR 1,06768026 -0,005878095 

ELGEKA CR 1,128326452 -0,007075929 

KATSELIS SONS CR 1,14532418 -0,006266488 

ATTICA PUBLICATIONS 1,192065178 -0,003434244 

AUTOHELLAS 1,199613576 -0,004239007 

SPIDER 1,226314775 -0,00220321 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,245134062 -0,002843067 

SHELMAN 1,251366042 -0,004975242 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,054704492  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Υ΄  ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2000 

PANTECHNIKI 1,517811024 -0,003642978 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,518591327 -0,005012147 

HELLENIC FABRICS 1,538897135 -0,004875814 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,559608575 -0,006709236 

KEKROPS 1,563552022 -0,005573995 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,568058659 -0,005947664 

RIDENCO 1,586041631 -0,005329037 

ATHENA 1,597620897 -0,006452333 

KREKA 1,614892867 -0,005828711 

ELMEC SPORT 1,617456434 -0,005273647 

ALPHA REAL ESTATE 1,634063301 -0,00525064 

VIOTER 1,643531975 -0,00358115 

SATO 1,648733074 -0,006698851 



 139 

SANYO HELLAS 1,653294486 -0,006313005 

ATTI-KAT 1,679106329 -0,006166816 

BENRUBI 1,701141211 -0,00603343 

KALPINIS SIMOS 1,736583199 -0,005373879 

REDS 1,748676347 -0,006349169 

BIOSSOL CR 1,779954517 -0,007298803 

ALMA-ATERMON 1,866148001 -0,006433289 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,638688151  

   

   

   

   

   

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2001  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Τ΄  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS -0,003727464  

INFORM P LYKOS -0,003181475  

HELLENIC CABLES -0,000523963  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,001727868  

UNCLE STATHIS CR -0,000738829  

AGROTIKI INSURANCE -0,000312667  

CROWN HELLAS CAN -0,000802903  

ASPIS HOUSING BANK -0,001206375  

FLEXOPACK -0,00134505  

PHOENIX METROLIFE -0,000856009  

PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,003469639  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,002486268  

ALUMIL MILONAS CR 0,001117381  

ELGEKA CR -0,000960815  

KATSELIS SONS CR 0,001437017  

ATTICA PUBLICATIONS -0,001172468  

AUTOHELLAS -0,001360154  

SPIDER -0,00341489  

HOUSE OF AGRIC.SPIROY -0,002984986  

SHELMAN -0,002833201  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,001527531  

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Υ΄  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001  

PANTECHNIKI -9,54314E-05  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,002299373  

HELLENIC FABRICS 0,00217394  

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,000531941  

KEKROPS 0,001390326  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,002328944  

RIDENCO -0,002109357  
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ATHENA 0,001192223  

KREKA 0,004246811  

ELMEC SPORT -0,001133844  

ALPHA REAL ESTATE -0,002365804  

VIOTER -0,001452424  

SATO -0,001831407  

SANYO HELLAS -0,002728087  

ATTI-KAT -0,002071394  

BENRUBI 0,000920629  

KALPINIS SIMOS -0,001078084  

REDS -0,001991148  

BIOSSOL CR -0,001266084  

ALMA-ATERMON 0,000331056  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,000598223  

   

   

   

   

   

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 141 

 

FTSE 40 2001 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2001 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2001 

GOODYS 0,459763675 -0,000497185 

FOLLI-FOLLIE 0,623695068 -0,000323114 

HERACLES 0,720820529 0,000452644 

DELTA HOLDINGS 0,749555046 -0,001416953 

HALCOR METAL PROC. 0,757439722 -0,000705686 

IASO 0,764632597 -0,000500028 

J & P AVAX 0,797389368 0,000413089 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,800556172 -0,000394518 

SIDENOR METAL PROC. 0,803983913 -0,000850544 

HELLENIC SUGAR IND. 0,83168519 -0,001332608 

BANK OF ATTICA 0,866242447 -0,000229954 

ALPHA LEASING 0,874056755 -0,001001182 

EGNATIA BANK CR 0,891001521 -0,001982157 

GENERAL HELLENIC BANK 0,91258857 -0,001841214 

GERMANOS 0,922451716 -0,00226841 

NBG REAL ESTATE DEV 0,938227652 -0,000826932 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 0,968069509 -0,001423148 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,978142008 -9,83246E-05 

ELVAL 0,999967021 -0,000853992 

ELBISCO HOLDING 1,001083683 -0,001244814 

MINOAN LINES 1,029123098 -0,003204856 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,049127566 -0,001823019 

M J MAILIS 1,054564455 -0,002941045 

ATTICA HOLDINGS 1,082914887 -0,001869667 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,152480319 -0,001079183 

DUTY FREE SHOPS CR 1,164035915 -0,000924218 

AEGEK CR 1,164281175 4,32157E-05 

ATHENS MEDICAL 1,183508651 -0,003450621 

HYATT REGENCY HOTEL 1,208218189 -0,002056449 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,217068541 6,00481E-19 

METKA 1,228393761 -0,000654209 

TELETYPOS 1,317146735 -0,002894769 

MYTILINEOS HLDGS 1,325534919 -0,002098964 

NOTOS COM HOLDINGS 1,34102802 -0,001664862 

TERNA 1,387256271 -0,000436912 

TECHNICAL OLYMPIC 1,422738554 -0,001456911 

SANYO HELLAS 1,431133122 -0,002728087 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,496766125 -0,004289495 

LAMBRAKIS PRESS 1,545456123 -0,004692772 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,58711378 -0,001418217 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Η beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2001 

GOODYS 0,459763675 -0,000497185 

FOLLI-FOLLIE 0,623695068 -0,000323114 

HERACLES 0,720820529 0,000452644 

DELTA HOLDINGS 0,749555046 -0,001416953 

HALCOR METAL PROC. 0,757439722 -0,000705686 

IASO 0,764632597 -0,000500028 

J & P AVAX 0,797389368 0,000413089 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,800556172 -0,000394518 

SIDENOR METAL PROC. 0,803983913 -0,000850544 

HELLENIC SUGAR IND. 0,83168519 -0,001332608 

BANK OF ATTICA 0,866242447 -0,000229954 

ALPHA LEASING 0,874056755 -0,001001182 

EGNATIA BANK CR 0,891001521 -0,001982157 

GENERAL HELLENIC BANK 0,91258857 -0,001841214 

GERMANOS 0,922451716 -0,00226841 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,785057486  

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Θ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2001 

DUTY FREE SHOPS CR 1,164035915 -0,000924218 

AEGEK CR 1,164281175 4,32157E-05 

ATHENS MEDICAL 1,183508651 -0,003450621 

HYATT REGENCY HOTEL 1,208218189 -0,002056449 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,217068541 6,00481E-19 

METKA 1,228393761 -0,000654209 

TELETYPOS 1,317146735 -0,002894769 

MYTILINEOS HLDGS 1,325534919 -0,002098964 

NOTOS COM HOLDINGS 1,34102802 -0,001664862 

TERNA 1,387256271 -0,000436912 

TECHNICAL OLYMPIC 1,422738554 -0,001456911 

SANYO HELLAS 1,431133122 -0,002728087 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,496766125 -0,004289495 

LAMBRAKIS PRESS 1,545456123 -0,004692772 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,58711378 -0,001418217 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,334645325  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2002  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Η 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

GOODYS -0,00039572  

FOLLI-FOLLIE -0,00077918  

HERACLES -0,00294057  

DELTA HOLDINGS -0,00141107  

HALCOR METAL PROC. -0,00470861  

IASO 0,00074548  

J & P AVAX 0,000349612  

MARFIN FINANCIAL GROUP -0,00348343  

SIDENOR METAL PROC. -0,00176183  

HELLENIC SUGAR IND. -0,00313093  

BANK OF ATTICA -0,00129534  

ALPHA LEASING -0,00281626  

EGNATIA BANK CR -0,00212334  

GENERAL HELLENIC BANK -0,00376218  

GERMANOS -3,4807E-05  

   
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ H 
2002 -0,00183655  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Θ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

DUTY FREE SHOPS CR -0,002484  

AEGEK CR -0,00253914  

ATHENS MEDICAL -0,0028314  

HYATT REGENCY HOTEL 0,001039578  

GEK GROUP OF COMPANIES -0,0027122  

METKA -0,00189851  

TELETYPOS 0,000960425  

MYTILINEOS HLDGS -0,00350937  

NOTOS COM HOLDINGS -0,00037862  

TERNA -0,00172191  

TECHNICAL OLYMPIC 0,001375199  

SANYO HELLAS -0,00318849  

ALTEC INFORM & COMMUN SY -0,00345769  

LAMBRAKIS PRESS -0,00277686  

KLONATEX GROUP OF COS CR -0,00327386  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2001 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2001 

HERACLES 0,83096475 0,000452644 

FOLLI-FOLLIE 0,855321661 -0,000323114 

J & P AVAX 0,877201231 0,000413089 

GOODYS 0,87989616 -0,000497185 

IASO 0,880145785 -0,000500028 

HALCOR METAL PROC. 0,909861163 -0,000705686 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,917483117 -0,000394518 

SIDENOR METAL PROC. 0,930093873 -0,000850544 

ALPHA LEASING 0,991143366 -0,001001182 

HELLENIC SUGAR IND. 0,998650654 -0,001332608 

BANK OF ATTICA 1,001524733 -0,000229954 

DELTA HOLDINGS 1,011022685 -0,001416953 

GENERAL HELLENIC BANK 1,07093327 -0,001841214 

EGNATIA BANK CR 1,091263131 -0,001982157 

NBG REAL ESTATE DEV 1,093750013 -0,000826932 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,10338082 -9,83246E-05 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,104952445 -0,001423148 

ELVAL 1,124816222 -0,000853992 

GERMANOS 1,132665072 -0,00226841 

ELBISCO HOLDING 1,143960418 -0,001244814 

AEGEK CR 1,18574844 4,32157E-05 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,225724536 -0,001823019 

MINOAN LINES 1,26475117 -0,003204856 

M J MAILIS 1,267168123 -0,002941045 

ATTICA HOLDINGS 1,272938679 -0,001869667 

DUTY FREE SHOPS CR 1,29886103 -0,000924218 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,332747805 -0,001079183 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,340563307 6,00481E-19 

METKA 1,354834263 -0,000654209 

ATHENS MEDICAL 1,379013882 -0,003450621 

HYATT REGENCY HOTEL 1,401226022 -0,002056449 

NOTOS COM HOLDINGS 1,453002869 -0,001664862 

TELETYPOS 1,464753176 -0,002894769 

TERNA 1,488801903 -0,000436912 

MYTILINEOS HLDGS 1,493401672 -0,002098964 

TECHNICAL OLYMPIC 1,498781716 -0,001456911 

SANYO HELLAS 1,561804775 -0,002728087 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,626434116 -0,001418217 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,646938743 -0,004289495 

LAMBRAKIS PRESS 1,741095885 -0,004692772 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Η΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2001 

HERACLES 0,83096475 0,000452644 

FOLLI-FOLLIE 0,855321661 -0,000323114 

J & P AVAX 0,877201231 0,000413089 

GOODYS 0,87989616 -0,000497185 

IASO 0,880145785 -0,000500028 

HALCOR METAL PROC. 0,909861163 -0,000705686 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,917483117 -0,000394518 

SIDENOR METAL PROC. 0,930093873 -0,000850544 

ALPHA LEASING 0,991143366 -0,001001182 

HELLENIC SUGAR IND. 0,998650654 -0,001332608 

BANK OF ATTICA 1,001524733 -0,000229954 

DELTA HOLDINGS 1,011022685 -0,001416953 

GENERAL HELLENIC BANK 1,07093327 -0,001841214 

EGNATIA BANK CR 1,091263131 -0,001982157 

NBG REAL ESTATE DEV 1,093750013 -0,000826932 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,955950373  

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Θ΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2001 

DUTY FREE SHOPS CR 1,29886103 -0,000924218 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,332747805 -0,001079183 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,340563307 6,00481E-19 

METKA 1,354834263 -0,000654209 

ATHENS MEDICAL 1,379013882 -0,003450621 

HYATT REGENCY HOTEL 1,401226022 -0,002056449 

NOTOS COM HOLDINGS 1,453002869 -0,001664862 

TELETYPOS 1,464753176 -0,002894769 

TERNA 1,488801903 -0,000436912 

MYTILINEOS HLDGS 1,493401672 -0,002098964 

TECHNICAL OLYMPIC 1,498781716 -0,001456911 

SANYO HELLAS 1,561804775 -0,002728087 

KLONATEX GROUP OF COS CR 1,626434116 -0,001418217 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,646938743 -0,004289495 

LAMBRAKIS PRESS 1,741095885 -0,004692772 

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,472150744  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2002 

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Η΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

HERACLES -0,00294057  

FOLLI-FOLLIE -0,00077918  

J & P AVAX 0,000349612  

GOODYS -0,00039572  

IASO 0,00074548  

HALCOR METAL PROC. -0,00470861  

MARFIN FINANCIAL GROUP -0,00348343  

SIDENOR METAL PROC. -0,00176183  

ALPHA LEASING -0,00281626  

HELLENIC SUGAR IND. -0,00313093  

BANK OF ATTICA -0,00129534  

DELTA HOLDINGS -0,00141107  

GENERAL HELLENIC BANK -0,00376218  

EGNATIA BANK CR -0,00212334  

NBG REAL ESTATE DEV -0,00378978  

   
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ H΄ 
2002 -0,00208688  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Θ΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

