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Πεξίιεςε 

 

Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, είλαη ε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίσλ θαη έπεηηα ε 

εμέηαζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο, ζηελ Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο, ρξεζηκνπνηψληαο σο δείγκα ηξεηο ρψξεο-κέιε, ηελ Διιάδα, ηελ Γαιιία θαη ηελ 

Μεγάιε Βξεηαλία. Η πεξίνδνο πνπ εμεηάδεηαη είλαη απφ ηηο αξρέο ηνπ 2000 έσο ηα ηέιε ηνπ 

2018, ε νπνία δηαζπάηαη ζε έμη ππνπεξηφδνπο ησλ ηξηψλ ρξφλσλ θαη ε έβδνκε λα απνηειείηαη 

απφ ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ 2018, ψζηε λα επηηεπρζεί ν δηαζηξσκαηηθφο έιεγρνο ηεο απφδνζεο 

ησλ δεκηνπξγεζέλησλ ραξηνθπιαθίσλ. Η αλαξίζκεηε βηβιηνγξαθία απνηέιεζε κηα αξθεηά 

ηζρπξή ζεσξεηηθή βάζε, θαη σο εξγαιεία ην CAPM θαη ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε δχν 

παξακέηξσλ ησλ Eugene F. Fama θαη James D. MacBeth (1973). Σα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο 

ζηα νπνία ζηεξίρηεθε ε εξγαζία είλαη νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηφζν ησλ κεηνρψλ 

ησλ ηξηψλ ρσξψλ φζν θαη απηέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηεο θάζε ρψξαο. Η 

κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε, ζηεξηδφκελε ζηελ πξνγελέζηεξε κειέηε ησλ Eugene F. 

Fama θαη James D. MacBeth (1973), αλέιπζε θη εμέηαζε ηα δεδνκέλα ζχκθσλα κε ηηο 

ππνζέζεηο, ψζηε λα δηαπηζησζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ε ζρέζε ηνπ 

θηλδχλνπ κε ηελ απφδνζε θαη ηελ ελδερφκελε επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σα απνηειέζκαηα πνηθίιινπλ κεηαμχ ησλ ηξηψλ ρσξψλ, εθθξάδνληαο ηηο 

ηξεηο δηαθνξεηηθέο εθδνρέο ηεο εθάζηνηε νηθνλνκίαο απέλαληη ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, 

θαη ηελ ελ γέλεη ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ ηεο θάζε ρψξαο, κελ επηηξέπνληάο καο λα 

εμάγνπκε εληαία ζπκπεξάζκαηα παξά κφλν γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα 

νπνία θαηαιήμακε είλαη πσο ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε δχλαηαη λα είλαη 

απνηειεζκαηηθά θαη ζηηο ηξεηο ρψξεο, αιιά ηφζν ην Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο, φζν θαη ε 

επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ δηαθέξνπλ είηε απφ ρψξα 

ζε ρψξα, είηε αλάκεζα ζηηο εμεηαδφκελεο ππνπεξηφδνπο. 

 

 

Λέμεηο Κιεηδηά: Απνηειεζκαηηθφηεηα Υαξηνθπιαθίσλ, CAPM, ΢πληειεζηήο βήηα, Κίλδπλνο θαη 

Απφδνζε, Γηαζηξσκαηηθή Παιηλδξφκεζε, Μνληέιν Γχν Παξακέηξσλ, Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο, 

Δπξσπατθή Έλσζε. 
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Abstract 

 

The main purpose of this study is the portfolios‟ composition and the  test of their 

effectiveness in European Union‟s market, using as sample three countries-members of the 

EU, Greece, France and Great Britain. The period under consideration is a period of 19 years, 

from the beginning of 2000 to the end of 2018, which is degraded into six sub-periods of three 

years each and the seventh is composed of the observations of 2018, in order to accomplish 

the cross-sectional inspection of the performance of the created portfolios. Numerous 

bibliographies constituted a pretty strong theoretical basis, and as tools the CAPM and the 

two-parameter regression of Eugene F. Fama and James D. MacBeth (1973). The sample 

data on which this paper was based are the daily logarithmic yields both  the shares of the 

three countries and the market index of each country. The methodology followed, based on 

the earlier study by Eugene F. Fama and James D. MacBeth (1973), analyzed and 

investigated the data according to the assumptions, to determine the effectiveness of 

portfolios, the relationship between risk and return and the potential impact of risk on average 

returns on portfolios. Results vary across the three countries, reflecting the three different 

versions of the economy in response to the 2008 financial crisis, and the behavior of the 

shares of the three countries in general, not allowing us to deduce a single conclusion for 

each country separately. The results we conclude are that the portfolios we have created can 

be effective in all three countries, but both the Market Model and the effect of risk on average 

returns on portfolios differ either from country to country or between the sub-periods under 

consideration. 

 

 

Key-words: Portfolio Efficiency, CAPM, Beta, Risk and Return, Cross-section Regression, 

Market Model, Two-Parameter Portfolio Model, European Union. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1ν 

Δηζαγσγή 

 

Με ηνλ θφζκν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ λα απνηειεί αληηθείκελν έξεπλαο θαη θαηαλφεζεο 

ζρεδφλ έλαλ αηψλα, έρνπλ ππάξμεη αλαξίζκεηεο κειέηεο θαη πξνζπάζεηεο εξκελείαο ησλ 

θαηλνκέλσλ πνπ ζπλαληά θαλείο ζηελ θαζεκεξηλφηεηά ηνπ, αιιά θπξίσο φινη νη εξεπλεηέο 

επηθεληξψζεθαλ ζε απηφ πνπ πξνζηάδεη ε ειεχζεξε αγνξά, ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ. 

Αλεμαξηήηνπ ηνπ κεγέζνπο ηνπ επελδπηή, ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα πνπ ζέηεη, ην επίπεδν 

θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη, θάζε έλαο απφ εκάο επηζπκεί λα απνθνκίζεη 

θέξδνο απφ θάζε είδνπο επέλδπζε πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζεη. ΋ηαλ αλαθεξφκαζηε ζε 

επελδχζεηο, αλαθεξφκαζηε ζε νξζνινγηθνχο επελδπηέο πνπ ζέβνληαη θαη αθνινπζνχλ ηνπο 

θαλφλεο ηεο αγνξάο, επελδχνληαο ζε ραξηνθπιάθηα θάζε είδνπο, είηε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, 

είηε νκνιφγσλ, είηε θνηλψλ κεηνρψλ, είηε θαη νπνηνλδήπνηε άιιν πηζαλφ ζπλδπαζκφ. Γηα ηελ 

επίηεπμε απηνχ ηνπ ζθνπνχ ζα πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ηα ηξία βαζηθά ζηάδηα ηεο ΢χγρξνλεο 

Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ, ηελ αλάιπζε αμηνγξάθσλ, ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ 

επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢χκκαρφο καο ζε απηήλ ηελ πξνζπάζεηα, απνηειεί ε 

πάξα πνιχ πινχζηα βηβιηνγξαθία πνπ έρεη αλαπηπρζεί ηνλ ηειεπηαίν αηψλα, ε νπνία 

πεξηιακβάλεη δηάθνξα ππνδείγκαηα θαη κνληέια πνπ δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

εχξεζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην νπνίν ζα επελδχζνπκε. Η επηζηήκε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, έγθεηηαη ζηελ αλαγλψξηζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

δπλακηθέο κεηαβνιέο ζηε δνκή θαη ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαη ζηελ δεκηνπξγία ππνδεηγκάησλ 

θαη κνληέισλ κε ζηφρν ηελ φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξε αλαπαξάζηαζε ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ 

ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ησλ αμηνγξάθσλ.  

1.1 Σηόρνο Δξγαζίαο 

 

Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ραξηνθπιαθίσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ρξεζηκνπνηψληαο σο δείγκα ραξηνθπιάθηα 

απνηεινχκελα απφ κεηνρέο ηξηψλ ρσξψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηεο Διιάδαο, ηεο 

Γαιιίαο θαη ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο. Έλα δείγκα πνπ πεξηέρεη ηξεηο δηαθνξεηηθέο νηθνλνκίεο 

θαη αληηθαηνπηξίδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηφζν ζηνλ Δπξσπατθφ Βνξξά, 

ζηελ Κεληξηθή Δπξψπε θαη ζε κία Μεζνγεηαθή ρψξα. Η ρξνληθή πεξίνδνο πνπ εμεηάδεηαη είλαη 
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απφ ηηο αξρέο ηεο λέαο ρηιηεηίαο, 2000, έσο θαη ην ηέινο ηνπ 2018, ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ 

πεξίνδν πξηλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ζηελ Δπξψπε, θαη δε ζηελ Διιάδα, θαηά ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε, θαζψο θαη κεηά απφ απηήλ. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, CAPM, 

θαζψο θαη ε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε ησλ Eugene F. Fama θαη James D. MacBeth 

(1973), ε νπνία απνηειεί έλα αμηφπηζην θαη ην πιένλ δηαδεδνκέλν εξγαιείν γηα ηελ εμέηαζε 

ηεο γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ, πνπ θαζηζηά γλσζηέο ηφζν ηηο ηθαλφηεηέο ηνπ 

φζν θαη ηηο αδπλακίεο ηνπ.  

 

1.2  Πεξηνξηζκνί Δξγαζίαο 

 

Θα πξέπεη λα ηνλίζνπκε θαη λα ιάβνπκε ππφςε καο ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηνπο νπνίνπο 

έγθεηηαη ε παξνχζα εξγαζία, ψζηε ε έθβαζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ε δηεμαγσγή ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην αζθαιή θαη αμηφπηζηα. Αξρηθά, λα αλαθέξνπκε 

πσο νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππνινγίζηεθαλ βάζε ηνπ ινγαξηζκηθνχ ηχπνπ ησλ 

ζπλερψλ αλαηνθηδφκελσλ απνδφζεσλ. ΢ηελ ζπλέρεηα, γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ, 

θαη γηα ηηο ηξεηο ρψξεο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηνρέο νη νπνίεο είραλ ιηγφηεξεο απφ 30% 

κεδεληθέο απνδφζεηο θαζ‟ φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Η απφξξηςε απηψλ κε πνζνζηφ 

κεδεληθψλ απνδφζεσλ κεγαιχηεξν ηνπ 30% ζπληειεί ζε πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. 