DUTY FREE SHOPS CR -0,002484  

ARCADIA METAL ROKAS CR -0,0028172  

GEK GROUP OF COMPANIES -0,0027122  

METKA -0,00189851  

ATHENS MEDICAL -0,0028314  

HYATT REGENCY HOTEL 0,001039578  

NOTOS COM HOLDINGS -0,00037862  

TELETYPOS 0,000960425  

TERNA -0,00172191  

MYTILINEOS HLDGS -0,00350937  

TECHNICAL OLYMPIC 0,001375199  

SANYO HELLAS -0,00318849  

KLONATEX GROUP OF COS CR -0,00327386  

ALTEC INFORM & COMMUN SY -0,00345769  

LAMBRAKIS PRESS -0,00277686  

   
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Θ΄ 
2002 -0,00184499  
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∆ΕΙΚΤΗΣ 60 ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 2001 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2001 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001 

AGROTIKI INSURANCE 0,374181106 -0,000312667 

ASPIS HOUSING BANK 0,494965194 -0,001206375 

UNCLE STATHIS CR 0,522116286 -0,000738829 

KATSELIS SONS CR 0,524632356 0,001437017 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,529667716 -0,001727868 

FLEXOPACK 0,592686575 -0,00134505 

PHOENIX METROLIFE 0,617587102 -0,000856009 

CROWN HELLAS CAN 0,623594557 -0,000802903 

ATTICA PUBLICATIONS 0,637093372 -0,001172468 

AUTOHELLAS 0,660382365 -0,001360154 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,71286135 -0,002486268 

ALUMIL MILONAS CR 0,719190286 0,001117381 

HELLENIC CABLES 0,776077756 -0,000523963 

LOULIS MILLS 0,776998976 -0,000450966 

BENRUBI 0,79973466 0,000920629 

HELLENIC FABRICS 0,831253215 0,00217394 

SHELMAN 0,85659068 -0,002833201 

NIREFS 0,859412485 -0,00133567 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 0,868488437 -0,003469639 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 0,874657505 -0,002984986 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,88644912 0,000628749 

PG NIKAS 0,888105589 -0,001575277 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,891534437 -0,003727464 

ELGEKA CR 0,909553915 -0,000960815 

PETZETAKIS 0,923504798 -0,001755405 

SPIDER 0,924044253 -0,00341489 

INFORM P LYKOS 0,931733149 -0,003181475 

KLEEMAN HELLAS 0,9380328 -0,000874478 

NEORION HOLDINGS 0,954279752 -0,000404693 

PANTECHNIKI 0,977566281 -9,54314E-05 

ALPHA REAL ESTATE 1,04111086 -0,002365804 

BITROS CR 1,042249069 -0,000988308 

ACTIVE 1,0423712 -0,002923814 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,057864666 -0,002786362 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 1,06640294 -0,001638299 

LAVIPHARM CR 1,08745412 -0,002267717 

KALPINIS SIMOS 1,090989943 -0,001078084 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,146489828 -0,002328944 

SELONDA AQUACULTURE 1,148776527 -0,002826034 

SIDMA 1,148776527 -0,002826034 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,162582022 0,000531941 

ALLATINI 1,188100837 -6,5007E-05 
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ATHENA 1,197683287 0,001192223 

THRACE PLASTICS 1,216975823 -0,001921299 

VIOTER 1,242619504 -0,001452424 

REDS 1,245203483 -0,001991148 

AXON HOLDINGS 1,248098649 -0,003442184 

INTERTECH 1,265906276 -0,002925087 

BIOSSOL CR 1,277391244 -0,001266084 

ALMA-ATERMON 1,285482737 0,000331056 

ELMEC SPORT 1,285636674 -0,001133844 

SANYO HELLAS 1,293544981 -0,002728087 

RIDENCO 1,294200235 -0,002109357 

SATO 1,329212028 -0,001831407 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,335495988 -0,000879751 

ATTI-KAT 1,376825233 -0,002071394 

KREKA 1,387424107 0,004246811 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,402215922 -0,002299373 

KEKROPS 1,409591591 0,001390326 

LAN-NET 1,575578398 0,000888581 

   

   

   

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ρ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001 

AGROTIKI INSURANCE 0,374181106 -0,000312667 

ASPIS HOUSING BANK 0,494965194 -0,001206375 

UNCLE STATHIS CR 0,522116286 -0,000738829 

KATSELIS SONS CR 0,524632356 0,001437017 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,529667716 -0,001727868 

FLEXOPACK 0,592686575 -0,00134505 

PHOENIX METROLIFE 0,617587102 -0,000856009 

CROWN HELLAS CAN 0,623594557 -0,000802903 

ATTICA PUBLICATIONS 0,637093372 -0,001172468 

AUTOHELLAS 0,660382365 -0,001360154 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,71286135 -0,002486268 

ALUMIL MILONAS CR 0,719190286 0,001117381 

HELLENIC CABLES 0,776077756 -0,000523963 

LOULIS MILLS 0,776998976 -0,000450966 

BENRUBI 0,79973466 0,000920629 

HELLENIC FABRICS 0,831253215 0,00217394 

SHELMAN 0,85659068 -0,002833201 

NIREFS 0,859412485 -0,00133567 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 0,868488437 -0,003469639 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 0,874657505 -0,002984986 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,682608599  
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Σ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,162582022 0,000531941 

ALLATINI 1,188100837 -6,5007E-05 

ATHENA 1,197683287 0,001192223 

THRACE PLASTICS 1,216975823 -0,001921299 

VIOTER 1,242619504 -0,001452424 

REDS 1,245203483 -0,001991148 

AXON HOLDINGS 1,248098649 -0,003442184 

INTERTECH 1,265906276 -0,002925087 

BIOSSOL CR 1,277391244 -0,001266084 

ALMA-ATERMON 1,285482737 0,000331056 

ELMEC SPORT 1,285636674 -0,001133844 

SANYO HELLAS 1,293544981 -0,002728087 

RIDENCO 1,294200235 -0,002109357 

SATO 1,329212028 -0,001831407 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,335495988 -0,000879751 

ATTI-KAT 1,376825233 -0,002071394 

KREKA 1,387424107 0,004246811 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,402215922 -0,002299373 

KEKROPS 1,409591591 0,001390326 

LAN-NET 1,575578398 0,000888581 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,300988451  

   

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2002  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ρ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

AGROTIKI INSURANCE -0,005610426  

ASPIS HOUSING BANK -0,001654634  

UNCLE STATHIS CR -0,000371539  

KATSELIS SONS CR -0,001323649  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,005514218  

FLEXOPACK -0,002468669  

PHOENIX METROLIFE -0,006071319  

CROWN HELLAS CAN -0,000690263  

ATTICA PUBLICATIONS -0,003675044  

AUTOHELLAS -0,001224822  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,000368174  

ALUMIL MILONAS CR -0,003304506  

HELLENIC CABLES -0,003396404  

LOULIS MILLS -0,00107592  

BENRUBI -0,000515396  

HELLENIC FABRICS -0,003628859  

SHELMAN -0,002548116  

NIREFS -0,004615699  

PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,00318728  

HOUSE OF AGRIC.SPIROY -0,003765496  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,002750522  
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Σ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

CHATZIKRANIOTIS MILLS -0,002539836  

ALLATINI 0,000586638  

ATHENA -0,003010145  

THRACE PLASTICS -0,001434  

VIOTER -9,15794E-05  

REDS -0,002680715  

AXON HOLDINGS -0,000465202  

INTERTECH -0,001322198  

BIOSSOL CR -0,003794212  

ALMA-ATERMON -0,00144233  

ELMEC SPORT -0,000913586  

SANYO HELLAS -0,003188492  

RIDENCO -0,001502331  

SATO -0,003513643  

DRUCKFARBEN HELLAS -0,001632052  

ATTI-KAT -0,00399226  

KREKA -0,005533225  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,00465258  

KEKROPS -0,003375045  

LAN-NET -0,004058643  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,002427772  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2001 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ BETA 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001 

KATSELIS SONS CR 0,849535817 0,001437017 

AGROTIKI INSURANCE 0,853838465 -0,000312667 

UNCLE STATHIS CR 0,953150327 -0,000738829 

ALUMIL MILONAS CR 0,960120843 0,001117381 

ASPIS HOUSING BANK 0,967548172 -0,001206375 

CROWN HELLAS CAN 1,007609343 -0,000802903 

PHOENIX METROLIFE 1,008005272 -0,000856009 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,017411211 -0,001727868 

FLEXOPACK 1,025309702 -0,00134505 

ATTICA PUBLICATIONS 1,036901979 -0,001172468 

AUTOHELLAS 1,060176604 -0,001360154 

BENRUBI 1,081538163 0,000920629 

LOULIS MILLS 1,120774428 -0,000450966 

HELLENIC FABRICS 1,136829479 0,00217394 

HELLENIC CABLES 1,148870996 -0,000523963 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,154771676 -0,002486268 

NIREFS 1,157463016 -0,00133567 

PG NIKAS 1,214706667 -0,001575277 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 1,214987289 0,000628749 

SHELMAN 1,247511674 -0,002833201 

ELGEKA CR 1,258011562 -0,000960815 

PANTECHNIKI 1,284694856 -9,54314E-05 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,292390665 -0,003469639 

PETZETAKIS 1,350292921 -0,001755405 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,353846759 -0,002984986 

KLEEMAN HELLAS 1,356053544 -0,000874478 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 1,369184399 -0,003727464 

NEORION HOLDINGS 1,380204335 -0,000404693 

BITROS CR 1,380515796 -0,000988308 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,405218693 -0,002786362 

SPIDER 1,407447348 -0,00341489 

INFORM P LYKOS 1,433423307 -0,003181475 

KALPINIS SIMOS 1,435608873 -0,001078084 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,441976199 0,000531941 

ACTIVE 1,453523544 -0,002923814 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,458342533 -0,002328944 

LAVIPHARM CR 1,484911368 -0,002267717 

VIOTER 1,497915045 -0,001452424 

ATHENA 1,499491965 0,001192223 

ALPHA REAL ESTATE 1,50420442 -0,002365804 

ALLATINI 1,507533191 -6,5007E-05 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 1,522233144 -0,001638299 

SELONDA AQUACULTURE 1,525339217 -0,002826034 

SIDMA 1,525339217 -0,002826034 

KREKA 1,554857971 0,004246811 

REDS 1,563715411 -0,001991148 

ALMA-ATERMON 1,593267862 0,000331056 

ELMEC SPORT 1,594852142 -0,001133844 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,624601546 -0,000879751 
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THRACE PLASTICS 1,62782939 -0,001921299 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,643508843 -0,002299373 

SANYO HELLAS 1,645393021 -0,002728087 

ATTI-KAT 1,655828546 -0,002071394 

BIOSSOL CR 1,673281866 -0,001266084 

INTERTECH 1,689131985 -0,002925087 

RIDENCO 1,695153339 -0,002109357 

SATO 1,705634823 -0,001831407 

AXON HOLDINGS 1,799392926 -0,003442184 

KEKROPS 1,800951371 0,001390326 

LAN-NET 1,908964063 0,000888581 

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ρ΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001 

KATSELIS SONS CR 0,849535817 0,001437017 

AGROTIKI INSURANCE 0,853838465 -0,000312667 

UNCLE STATHIS CR 0,953150327 -0,000738829 

ALUMIL MILONAS CR 0,960120843 0,001117381 

ASPIS HOUSING BANK 0,967548172 -0,001206375 

CROWN HELLAS CAN 1,007609343 -0,000802903 

PHOENIX METROLIFE 1,008005272 -0,000856009 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,017411211 -0,001727868 

FLEXOPACK 1,025309702 -0,00134505 

ATTICA PUBLICATIONS 1,036901979 -0,001172468 

AUTOHELLAS 1,060176604 -0,001360154 

BENRUBI 1,081538163 0,000920629 

LOULIS MILLS 1,120774428 -0,000450966 

HELLENIC FABRICS 1,136829479 0,00217394 

HELLENIC CABLES 1,148870996 -0,000523963 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,154771676 -0,002486268 

NIREFS 1,157463016 -0,00133567 

PG NIKAS 1,214706667 -0,001575277 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 1,214987289 0,000628749 

SHELMAN 1,247511674 -0,002833201 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,060853056  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Σ΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2001 

ALLATINI 1,507533191 -6,5007E-05 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 1,522233144 -0,001638299 

SELONDA AQUACULTURE 1,525339217 -0,002826034 

SIDMA 1,525339217 -0,002826034 

KREKA 1,554857971 0,004246811 

REDS 1,563715411 -0,001991148 

ALMA-ATERMON 1,593267862 0,000331056 

ELMEC SPORT 1,594852142 -0,001133844 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,624601546 -0,000879751 

THRACE PLASTICS 1,62782939 -0,001921299 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,643508843 -0,002299373 

SANYO HELLAS 1,645393021 -0,002728087 

ATTI-KAT 1,655828546 -0,002071394 
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BIOSSOL CR 1,673281866 -0,001266084 

INTERTECH 1,689131985 -0,002925087 

RIDENCO 1,695153339 -0,002109357 

SATO 1,705634823 -0,001831407 

AXON HOLDINGS 1,799392926 -0,003442184 

KEKROPS 1,800951371 0,001390326 

LAN-NET 1,908964063 0,000888581 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,642840494  
 
 
 
 
 
 

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2002  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ρ΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

KATSELIS SONS CR -0,001323649  

AGROTIKI INSURANCE -0,005610426  

UNCLE STATHIS CR -0,000371539  

ALUMIL MILONAS CR -0,003304506  

ASPIS HOUSING BANK -0,001654634  

CROWN HELLAS CAN -0,000690263  

PHOENIX METROLIFE -0,006071319  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,005514218  

FLEXOPACK -0,002468669  

ATTICA PUBLICATIONS -0,003675044  

AUTOHELLAS -0,001224822  

BENRUBI -0,000515396  

LOULIS MILLS -0,00107592  

HELLENIC FABRICS -0,003628859  

HELLENIC CABLES -0,003396404  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,000368174  

NIREFS -0,004615699  

PG NIKAS 0,00064008  

FHL MNFG.TRDG.COMPANY -0,001604361  

SHELMAN -0,002548116  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,002451097  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Σ΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002  

ALLATINI 0,000586638  

AEOLIAN INVESTMENT FUND -0,002323337  

SELONDA AQUACULTURE -0,004206249  

SIDMA -0,004206249  

KREKA -0,005533225  

REDS -0,002680715  

ALMA-ATERMON -0,00144233  

ELMEC SPORT -0,000913586  

DRUCKFARBEN HELLAS -0,001632052  
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THRACE PLASTICS -0,001434  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,00465258  

SANYO HELLAS -0,003188492  

ATTI-KAT -0,00399226  

BIOSSOL CR -0,003794212  

INTERTECH -0,001322198  

RIDENCO -0,001502331  

SATO -0,003513643  

AXON HOLDINGS -0,000465202  

KEKROPS -0,003375045  

LAN-NET -0,004058643  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,002682486  
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FTSE 40 2002 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2002 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2002 

BABIS VOVOS 0,142564468 -0,000170192 

GOODYS 0,246518228 -0,000395724 

ELAIS-UNILEVER 0,331355243 -0,000925677 

GERMANOS 0,44807424 -3,48071E-05 

ELBISCO HOLDING 0,560596303 0,001632281 

FOLLI-FOLLIE 0,592983502 -0,000779178 

M J MAILIS 0,639389531 -0,001034035 

J & P AVAX 0,651814978 0,000349612 

CHIPITA INTERNATIONAL 0,656138151 -0,003005895 

BANK OF ATTICA 0,688105222 -0,001295339 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,711951131 -0,001391295 

ASTIR PALACE VOU 0,744021932 -0,000721427 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,751654331 -0,001146195 

HERACLES 0,779216168 -0,002940575 

DELTA HOLDINGS 0,790236474 -0,001411074 

GENERAL HELLENIC BANK 0,85578632 -0,003762177 

ALUMINIUM OF GREECE 0,85745085 -0,002459697 

ELVAL 0,878906097 -0,003140271 

TELETYPOS 0,88054787 0,000960425 

HYATT REGENCY HOTEL 0,903316584 0,001039578 

IASO 0,915081994 0,00074548 

EGNATIA BANK CR 0,919026314 -0,002123341 

HALCOR METAL PROC. 0,961992456 -0,00470861 

SIDENOR METAL PROC. 1,007284859 -0,001761827 

DUTY FREE SHOPS CR 1,095933738 -0,002484004 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,144001551 -0,002167517 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,166518409 -0,004341991 

ATHENS MEDICAL 1,190366577 -0,002831402 

ATTICA HOLDINGS 1,230932537 -0,002773435 

HELLENIC SUGAR IND. 1,326604614 -0,003130926 

ALPHA LEASING 1,359530515 -0,002816264 

METKA 1,389083887 -0,001898513 

AEGEK CR 1,417197368 -0,002539143 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,448231946 -0,004567538 

TERNA 1,599231276 -0,001721915 

MYTILINEOS HLDGS 1,645075508 -0,003509374 

TECHNICAL OLYMPIC 1,673401051 0,001375199 

NBG REAL ESTATE DEV 1,799213278 -0,003789784 

LAMBRAKIS PRESS 1,911927413 -0,002776857 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,912484581 -0,003457689 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ε beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2002 

BABIS VOVOS 0,142564468 -0,000170192 

GOODYS 0,246518228 -0,000395724 

ELAIS-UNILEVER 0,331355243 -0,000925677 

GERMANOS 0,44807424 -3,48071E-05 

ELBISCO HOLDING 0,560596303 0,001632281 

FOLLI-FOLLIE 0,592983502 -0,000779178 

M J MAILIS 0,639389531 -0,001034035 

J & P AVAX 0,651814978 0,000349612 

CHIPITA INTERNATIONAL 0,656138151 -0,003005895 

BANK OF ATTICA 0,688105222 -0,001295339 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,711951131 -0,001391295 

ASTIR PALACE VOU 0,744021932 -0,000721427 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,751654331 -0,001146195 

HERACLES 0,779216168 -0,002940575 

DELTA HOLDINGS 0,790236474 -0,001411074 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,582307993  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ζ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2002 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,144001551 -0,002167517 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,166518409 -0,004341991 

ATHENS MEDICAL 1,190366577 -0,002831402 

ATTICA HOLDINGS 1,230932537 -0,002773435 

HELLENIC SUGAR IND. 1,326604614 -0,003130926 

ALPHA LEASING 1,359530515 -0,002816264 

METKA 1,389083887 -0,001898513 

AEGEK CR 1,417197368 -0,002539143 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,448231946 -0,004567538 

TERNA 1,599231276 -0,001721915 

MYTILINEOS HLDGS 1,645075508 -0,003509374 

TECHNICAL OLYMPIC 1,673401051 0,001375199 

NBG REAL ESTATE DEV 1,799213278 -0,003789784 

LAMBRAKIS PRESS 1,911927413 -0,002776857 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 1,912484581 -0,003457689 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,480920034  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2003  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ε ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003  

BABIS VOVOS -0,000168738  

GOODYS -0,000592008  

ELAIS-UNILEVER 0,000292126  

GERMANOS 0,00226848  

ELBISCO HOLDING 0,001339641  

FOLLI-FOLLIE 0,001251625  

M J MAILIS -0,001034035  

J & P AVAX -0,000908406  

CHIPITA INTERNATIONAL -0,000289916  

BANK OF ATTICA -0,000375096  

S&B INDUSTRIAL MRLS. -0,000128412  

ASTIR PALACE VOU 0,001134706  

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,000961622  

HERACLES 0,000961622  

DELTA HOLDINGS 0,000787149  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Ε 2003 0,000366691  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ζ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003  

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 0,00213106  

HELLENIC EXCHANGES HLDG 0,003636925  

ATHENS MEDICAL -0,000330819  

ATTICA HOLDINGS 0,001873322  

HELLENIC SUGAR IND. 0,000748868  

ALPHA LEASING 0,001064435  

METKA 0,001615947  

AEGEK CR 0,000185641  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,002494474  

TERNA 0,003281396  

MYTILINEOS HLDGS 0,00366935  

TECHNICAL OLYMPIC 0,001029008  

NBG REAL ESTATE DEV 0,002683315  

LAMBRAKIS PRESS 0,002894306  

ALTEC INFORM & COMMUN SY -0,001294124  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Z 2003 0,001712207  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2002 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2002 

BABIS VOVOS 0,525914047 -0,000170192 

GOODYS 0,640549938 -0,000395724 

GERMANOS 0,710242477 -3,48071E-05 

ELAIS-UNILEVER 0,802859914 -0,000925677 

ELBISCO HOLDING 0,898627456 0,001632281 

FOLLI-FOLLIE 0,952368634 -0,000779178 

J & P AVAX 0,973727575 0,000349612 

BANK OF ATTICA 1,11714351 -0,001295339 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,131997903 -0,001146195 

M J MAILIS 1,142744168 -0,001034035 

HYATT REGENCY HOTEL 1,143827907 0,001039578 

ASTIR PALACE VOU 1,154707628 -0,000721427 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 1,208960481 -0,001391295 

IASO 1,22773248 0,00074548 

DELTA HOLDINGS 1,24449404 -0,001411074 

TELETYPOS 1,278422737 0,000960425 

CHIPITA INTERNATIONAL 1,426976058 -0,003005895 

EGNATIA BANK CR 1,435803697 -0,002123341 

ALUMINIUM OF GREECE 1,457961451 -0,002459697 

HERACLES 1,496397478 -0,002940575 

ELVAL 1,603399544 -0,003140271 

DUTY FREE SHOPS CR 1,637341497 -0,002484004 

GENERAL HELLENIC BANK 1,708345192 -0,003762177 

SIDENOR METAL PROC. 1,760586421 -0,001761827 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,9074491 -0,002167517 

ATTICA HOLDINGS 1,912858938 -0,002773435 

ATHENS MEDICAL 1,956748072 -0,002831402 

HALCOR METAL PROC. 1,964656373 -0,00470861 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 2,034173494 -0,004341991 

HELLENIC SUGAR IND. 2,110465692 -0,003130926 

METKA 2,13207027 -0,001898513 

AEGEK CR 2,236523194 -0,002539143 

ALPHA LEASING 2,309691423 -0,002816264 

TECHNICAL OLYMPIC 2,395099017 0,001375199 

TERNA 2,431306363 -0,001721915 

MYTILINEOS HLDGS 2,503321884 -0,003509374 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 2,603751542 -0,004567538 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 2,744875766 -0,003457689 

NBG REAL ESTATE DEV 2,835714132 -0,003789784 

LAMBRAKIS PRESS 2,977799432 -0,002776857 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ε΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2002 

BABIS VOVOS 0,525914047 -0,000170192 

GOODYS 0,640549938 -0,000395724 

GERMANOS 0,710242477 -3,48071E-05 

ELAIS-UNILEVER 0,802859914 -0,000925677 

ELBISCO HOLDING 0,898627456 0,001632281 

FOLLI-FOLLIE 0,952368634 -0,000779178 

J & P AVAX 0,973727575 0,000349612 

BANK OF ATTICA 1,11714351 -0,001295339 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,131997903 -0,001146195 

M J MAILIS 1,142744168 -0,001034035 

HYATT REGENCY HOTEL 1,143827907 0,001039578 

ASTIR PALACE VOU 1,154707628 -0,000721427 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 1,208960481 -0,001391295 

IASO 1,22773248 0,00074548 

DELTA HOLDINGS 1,24449404 -0,001411074 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,991726544  

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ζ΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2002 

ATTICA HOLDINGS 1,912858938 -0,002773435 

ATHENS MEDICAL 1,956748072 -0,002831402 

HALCOR METAL PROC. 1,964656373 -0,00470861 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 2,034173494 -0,004341991 

HELLENIC SUGAR IND. 2,110465692 -0,003130926 

METKA 2,13207027 -0,001898513 

AEGEK CR 2,236523194 -0,002539143 

ALPHA LEASING 2,309691423 -0,002816264 

TECHNICAL OLYMPIC 2,395099017 0,001375199 

TERNA 2,431306363 -0,001721915 

MYTILINEOS HLDGS 2,503321884 -0,003509374 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 2,603751542 -0,004567538 

ALTEC INFORM & COMMUN SY 2,744875766 -0,003457689 

NBG REAL ESTATE DEV 2,835714132 -0,003789784 

LAMBRAKIS PRESS 2,977799432 -0,002776857 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 2,343270373  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2003 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ε΄ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003  

BABIS VOVOS -0,000168738  

GOODYS -0,000592008  

GERMANOS 0,00226848  

ELAIS-UNILEVER 0,000292126  

ELBISCO HOLDING 0,001339641  

FOLLI-FOLLIE 0,001251625  

J & P AVAX -0,000908406  

BANK OF ATTICA -0,000375096  

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,000961622  

M J MAILIS -0,001034035  

HYATT REGENCY HOTEL 0,001098026  

ASTIR PALACE VOU 0,001134706  

S&B INDUSTRIAL MRLS. -0,000128412  

IASO -0,001188583  

DELTA HOLDINGS 0,000787149  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Ε΄ 2003 0,000315873  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ζ΄ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003  

ATTICA HOLDINGS 0,001873322  

ATHENS MEDICAL -0,000330819  

HALCOR METAL PROC. 0,001006763  

HELLENIC EXCHANGES HLDG 0,003636925  

HELLENIC SUGAR IND. 0,000748868  

METKA 0,001615947  

AEGEK CR 0,000185641  

ALPHA LEASING 0,001064435  

TECHNICAL OLYMPIC 0,001029008  

TERNA 0,003281396  

MYTILINEOS HLDGS 0,00366935  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,002494474  

ALTEC INFORM & COMMUN SY -0,001294124  

NBG REAL ESTATE DEV 0,002683315  

LAMBRAKIS PRESS 0,002894306  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Z 2003 0,001637254  
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∆ΕΙΚΤΗΣ 60 ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 2002 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2002 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002 

KATSELIS SONS CR 0,294833213 -0,001323649 

BENRUBI 0,374423966 -0,000515396 

UNCLE STATHIS CR 0,375628109 -0,000371539 

PG NIKAS 0,39215728 0,00064008 

AGROTIKI INSURANCE 0,442855768 -0,005610426 

LOULIS MILLS 0,445131205 -0,00107592 

ASPIS HOUSING BANK 0,451751587 -0,001654634 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,5204164 -0,001604361 

AUTOHELLAS 0,527456588 -0,001224822 

ELGEKA CR 0,534956757 -0,001071975 

FLEXOPACK 0,583117236 -0,002468669 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,58342651 -0,001929443 