Έπεηηα, ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ πνπ ηθαλνπνηνχζαλ ην παξαπάλσ 

θξηηήξην, δεκηνπξγήζεθαλ ιηγφηεξα απφ ηα επηζπκεηά ραξηνθπιάθηα πνπ απαηηεί ην κνληέιν 

ησλ Eugene F. Fama θαη James D. MacBeth (1973), κε επηηξέπνληάο καο λα έρνπκε 

πεξηζζφηεξεο παξαηεξήζεηο πνπ ζα νδεγνχζαλ ζε πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Σέινο, λα 

ηνλίζνπκε πσο ρξεζηκνπνηήζεθε κφλν έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο γηα θάζε ρψξα, νπνίνο 

θαζφξηζε θαη ηηο δηαπξαγκαηεχζηκεο εκέξεο νη νπνίεο ζπληζηνχλ θαη ηηο παξαηεξήζεηο πνπ 

έρνπκε γηα θάζε ρψξα. 

1.3 Δπηζθόπεζε Κεθαιαίσλ 

 

Η παξνχζα εξγαζία απνηειείηαη ζπλνιηθά απφ έμη θεθάιαηα, ε βηβιηνγξαθία πνπ κειεηήζεθε 

θαζψο θαη έλα παξάξηεκα πνπ πεξηέρεη ην ζχλνιν ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ 

δεκηνπξγεζέλησλ ραξηνθπιαθίσλ ζχκθσλα κε ην κνληέιν ησλ Eugene F. Fama θαη James D. 

MacBeth (1973) απφ ην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα Δ-views. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην, 
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παξνπζηάδεηαη έλα αξθεηά κεγάιν κέξνο ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ, κε ηηο βαζηθέο έλλνηεο 

θαζψο θαη ηελ πεξηγξαθή ζεκαληηθψλ ππνδεηγκάησλ φπσο, ην Τπφδεηγκα ηνπ Harry 

Markowitz, ε ηερληθή ηνπ Richard Roll, ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα, ε Θεσξία ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο, ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM), ε Θεσξία 

Απνηίκεζεο κε βάζε ηελ Δμηζνξξνπεηηθή Κεξδνζθνπία (APT) θαζψο θαη Γείθηεο Αμηνιφγεζεο 

ηεο Δπίδνζεο Αμηνγξάθσλ θαη Υαξηνθπιαθίσλ. ΢ην ηξίην θεθάιαην, πεξηγξάθνληαη ζπλνπηηθά 

πξνγελέζηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο ηεο δηεζλήο βηβιηνγξαθίαο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ζέκα ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο θαη απνηεινχλ ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξφ ηεο. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην, 

αλαγξάθνληαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ θαη ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ, ν ηξφπνο 

νκαδνπνίεζήο ηνπο, ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε θαη νη έιεγρνη πνπ επηιέμακε λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ. ΢ην πέκπην θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη 

ιεπηνκεξψο θαη εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο καο κειέηεο θαζψο θαη ηα 

ζεκαληηθφηεξα επξήκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ. Σέινο, ζην έθην 

θεθάιαην, αλαγξάθνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήμακε θαη παξαηίζεληαη νξηζκέλεο 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2ν
 

Θεσξία Φαξηνθπιαθίνπ 

 

2.1 Δηζαγσγή 

 

“Θα επηζπκνχζακε 3 θαλφλεο νη νπνίνη λα εμεγνχλ ην 99% ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο νηθνλνκίαο, 

αληί απηψλ, έρνπκε 99 θαλφλεο νη νπνίνη εμεγνχλ ην 3% ηεο νηθνλνκηθήο ζπκπεξηθνξάο”. 

Γελ ζα κπνξνχζε λα ππάξμεη πην εχζηνρνο ζρνιηαζκφο ηεο επηθξαηνχζαο θαηάζηαζεο γχξσ 

απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά γεγνλφηα πνπ δηαδξακαηίδνληαη ζηελ επνρή καο απφ ηα ιφγηα ηνπ 

θαζεγεηή ζην MIT, Andrew Lo. 

 

Με ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ πνιινί ήηαλ εθείλνη πνπ πξνζπάζεζαλ λα θαηαλνήζνπλ θαη λα 

δηαηππψζνπλ κνληέια πνπ ζα κπνξνχζαλ λα δψζνπλ φζν ην δπλαηφλ κηα πιεξέζηεξε 

απάληεζε ζε φινπο εθείλνπο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο πξνο ηελ 

επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ θάζε επελδπηή, ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ηνπο. Δκπφδην ζηελ 

πξνζπάζεηα απηή ζηάζεθε ε ξαγδαία εμέιημε ηεο αγνξάο ηνπ ρξήκαηνο θαη ε φιν θαη 

απμαλφκελε πνιππινθφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ πνπ εηζάγνληαη ζηελ αγνξά. 

 

Καηαλνψληαο ηηο φιεο δπζθνιίεο, ζθνπφο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ε εηζαγσγή ηνπ 

αλαγλψζηε ζηηο βαζηθέο έλλνηεο ηεο “Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ”, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

ζπκπεξηθνξά ελφο νξζνινγηθνχ επελδπηή, θαζψο θαη ηελ αλάιπζε ησλ ζεσξηψλ ή κνληέισλ 

πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γχξσ απφ απηήλ. 

 

2.2 Βαζηθέο Έλλνηεο 

 

2.2.1 Οξηζκόο Φαξηνθπιαθίνπ 

 

Με ηνλ φξν Υαξηνθπιάθην ελλννχκε ηνλ ζπλδπαζκφ αμηφγξαθσλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(κεηνρέο, νκφινγα, ακνηβαία θεθάιαηα, ηίηινη ηδηνθηεζίαο, έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ, δείθηεο, 
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κεηξεηά θ.α.) πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ έλαο επελδπηήο, κε ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απφδνζεο παξάιιεια κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Η επηινγή ηνπ 

Υαξηνθπιαθίνπ είλαη πεξίπινθε δηαδηθαζία πνπ αθνξά ηελ επηινγή πνησλ θαη ζε πνην 

πνζνζηφ ησλ παξαπάλσ αμηφγξαθσλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα επηθέξεη ην βέιηηζην 

επηζπκεηφ απνηέιεζκα. 

 

2.2.2 Θεσξία Φαξηνθπιαθίνπ 

 

Με ηνλ φξν Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ ελλννχκε ην ζχλνιν ησλ απαξαίηεησλ ελεξγεηψλ θαη 

κεζφδσλ  πνπ ζα πξέπεη λα θάλεη ή λα αθνινπζήζεη έλαο επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη 

ηνλ άξηζην ζπλδπαζκφ θαηά ηελ επηινγή ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ, δειαδή λα επηηχρεη ηελ 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη ζηελ δηάζεζε ηνπ κε απνηέιεζκα ηελ βειηηζηνπνίεζε ηεο 

απφδνζήο ηνπο. 

 

Καηά ηελ αλάιπζε ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ, πξνθχπηεη φηη απνηειείηαη απφ ηξία ζηάδηα : 

 

 Αλάιπζε αμηφγξαθσλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

΢ην ζηάδην απηφ εμεηάδνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα θάζε αμηφγξαθνπ ή πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ψζηε λα πξνζδηνξίζνπκε πνηα απφ ηα παξαπάλσ πξνβιέπεηαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε 

απφδνζε ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα. 

 

 Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ 

 

΢ην δεχηεξν ζηάδην γίλεηαη ν ζπλδπαζκφο ησλ δηαζεζίκσλ αμηφγξαθσλ θαη πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζηα πιαίζηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ, φπνπ θη εμεηάδνπκε ηελ απφδνζε θαη ηνλ πηζαλφ 

θίλδπλν πνπ πεξηέρεη, θαηαιήγνληαο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην 

νπνίν είλαη δηαθνξνπνηεκέλν ζε ηέηνην βαζκφ φπνπ ειαρηζηνπνηείηαη ν κε ζπζηεκηθφο 

θίλδπλνο. 

 

 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ 
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΢ην ηξίην θαη ηειεπηαίν ζηάδην, απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη, εθείλα δειαδή 

πνπ έρνπλ ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο, επηιέγεηαη εθείλν πνπ 

ηθαλνπνηεί ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Απηά ελδέρεηαη λα είλαη ην 

θεθάιαην πνπ επηζπκεί λα επελδχζεη, ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο επέλδπζεο θαζψο θαη ην 

επίπεδν θηλδχλνπ πνπ επηζπκεί λα αλαιάβεη. Γηα ηελ επηινγή ηνπ θαηαιιειφηεξνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νη θακπχιεο αδηαθνξίαο, ηηο νπνίεο ζα αλαιχζνπκε 

εθηελέζηεξα παξαθάησ. 

 

2.2.3 Σύλζεζε Φαξηνθπιαθίνπ 

 

Καηά ηελ δηαδηθαζία ζχλζεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ζε ζπλάξηεζε κε ην επίπεδν θηλδχλνπ πνπ έρεη 

αλαιάβεη ν θάζε επελδπηήο. Αξρηθά εμεηάδεηαη ε θαηαλνκή θεθαιαίσλ, δειαδή ν θαζνξηζκφο 

ηνπ πνζνζηνχ ησλ δηαζέζηκσλ πξνο επέλδπζε θεθαιαίσλ ζηα αμηφγξαθα ή πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ δχλαηαη λα επελδπζνχλ. Τπάξρνπλ νη “αζθαιείο” επελδχζεηο, νη νπνίεο 

αλαθέξνληαη ζε επελδχζεηο ρακεινχ θηλδχλνπ αιιά θαη‟ επέθηαζε θαη ρακειήο απφδνζεο θαη 

νη πην ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε αιιά θαη πςειφηεξν θίλδπλν. 