CROWN HELLAS CAN 0,604285135 -0,000690263 

INFORM P LYKOS 0,62915357 -0,001630055 

NEORION HOLDINGS 0,673845376 -0,001646898 

HELLENIC CABLES 0,679395353 -0,003396404 

BITROS CR 0,702910668 -0,001932188 

ALUMIL MILONAS CR 0,707898177 -0,003304506 

KLEEMAN HELLAS 0,719656076 -0,002258395 

HELLENIC FABRICS 0,780361969 -0,003628859 

ALLATINI 0,796325689 0,000586638 

PHOENIX METROLIFE 0,809200018 -0,006071319 

ATTICA PUBLICATIONS 0,82680085 -0,003675044 

SHELMAN 0,828285357 -0,002548116 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 0,833908641 -0,003765496 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,863167965 -0,000368174 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,877334185 -0,002323337 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,883229445 -0,005514218 

KALPINIS SIMOS 0,927530194 -0,00055329 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 0,969989505 -0,00370506 

REDS 0,994943738 -0,002680715 

ALPHA REAL ESTATE 1,005635621 -0,00199754 

ELMEC SPORT 1,009556281 -0,000913586 

THRACE PLASTICS 1,012072217 -0,001434 

NIREFS 1,035667715 -0,004615699 

VIOTER 1,063770894 -9,15794E-05 

ACTIVE 1,097639435 -0,001531509 
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LAVIPHARM CR 1,179525057 -0,00233392 

AXON HOLDINGS 1,189714239 -0,000465202 

INTERTECH 1,207216642 -0,001322198 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,222840246 -0,00318728 

SATO 1,241907165 -0,003513643 

BIOSSOL CR 1,258940827 -0,003794212 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,284406965 -0,00234422 

ALMA-ATERMON 1,301788306 -0,00144233 

PETZETAKIS 1,312063768 -0,004512971 

RIDENCO 1,329309712 -0,001502331 

SPIDER 1,336245807 0,000993339 

SELONDA AQUACULTURE 1,391240559 -0,004206249 

SIDMA 1,391240559 -0,004206249 

KEKROPS 1,425347531 -0,003375045 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,42841697 -0,002539836 

LAN-NET 1,515263529 -0,004058643 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,518649445 -0,001632052 

SANYO HELLAS 1,530044368 -0,003188492 

ATHENA 1,596831476 -0,003010145 

KREKA 1,652632068 -0,005533225 

ATTI-KAT 1,695981292 -0,00399226 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,922980228 -0,00465258 

PANTECHNIKI 1,977925315 -0,007570061 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ O ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002 

KATSELIS SONS CR 0,294833213 -0,001323649 

BENRUBI 0,374423966 -0,000515396 

UNCLE STATHIS CR 0,375628109 -0,000371539 

PG NIKAS 0,39215728 0,00064008 

AGROTIKI INSURANCE 0,442855768 -0,005610426 

LOULIS MILLS 0,445131205 -0,00107592 

ASPIS HOUSING BANK 0,451751587 -0,001654634 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,5204164 -0,001604361 

AUTOHELLAS 0,527456588 -0,001224822 

ELGEKA CR 0,534956757 -0,001071975 

FLEXOPACK 0,583117236 -0,002468669 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,58342651 -0,001929443 

CROWN HELLAS CAN 0,604285135 -0,000690263 

INFORM P LYKOS 0,62915357 -0,001630055 

NEORION HOLDINGS 0,673845376 -0,001646898 

HELLENIC CABLES 0,679395353 -0,003396404 

BITROS CR 0,702910668 -0,001932188 

ALUMIL MILONAS CR 0,707898177 -0,003304506 

KLEEMAN HELLAS 0,719656076 -0,002258395 

HELLENIC FABRICS 0,780361969 -0,003628859 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,551183047  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Π ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,222840246 -0,00318728 

SATO 1,241907165 -0,003513643 

BIOSSOL CR 1,258940827 -0,003794212 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,284406965 -0,00234422 

ALMA-ATERMON 1,301788306 -0,00144233 

PETZETAKIS 1,312063768 -0,004512971 

RIDENCO 1,329309712 -0,001502331 

SPIDER 1,336245807 0,000993339 

SELONDA AQUACULTURE 1,391240559 -0,004206249 

SIDMA 1,391240559 -0,004206249 

KEKROPS 1,425347531 -0,003375045 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,42841697 -0,002539836 

LAN-NET 1,515263529 -0,004058643 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,518649445 -0,001632052 

SANYO HELLAS 1,530044368 -0,003188492 

ATHENA 1,596831476 -0,003010145 
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KREKA 1,652632068 -0,005533225 

ATTI-KAT 1,695981292 -0,00399226 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,922980228 -0,00465258 

PANTECHNIKI 1,977925315 -0,007570061 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,466702807  

   

   

   

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2003  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ O 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003  

KATSELIS SONS CR 0,00177163  

BENRUBI 0,002680437  

UNCLE STATHIS CR 0,00087537  

PG NIKAS 0,001581752  

AGROTIKI INSURANCE 0,000155108  

LOULIS MILLS 0,000143352  

ASPIS HOUSING BANK -0,000112799  

FHL MNFG.TRDG.COMPANY -0,000237406  

AUTOHELLAS 0,001505688  

ELGEKA CR 0,002840501  

FLEXOPACK -0,001447491  

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS -0,000914511  

CROWN HELLAS CAN 0,00083847  

INFORM P LYKOS -0,001471465  

NEORION HOLDINGS -0,001040722  

HELLENIC CABLES -0,000656252  

BITROS CR 0,00135153  

ALUMIL MILONAS CR 0,001555191  

KLEEMAN HELLAS 0,001021935  

HELLENIC FABRICS -0,000822492  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,000480891  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Π 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003  

PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,001319018  

SATO 0,000931308  

BIOSSOL CR 0,002394345  

ALCO HELLAS ALUMINUM 0,002736524  

ALMA-ATERMON -0,000786797  

PETZETAKIS 0,002037777  

RIDENCO 0,000959023  

SPIDER -0,001467311  

SELONDA AQUACULTURE 0,0012196  

SIDMA 0,0012196  

KEKROPS 0,001282308  

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,000783073  

LAN-NET -0,000354133  

DRUCKFARBEN HELLAS 0,001875782  

SANYO HELLAS 0,000433829  
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ATHENA -0,000878757  

KREKA 0,000424952  

ATTI-KAT 0,00181477  

KOUMBAS HOLDINGS CR -7,39668E-05  

PANTECHNIKI -0,000484772  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,000637407  

   

   

   

   

   

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2002 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ BETA 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002 

PG NIKAS 0,523830579 0,00064008 

UNCLE STATHIS CR 0,680433273 -0,000371539 

BENRUBI 0,699641696 -0,000515396 

LOULIS MILLS 0,784904668 -0,00107592 

ELGEKA CR 0,785783231 -0,001071975 

AUTOHELLAS 0,811654316 -0,001224822 

KATSELIS SONS CR 0,823196851 -0,001323649 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,858555377 -0,001604361 

CROWN HELLAS CAN 0,862031641 -0,000690263 

ASPIS HOUSING BANK 0,866984896 -0,001654634 

NEORION HOLDINGS 0,881863665 -0,001646898 

ALLATINI 0,912191265 0,000586638 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,920626839 -0,001929443 

INFORM P LYKOS 0,922107263 -0,001630055 

BITROS CR 0,968386931 -0,001932188 

KLEEMAN HELLAS 0,989057388 -0,002258395 

FLEXOPACK 0,989907916 -0,002468669 

SHELMAN 1,11501761 -0,002548116 

ALUMIL MILONAS CR 1,128952289 -0,003304506 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,133037705 -0,000368174 

HELLENIC CABLES 1,140421162 -0,003396404 

HELLENIC FABRICS 1,174352439 -0,003628859 

REDS 1,189254209 -0,002680715 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,199805382 -0,003765496 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 1,205681191 -0,002323337 

KALPINIS SIMOS 1,23106911 -0,00055329 

ATTICA PUBLICATIONS 1,281594887 -0,003675044 

THRACE PLASTICS 1,301591708 -0,001434 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,31757803 -0,00370506 

ELMEC SPORT 1,348159751 -0,000913586 

ALPHA REAL ESTATE 1,357240041 -0,00199754 

AXON HOLDINGS 1,413851819 -0,000465202 

NIREFS 1,423938004 -0,004615699 

ACTIVE 1,442835693 -0,001531509 

VIOTER 1,461076941 -9,15794E-05 

AGROTIKI INSURANCE 1,477567874 -0,005610426 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,478222533 -0,005514218 
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LAVIPHARM CR 1,489933273 -0,00233392 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,492827873 -0,00318728 

PHOENIX METROLIFE 1,553085441 -0,006071319 

SATO 1,566103223 -0,003513643 

BIOSSOL CR 1,596321075 -0,003794212 

ALMA-ATERMON 1,61185852 -0,00144233 

SPIDER 1,660506674 0,000993339 

INTERTECH 1,663943856 -0,001322198 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,690432651 -0,00234422 

SELONDA AQUACULTURE 1,751763565 -0,004206249 

SIDMA 1,751763565 -0,004206249 

RIDENCO 1,773244998 -0,001502331 

PANTECHNIKI 1,792734495 -0,007570061 

PETZETAKIS 1,796992572 -0,004512971 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,874699915 -0,002539836 

KEKROPS 1,876036405 -0,003375045 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,998047953 -0,001632052 

LAN-NET 2,032162891 -0,004058643 

SANYO HELLAS 2,038664661 -0,003188492 

KREKA 2,110565746 -0,005533225 

ATTI-KAT 2,181755383 -0,00399226 

ATHENA 2,194257341 -0,003010145 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,55796042 -0,00465258 

   

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ O΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002 

PG NIKAS 0,523830579 0,00064008 

UNCLE STATHIS CR 0,680433273 -0,000371539 

BENRUBI 0,699641696 -0,000515396 

LOULIS MILLS 0,784904668 -0,00107592 

ELGEKA CR 0,785783231 -0,001071975 

AUTOHELLAS 0,811654316 -0,001224822 

KATSELIS SONS CR 0,823196851 -0,001323649 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,858555377 -0,001604361 

CROWN HELLAS CAN 0,862031641 -0,000690263 

ASPIS HOUSING BANK 0,866984896 -0,001654634 

NEORION HOLDINGS 0,881863665 -0,001646898 

ALLATINI 0,912191265 0,000586638 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,920626839 -0,001929443 

INFORM P LYKOS 0,922107263 -0,001630055 

BITROS CR 0,968386931 -0,001932188 

KLEEMAN HELLAS 0,989057388 -0,002258395 

FLEXOPACK 0,989907916 -0,002468669 

SHELMAN 1,11501761 -0,002548116 

ALUMIL MILONAS CR 1,128952289 -0,003304506 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,133037705 -0,000368174 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,88290827  
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Π΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2002 

SATO 1,566103223 -0,003513643 

BIOSSOL CR 1,596321075 -0,003794212 

ALMA-ATERMON 1,61185852 -0,00144233 

SPIDER 1,660506674 0,000993339 

INTERTECH 1,663943856 -0,001322198 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,690432651 -0,00234422 

SELONDA AQUACULTURE 1,751763565 -0,004206249 

SIDMA 1,751763565 -0,004206249 

RIDENCO 1,773244998 -0,001502331 

PANTECHNIKI 1,792734495 -0,007570061 

PETZETAKIS 1,796992572 -0,004512971 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,874699915 -0,002539836 

KEKROPS 1,876036405 -0,003375045 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,998047953 -0,001632052 

LAN-NET 2,032162891 -0,004058643 

SANYO HELLAS 2,038664661 -0,003188492 

KREKA 2,110565746 -0,005533225 

ATTI-KAT 2,181755383 -0,00399226 

ATHENA 2,194257341 -0,003010145 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,55796042 -0,00465258 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,875990795  

   
 
 
 
   

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2003  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ O΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003  

PG NIKAS 0,001581752  

UNCLE STATHIS CR 0,00087537  

BENRUBI 0,002680437  

LOULIS MILLS 0,000143352  

ELGEKA CR 0,002840501  

AUTOHELLAS 0,001505688  

KATSELIS SONS CR 0,00177163  

FHL MNFG.TRDG.COMPANY -0,000237406  

CROWN HELLAS CAN 0,00083847  

ASPIS HOUSING BANK -0,000112799  

NEORION HOLDINGS -0,001040722  

ALLATINI -0,001751829  

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS -0,000914511  

INFORM P LYKOS -0,001471465  

BITROS CR 0,00135153  

KLEEMAN HELLAS 0,001021935  

FLEXOPACK -0,001447491  

SHELMAN 0,000695707  

ALUMIL MILONAS CR 0,001555191  
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CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,001379361  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,000425299  

   
 
 
 
   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Π΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003  

SATO 0,000931308  

BIOSSOL CR 0,002394345  

ALMA-ATERMON -0,000786797  

SPIDER -0,001467311  

INTERTECH 0,001179732  

ALCO HELLAS ALUMINUM 0,002736524  

SELONDA AQUACULTURE 0,0012196  

SIDMA 0,0012196  

RIDENCO 0,000959023  

PANTECHNIKI -0,000484772  

PETZETAKIS 0,002037777  

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,000783073  

KEKROPS 0,001282308  

DRUCKFARBEN HELLAS 0,001875782  

LAN-NET -0,000354133  

SANYO HELLAS 0,000433829  

KREKA 0,000424952  

ATTI-KAT 0,00181477  

ATHENA -0,000878757  

KOUMBAS HOLDINGS CR -7,39668E-05  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,000762344  
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FTSE 40 2003 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2003 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003 

BABIS VOVOS 0,158195458 -0,000168738 

ELBISCO HOLDING 0,256518299 0,001339641 

GOODYS 0,272524756 -0,000592008 

ELAIS-UNILEVER 0,359309268 0,000292126 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,423308672 -0,000743136 

GERMANOS 0,426641159 0,00226848 

HYATT REGENCY HOTEL 0,511794833 0,001098026 

DUTY FREE SHOPS CR 0,642373562 0,003626899 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,666473203 -0,000128412 

IASO 0,675855632 -0,001188583 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,689532043 0,000961622 

FOLLI-FOLLIE 0,735942036 0,001251625 

J & P AVAX 0,742691605 -0,000908406 

TELETYPOS 0,766041892 0,000113548 

DELTA HOLDINGS 0,774851151 0,000787149 

ALUMINIUM OF GREECE 0,805124338 -0,000342207 

SIDENOR METAL PROC. 0,939241504 0,000511682 

HERACLES 0,952173562 0,001007146 

ALPHA LEASING 0,960836259 0,001064435 

CHIPITA INTERNATIONAL 1,012725868 -0,000289916 

GENERAL HELLENIC BANK 1,088963985 0,001559481 

ELVAL 1,107100409 0,000858244 

ASTIR PALACE VOU 1,177192569 0,001134706 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,277454931 0,003636925 

M J MAILIS 1,300885616 -0,000974803 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,335772868 0,00213106 

TECHNICAL OLYMPIC 1,384938625 0,001029008 

HALCOR METAL PROC. 1,402712677 0,001006763 

EGNATIA BANK CR 1,426295166 0,00113169 

FOURLIS HOLDING 1,428000159 0,004251508 

ATTICA HOLDINGS 1,454894131 0,001873322 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,463828152 0,002494474 

BANK OF ATTICA 1,47094483 -0,000375096 

METKA 1,481117417 0,001615947 

TERNA 1,515003209 0,003281396 

HELLENIC SUGAR IND. 1,618600492 0,000748868 

ATHENS MEDICAL 1,701030964 -0,000330819 

MYTILINEOS HLDGS 1,774541065 0,00366935 

LAMBRAKIS PRESS 2,154500505 0,002894306 

NBG REAL ESTATE DEV 2,709074773 0,002683315 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Γ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003 

BABIS VOVOS 0,158195458 -0,000168738 

ELBISCO HOLDING 0,256518299 0,001339641 

GOODYS 0,272524756 -0,000592008 

ELAIS-UNILEVER 0,359309268 0,000292126 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,423308672 -0,000743136 

GERMANOS 0,426641159 0,00226848 

HYATT REGENCY HOTEL 0,511794833 0,001098026 

DUTY FREE SHOPS CR 0,642373562 0,003626899 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,666473203 -0,000128412 

IASO 0,675855632 -0,001188583 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,689532043 0,000961622 

FOLLI-FOLLIE 0,735942036 0,001251625 

J & P AVAX 0,742691605 -0,000908406 

TELETYPOS 0,766041892 0,000113548 

DELTA HOLDINGS 0,774851151 0,000787149 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,540136905  

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ∆ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,335772868 0,00213106 

TECHNICAL OLYMPIC 1,384938625 0,001029008 

HALCOR METAL PROC. 1,402712677 0,001006763 

EGNATIA BANK CR 1,426295166 0,00113169 

FOURLIS HOLDING 1,428000159 0,004251508 

ATTICA HOLDINGS 1,454894131 0,001873322 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,463828152 0,002494474 

BANK OF ATTICA 1,47094483 -0,000375096 

METKA 1,481117417 0,001615947 

TERNA 1,515003209 0,003281396 

HELLENIC SUGAR IND. 1,618600492 0,000748868 

ATHENS MEDICAL 1,701030964 -0,000330819 

MYTILINEOS HLDGS 1,774541065 0,00366935 

LAMBRAKIS PRESS 2,154500505 0,002894306 

NBG REAL ESTATE DEV 2,709074773 0,002683315 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,621417002  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2004  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Γ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004  

BABIS VOVOS -0,001317132  

ELBISCO HOLDING -0,000220324  

GOODYS 0,000231918  

ELAIS-UNILEVER 1,58651E-05  

MARFIN FINANCIAL GROUP -0,001954919  

GERMANOS 0,00226848  

HYATT REGENCY HOTEL 0,001098026  

DUTY FREE SHOPS CR 0,003626899  

S&B INDUSTRIAL MRLS. -0,000437996  

IASO -0,00065843  

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,000591324  

FOLLI-FOLLIE 0,001251625  

J & P AVAX -0,00074918  

TELETYPOS -0,001033194  

DELTA HOLDINGS -0,00055268  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Γ 2004 0,000144019  
 
 
 
 
   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ∆ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004  

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE -0,00091626  

TECHNICAL OLYMPIC -0,000241283  

HALCOR METAL PROC. 0,000905704  

EGNATIA BANK CR -0,000285865  

FOURLIS HOLDING 0,002590464  

ATTICA HOLDINGS -0,00135841  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO -0,00057626  

BANK OF ATTICA 0,000322459  

METKA 0,000661142  

TERNA -0,000727467  

HELLENIC SUGAR IND. -0,000891975  

ATHENS MEDICAL -0,000330819  

MYTILINEOS HLDGS 0,000860628  

LAMBRAKIS PRESS -0,00089356  

NBG REAL ESTATE DEV 5,14292E-05  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ∆ 2004 -5,53382E-05  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2003 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003 

BABIS VOVOS 0,677636772 -0,000743136 

GOODYS 0,802769427 0,000787149 

ELBISCO HOLDING 0,855930762 0,001006763 

ELAIS-UNILEVER 0,932679945 0,000748868 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,978252432 0,002894306 

GERMANOS 1,071390381 0,00226848 

HYATT REGENCY HOTEL 1,147000358 0,000858244 

IASO 1,254837238 0,001007146 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 1,28323675 0,004251508 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,346596153 -0,000342207 

J & P AVAX 1,383200775 -0,000168738 

DUTY FREE SHOPS CR 1,385399128 0,00366935 

TELETYPOS 1,412911533 0,001029008 

FOLLI-FOLLIE 1,424137917 0,00113169 

DELTA HOLDINGS 1,446765206 0,003626899 

SIDENOR METAL PROC. 1,634040317 -0,000974803 

ALUMINIUM OF GREECE 1,647913056 0,002683315 

HERACLES 1,671827609 0,000113548 

ALPHA LEASING 1,675152053 0,003636925 

CHIPITA INTERNATIONAL 1,821665045 0,001251625 

GENERAL HELLENIC BANK 1,840505121 0,001098026 

ELVAL 1,931907665 0,001615947 

ASTIR PALACE VOU 1,961192096 -0,000592008 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 2,14366785 -0,000908406 

TECHNICAL OLYMPIC 2,170392435 -0,000330819 

BANK OF ATTICA 2,212142825 0,000292126 

M J MAILIS 2,307033575 0,001064435 

ATTICA HOLDINGS 2,427033282 0,001873322 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 2,475710279 0,001339641 

EGNATIA BANK CR 2,475713427 -0,000375096 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 2,485350731 -0,001188583 

FOURLIS HOLDING 2,492117592 0,001134706 

HALCOR METAL PROC. 2,518872204 0,000511682 

METKA 2,63902984 -0,000289916 

TERNA 2,6538624 0,00213106 

HELLENIC SUGAR IND. 2,734263535 0,003281396 

ATHENS MEDICAL 2,796323729 0,000961622 

MYTILINEOS HLDGS 3,187555922 0,001559481 

LAMBRAKIS PRESS 3,382171375 -0,000128412 

NBG REAL ESTATE DEV 4,231119265 0,002494474 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Γ΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003 

BABIS VOVOS 0,677636772 -0,000743136 

GOODYS 0,802769427 0,000787149 

ELBISCO HOLDING 0,855930762 0,001006763 

ELAIS-UNILEVER 0,932679945 0,000748868 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,978252432 0,002894306 

GERMANOS 1,071390381 0,00226848 

HYATT REGENCY HOTEL 1,147000358 0,000858244 

IASO 1,254837238 0,001007146 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 1,28323675 0,004251508 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,346596153 -0,000342207 

J & P AVAX 1,383200775 -0,000168738 

DUTY FREE SHOPS CR 1,385399128 0,00366935 

TELETYPOS 1,412911533 0,001029008 

FOLLI-FOLLIE 1,424137917 0,00113169 

DELTA HOLDINGS 1,446765206 0,003626899 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,160182985  

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ∆΄ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2003 

BANK OF ATTICA 2,212142825 0,000292126 

M J MAILIS 2,307033575 0,001064435 

ATTICA HOLDINGS 2,427033282 0,001873322 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 2,475710279 0,001339641 

EGNATIA BANK CR 2,475713427 -0,000375096 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 2,485350731 -0,001188583 

FOURLIS HOLDING 2,492117592 0,001134706 

HALCOR METAL PROC. 2,518872204 0,000511682 

METKA 2,63902984 -0,000289916 

TERNA 2,6538624 0,00213106 

HELLENIC SUGAR IND. 2,734263535 0,003281396 

ATHENS MEDICAL 2,796323729 0,000961622 

MYTILINEOS HLDGS 3,187555922 0,001559481 

LAMBRAKIS PRESS 3,382171375 -0,000128412 

NBG REAL ESTATE DEV 4,231119265 0,002494474 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 2,734553332  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2004  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Γ΄ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004  

BABIS VOVOS -0,001317132  

GOODYS 0,000231918  

ELBISCO HOLDING -0,000220324  

ELAIS-UNILEVER 1,58651E-05  

MARFIN FINANCIAL GROUP -0,001954919  

GERMANOS 0,00226848  

HYATT REGENCY HOTEL 0,001098026  

IASO -0,00065843  

S&B INDUSTRIAL MRLS. -0,000437996  

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,000591324  

J & P AVAX -0,00074918  

DUTY FREE SHOPS CR 0,003626899  

TELETYPOS -0,001033194  

FOLLI-FOLLIE 0,001251625  

DELTA HOLDINGS -0,00055268  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Γ΄ 2004 0,000144019  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ∆΄ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004  

BANK OF ATTICA 0,000322459  

M J MAILIS 0,000673911  

ATTICA HOLDINGS -0,00135841  

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE -0,00091626  

EGNATIA BANK CR -0,000285865  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO -0,00057626  

FOURLIS HOLDING 0,002590464  

HALCOR METAL PROC. 0,000905704  

METKA 0,000661142  

TERNA -0,000727467  

HELLENIC SUGAR IND. -0,000891975  

ATHENS MEDICAL -0,000330819  

MYTILINEOS HLDGS 0,000860628  

LAMBRAKIS PRESS -0,00089356  

NBG REAL ESTATE DEV 5,14292E-05  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ∆΄ 2004 5,67469E-06  
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∆ΕΙΚΤΗΣ 60 ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 2003 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2003 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003 

CROWN HELLAS CAN 0,161545425 0,00083847 

KATSELIS SONS CR 0,333647513 0,00177163 

UNCLE STATHIS CR 0,334264924 0,00087537 

ELGEKA CR 0,380195254 0,002840501 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,385916197 0,001588509 

PG NIKAS 0,386113279 0,001581752 

BENRUBI 0,40734442 0,002680437 

AGROTIKI INSURANCE 0,435220164 0,000155108 

AUTOHELLAS 0,518645234 0,001505688 

LOULIS MILLS 0,572518358 0,000143352 

ALLATINI 0,584516074 -0,001751829 

ALUMIL MILONAS CR 0,598485644 0,001555191 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,635682055 -0,001379361 

ATTICA PUBLICATIONS 0,644013335 0,001559481 

NEORION HOLDINGS 0,661569015 -0,001040722 

KALPINIS SIMOS 0,677527554 0,000725351 

BITROS CR 0,698508303 0,00135153 

ACTIVE 0,703397054 0,001329792 

ASPIS HOUSING BANK 0,730299483 -0,000112799 

ELMEC SPORT 0,771664222 0,002609801 

ASPIS PRONIA GEN INS 0,793326761 0,000895406 

ALPHA REAL ESTATE 0,793744057 0,001294124 

KLEEMAN HELLAS 0,811985684 0,001021935 

INTERTECH 0,859829926 0,001179732 

INFORM P LYKOS 0,865327811 -0,001471465 

HELLENIC FABRICS 0,883192395 -0,000822492 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,889964723 0,000783073 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 0,897233524 -0,001319018 

HELLENIC CABLES 0,903793457 -0,000656252 

SPIDER 0,907688296 -0,001467311 

REDS 0,936265034 0,001336159 

VIOTER 0,963471511 -0,00046752 

FLEXOPACK 0,964610263 -0,001447491 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,972073666 -0,000914511 

SHELMAN 0,994173733 0,000695707 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,997668711 -0,000237406 

THRACE PLASTICS 1,011522217 -0,000265357 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,015668695 0,002822958 

ALMA-ATERMON 1,018384815 -0,000786797 

RIDENCO 1,029833088 0,000959023 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,042252976 0,001875782 

LAVIPHARM CR 1,111238348 0,000513582 
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ATHENA 1,190182489 -0,000878757 