Έπεηηα ζα πξέπεη λα απνθαζηζηεί ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ζηηο επελδχζεηο πςεινχ 

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Σέηνηεο επελδχζεηο είλαη νη κεηνρέο, ηα νκφινγα, ηα παξάγσγα 

πξντφληα, ην ζπλάιιαγκα θαζψο θαη πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Έρνληαο θάλεη ηελ 

επηινγή θαη απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο επελδχζεσλ, αζθαιείο θαη ξηςνθίλδπλεο, ν επελδπηήο 

θαηαιήγεη ζηελ ηειηθή ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ηθαλνπνηεί ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηηο 

επηζπκίεο ηνπ. 

 

΋ινη καο θαζεκεξηλά κπαίλνπκε ζηελ δηαδηθαζία ζχλζεζεο ηνπ πξνζσπηθνχ καο 

ραξηνθπιαθίνπ αλ αλαινγηζηνχκε ηηο επηινγέο πνπ θάλνπκε φζνλ αθνξά ζηελ αγνξά 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ή ηελ θαηάζεζε ρξεκάησλ ζε ινγαξηαζκνχο, είηε απνηακηεπηηθνχο 

είηε φςεσο. Οπζηαζηηθά θάλνπκε ηελ βέιηηζηε θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηφο καο γλσξίδνληαο ηηο 

επηζπκίεο ή θαη αλάγθεο καο.  

 

Δπνκέλσο γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ πσο δελ ππάξρεη έλα ηδαληθφ ραξηνθπιάθην πνπ λα είλαη 

ε βέιηηζηε επηινγή απφ φινπο, αιιά απηφ δηακνξθψλεηαη απφ πξνζσπηθνχο παξάγνληεο.  
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Σέηνηνη ραξαθηεξηζηηθά είλαη ην επίπεδν θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηηζέκελνο θάπνηνο λα αλαιάβεη, 

ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα πάλσ ζηνλ νπνίν ζρεδηάδεη ν θαζέλαο ηηο επελδχζεηο ηνπ, ε ρξνληθή 

ζηηγκή πνπ επηζπκεί λα απνιάβεη ηα θέξδε ησλ επελδχζεσλ ηνπ ή αθφκα εηδηθφηεξα ε ειηθία, 

ην εηζφδεκα, ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε θ.α. 

 

2.2.4 Φαξαθηεξηζηηθά Αμηόγξαθσλ θαη Πεξηνπζηαθώλ Σηνηρείσλ 

 

Καηά ηελ ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππ‟ φςηλ καο ηα, ζχκθσλα κε 

ηηο αξρέο ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ, ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη αμηφγξαθσλ πνπ ζπγθξνηνχλ έλα ραξηνθπιάθην. Απηά είλαη ε αλακελφκελε 

απφδνζε, ν θίλδπλνο θαη ε ξεπζηφηεηα. 

 

 Αλακελφκελε Απφδνζε 

 

Ωο απφδνζε νξίδεηαη ην θέξδνο πνπ ζα απνθνκίζεη έλαο επελδπηήο ζε κία ρξνληθή πεξίνδν, 

έζησ t  εψο 1t . Η ρξνληθή πεξίνδνο κπνξεί λα είλαη κία ψξα, κία εκέξα, κία εβδνκάδα, έλαο 

κήλαο, έλα ηξίκελν, έλαο ρξφλνο θ.α. 

 

Η απφδνζε κηαο κεηνρήο απνηειείηαη απφ ην κέξηζκα πνπ θαηαβάιιεηαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

1t  θαη ηελ δηαθνξά ηεο ηηκήο κεηαμχ ησλ δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Γηα ηελ ζχγθξηζε 

απνδφζεσλ,  δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε λα εθθξαζηνχλ σο πνζνζηά ιφγσ ηνπ φηη δελ δχλαηαη 

λα πξαγκαηνπνηεζεί ζχγθξηζε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ πνζψλ επέλδπζεο.  

 

Δπνκέλσο,  

 

Πνζνζηηαία Απφδνζε = (Μεξίζκαηα πνπ θαηαβάιινληαη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ / Αξρηθή 

αγνξαία αμία) + (Μεηαβνιή ηεο αγνξαίαο αμίαο ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο / Αξρηθή αγνξαία 

αμία) 

 

ή           
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1   ΢ρέζε 2.1 

  

΋πνπ,  

1tR  ε πνζνζηηαία απφδνζε ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ t  έσο 1t  

1tDiv  ην κέξηζκα πνπ θαηαβάιιεηαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή 1t  

tP  ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ, δειαδή ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

1tP  ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηελ ιήμε ηεο πεξηφδνπ, δειαδή ηελ ρξνληθή ζηηγκή 1t  

                 

Να ηνλίζνπκε πσο κε αλάινγν ηξφπν ππνινγίδνληαη θαη νη πνζνζηηαίεο απνδφζεηο θαη ησλ 

ππνινίπσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα παξάδεηγκα ζε πεξίπησζε αγνξάο αθηλήηνπ σο 

απφδνζε ινγίδεηαη ην ζχλνιν ησλ ελνηθίσλ πνπ ζα εηζπξαρζνχλ κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν ζπλ ηελ κεηαβνιή ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ θαηά ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζήο 

ηνπ. 

 

Δπίζεο αλαιχνληαο ηελ ΢ρέζε 2.1 γίλεηαη θαηαλνεηφ πσο ε πνζνζηηαία απφδνζε ελδέρεηαη 

λα είλαη είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή είηε θαη κεδεληθή, έρνληαο θάλεη ηελ παξαδνρή φηη ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ πθίζηαληαη θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

πξνκήζεηεο ησλ ζπλαιιαγψλ καο. 

 

Αλακελφκελε απφδνζε κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηηο ηειεπηαίεο n πεξηφδνπο 

 

δειαδή, 

 

 
n

RRRR
RE n


...321   ΢ρέζε 2.2 

 

΋πνπ, 

nRRRR  ...321  νη απνδφζεηο γηα ηηο ηειεπηαίεο n πεξηφδνπο 

n  νη πεξίνδνη πνπ εμεηάδνπκε 
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 Κίλδπλνο 

 

Ο θίλδπλνο ελφο αμηφγξαθνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ε δηαζπνξά ή ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

πξνεγνχκελσλ απνδφζεσλ ηνπ αμηφγξαθνπ. ΢ρεηίδεηαη δειαδή κε ηελ αβεβαηφηεηα πνπ 

επηθέξεη κηα επέλδπζε. H αβεβαηφηεηα απηή αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ε πξαγκαηηθή 

απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ λα απνθιίλεη απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Γηα παξάδεηγκα, έλα 

αμηφγξαθν πςεινχ θηλδχλνπ έρεη κεγάιε πηζαλφηεηα ε πξαγκαηηθή ηνπ απφδνζε λα απνθιίλεη 

αξθεηά απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηνπ. 

 

Δπνκέλσο ν θίλδπλνο είλαη ζπλπθαζκέλνο κε ηελ αβεβαηφηεηα. Δάλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα 

δελ ζα ππήξρε θαη θίλδπλνο, θαη ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ δελ ζα 

εκπεξηέρεη θίλδπλν κε απνηέιεζκα λα παξακέλεη ζηαζεξή ζηνλ ρξφλν θαη λα είλαη ίζε κε ην 

αθίλδπλν επηηφθην. Δάλ φκσο κηα επέλδπζε ραξαθηεξίδεηαη απφ αβεβαηφηεηα, ηφηε ζα 

εκπεξηέρεη θαη θίλδπλν. Γηα λα αλαιάβεη θάπνηνο επελδπηήο ηνλ θίλδπλν απηφ ζα απαηηήζεη θαη 

κεγαιχηεξε απφδνζε απφ απηήλ ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ, ε νπνία νλνκάδεηαη αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ. 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ηα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο είλαη ε δηαθχκαλζε (ή 

δηαζπνξά) θαη ε ηππηθή απφθιηζε. 

 

  






n

i

ii RER
n

Var
1

22

1

1
   ΢ρέζε 2.3 

 

  






n

i

ii RER
n

VS
1

22

1

1
.    ΢ρέζε 2.4 

 

΋πνπ, 

iR  ε απφδνζε ηεο πεξηφδνπ i , γηα ni ,...,2,1  

 RE  ε αλακελφκελε, ή κέζε, απφδνζε 
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Η δηαζπνξά κηαο θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν πνπ απεηθνλίδεη ην πφζν κία απφδνζε κπνξεί λα 

απέρεη απφ ηνλ κέζν φξν. Δάλ ε ηηκή ηεο δηαζπνξάο είλαη κηθξή ηφηε απηφ ζπλεπάγεηαη κε 

κηθξή αβεβαηφηεηα θαη θαη‟ επέθηαζε θαη κηθξφ θίλδπλν. Δλψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε πνπ ε 

θαηαλνκή έρεη κεγάιε δηαζπνξά, ηφηε ππάξρεη κεγάιε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά ηελ απφδνζε πνπ 

ζα επηθέξεη κηα επέλδπζε.  

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ έρνληαο ππνινγίζεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ αμηφγξαθσλ, απφ ηα νπνία ζα 

πξνέιζεη ην ραξηνθπιάθην, ν επελδπηήο δελ είλαη ζίγνπξνο γηα ηελ επηινγή ηνπ, κπνξεί λα 

εμεηάζεη θαη ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ, έλα αθφκα ζεκαληηθφ 

κέηξν γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη επηινγή ηνπο, ην νπνίν πξνήιζε απφ ηελ Θεσξία 

Υαξηνθπιαθίνπ θαη ην ρξεζηκνπνηεί ν Harry Markowitz. Ωο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο 

νξίδεηαη ν ιφγνο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο πξνο ηελ αλακελφκελε, ηζρχεη δειαδή :  

 

 RE
CV


   ΢ρέζε 2.5 

 

΋πνπ, 

  ε ηππηθή απφθιηζε ελφο αμηνγξάθνπ 

 RE  ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ 

 

Με ηελ κνξθή απηή ν ζπληειεζηήο απηφο καο δείρλεη ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο, ελψ 

εάλ αληηζηξέςνπκε ην θιάζκα ζα έρνπκε ηελ απφδνζε αλά κνλάδα θηλδχλνπ.  