KEKROPS 1,313518242 0,001282308 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,31592707 -0,000347257 

PHOENIX METROLIFE 1,411846701 0,000903481 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,447524379 0,002736524 

SATO 1,476316907 0,000931308 

AXON HOLDINGS 1,493148098 0,000894701 

PETZETAKIS 1,514713864 0,002037777 

BIOSSOL CR 1,515374149 0,002394345 

NIREFS 1,595071057 0,000322192 

SANYO HELLAS 1,601367256 0,000433829 

SELONDA AQUACULTURE 1,606760698 0,0012196 

SIDMA 1,606760698 0,0012196 

ATTI-KAT 1,623465249 0,00181477 

KREKA 1,716168605 0,000424952 

LAN-NET 1,911795479 -0,000354133 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,965539696 -7,39668E-05 

PANTECHNIKI 2,179426932 -0,000484772 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ N ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003 

CROWN HELLAS CAN 0,161545425 0,00083847 

KATSELIS SONS CR 0,333647513 0,00177163 

UNCLE STATHIS CR 0,334264924 0,00087537 

ELGEKA CR 0,380195254 0,002840501 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,385916197 0,001588509 

PG NIKAS 0,386113279 0,001581752 

BENRUBI 0,40734442 0,002680437 

AGROTIKI INSURANCE 0,435220164 0,000155108 

AUTOHELLAS 0,518645234 0,001505688 

LOULIS MILLS 0,572518358 0,000143352 

ALLATINI 0,584516074 -0,001751829 

ALUMIL MILONAS CR 0,598485644 0,001555191 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,635682055 -0,001379361 

ATTICA PUBLICATIONS 0,644013335 0,001559481 

NEORION HOLDINGS 0,661569015 -0,001040722 

KALPINIS SIMOS 0,677527554 0,000725351 

BITROS CR 0,698508303 0,00135153 

ACTIVE 0,703397054 0,001329792 

ASPIS HOUSING BANK 0,730299483 -0,000112799 

ELMEC SPORT 0,771664222 0,002609801 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,531053675  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ξ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,042252976 0,001875782 

LAVIPHARM CR 1,111238348 0,000513582 

ATHENA 1,190182489 -0,000878757 

KEKROPS 1,313518242 0,001282308 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,31592707 -0,000347257 

PHOENIX METROLIFE 1,411846701 0,000903481 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,447524379 0,002736524 

SATO 1,476316907 0,000931308 

AXON HOLDINGS 1,493148098 0,000894701 

PETZETAKIS 1,514713864 0,002037777 

BIOSSOL CR 1,515374149 0,002394345 

NIREFS 1,595071057 0,000322192 

SANYO HELLAS 1,601367256 0,000433829 

SELONDA AQUACULTURE 1,606760698 0,0012196 

SIDMA 1,606760698 0,0012196 

ATTI-KAT 1,623465249 0,00181477 

KREKA 1,716168605 0,000424952 

LAN-NET 1,911795479 -0,000354133 

KOUMBAS HOLDINGS CR 1,965539696 -7,39668E-05 

PANTECHNIKI 2,179426932 -0,000484772 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,531919945  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2004  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ N 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004  

CROWN HELLAS CAN 0,00108243  

KATSELIS SONS CR -0,00214914  

UNCLE STATHIS CR -0,000438917  

ELGEKA CR -0,004417486  

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,000113532  

PG NIKAS -0,000135082  

BENRUBI 0,000517911  

AGROTIKI INSURANCE -0,00226723  

AUTOHELLAS -3,25158E-05  

LOULIS MILLS -0,002071801  

ALLATINI -0,001765575  

ALUMIL MILONAS CR -0,002407393  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,000849944  

ATTICA PUBLICATIONS -0,000470481  

NEORION HOLDINGS -0,005121446  

KALPINIS SIMOS 0,000493613  

BITROS CR 0,00060276  

ACTIVE -0,000854956  

ASPIS HOUSING BANK -0,00069855  

ELMEC SPORT -0,001985463  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,001057792  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ξ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004  

DRUCKFARBEN HELLAS -0,00069855  

LAVIPHARM CR -0,000780073  

ATHENA -0,003301382  

KEKROPS -0,002974596  

HOUSE OF AGRIC.SPIROY -0,002018004  

PHOENIX METROLIFE -0,003060365  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,000854956  

SATO -0,00092774  

AXON HOLDINGS -0,002129691  

PETZETAKIS -0,000459008  

BIOSSOL CR -0,000606222  

NIREFS 6,78145E-05  

SANYO HELLAS -0,002221527  

SELONDA AQUACULTURE -0,00078276  

SIDMA -0,00078276  

ATTI-KAT -0,004463553  

KREKA -0,003151353  

LAN-NET -0,005330971  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,001944807  

PANTECHNIKI -0,002172822  

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,001929666  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2003 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ BETA ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ELGEKA CR 0,606421988 0,002840501 

BENRUBI 0,742895614 0,002680437 

KATSELIS SONS CR 0,792718276 0,00177163 

PG NIKAS 0,82579804 0,001581752 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,826134239 0,001588509 

AUTOHELLAS 0,842199246 0,001505688 

ALUMIL MILONAS CR 0,85778594 0,001555191 

UNCLE STATHIS CR 0,955132009 0,00087537 

CROWN HELLAS CAN 0,959377517 0,00083847 

LOULIS MILLS 1,082235558 0,000143352 

AGROTIKI INSURANCE 1,082352188 0,000155108 

KALPINIS SIMOS 1,126054945 0,000725351 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,14016958 0,000895406 

ATTICA PUBLICATIONS 1,141732021 0,001559481 

BITROS CR 1,1608555 0,00135153 

ACTIVE 1,196314213 0,001329792 

KLEEMAN HELLAS 1,206971434 0,001021935 

ELMEC SPORT 1,241088605 0,002609801 

NEORION HOLDINGS 1,294240074 -0,001040722 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,339652813 -0,001319018 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 1,351948106 -0,001379361 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,364530747 0,000783073 

HELLENIC CABLES 1,394960746 -0,000656252 

ASPIS HOUSING BANK 1,395872902 -0,000112799 

ALLATINI 1,41697766 -0,001751829 

SHELMAN 1,453754979 0,000695707 

INFORM P LYKOS 1,477989104 -0,001471465 

SPIDER 1,491636508 -0,001467311 

INTERTECH 1,49379752 0,001179732 

ALPHA REAL ESTATE 1,501903569 0,001294124 

HELLENIC FABRICS 1,551313693 -0,000822492 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,560034804 0,002822958 

VIOTER 1,608855575 -0,00046752 

THRACE PLASTICS 1,61811229 -0,000265357 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 1,631519593 -0,000914511 

REDS 1,633947883 0,001336159 

FLEXOPACK 1,692920767 -0,001447491 

DRUCKFARBEN HELLAS 1,710911442 0,001875782 

RIDENCO 1,713237201 0,000959023 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 1,758208464 -0,000237406 

ALMA-ATERMON 1,792455892 -0,000786797 

ATHENA 1,826476798 -0,000878757 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,909996649 -0,000347257 

LAVIPHARM CR 1,91361984 0,000513582 
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KEKROPS 2,033457185 0,001282308 

ALCO HELLAS ALUMINUM 2,202489176 0,002736524 

SELONDA AQUACULTURE 2,209908564 0,0012196 

SIDMA 2,209908564 0,0012196 

NIREFS 2,243095566 0,000322192 

PHOENIX METROLIFE 2,361820876 0,000903481 

SANYO HELLAS 2,40377541 0,000433829 

AXON HOLDINGS 2,459443551 0,000894701 

SATO 2,466421039 0,000931308 

LAN-NET 2,49759002 -0,000354133 

PANTECHNIKI 2,588432352 -0,000484772 

ATTI-KAT 2,590639423 0,00181477 

KREKA 2,599520109 0,000424952 

PETZETAKIS 2,633429125 0,002037777 

BIOSSOL CR 2,636350399 0,002394345 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,886562511 -7,39668E-05 

   

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ N΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003 

ELGEKA CR 0,606421988 0,002840501 

BENRUBI 0,742895614 0,002680437 

KATSELIS SONS CR 0,792718276 0,00177163 

PG NIKAS 0,82579804 0,001581752 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,826134239 0,001588509 

AUTOHELLAS 0,842199246 0,001505688 

ALUMIL MILONAS CR 0,85778594 0,001555191 

UNCLE STATHIS CR 0,955132009 0,00087537 

CROWN HELLAS CAN 0,959377517 0,00083847 

LOULIS MILLS 1,082235558 0,000143352 

AGROTIKI INSURANCE 1,082352188 0,000155108 

KALPINIS SIMOS 1,126054945 0,000725351 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,14016958 0,000895406 

ATTICA PUBLICATIONS 1,141732021 0,001559481 

BITROS CR 1,1608555 0,00135153 

ACTIVE 1,196314213 0,001329792 

KLEEMAN HELLAS 1,206971434 0,001021935 

ELMEC SPORT 1,241088605 0,002609801 

NEORION HOLDINGS 1,294240074 -0,001040722 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,339652813 -0,001319018 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,02100649  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ξ΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2003 

ALMA-ATERMON 1,792455892 -0,000786797 

ATHENA 1,826476798 -0,000878757 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,909996649 -0,000347257 

LAVIPHARM CR 1,91361984 0,000513582 
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KEKROPS 2,033457185 0,001282308 

ALCO HELLAS ALUMINUM 2,202489176 0,002736524 

SELONDA AQUACULTURE 2,209908564 0,0012196 

SIDMA 2,209908564 0,0012196 

NIREFS 2,243095566 0,000322192 

PHOENIX METROLIFE 2,361820876 0,000903481 

SANYO HELLAS 2,40377541 0,000433829 

AXON HOLDINGS 2,459443551 0,000894701 

SATO 2,466421039 0,000931308 

LAN-NET 2,49759002 -0,000354133 

PANTECHNIKI 2,588432352 -0,000484772 

ATTI-KAT 2,590639423 0,00181477 

KREKA 2,599520109 0,000424952 

PETZETAKIS 2,633429125 0,002037777 

BIOSSOL CR 2,636350399 0,002394345 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,886562511 -7,39668E-05 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 2,323269653  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2005  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ N΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004  

ELGEKA CR -0,004417486  

BENRUBI 0,000517911  

KATSELIS SONS CR -0,00214914  

PG NIKAS -0,000135082  

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,000113532  

AUTOHELLAS -3,25158E-05  

ALUMIL MILONAS CR -0,002407393  

UNCLE STATHIS CR -0,000438917  

CROWN HELLAS CAN 0,00108243  

LOULIS MILLS -0,002071801  

AGROTIKI INSURANCE -0,00226723  

KALPINIS SIMOS 0,000493613  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,002426927  

ATTICA PUBLICATIONS -0,000470481  

BITROS CR 0,00060276  

ACTIVE -0,000854956  

KLEEMAN HELLAS 0,000156406  

ELMEC SPORT -0,001985463  

NEORION HOLDINGS -0,005121446  

PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,003875866  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,001284403  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Ξ΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004  

ALMA-ATERMON -0,002585861  

ATHENA -0,003301382  

HOUSE OF AGRIC.SPIROY -0,002018004  

LAVIPHARM CR -0,000780073  

KEKROPS -0,002974596  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,000854956  

SELONDA AQUACULTURE -0,00078276  

SIDMA -0,00078276  

NIREFS 6,78145E-05  

PHOENIX METROLIFE -0,003060365  

SANYO HELLAS -0,002221527  

AXON HOLDINGS -0,002129691  

SATO -0,00092774  

LAN-NET -0,005330971  

PANTECHNIKI -0,002172822  

ATTI-KAT -0,004463553  

KREKA -0,003151353  

PETZETAKIS -0,000459008  

BIOSSOL CR -0,000606222  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,001944807  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,002024032  
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FTSE 40 2004 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2004 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004 

DELTA SINGULAR (STU) -0,09522 -0,001188333 

BABIS VOVOS 0,050661 -0,001317132 

GOODYS 0,202993 0,000231918 

PLAISIO COMPUTERS 0,222269 1,58651E-05 

ELAIS-UNILEVER 0,27312 0,000667827 

FG EUROPE 0,281012 -0,000344629 

ELBISCO HOLDING 0,412507 -0,000220324 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,430284 -0,001954919 

DELTA HOLDINGS 0,590038 -0,00055268 

GENERAL HELLENIC BANK 0,641363 0,001396345 

ALUMINIUM OF GREECE 0,669313 -0,001606156 

J & P AVAX 0,689347 -0,00074918 

SIDENOR METAL PROC. 0,698179 0,000841676 

HERACLES 0,719041 0,000533377 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,723595 -0,000437996 

TELETYPOS 0,771473 -0,001033194 

FOURLIS HOLDING 0,858383 0,002590464 

PIRAEUS PORT AUTHORITY CR 0,859636 9,93644E-19 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 0,88409 0,000591324 

HALCOR METAL PROC. 0,926728 0,000905704 

ARCADIA METAL ROKAS CR 0,944872 0,001652771 

ELVAL 0,944977 0,000682552 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 0,98621 -0,00091626 

ASTIR PALACE VOU 0,992207 -0,000527088 

TERNA 1,034787 -0,000727467 

IASO 1,076104 -0,00065843 

EGNATIA BANK CR 1,107677 -0,000285865 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,128924 0,000573131 

TECHNICAL OLYMPIC 1,189336 -0,000241283 

NOTOS COM HOLDINGS 1,246232 -0,000563822 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,273451 -0,000753679 

M J MAILIS 1,282177 0,000673911 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,336137 -0,00057626 

BANK OF ATTICA 1,346733 0,000322459 

ATTICA HOLDINGS 1,351418 -0,00135841 

MYTILINEOS HLDGS 1,405139 0,000860628 

HELLENIC SUGAR IND. 1,419572 -0,000891975 

METKA 1,551616 0,000661142 

LAMBRAKIS PRESS 2,088872 -0,00089356 

NBG REAL ESTATE DEV 2,418679 5,14292E-05 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Α ΒΕΤΑ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004 

DELTA SINGULAR (STU) 
-
0,095217739 -0,001188333 

BABIS VOVOS 0,050661212 -0,001317132 

GOODYS 0,202992636 0,000231918 

PLAISIO COMPUTERS 0,222268918 1,58651E-05 

ELAIS-UNILEVER 0,273119744 0,000667827 

FG EUROPE 0,281011904 -0,000344629 

ELBISCO HOLDING 0,41250682 -0,000220324 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,430283617 -0,001954919 

DELTA HOLDINGS 0,590038472 -0,00055268 

GENERAL HELLENIC BANK 0,641362708 0,001396345 

ALUMINIUM OF GREECE 0,669313308 -0,001606156 

J & P AVAX 0,689347073 -0,00074918 

SIDENOR METAL PROC. 0,698178899 0,000841676 

HERACLES 0,719040717 0,000533377 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,723594871 -0,000437996 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,433900211  

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Β ΒΕΤΑ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2004 

IASO 1,076103797 -0,00065843 

EGNATIA BANK CR 1,107676554 -0,000285865 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,128923571 0,000573131 

TECHNICAL OLYMPIC 1,189335645 -0,000241283 

NOTOS COM HOLDINGS 1,246232452 -0,000563822 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,273451111 -0,000753679 

M J MAILIS 1,282177213 0,000673911 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 1,336136518 -0,00057626 

BANK OF ATTICA 1,346733068 0,000322459 

ATTICA HOLDINGS 1,351418006 -0,00135841 

MYTILINEOS HLDGS 1,405138955 0,000860628 

HELLENIC SUGAR IND. 1,419571518 -0,000891975 

METKA 1,551616054 0,000661142 

LAMBRAKIS PRESS 2,088871852 -0,00089356 

NBG REAL ESTATE DEV 2,418679248 5,14292E-05 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,414804371  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2005  

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Α ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2005  

DELTA SINGULAR (STU) 0,000776385  

BABIS VOVOS 0,000738542  

GOODYS -0,00098695  

PLAISIO COMPUTERS -0,001211863  

ELAIS-UNILEVER 8,49496E-05  

FG EUROPE -0,000477274  

ELBISCO HOLDING -0,001130716  

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,004188067  

DELTA HOLDINGS 0,002110908  

GENERAL HELLENIC BANK 0,00060163  

ALUMINIUM OF GREECE 0,003865471  

J & P AVAX -0,00024433  

SIDENOR METAL PROC. -0,000433251  

HERACLES 0,000415387  

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,001547952  

   
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α 
2005 0,000656327  

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Β ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2005  

IASO 7,02933E-05  

EGNATIA BANK CR 0,001622965  

HELLENIC EXCHANGES HLDG 0,00157413  

TECHNICAL OLYMPIC 0,000565172  

NOTOS COM HOLDINGS 6,95695E-05  

GEK GROUP OF COMPANIES 0,001402087  

M J MAILIS -0,000431847  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,001174399  

BANK OF ATTICA 0,000709464  

ATTICA HOLDINGS 0,001382616  

MYTILINEOS HLDGS 0,003786986  

HELLENIC SUGAR IND. -0,000757837  

METKA 0,001910024  

LAMBRAKIS PRESS 0,000162198  

NBG REAL ESTATE DEV 0,00032551  
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Β 
2005 0,000904382  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2004 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ BETA ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

DELTA SINGULAR (STU) 0,395446 -0,001188333 

BABIS VOVOS 0,573544 -0,001317132 

GOODYS 0,789236 0,000231918 

PLAISIO COMPUTERS 0,806899 1,58651E-05 

FG EUROPE 0,879752 -0,000344629 

ELAIS-UNILEVER 0,885022 0,000667827 

MARFIN FINANCIAL GROUP 1,04424 -0,001954919 

ELBISCO HOLDING 1,048697 -0,000220324 

DELTA HOLDINGS 1,26435 -0,00055268 

ALUMINIUM OF GREECE 1,347819 -0,001606156 

GENERAL HELLENIC BANK 1,360473 0,001396345 

J & P AVAX 1,38918 -0,00074918 

SIDENOR METAL PROC. 1,423223 0,000841676 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 1,437243 -0,000437996 

HERACLES 1,445417 0,000533377 

TELETYPOS 1,481158 -0,001033194 

PIRAEUS PORT AUTHORITY CR 1,627165 9,93644E-19 

FOURLIS HOLDING 1,65028 0,002590464 

INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 1,655123 0,000591324 

HALCOR METAL PROC. 1,730183 0,000905704 

ELVAL 1,738653 0,000682552 

ATHENS WATER SUPPLY & SEWERAGE 1,763823 -0,00091626 

ASTIR PALACE VOU 1,77683 -0,000527088 

TERNA 1,830687 -0,000727467 

IASO 1,881801 -0,00065843 

EGNATIA BANK CR 1,926056 -0,000285865 

TECHNICAL OLYMPIC 2,023921 -0,000241283 

ARCADIA METAL ROKAS CR 2,032843 0,001652771 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 2,097803 0,000573131 

NOTOS COM HOLDINGS 2,1048 -0,000563822 

GEK GROUP OF COMPANIES 2,22514 -0,000753679 

M J MAILIS 2,313331 0,000673911 

ATTICA HOLDINGS 2,524535 -0,00135841 

HELLENIC SUGAR IND. 2,547947 -0,000891975 

BANK OF ATTICA 2,596853 0,000322459 

MYTILINEOS HLDGS 2,634936 0,000860628 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 2,651919 -0,00057626 

METKA 2,920044 0,000661142 

LAMBRAKIS PRESS 3,870804 -0,00089356 

NBG REAL ESTATE DEV 4,511532 5,14292E-05 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Α΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

PLAISIO COMPUTERS 0,440270115 -0,00074918 

BABIS VOVOS 0,568070843 -0,00091626 

GOODYS 0,63564062 -0,000527088 

FG EUROPE 0,636423765 0,000322459 

ELAIS-UNILEVER 0,750369282 -0,001317132 

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,997186576 -0,000753679 

ALUMINIUM OF GREECE 1,16025011 0,001396345 

J & P AVAX 1,192550682 -0,00055268 

HERACLES 1,209608866 -0,00089356 

DELTA SINGULAR (STU) 1,229110469 -0,00057626 

GENERAL HELLENIC BANK 1,248714592 0,000667827 

S&B INDUSTRIAL MRLS. 1,429188089 -0,000437996 

ELBISCO HOLDING 1,31651069 0,000573131 

DELTA HOLDINGS 1,356625174 0,000533377 

SIDENOR METAL PROC. 1,383408951 0,000231918 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,036928588  

   

   

   

   

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Β΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

ELVAL 1,68183845 -0,000727467 

TECHNICAL OLYMPIC 1,551023977 -0,000241283 

HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,784980076 -0,000220324 

GEK GROUP OF COMPANIES 1,834603432 0,002590464 

ARCADIA METAL ROKAS CR 1,891166424 -0,000437996 

NOTOS COM HOLDINGS 1,921670331 -0,00135841 

M J MAILIS 2,018494183 5,14292E-05 

ATTICA HOLDINGS 2,15838242 -0,000285865 

HELLENIC SUGAR IND. 2,163127839 0,000682552 

MYTILINEOS HLDGS 2,187064391 -0,000891975 

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 2,333899229 -0,001954919 

BANK OF ATTICA 2,364982444 -0,000241283 

METKA 2,519776286 0,001652771 

LAMBRAKIS PRESS 3,10255793 -0,001188333 

NBG REAL ESTATE DEV 3,66619614 -0,001606156 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 2,211984237  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2005  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Α΄ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2005  

PLAISIO COMPUTERS -0,00121  

BABIS VOVOS 0,000739  

GOODYS -0,00099  

FG EUROPE -0,00048  

ELAIS-UNILEVER 8,49E-05  

MARFIN FINANCIAL GROUP 0,004188  

ALUMINIUM OF GREECE 0,003865  

J & P AVAX -0,00024  

HERACLES 0,000415  

DELTA SINGULAR (STU) 0,000776  

GENERAL HELLENIC BANK 0,000602  

S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,001548  

ELBISCO HOLDING -0,00113  

DELTA HOLDINGS 0,002111  

SIDENOR METAL PROC. -0,00043  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α΄ 2005 0,000656  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Β΄ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 2005  

ELVAL -0,00052  

TECHNICAL OLYMPIC 0,000565  

HELLENIC EXCHANGES HLDG 0,001574  

GEK GROUP OF COMPANIES 0,001402  

ARCADIA METAL ROKAS CR 0,002086  

NOTOS COM HOLDINGS 6,96E-05  

M J MAILIS -0,00043  

ATTICA HOLDINGS 0,001383  

HELLENIC SUGAR IND. -0,00076  

MYTILINEOS HLDGS 0,003787  

ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,001174  

BANK OF ATTICA 0,000709  

METKA 0,00191  

LAMBRAKIS PRESS 0,000162  

NBG REAL ESTATE DEV 0,000326  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ B΄ 2005 0,000896  
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∆ΕΙΚΤΗΣ 60 ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΚΡΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 2004 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2004 ΜΕ ΤΟ ΑΠΛΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ beta(i,m) 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

UNCLE STATHIS CR 0,218777222 -0,000438917 

CROWN HELLAS CAN 0,248348006 0,00108243 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,263611212 0,000113532 

PG NIKAS 0,267173347 -0,000135082 

BENRUBI 0,3189042 0,000517911 

ACTIVE 0,361128889 -0,000854956 

ATTICA PUBLICATIONS 0,395471105 -0,000470481 

KATSELIS SONS CR 0,404587994 -0,00214914 

ALPHA REAL ESTATE 0,451378437 0,000128153 

ASPIS HOUSING BANK 0,483726129 -0,00069855 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,489778483 -0,00176066 

BITROS CR 0,501110686 0,00060276 

REDS 0,50162307 0,000888129 

ALUMIL MILONAS CR 0,523137319 -0,002407393 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,565483186 0,000849944 

KLEEMAN HELLAS 0,568249052 0,000156406 

KALPINIS SIMOS 0,581756251 0,000493613 

LOULIS MILLS 0,621625893 -0,002071801 

AUTOHELLAS 0,699272998 -3,25158E-05 

FLEXOPACK 0,707266351 0,003845761 

DRUCKFARBEN HELLAS 0,740850772 -0,00069855 

ELGEKA CR 0,772186006 -0,004417486 

ALLATINI 0,825927374 -0,001765575 

HELLENIC FABRICS 0,849965394 -0,001171019 

ELMEC SPORT 0,86861235 -0,001985463 

HELLENIC CABLES 0,887355929 -0,001132047 

KEKROPS 0,912161385 -0,002974596 

VIOTER 0,931731642 -0,000470874 

INTERTECH 0,933879464 -0,000742172 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,937077425 -0,000424464 

THRACE PLASTICS 0,963655651 -5,05795E-18 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 0,964194013 -0,000610834 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 0,965558501 -0,00288376 

SHELMAN 1,01778517 -0,001795271 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,018662788 -0,002018004 

NEORION HOLDINGS 1,028337712 -0,005121446 

LAVIPHARM CR 1,05311726 -0,000780073 

INFORM P LYKOS 1,086850931 -0,0012857 

ALMA-ATERMON 1,093312949 -0,002585861 
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RIDENCO 1,110453962 -0,001058442 

PANTECHNIKI 1,178067977 -0,002172822 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,193858213 -0,002426927 

AGROTIKI INSURANCE 1,246017545 -0,00226723 

AXON HOLDINGS 1,249672569 -0,002129691 

SATO 1,283077639 -0,00092774 

SELONDA AQUACULTURE 1,29842347 -0,00078276 

SIDMA 1,29842347 -0,00078276 

NIREFS 1,326835312 6,78145E-05 

ATTI-KAT 1,330015434 -0,004463553 

PETZETAKIS 1,38478167 -0,000459008 

SPIDER 1,413081139 -0,000661048 

PHOENIX METROLIFE 1,497624583 -0,003060365 

KREKA 1,67317726 -0,003151353 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,805271815 -0,003875866 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,813412138 -0,000854956 

ATHENA 1,827507935 -0,003301382 

BIOSSOL CR 1,867971693 -0,000606222 

SANYO HELLAS 2,011132472 -0,002221527 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,185860359 -0,001944807 

LAN-NET 2,751815742 -0,005330971 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Λ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

UNCLE STATHIS CR 0,218777222 -0,000438917 

CROWN HELLAS CAN 0,248348006 0,00108243 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,263611212 0,000113532 