 

 Ρεπζηφηεηα 

 

Με ηνλ φξν ξεπζηφηεηα ελλννχκε ηελ ηθαλφηεηα ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα κεηαπσιεζεί 

άκεζα θη εχθνια ρσξίο ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ. Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ 

δηαθξίλεηαη απφ ηελ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα είλαη ην ρξήκα, ην νπνίν είλαη θαη ην πην απνδεθηφ 

κέζν ζπλαιιαγψλ. Η ξεπζηφηεηα απνηειεί ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, δηφηη πξνζδίδεη επειημία ζηνλ θάηνρφ ηνπ θάλνληαο ηηο ζπλαιιαγέο θζελφηεξεο θη 

επθνιφηεξεο. Κάζε θάηνρνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επηζπκεί ηα αμηφγξαθα πνπ απνηεινχλ ην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ, λα ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο, δίλνληαο ηνπ ηελ 
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επρέξεηα λα εθκεηαιιεπηεί θάπνηα επελδπηηθή επθαηξία πνπ ζα ηνπ πξνθχςεη ή λα 

ηθαλνπνηήζεη ηελ αλάγθε ηνπ γηα άκεζε άληιεζε θεθαιαίσλ. Δπνκέλσο, ε ξεπζηφηεηα ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ην θαζηζηά ειθπζηηθφ ζηα κάηηα ησλ επελδπηψλ. 

 

2.2.5 Σπζηεκαηηθόο θαη κε Κίλδπλνο 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ρσξίδεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ηνλ εηδηθφ θίλδπλν ή κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ή ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

 Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

μερσξηζηά θαη δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηα ππφινηπα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ εκπεξηέρνληαη 

ζην ραξηνθπιάθην. Γηα παξάδεηγκα, κηα ελδερφκελε πηψζεο ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ κηαο 

εηαηξείαο ζηνλ ηνκέα θνηλσληθήο δηθηχσζεο δελ ζα επηθέξεη πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα αγξνηηθήο παξαγσγήο, παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο θηι. 

 

Ο θίλδπλνο απηφο κπνξεί λα αληηκεησπηζζεί ή αθφκα θαη λα εμαιεηθζεί κε ηελ δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία θαη αλαιχεηαη παξαθάησ. Γηα απηφ θαη φηαλ ζα αλαθεξφκαζηε ζε 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα δελ ζα ηνλ ιακβάλνπκε ππ‟ φςηλ καο.  

 

 ΢πζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή αιιηψο ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο δελ δχλαηαη λα αληηκεησπηζζεί νχηε 

κε ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νχηε κε θάπνηνλ άιινλ ηξφπν απφ ηνπο επελδπηέο. 

Δίλαη απνηέιεζκα πνιηηηθψλ, νηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ ζπλζεθψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα 

ηφζν ζηελ εγρψξηα φζν θαη ζηελ δηεζλή ζθελή. Δλδεηθηηθά, παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν είλαη νη δείθηεο πιεζσξηζκνχ, αλεξγίαο, ην Α.Δ.Π. ηεο εθάζηνηε ρψξαο, 

ηα επηηφθηα θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θ.α. 
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Λφγσ ηεο αδπλακίαο εμάιεηςήο ηνπ, νη επελδπηέο ζα επηδηψμνπλ θάπνην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ. 

 

 

Γηάγξακκα 2.1: Ο θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ ζπγθξηηηθά κε ηνλ αξηζκφ ησλ ρξενγξάθσλ. 

 

2.2.6 Γηαθνξνπνίεζε Φαξηνθπιαθίνπ 

 

΋πσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

θάζε επελδπηήο επηιέγεη λα θαηαξηίζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ κε πεξηζζφηεξα απφ έλα 

ρξεφγξαθα. Η δηαθνξνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ επηηπγράλεηαη κε ηνλ ζπλδπαζκφ 

ρξενγξάθσλ δηαθνξεηηθνχ θηλδχλνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο, επηιέγνληαο δειαδή 

ρξεφγξαθα απφ δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο. 

 

Καζψο απμάλεη ηνλ αξηζκφ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, 

επηηπγράλεηαη κεγαιχηεξε δηαζπνξά θαη επίηεπμε ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Βέβαηα, ππάξρεη έλαο 

αξηζκφο ρξενγξάθσλ θαηά ηνλ νπνίνλ εμαιείθεηαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη πεξαηηέξσ 

αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξενγξάθσλ ζα επηθέξεη κφλν αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ιφγσ ηνπ φηη απμάλνληαη νη δαπάλεο ησλ ζπλαιιαγψλ, φπσο θφξνη, 

πξνκήζεηεο θ.α., ρσξίο επηπιένλ δπλαηφηεηεο δηαθνξνπνίεζεο κε απνηέιεζκα λα θαζηζηά ην 

ραξηνθπιάθην νηθνλνκηθά αζχκθνξν. Δκπεηξηθά, ν αξηζκφο ρξενγξάθσλ πνπ ζα επηθέξεη κηα 
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βέιηηζηε δηαθνξνπνίεζε αλέξρεηαη πεξίπνπ ζε 15 ηπραία επηιεγκέλα θαη ηζνθαηαλεκεκέλα 

ρξεφγξαθα, πνπ εμηζψλνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ή 

θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

΢πλνςίδνληαο, θάζε νξζνινγηθφο επελδπηήο επηζπκεί λα έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ έλα ηέιεηα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην, πνπ έρνληαο εμαιείςεη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ζα έρεη 

ην κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν, γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο. 

 

2.2.7 Αμηόγξαθα 

 

΢ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζκν, αμηφγξαθν ζεσξείηαη έλα επελδπηηθφ δηαπξαγκαηεχζηκν 

πξντφλ πνπ εθδίδεηαη απφ κηα θπβέξλεζε, κηα εηαηξεία ή θάπνηνλ άιινλ νξγαληζκφ θαη 

απνηειεί απνδεηθηηθφ ρξένπο ή δηθαίσκα ζε δηαλεκφκελα θέξδε. 

 

΢ηα αμηφγξαθα πεξηιακβάλνληαη: 

 

 νκνινγίεο 

 νκφινγα ηξαπεδψλ 

 έληνθα γξακκάηηα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ 

 κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

 πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ( forwards ) 

 ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ( futures ) 

 ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

 παξαζηαηηθά απφθηεζεο κεηνρψλ ( warrants ) 

 κεηνρέο 

 θαη άιια πξντφληα πνπ κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. 

 

Οη πιένλ δηαδεδνκέλνη ηχπνη αμηνγξάθσλ είλαη νη νκνινγίεο θαη νη κεηνρέο. 
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2.3 Τν Μνληέιν ηνπ Harry Markowitz 

 

O Harry Markowitz ζεσξείηαη ν “παηέξαο” ηεο “΢χγρξνλεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ”, θαζψο 

ην 1952, ζηελ ειηθία ησλ 25 εηψλ θαη φληαο κεηαπηπρηαθφο θνηηεηήο, δεκνζίεπζε ζηελ 

εθεκεξίδα «Journal of Finance» έλα άξζξν κε ηίηιν “Portfolio Selection”. H πξσηνπνξηαθή 

εξγαζία ηνπ ηάξαμε ηα λεξά ζην ρψξν ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη δεκηνχξγεζε κηα 

λέα επνρή θη έλαλ λέν ηξφπν ζθέςεο ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζκν θη έβαιε ηα ζεκέιηα γηα 

ηελ “΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ”. Σν 1959, έρνληαο θαηαιήμεη ζε θάπνηα 

ζπκπεξάζκαηα, εθδίδεη ην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν “Portfolio Selection” , ελψ ην 1990 ηηκήζεθε γηα 

ην έξγν ηνπ, καδί κε ηνπο Sharpe θαη Merton, κε ην βξαβείν Nobel ζηα νηθνλνκηθά. 

 

Ο Harry Markowitz αλέπηπμε έλα κνληέιν θαηαζθεπήο απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν 

ζθεπηηθφ ηνπ ήηαλ απιφ θαη ινγηθφ, ε επηινγή ελφο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα έρεη ηα 

βέιηηζηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαη ζα απνθέξεη ηελ κέγηζηε δπλαηή απφδνζε 

κε ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν. 

 

Καηά ηελ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ, ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz, βαζίδεηαη ζε 

ηέζζεξηο ππνζέζεηο : 

 

 Οη επελδπηέο έρνπλ έλαλ ζπγθεθξηκέλν θαη κεκνλσκέλν νξίδνληα. 

 Κάζε κεκνλσκέλν ρξεφγξαθν (π.ρ. κεηνρή) αληηπξνζσπεχεηαη απφ κία θαηαλνκή 

πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεψλ ηνπ. 

 Κάζε ραξηνθπιάθην κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ πεξηγξάθεηαη απφιπηα απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Κάζε επελδπηήο αθνινπζεί ηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

 

 

 

 

΋ηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο ζεσξνχκε πσο νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ :  
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i. κεηαμχ δχν κεηνρψλ πνπ έρνπλ ην ίδην επίπεδν θηλδχλνπ, εθείλε κε ηελ κεγαιχηεξε 

απφδνζε, θαη 

ii. κεηαμχ δχν κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, εθείλε κε ην 

ρακειφηεξν επίπεδν θηλδχλνπ. 

 

Δπίζεο, ππάξρνπλ θαη θάπνηεο παξαδνρέο ζην κνληέιν ηνπ Markowitz, φπσο : 

 

 Οη επελδπηέο επηιέγνπλ κε βάζε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν θάζε 

ρξενγξάθνπ, φπσο απηά κεηξψληαη κε ηνλ κέζν φξν θαη ηελ δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπο 

 ΋ινη νη επελδπηέο έρνπλ ηαπηφρξνλε θαη ειεχζεξε πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά θαηά ηελ ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηνπο, δειαδή νη επελδπηέο 

είλαη νκνηνγελείο. 

 Σα ρξεφγξαθα είλαη άπεηξα, δηαηξεηά θαη εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ρσξίο θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ. 