PG NIKAS 0,267173347 -0,000135082 

BENRUBI 0,3189042 0,000517911 

ACTIVE 0,361128889 -0,000854956 

ATTICA PUBLICATIONS 0,395471105 -0,000470481 

KATSELIS SONS CR 0,404587994 -0,00214914 

ALPHA REAL ESTATE 0,451378437 0,000128153 

ASPIS HOUSING BANK 0,483726129 -0,00069855 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,489778483 -0,00176066 

BITROS CR 0,501110686 0,00060276 

REDS 0,50162307 0,000888129 

ALUMIL MILONAS CR 0,523137319 -0,002407393 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,565483186 0,000849944 

KLEEMAN HELLAS 0,568249052 0,000156406 

KALPINIS SIMOS 0,581756251 0,000493613 

LOULIS MILLS 0,621625893 -0,002071801 

AUTOHELLAS 0,699272998 -3,25158E-05 

FLEXOPACK 0,707266351 0,003845761 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,458620491  

   
 
 
 
 
   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Μ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

PANTECHNIKI 1,178067977 -0,002172822 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,193858213 -0,002426927 

AGROTIKI INSURANCE 1,246017545 -0,00226723 

AXON HOLDINGS 1,249672569 -0,002129691 

SATO 1,283077639 -0,00092774 

SELONDA AQUACULTURE 1,29842347 -0,00078276 

SIDMA 1,29842347 -0,00078276 

NIREFS 1,326835312 6,78145E-05 

ATTI-KAT 1,330015434 -0,004463553 

PETZETAKIS 1,38478167 -0,000459008 

SPIDER 1,413081139 -0,000661048 

PHOENIX METROLIFE 1,497624583 -0,003060365 

KREKA 1,67317726 -0,003151353 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 1,805271815 -0,003875866 

ALCO HELLAS ALUMINUM 1,813412138 -0,000854956 
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ATHENA 1,827507935 -0,003301382 

BIOSSOL CR 1,867971693 -0,000606222 

SANYO HELLAS 2,011132472 -0,002221527 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,185860359 -0,001944807 

LAN-NET 2,751815742 -0,005330971 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1,581801422  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2005  

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Λ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2005  

UNCLE STATHIS CR -0,00276614  

CROWN HELLAS CAN -0,004658603  

AEOLIAN INVESTMENT FUND -0,004935234  

PG NIKAS -0,00668238  

BENRUBI -0,00603343  

ACTIVE -0,005791109  

ATTICA PUBLICATIONS -0,003434244  

KATSELIS SONS CR -0,006266488  

ALPHA REAL ESTATE -0,00525064  

ASPIS HOUSING BANK -0,004655432  

CHATZIKRANIOTIS MILLS -0,006709236  

BITROS CR -0,005091876  

REDS -0,006349169  

ALUMIL MILONAS CR -0,005878095  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,001895153  

KLEEMAN HELLAS -0,003463685  

KALPINIS SIMOS -0,005373879  

LOULIS MILLS -0,004741878  

AUTOHELLAS -0,004239007  

FLEXOPACK -0,004861955  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,004953882  

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Μ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2005  

PANTECHNIKI -0,003642978  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,004145505  

AGROTIKI INSURANCE -0,002806854  

AXON HOLDINGS -0,005056872  

SATO -0,006698851  

SELONDA AQUACULTURE -0,004945176  

SIDMA -0,004945176  

NIREFS -0,002915943  

ATTI-KAT -0,006166816  

PETZETAKIS -0,004070432  

SPIDER -0,00220321  

PHOENIX METROLIFE -0,000603889  

KREKA -0,005828711  

PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,006000877  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,005947664  

ATHENA -0,006452333  

BIOSSOL CR -0,007298803  

SANYO HELLAS -0,006313005  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,005012147  

LAN-NET -0,007722421  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,004938883  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ 2004 ΜΕ ΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΒΕΤΑ 

ΝΑΜΕ BETA ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

CROWN HELLAS CAN 0,413225486 0,00108243 

BENRUBI 0,550959035 0,000517911 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,608388186 0,000113532 

REDS 0,669243527 0,000888129 

PG NIKAS 0,67420423 -0,000135082 

ALPHA REAL ESTATE 0,677476336 0,000128153 

KALPINIS SIMOS 0,68869652 0,000493613 

BITROS CR 0,698229946 0,00060276 

UNCLE STATHIS CR 0,741297601 -0,000438917 

ATTICA PUBLICATIONS 0,77578831 -0,000470481 

KLEEMAN HELLAS 0,78332111 0,000156406 

FLEXOPACK 0,797064685 0,003845761 

ASPIS HOUSING BANK 0,82766003 -0,00069855 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,830527487 0,000849944 

ACTIVE 0,847679255 -0,000854956 

DRUCKFARBEN HELLAS 0,869971604 -0,00069855 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,076139186 -0,00176066 

AUTOHELLAS 1,10569328 -3,25158E-05 

ALLATINI 1,114383133 -0,001765575 

LOULIS MILLS 1,143314008 -0,002071801 

KATSELIS SONS CR 1,157045074 -0,00214914 

VIOTER 1,173425059 -0,000470874 

HELLENIC FABRICS 1,188483966 -0,001171019 

HELLENIC CABLES 1,195643355 -0,001132047 

ELMEC SPORT 1,216591076 -0,001985463 

ALUMIL MILONAS CR 1,232175652 -0,002407393 

THRACE PLASTICS 1,246070757 -5,05795E-18 

FHL MNFG.TRDG.COMPANY 1,308186766 -0,000424464 

UNISYSTEMS INFO.SYSTEMS 1,318882521 -0,000610834 

LAVIPHARM CR 1,328439817 -0,000780073 

HOUSE OF AGRIC.SPIROY 1,346918909 -0,002018004 

KEKROPS 1,392501006 -0,002974596 

INTERTECH 1,394270016 -0,000742172 

CHATZIIOANNOY HDG.CR 1,398572904 -0,00288376 

SHELMAN 1,437079601 -0,001795271 

ALMA-ATERMON 1,476197482 -0,002585861 

SELONDA AQUACULTURE 1,490926387 -0,00078276 

SIDMA 1,490926387 -0,00078276 

INFORM P LYKOS 1,52778681 -0,0012857 

PANTECHNIKI 1,61351669 -0,002172822 

RIDENCO 1,620914769 -0,001058442 



 195 

NIREFS 1,62545442 6,78145E-05 

AGROTIKI INSURANCE 1,64362796 -0,00226723 

AXON HOLDINGS 1,661844726 -0,002129691 

ELGEKA CR 1,711800345 -0,004417486 

SATO 1,76429602 -0,00092774 

PETZETAKIS 1,801575628 -0,000459008 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,807450427 -0,002426927 

NEORION HOLDINGS 1,813897314 -0,005121446 

ATTI-KAT 1,814796293 -0,004463553 

SPIDER 1,883210575 -0,000661048 

PHOENIX METROLIFE 1,994498117 -0,003060365 

BIOSSOL CR 2,130205617 -0,000606222 

ATHENA 2,193769635 -0,003301382 

KREKA 2,323506736 -0,003151353 

SANYO HELLAS 2,48852504 -0,002221527 

ALCO HELLAS ALUMINUM 2,56349083 -0,000854956 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 2,760006328 -0,003875866 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,874839037 -0,001944807 

LAN-NET 3,439124417 -0,005330971 

   

   

   

   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Λ΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

CROWN HELLAS CAN 0,413225486 0,00108243 

BENRUBI 0,550959035 0,000517911 

AEOLIAN INVESTMENT FUND 0,608388186 0,000113532 

REDS 0,669243527 0,000888129 

PG NIKAS 0,67420423 -0,000135082 

ALPHA REAL ESTATE 0,677476336 0,000128153 

KALPINIS SIMOS 0,68869652 0,000493613 

BITROS CR 0,698229946 0,00060276 

UNCLE STATHIS CR 0,741297601 -0,000438917 

ATTICA PUBLICATIONS 0,77578831 -0,000470481 

KLEEMAN HELLAS 0,78332111 0,000156406 

FLEXOPACK 0,797064685 0,003845761 

ASPIS HOUSING BANK 0,82766003 -0,00069855 
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO 0,830527487 0,000849944 

ACTIVE 0,847679255 -0,000854956 

DRUCKFARBEN HELLAS 0,869971604 -0,00069855 

CHATZIKRANIOTIS MILLS 1,076139186 -0,00176066 

AUTOHELLAS 1,10569328 -3,25158E-05 

ALLATINI 1,114383133 -0,001765575 

LOULIS MILLS 1,143314008 -0,002071801 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 0,794663148  
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Μ΄ ΒΕΤΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2004 

RIDENCO 1,620914769 -0,001058442 

NIREFS 1,62545442 6,78145E-05 

AGROTIKI INSURANCE 1,64362796 -0,00226723 

AXON HOLDINGS 1,661844726 -0,002129691 

ELGEKA CR 1,711800345 -0,004417486 

SATO 1,76429602 -0,00092774 

PETZETAKIS 1,801575628 -0,000459008 

ASPIS PRONIA GEN INS 1,807450427 -0,002426927 

NEORION HOLDINGS 1,813897314 -0,005121446 

ATTI-KAT 1,814796293 -0,004463553 

SPIDER 1,883210575 -0,000661048 

PHOENIX METROLIFE 1,994498117 -0,003060365 

BIOSSOL CR 2,130205617 -0,000606222 

ATHENA 2,193769635 -0,003301382 

KREKA 2,323506736 -0,003151353 

SANYO HELLAS 2,48852504 -0,002221527 

ALCO HELLAS ALUMINUM 2,56349083 -0,000854956 

PLIAS CONSUMER GOODS CB 2,760006328 -0,003875866 

KOUMBAS HOLDINGS CR 2,874839037 -0,001944807 

LAN-NET 3,439124417 -0,005330971 

   

ΒΕΤΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 2,095841712  
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ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 2005 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Λ΄ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

2005  

CROWN HELLAS CAN -0,004658603  

BENRUBI -0,00603343  

AEOLIAN INVESTMENT FUND -0,004935234  

REDS -0,006349169  

PG NIKAS -0,00668238  

ALPHA REAL ESTATE -0,00525064  

KALPINIS SIMOS -0,005373879  

BITROS CR -0,005091876  

UNCLE STATHIS CR -0,00276614  

ATTICA PUBLICATIONS -0,003434244  

KLEEMAN HELLAS -0,003463685  

FLEXOPACK -0,004861955  

ASPIS HOUSING BANK -0,004655432  
CARDASSILARIS C & SONS - 
CARDICO -0,001895153  

ACTIVE -0,005791109  

DRUCKFARBEN HELLAS -0,006731764  

CHATZIKRANIOTIS MILLS -0,006709236  

AUTOHELLAS -0,004239007  

ALLATINI -0,007513167  

LOULIS MILLS -0,004741878  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,005058899  

   
 
 
 
 
 
   

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ Μ΄   

RIDENCO -0,005329037  

NIREFS -0,002915943  

AGROTIKI INSURANCE -0,002806854  

AXON HOLDINGS -0,005056872  

ELGEKA CR -0,007075929  

SATO -0,006698851  

PETZETAKIS -0,004070432  

ASPIS PRONIA GEN INS -0,004145505  

NEORION HOLDINGS -0,003363066  

ATTI-KAT -0,006166816  

SPIDER -0,00220321  

PHOENIX METROLIFE -0,000603889  

BIOSSOL CR -0,007298803  

ATHENA -0,006452333  

KREKA -0,005828711  

SANYO HELLAS -0,006313005  

ALCO HELLAS ALUMINUM -0,005947664  
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PLIAS CONSUMER GOODS CB -0,006000877  

KOUMBAS HOLDINGS CR -0,005012147  

LAN-NET -0,007722421  

   

ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -0,005050618  
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ΚΑΙ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑ 

• «Αγορές Χρήµατος & Κεφαλαίου», Σπύρος Ι. Σπύρου, Εκδόσεις 

Γ.Μπένου, Αθήνα 2001 

• «Modern Portfolio Theory and Investment Analysis», Edwin J. Elton / 

Martin J. Gruber / Stephen J. Braun / William N. Goetzmann, 6
th
 Edition. 

• Financial Management, G.P.Diacogiannis, McGraw-Hill, 1994 

• Bantz, R., 1981, The relationship between return and market values of 

common stock, Journal of Financial Economics, 9, 3-18. 
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• Fama, E.F. and K. French, 1996, Multifactor explanations of asset pricing 

anomalies, Journal of Finance, 51, 55-84. 

• G.P.Diakogiannis, 1999, A three-dimensional risk-return relationship based 

upon the inefficiency of a portfolio: derivation and implications, The 

European Journal of Finance 5, 225-235. 

• R.Roll, 1977, A critique of the Asset Pricing Theory’s Test, Journal of 

Financial Economics 4, 129-176. 

• R.Jagannathan and E.R.McGrattan, 1995, The CAPM debate, Federal 
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∆ΙΑ∆ΙΚΤΥΟ 

 

• www.ase.gr Ανακοινώσεις εισηγµένων εταιρειών και αναπροσαρµογές 

δεικτών 

• www.enet.gr Ανακοινώσεις εισηγµένων εταιρειών και αναπροσαρµογές 

δεικτών 

• www.naftemporiki.gr Ανακοινώσεις εισηγµένων εταιρειών και 

αναπροσαρµογές δεικτών 

• www.wikipedia.com Αναλύσεις θεωρητικών µοντέλων – on line 

εγκυκλοπαίδεια. 

 

Τα δεδοµένα για την εκπόνηση της έρευνας αντλήθηκαν από την DATASTREAM 