 Η απφδνζε κηαο κεηνρήο ζα απνηειεί ηε βαζηθή κνλάδα ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ. 

 

Η δηαδηθαζία επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ, ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ρσξίδεηαη ζε 

δχν ζηάδηα, ην πξψην ζηάδην μεθηλά απφ ηηο παξαηεξήζεηο θη αμηνινγήζεηο κεκνλσκέλσλ 

αμηφγξαθσλ θαη θαηαιήγεη ζηηο πηζαλέο κειινληηθέο απνδφζεηο ηνπο, ελψ ην δεχηεξν ζηάδην 

αξρίδεη απφ ηελ αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηεη απφ πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο ησλ 

δηαζεζίκσλ αμηφγξαθσλ πνπ ην ζπλζέηνπλ θαη θαηαιήγεη ζηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Αξρηθά, ζην πξψην ζηάδην εθηηκψληαη ηφζν ε αλακελφκελε απφδνζε φζν θαη ν θίλδπλνο ησλ 

κεκνλσκέλσλ αμηφγξαθσλ πνπ έρνπκε ζηελ δηάζεζή καο θαη πξφθεηηαη λα ζπλζέζνπλ ην 

ραξηνθπιάθην καο, θη  έπεηηα ζα εμεηαζηεί θαη ν βαζκφο ζπζρέηηζήο ηνπο. Η απφδνζε, φπσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο (βι. 2.2.4) απνηειείηαη απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε θαη ηα 

κεξίζκαηα πνπ κνηξάζηεθαλ ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, απφ ηελ ζρέζε 2.1. 

Γηα λα γίλεη πην εχθνια θαηαλνεηφ, ν Markowitz αλαθέξεη πσο, ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο κπνξεί λα εθηηκεζεί πην ξεαιηζηηθά κε ηε ρξήζε κηαο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ. 

Έρνληαο αλαθέξεη ηνλ ηχπν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο αμηφγξαθνπ απφ ηελ ΢ρέζε 
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2.2 ζα ππνινγίζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ n 

αμηφγξαθα, ε νπνία είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην, 

 

   



n

i

iip REwRE
1

  ΢ρέζε 2.6 

 

έρνληαο σο δεδνκέλν 1
1




n

i

iw  

 

΋πνπ,  

 
pRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

iw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν i  

 iRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i  

n  ν αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην. 

 

Δπίζεο, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα εθθξαζηεί θαη σο 

ζπλδπαζκφο πηζαλνηήησλ πξαγκαηνπνίεζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

αμηφγξαθσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην. Οη πηζαλφηεηεο απηέο βαζίδνληαη ζηηο 

πιεξνθνξίεο θαη ζηηο πξνζδνθίεο πνπ έρεη θάζε επελδπηήο θαη εκπεξηέρνπλ ηελ ππνθεηκεληθή 

θξίζε ηνπ θαζελφο. Οη πηζαλφηεηεο απηέο πνηθίινπλ αλάκεζα ζηνπο επελδπηέο δηφηη ν θαζέλαο 

αμηνινγεί κε ηνλ δηθφ ηνπ ηξφπν ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ηνπ ίδηνπ αμηφγξαθνπ. ΢πλεπψο, 

 

  



n

i

iip RwRE
1

  ΢ρέζε 2.7 

 

΋πνπ, 

 
pRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

iw  ε πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε απφδνζε iR  
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Έρνληαο αλαιχζεη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

έρνπκε εμάγεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο φκσο δελ είλαη αξθεηέο γηα λα απνθαζίζνπκε εάλ 

απηφ πιεξνί ηηο πξνυπνζέζεηο ελφο βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Θα πξέπεη, ζπλεπψο, λα 

ππνινγίζνπκε θαη ην κέηξν ηεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ δηαζπνξά ηεο πξνζδνθψκελεο 

απφδνζεο. Απηφ κεηαθξάδεηαη σο ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη κε ηα ζηαηηζηηθά κέηξα ηεο δηαζπνξάο (ή 

δηαθχκαλζεο) θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο. Έρνληαο ππνινγίζεη, γηα θάζε αμηφγξαθν μερσξηζηά 

ηελ δηαθχκαλζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε απφ ηηο ζρέζεηο 2.3 θαη 2.4 αληίζηνηρα, κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε απηέο θαη γηα ην ραξηνθπιάθην. Τπάξρεη φκσο θαη κία δηαθνξά ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηα 

κεκνλσκέλα αμηφγξαθα, δηφηη εηζέξρεηαη θαη ην ζηνηρείν ηεο αιιειεπίδξαζεο ηνπ θηλδχλνπ 

κεηαμχ ησλ αμηφγξαθσλ. 

 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη : 

 

 νη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ αμηφγξαθσλ 

 νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην 

 ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην θάζε αμηφγξαθν. 

 

Δπνκέλσο, ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη : 

 


 


n

i

n

j

ijjipp CovwwVar
1 1

2   ΢ρέζε 2.8 

 

θαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη : 

 





n

j

ijji

n

i

ppp CovwwVS
11

2..    ΢ρέζε 2.9 

 

΋πνπ, 

n  o αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην 
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iw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν i  

jw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν j  

ijCov  ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ i  θαη j  πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην.  

 

Δξκελεχνληαο ηνπο παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα 

δηαπηζηψζνπκε πσο φζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεκνλσκέλσλ αμηφγξαθσλ ηφζν πην ξηςνθίλδπλν θαζίζηαηαη ην ραξηνθπιάθην. Αληηζέησο, φζα 

πεξηζζφηεξα αμηφγξαθα ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην ηφζν κεηψλεηαη θαη ν θίλδπλφο ηνπ. 

 

Η ζπλδηαθχκαλζε (Covariance) ππνινγίδεη ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν αμηφγξαθσλ θαη 

εθθξάδεηαη σο : 

 

 
     


 




n

j

jjii
n

i

ijijji
n

RERRER
CovRRCov

11 1
,    ΢ρέζε 2.10 

 

΋πνπ, 

iR  ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i  

jR  ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ j  

 iRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i  

 
jRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ j  

 

πξνθχπηεη πσο ηζρχεη jiij CovCov  . 

΢πλνςίδνληαο, κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε πσο ε ζπλδηαθχκαλζε εθηηκά ην πφζν νκνηφκνξθα 

ή φρη αληαπνθξίλνληαη δχν αμηφγξαθα ζηα ίδηα θνηλσληθά, πνιηηηθά ή νηθνλνκηθά γεγνλφηα. 

Η ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ δχν αμηφγξαθσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα είλαη είηε 

ζεηηθή, είηε αξλεηηθή, είηε κεδεληθή. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα δχν αμηφγξαθα έρνπλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε, ηφηε θαηά κέζν φξν, νη απνδφζεηο ηνπο ζα θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, 

δειαδή φηαλ απμάλεηαη ε απφδνζε ηνπ ελφο ζα απμάλεηαη θαη ηνπ άιινπ θη αληίζηνηρα φηαλ 

κεηψλεηαη ηνπ ελφο ζα κεηψλεηαη θαη ηνπ άιινπ. ΢ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε δχν αμηφγξαθσλ 
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παξαηεξείηαη κία αληίζεηε ζρέζε ησλ απνδφζεψλ ηνπο, δειαδή φηαλ απμάλεηαη ε απφδνζε 

ηνπ ελφο, αθνινπζεί πηψζε ηεο απφδνζεο ηνπ άιινπ. Σέινο, ζηελ κεδεληθή ζπζρέηηζε, 

νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ελφο αμηφγξαθνπ δελ δχλαηαη λα επεξεάζεη ηελ 

απφδνζε ηνπ άιινπ. 

 

Η ζπλδηαθχκαλζε φκσο, καο δείρλεη κφλν ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζπζρέηηζεο δχν αμηφγξαθσλ, 

δειαδή εάλ θηλνχληαη παξάιιεια, αληίζεηα ή αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο. Δπνκέλσο, αλαθέξεηαη 

κφλν ζηελ θαηεχζπλζε θη φρη ζηελ έληαζε ηεο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ δχν αμηφγξαθσλ. 

 

Έλα αθφκε κεηνλέθηεκα ηνπ κέηξνπ ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη πσο αλαθέξεηαη ζε φξνπο 

απνθιίζεσλ ηεηξαγψλνπ, πνπ θαζηζηά δχζθνιε ηελ θαηαλφεζε ηνπ βαζκνχ ζπζρέηηζεο δχν 

αμηφγξαθσλ. Δπνκέλσο, ζα πξέπεη λα βξνχκε έλαλ άιινλ ζπληειεζηή πνπ ζα πεξηγξάθεη ηελ 

νκνηφηεηα ή αλνκνηφηεηα ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηφγξαθσλ πνπ 

εμεηάδνληαη. Έλαο ηέηνηνο ζπληειεζηήο είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θαη νξίδεηαη σο : 

 

ji

ij

ijij corr



    ΢ρέζε 2.11 

 

΋πνπ, 

ij  ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηφγξαθσλ i  θαη j  

ij  ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ i  θαη j  

i  θαη j  νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηφγξαθσλ i  θαη j αληίζηνηρα 

 

Απφ ηνλ ηχπν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο (΢ρέζε 2.11) εμάγνληαη θάπνηεο ηδηφηεηεο, φπσο : 

 

 
jiij    

 11    

 αλ 0ij  ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

 αλ 0ij  ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

 αλ 0ij  ππάξρεη κεδεληθή ζπζρέηηζε 
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Με ιίγα ιφγηα, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο απφ -1 εψο θαη +1. ΋ζν πιεζηάδεη 

πξνο ην -1, ηφζν πην ηζρπξή γίλεηαη ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν 

αμηφγξαθσλ, ελψ φζν πιεζηάδεη ην +1, ηφζν ε ζεηηθή ζπζρέηηζε γίλεηαη θαη πην ηζρπξή. Δλψ 

φηαλ παίξλεη φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξεο ηηκέο, λα θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην κεδέλ (0), ηφζν πην 

ζηαζεξή είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Δλ θαηαθιείδη, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο καο δίλεη πιεξνθνξίεο ηφζν γηα ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ δχν αμηφγξαθσλ, φζν θαη γηα ηελ έληαζε ηεο ζπζρέηηζεο απηήο. 

Δηδηθφηεξα, ην πξφζεκν ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ππνδεηθλχεη ηελ θαηεχζπλζε, 

ελψ ε απφιπηε ηηκή ηνπ ππνδειψλεη ηελ έληαζε ηεο ζπζρέηηζεο απηήο. Σέινο, ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο είλαη θαζαξφο αξηζκφο, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο πσο θαη ε ζπλδηαθχκαλζε θαη ε 

ηππηθή απφθιηζε εθθξάδνληαη κε ηηο ίδηεο κνλάδεο κέηξεζεο. Απαιιαγκέλνο απφ νπνηαδήπνηε 

κεηαβνιή ησλ κνλάδσλ κέηξεζεο, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θαζίζηαηαη πην ειθπζηηθφο απφ 

ηελ ζπλδηαθχκαλζε γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο αιιεινζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ δχν 

αμηφγξαθσλ. 

 

Λακβάλνληαο ππ‟ φςηλ ηηο ΢ρέζεηο 2.9 θαη 2.11 πξνθχπηεη πσο ν θίλδπλνο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο : 

 





n

j

jiijji

n

i
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   ΢ρέζε 2.12 

 

΋πνπ,  

iw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν i  

jw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν j  

ij  ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηφγξαθσλ i  θαη j  

 i  θαη j  νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηφγξαθσλ i  θαη j  αληίζηνηρα 

 

Δξκελεχνληαο ηελ ΢ρέζε 2.12 ζα δηαπηζηψζνπκε πσο ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

εμαξηάηαη απφ δχν παξάγνληεο, απφ ηα πνζνζηά ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζηα 



26 

 

αμηφγξαθα πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη απφ ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ 

απνδνηηθνηήησλ ησλ ελ ιφγσ αμηφγξαθσλ. Να επηζεκάλνπκε πσο νη ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπο 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο δηφηη εμαξηψληαη κφλν απφ ηηο απνδφζεηο ησλ επηκέξνπο αμηφγξαθσλ. 

΋πσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, ζέινληαο λα βειηηζηνπνηήζνπκε ην ραξηνθπιάθην καο 

ζα επηδηψμνπκε ηελ θαηάιιειε επηινγή αμηφγξαθσλ πνπ ζα ζπλζέζνπλ ην ραξηνθπιάθην έηζη 

ψζηε νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζήο ηνπο λα βξίζθνληαη φζν ην δπλαηφλ πην θνληά ζην κεδέλ 

θαζψο θαη ηνλ βέιηηζην θαηακεξηζκφ ησλ πνζνζηψλ ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ.  

 

Έρνληαο θαηαλνήζεη πιήξσο ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ αμηφγξαθσλ θαη ηνπο 

παξάγνληεο πνπ ηνλ επεξεάδνπλ, ζα αλαθεξζνχκε ζηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, εθείλνπ δειαδή πνπ παξέρεη ζηνλ επελδπηή είηε ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε γηα 

έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ είηε ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν γηα κηα δεδνκέλε απφδνζε.  

 

Βέβαηα, αληηιακβαλφκελνη πσο δχλαηαη λα ππάξμνπλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ ησλ 

αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην, επνκέλσο θαη άπεηξα δπλεηηθά ραξηνθπιάθηα, 

δελ είλαη εθηθηφ λα εθηηκεζνχλ φινη απηνί νη ζπλδπαζκνί. Δπηπρψο φκσο, δελ απαηηείηαη ε 

εθηίκεζε φισλ ησλ πηζαλψλ ραξηνθπιαθίσλ ράξε ζην Θεψξεκα ησλ Απνηειεζκαηηθψλ 

΢πλδπαζκψλ πνπ αλαθέξεηαη ζηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 

 

Δπνκέλσο, φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα απφ εδψ θαη ζην εμήο ζα 

ελλννχκε εθείλα πνπ:  

 

 γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρνπλ ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε, ή αιιηψο 

νπνηνζδήπνηε άιινο ζπλδπαζκφο πνπ έρεη ηνλ ίδην θίλδπλν ζα παξέρεη κηθξφηεξε 

απφδνζε, 

 γηα κηα δεδνκέλε απφδνζε ζα έρεη ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν, ή αιιηψο 

νπνηνζδήπνηε άιινο ζπλδπαζκφο κε ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε ζα είλαη πην 

ξηςνθίλδπλνο. 

 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ην ζεψξεκα απηφ, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη λα επελδχζεη ζε έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ πιεξνί ηηο παξαπάλσ πξνδηαγξαθέο. Σν ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ 
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πιεξνχλ ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο νλνκάδεηαη ΢χλνξν Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ ή 

Απνδνηηθφ ΢χλνξν (efficient frontier). 

 

 

Γηάγξακκα 2.2: Σν ζχλνξν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

΋ια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ απαξηίδνπλ ην απνδνηηθφ ζχλνξν ππεξέρνπλ έλαληη ησλ 

ππνινίπσλ, ηα νπνία γεσκεηξηθά ηνπνζεηνχληαη είηε πξνο ηα δεμηά είηε πξνο ηα θάησ απφ ην 

απνδνηηθφ ζχλνξν, ζχκθσλα κε ην παξαπάλσ δηάγξακκα. 

Έρνληαο θαηαλνήζεη ν επελδπηήο ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, φπσο απηά θαζνξίδνληαη απφ 

ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz, ζα αλαδεηήζεη ην βέιηηζην ή άξηζην (optimal portfolio) απφ απηά, 

εθείλν πνπ ζα ηνπ πξνζδψζεη ηελ κεγαιχηεξε σθειηκφηεηα ζχκθσλα πάληα κε ηηο 

πξνηηκήζεηο ηνπ, ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηελ αλακελφκελε απφδνζε πνπ επηζπκεί θαη ηνλ 

θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη. Οη πξνηηκήζεηο απηέο εκπεξηέρνληαη ζηελ 

ζπλάξηεζε σθειηκφηεηαο θάζε επελδπηή. Τπάξρνπλ επελδπηέο πνπ είλαη πξφζπκνη λα 

αλαιάβνπλ πςειφ επίπεδν θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα αληακεηθζνχλ κε κηα πςειή 

αλακελφκελε απφδνζε αιιά θαη επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη ζα 

πξνηηκήζνπλ έλαλ πην αζθαιή ζπλδπαζκφ ζπζηάδνληαο ηελ επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε.  

 

Η πιεζψξα επελδπηψλ θαζψο θαη αληίζηνηρσλ ζπλαξηήζεσλ σθειηκφηεηαο νδεγνχλ ζηελ 

αλάγθε γηα ηελ δεκηνπξγία πεξηζζφηεξσλ απφ κία θακππιψλ πνπ λα εθθξάδεη ζην ρψξν 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ φια εθείλα ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζε έλα 

δεδνκέλν επίπεδν σθέιεηαο. Η θάζε κία απφ ηηο θακπχιεο απηέο απεηθνλίδεη ηελ ζρέζε 
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κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, ηηο πξνηηκήζεηο δειαδή ηνπ θάζε επελδπηή, θαη 

νλνκάδνληαη θακπχιεο αδηαθνξίαο. 

 

΋ινη νη ζπλδπαζκνί αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ βξίζθνληαη ζε θάζε κία 

θακπχιε αδηαθνξίαο εμππεξεηνχλ ηελ ίδηα σθειηκφηεηα γηα ηνλ επελδπηή θαζηζηψληαο ηνλ 

αδηάθνξν σο πξνο πνην ραξηνθπιάθην ζα επηιέμεη. Γηα ηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ή άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα ζρεδηάζεη ηηο δηθέο ηνπ θακπχιεο αδηαθνξίαο 

ζχκθσλα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θη έπεηηα λα επηιέμεη εθείλν ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν 

εθάπηεηαη απφ ην απνδνηηθφ ζχλνξν θαη ηελ θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ βξίζθεηαη πςειφηεξα   

(ηελ θακπχιε πνπ βξίζθεηαη πην αξηζηεξά).  

 

 

Γηάγξακκα 2.3: Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

 

Έρνληαο ζρεδηάζεη ζην ίδην δηάγξακκα φια ηα πηζαλά ραξηνθπιάθηα θαη ηηο θακπχιεο 

αδηαθνξίαο ζχκθσλα κε ηηο πξνηηκήζεηο ελφο επελδπηή, κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε πνην 

ζα είλαη ην βέιηηζην ή άξηζην ραξηνθπιάθην. Γηα παξάδεηγκα, ζην δηάγξακκα 2.3, ην δεηνχκελν 

ραξηνθπιάθην βξίζθεηαη ζην ζεκείν φπνπ ην απνδνηηθφ ζχλνξν εθάπηεηαη κε ηελ πςειφηεξε 

θακπχιε αδηαθνξίαο, ηελ Ι2, θαη δελ είλαη άιιν απφ ην ραξηνθπιάθην ηνπ ζεκείνπ Γ. 
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Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη μερσξηζηέο γηα ηνλ θάζε επελδπηή θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο 

πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ θαζελφο, επνκέλσο θάζε επελδπηήο ζα έρεη θαη δηαθνξεηηθφ 

ραξηνθπιάθην απφ ηνπο άιινπο. Βέβαηα νη θακπχιεο αδηαθνξίαο έρνπλ θάπνηεο ηδηφηεηεο θαη 

είλαη θνηλέο γηα φινπο. 

 

 Απηέο είλαη:  

 

 φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ ίδηα θακπχιε αδηαθνξίαο είλαη ην 

ίδην επηζπκεηά απφ ηνλ επελδπηή, 

 νη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο κεηαμχ ηνπο, 

 θάζε επελδπηήο κπνξεί λα έρεη άπεηξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο, 

 θάζε ραξηνθπιάθην πνπ αλήθεη ζε κηα θακπχιε πνπ βξίζθεηαη είηε πην πάλσ είηε 

πην αξηζηεξά απφ θάπνηα άιιε ην θαζηζηά πξνηηκφηεξν γηα ηνπο επελδπηέο. 

 

Ωζηφζν, ιφγσ ηνπ φηη νη θακπχιεο αδηαθνξίαο ππφθεηληαη ζηηο πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ 

θάζε επελδπηή, αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ππάξρνπλ θακπχιεο κε δηαθνξεηηθή θιίζε, πνπ 

αλαπαξηζηά ηνλ βαζκφ απνζηξνθήο ξίζθνπ. Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο πνπ έρεη 

ρακειφ βαζκφ απνζηξνθήο θηλδχλνπ, απαηηεί δειαδή κηθξφηεξε απφδνζε γηα έλα δεδνκέλν 

επίπεδν θηλδχλνπ θαη ε θιίζε ηεο θακπχιεο δελ ζα είλαη απφηνκε. Δλψ, γηα έλαλ επελδπηή κε 

πςειφ βαζκφ απνζηξνθήο θηλδχλνπ γηα ην ίδην επίπεδν θηλδχλνπ κε ηνλ πξνεγνχκελν, ε 

θακπχιε αδηαθνξίαο ζα είλαη απφηνκε δεδνκέλνπ φηη ζα απαηηήζεη κεγαιχηεξε απφδνζε 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη ην ξίζθν κηαο ηέηνηαο επέλδπζεο. 

 

Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο απνηεινχλ έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν ζηα ρέξηα ηνπ εθάζηνηε 

επελδπηή, δηακνξθψλνληαο ηελ ηειηθή επηινγή ηνπ σο πξνο ηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Οπζηαζηηθά, ηνλ θαζνδεγεί γλσξίδνληαο ηηο πξνζσπηθέο ηνπ πξνηηκήζεηο 

φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαζέζηκνο λα αλαιάβεη θαη ηελ απφδνζε πνπ ζα 

αλαδεηήζεη, ζηελ επηινγή εθείλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ηνπ επηθέξεη ηελ κέγηζηε σθέιεηά 

ηνπ. 

 

΢ην ζεκείν απηφ λα αλαθέξνπκε πσο ε επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε 

ηνλ Markowitz, βαζίδεηαη ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ ελφο 
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ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δάλ 

ππνζέζνπκε πσο είλαη δηαζέζηκα n αμηφγξαθα ηφηε ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηα πνζνζηά 

επέλδπζεο θεθαιαίσλ ζηα n αμηφγξαθα έηζη ψζηε λα επηθέξνπλ ηελ ειάρηζηε δπλαηή 

δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ, ηνλ ειάρηζην θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Ο Markowitz παξνπζίαζε απηφ ην πξφβιεκα νλνκάδνληάο ην σο πξφβιεκα ειαρηζηνπνίεζεο 

ππφ πεξηνξηζκνχο, θαη καζεκαηηθά πεξηγξάθεηαη σο : 

 

Τπνινγίδνπκε ην ειάρηζην : 

 
pR2min  

 

θάησ απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο : 

 

   pRE  

 1...21  n  

 0 i , φπνπ ni ,...,2,1  

 

΋πνπ  
pRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη n ...21  ηα 

απαηηνχκελα πνζνζηά επέλδπζεο θεθαιαίσλ ζηα n δηαζέζηκα αμηφγξαθα. Ο ηξίηνο 

πεξηνξηζκφο αλαθέξεηαη ζηελ άξλεζε ηεο χπαξμεο πξνπψιεζεο θαη δελ είλαη απαξαίηεηνο 

γηα ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

 

Σν δηάλπζκα πνπ απνηειεί ηελ ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ζα είλαη ηεο κνξθήο n ...21  

πνπ ειαρηζηνπνηεί ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε αλακελφκελε απφδνζε  . ΢ηνλ 

δπζδηάζηαην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, φια εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ γηα κηα δεδνκέλε αλακελφκελε απφδνζε ζρεκαηίδνπλ κία θακπχιε ε 

νπνία νλνκάδεηαη κέησπν ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ, θαη ζε πεξίπησζε πνπ ν 

θίλδπλνο εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφηε ε 

θακπχιε απηή έρεη ηελ κνξθή κηαο παξαβνιήο. 
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Δλδερνκέλσο ζην κέησπν ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ λα ππάξρνπλ ραξηνθπιάθηα 

πνπ γηα ην ίδην επίπεδν θηλδχλνπ έρνπλ δηαθνξεηηθή αλακελφκελε απφδνζε. Σα ραξηνθπιάθηα 

πνπ έρνπλ ζεηηθή θιίζε βξηζθφκελα πάλσ ζην κέησπν ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη 

παξάιιεια έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε δπλαηή αλακελφκελε απφδνζε γηα ην επίπεδν θηλδχλνπ 

ηνπο απνηεινχλ ην απνδνηηθφ κέησπν ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν απνδνηηθφ κέησπν απφ εθείλα 

ηα ραξηνθπιάθηα πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο νη επελδπηέο ζε κηα θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο εάλ 

δελ ππήξραλ αμηφγξαθα κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

΢πλνςίδνληαο, παξαηεξήζακε πσο κε ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ειαρηζηνπνίεζεο ηεο 

δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ζην νπνίν δχλαηαη λα επελδπζνχλ φια ηα 

δηαζέζηκα αμηφγξαθα, ππνινγίδεηαη ην βέιηηζην κέησπν ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Η κέζνδνο απηή, πνπ πξψηνο δηαηχπσζε ν Markowitz, έρεη θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα φπσο 

ελδεηθηηθά είλαη : 

 

 Η ρξεζηκνπνίεζε απνθιεηζηηθά απνδφζεσλ παξειζφλησλ εηψλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ ζηαζκψλ θαη κεηέπεηηα ε πξνβνιή ηνπο ζην κέιινλ. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ ε 

κειινληηθή θαηαλνκή δηαθέξεη απφ ηελ παξειζνληηθή ηφηε ην ραξηνθπιάθην πνπ 

ζρεκαηηζηεί κε ηα ζηαζκά απηά δελ είλαη απνδνηηθφ. Γηα ηελ επίιπζε απηνχ ηνπ 

πξνβιήκαηνο ζπλίζηαηαη ε κέζνδνο Monte Carlo, ε νπνία έρνληαο παξειζνληηθέο 

θαηαλνκέο ηηο πξνβάιιεη κειινληηθά κε ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί πξηλ 

ηελ πξνβνιή απηή. 

 Λφγσ ηνπ πεξηνξηζκνχ πσο ηα ζηαζκά ζα πξέπεη λα είλαη είηε ζεηηθά είηε κεδεληθά 

πνιιά αμηφγξαθα ππνινγίδνληαη κε κεδεληθά ζηαζκά. ΢ε πεξίπησζε φκσο πνπ έλαο 

επελδπηήο ζα ζειήζεη λα επελδχζεη ζε έλα ηέηνην αμηφγξαθν ηφηε δεκηνπξγείηαη κηα 

δπζιεηηνπξγία ζηελ κέζνδν απηή. 

 

2.4 Η ηερληθή ηνπ R. Roll 

 

Ο Ακεξηθαλφο νηθνλνκνιφγνο Richard Roll, γλσζηφο γηα ηα έξγα ηνπ ζηελ ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη ζηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ βαζίζηεθαλ ηφζν 

ζηελ ζεσξεηηθή φζν θαη ζηελ εκπεηξηθή κειέηε ηνπο, αλέπηπμε ην 1977 κηα ζεσξία γηα ηνλ 
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ππνινγηζκφ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ, ζην νπνίν είρακε αλαθεξζεί θαη ζηελ ζεσξία ηνπ 

Harry Markowitz. 

 

΢χκθσλα κε ηνλ R. Roll, αλαδεηνχκε ηελ ειάρηζηε δηαζπνξά ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε pR  ηελ 

αλακελφκελε απφδνζή ηνπ θαη n ...21  ηα απαηηνχκελα πνζνζηά επέλδπζεο 

θεθαιαίσλ ζηα n δηαζέζηκα αμηφγξαθα. ΋πσο δηαπηζηψλνπκε είλαη ην ίδην πξφβιεκα 

ειαρηζηνπνίεζεο κε ηνπ Markowitz θαη κε ηνπο ίδηνπο πεξηνξηζκνχο λα ηζρχνπλ παξά κφλν 

ζχκθσλα κε ηνλ Roll ηα ζηαζκά δελ απνηεινχλ θάηη κε ππνινγίζηκν θαη αλαιχζηκν. 

 

Λχλνληαο απηφ ην πξφβιεκα ηηο ειαρηζηνπνίεζεο πξνθχπηνπλ νη πηζαλέο ηηκέο ησλ ζηαζκψλ 

θη αθνινχζσο ην ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ηνλ ειάρηζην δπλαηφ 

θίλδπλν θαη ηε κέγηζηε αλακελφκελε απφδνζε. Σα ραξηνθπιάθηα απηά απνηεινχλ ην κέησπν 

ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ, ζην νπνίν εκπεξηέρεηαη θαη ην βέιηηζην κέησπν. 

 

Ο R. Roll ρξεζηκνπνίεζε ηελ κέζνδν Lagrange γηα λα απνδείμεη πσο φηαλ ηα ζηαζκά πάξνπλ 

ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ηηκέο ηφηε ηα αληίζηνηρα ζηαζκά ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είλαη ζπλάξηεζε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. 

 

΢ηελ ηερληθή απηή φκσο ππάξρεη έλα κεηνλέθηεκα ην νπνίν ηελ θαζηζηά θάπσο ρξνλνβφξα θαη 

δπζιεηηνπξγηθή. Απηφ πξνθχπηεη θαζψο φζν απμάλνληαη ηα αμηφγξαθα πνπ ζπλζέηνπλ έλα 

ραξηνθπιάθην ηφζν πην δχζθνινο γίλεηαη θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ βέιηηζηνπ κεηψπνπ. 

Αξηζκεηηθά, ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ πνπ πξέπεη λα 

εθηηκεζνχλ πξηλ ηελ δηαδηθαζία ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ηζνχληαη κε 
 

2

1nn
, γηα n  αμηφγξαθα 

πνπ εκπεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην. 

 

Δξκελεχνληαο ηνλ αξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

ππνινγηζκψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ δηαδηθαζία ηεο ειαρηζηνπνίεζεο θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο φζν απμάλνληαη ηα αμηφγξαθα ηφζν θαη πην εληππσζηαθή αχμεζε 

παξαηεξνχκε ζηνπο αξηζκνχο απηνχο. Δλδεηθηηθά εάλ έλα ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ 5 

αμηφγξαθα ηφηε ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ 10 ζηνηρεία απφ ηνλ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-

ζπλδηαθπκάλζεσλ ελψ γηα 50 αμηφγξαθα ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ πνπ ρξήδνπλ εθηίκεζεο 
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αλέξρεηαη ζηα 1225. Καη ε αχμεζε ζηνπο ππνινγηζκνχο δελ ζηακαηά εδψ αιιά ζπλερίδεηαη θαη 

ζηνπο κεηέπεηηα ππνινγηζκνχο πνπ απαηηνχληαη θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο ειαρηζηνπνίεζεο. 

 

Αληηιακβαλφκαζηε πσο ν κεγάινο αξηζκφο ησλ δηαζέζηκσλ αμηφγξαθσλ θαζηζηά αξθεηά 

δπζιεηηνπξγηθή ηελ ηερληθή απηή θαη ζα πξέπεη λα βξνχκε έλα ππφδεηγκα πνπ λα επηιχεη ην 

πξφβιεκα ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ησλ ππνινγηζκψλ πνπ απαηηνχληαη. Έλα ππφδεηγκα πνπ 

ελδέρεηαη λα επηιχζεη ην πξφβιεκα απηφ είλαη ην Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο. 

 

2.5 Τν Μνλνπαξαγνληηθό Υπόδεηγκα 

 

Παξαηεξήζακε πσο θαη ζηελ ζεσξία ηνπ Markowitz θαη ζηελ ηερληθή ηνπ Roll αληηκεησπίδνπκε 

ην ίδην πξφβιεκα, ηνλ κεγάιν αξηζκφ ησλ ππνινγηζκψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εχξεζε ηνπ 

βέιηηζηνπ κεηψπνπ θαη αθνινχζσο ηελ εχξεζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Σν παξαπάλσ πξφβιεκα εμεηάζηεθε θαη ιχζεθε απφ ηνλ William Sharpe, ελφο βξαβεπκέλνπ 

Ακεξηθάλνπ νηθνλνκνιφγνπ θαη ζπληάθηε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη πνιιψλ άιισλ ζεκαληηθψλ έξγσλ. 

 

Ο William Sharpe ην 1962 πεξηέγξαςε πξψηνο ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζηελ Journal of Finance, ην νπνίν θαη ζα γηλφηαλ έλα απφ ηα ζεκέιηα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νηθνλνκίαο, αιιά αξρηθά ζεσξήζεθε άζρεην θαη δελ δεκνζηεχζεθε. Ο 

Sharpe αλαγθάζηεθε λα πεξηκέλεη ηελ αιιαγή ηνπ ζπληάθηε πξνθεηκέλνπ λα δεκνζηεπζεί, ην 

νπνίν θη έγηλε ην 1964. 

 

΢ην ππφδεηγκα ηνπ ν Sharpe απινχζηεπζε ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz θαη κείσζε ηνλ αξηζκφ 

ησλ εθηηκήζεσλ θαη ππνινγηζκψλ πνπ απαηηνχληαλ γηα ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο 

ειαρηζηνπνίεζεο.  

 

Η θεληξηθή ηδέα ηνπ Μνλνπαξαγνληηθνχ Τπνδείγκαηνο, ή ηνπ Μνληέινπ ηνπ Απινχ Γείθηε, 

βαζίδεηαη ζηελ παξαηήξεζε φηη ε απφδνζε θάζε επέλδπζεο δχλαηαη λα ζπζρεηηζηεί κε ηηο 

κεηαβνιέο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Παξαηεξψληαο ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αμηφγξαθσλ 

δηαπηζηψλνπκε πσο απηέο έρνπλ ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε απηή ηεο αγνξάο, είηε εάλ θηλεζεί 
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αλνδηθά είηε θαζνδηθά. Βέβαηα ε κεηαβνιή ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο δελ έρεη ην ίδην αληίθηππν 

ζε φια ηα αμηφγξαθα ηεο αγνξάο, επνκέλσο γηα ηελ απινχζηεπζε ησλ ππνινγηζκψλ 

ρξεηάδεηαη κφλν ε κειέηε ηεο ζπζρέηηζεο ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο, 

φπνπ σο δείθηε ηεο αγνξάο κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε θάπνηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε, θη φρη 

ν ππνινγηζκφο ησλ δηαθπκάλζεσλ θαη ζπλδηαθπκάλζεσλ φισλ ησλ αμηφγξαθσλ κεηαμχ ηνπο. 

 

Σν Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα, ή ην Μνληέιν ηνπ Απινχ Γείθηε, πεξηγξάθεηαη απφ κηα 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ θαη ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο θαη εξκελεχεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο : 

 

imiii eRR     ΢ρέζε 2.13 

 

΋πνπ, 

iR  ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i  

i  κηα ζηαζεξή απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i , ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο m, αιιά ζρεηίδεηαη κε ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ίδηνπ 

ηνπ αμηφγξαθνπ 

i  ν ζπληειεζηήο πνπ κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ i  ζηηο κεηαβνιέο 

ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

mR  ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

ie  έλα ηπραίν ζθάικα, ην νπνίν είλαη ίζν κε ηελ δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο ηνπ 

αμηφγξαθνπ i  απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε, φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο είλαη 

γλσζηή. 

 

Η παξαπάλσ εμίζσζε νλνκάδεηαη θαη ραξαθηεξηζηηθή γξακκή ή γξακκή ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θαη ζρεκαηηθά θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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Γηάγξακκα 2.4: Η Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή ή Γξακκή Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ. 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξνχκε φηη ε θιίζε ηεο γξακκήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

ηνπ αμηφγξαθνπ i  είλαη ίζε κε i , ν νπνίνο είλαη ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ 

αμηφγξαθνπ i  θαη απνηειεί έλα κέηξν ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ελφο αμηφγξαθνπ. ΋πσο 

έρνπκε αλαθέξεη θαη πξνεγνπκέλσο, ζπζηεκηθφο θίλδπλνο είλαη εθείλνο ν νπνίνο δελ κπνξεί 

λα εμαιεηθζεί κε ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ( ή beta), ππνινγίδεηαη κε ηνλ καζεκαηηθφ ηχπν  

 

 
 m

mi

i
R

RRCov
2

,


    ΢ρέζε 2.14 

 

Ιζνχηαη δειαδή κε ην πειίθν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ i  κε ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο πξνο ηελ δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. 

 

Απφ ηελ εξκελεία ηνπ παξαπάλσ ηχπνπ πξνθχπηεη πσο φηαλ ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο 

βήηα κεγαιψλεη ηφζν πην απφηνκε γίλεηαη ε θιίζε ηεο γξακκήο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ    

( δηάγξακκα 2.4 ) θαη ην αληίζηξνθν φηαλ γίλεηαη κηθξφηεξνο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ν 

ζπληειεζηήο   γίλεη ίζνο κε ηελ κνλάδα ( 1i ) ηφηε ην αμηφγξαθν i  ζα θηλείηαη αθξηβψο 

φπσο θηλείηαη θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο, αθνχ ηζρχεη φηη 1m  εμ‟ νξηζκνχ. ΋ηαλ ν 

ζπληειεζηήο   πάξεη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο ( 1i ) ηφηε ε θιίζε ηεο γξακκήο ησλ 
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ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζα γίλεη πην απφηνκε, δειαδή ην αμηφγξαθν ζα παξνπζηάδεη πην 

απφηνκεο κεηαβνιέο ζε ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Απηά ηα αμηφγξαθα 

νλνκάδνληαη επηζεηηθά αμηφγξαθα. Δλψ φηαλ ν ζπληειεζηήο   πάξεη ηηκέο θάησ ηεο κνλάδαο 

( 0i ) ηφηε ε θιίζε γίλεηαη πην νκαιή θαη ηα αμηφγξαθα παξνπζηάδνπλ νκαιφηεξεο κεηαβνιέο 

ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Απηά ηα αμηφγξαθα θαινχληαη ακπληηθά 

αμηφγξαθα. 

 

΢πλνπηηθά : 

 

 Σα νπδέηεξα αμηφγξαθα ( 1i ) αθνινπζνχλ ηνλ ξπζκφ ηεο αγνξάο θαη νη κεηαβνιέο 

ηνπο είλαη ίζεο κε εθείλεο ηεο αγνξάο 

 Σα επηζεηηθά αμηφγξαθα ( 1i ) επηθέξνπλ κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αμηφγξαθσλ απηψλ ζπγθξηηηθά κε εθείλεο ηεο αγνξάο θαη ζπλήζσο πξνηηκψληαη ζε 

πεξηφδνπο αηζηνδνμίαο θαη άλζεζεο ηεο αγνξάο 

 Σα ακπληηθά αμηφγξαθα ( 0i ) επηθέξνπλ κηθξφηεξεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αμηφγξαθσλ απηψλ ζε ζρέζε κε εθείλεο ηεο αγνξάο θαη πξνηηκψληαη ζε πεξηφδνπο 

απαηζηνδνμίαο δηφηη κεηξηάδνπλ ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν ηεο αγνξάο πάλσ ζηα 

αμηφγξαθα απηά. 

 

Οη ππνζέζεηο, πάλσ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ην ππφδεηγκα απηφ είλαη : 

 

 Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζθάικαηνο ζα πξέπεη λα ηζνχηαη κε κεδέλ,   0ieE , 

 Η ζπλδηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο κε ην ζθάικα ζα πξέπεη λα 

είλαη ίζε κε κεδέλ,   0, im eRCov , δειαδή ε ηπραία ηηκή ηνπ ζθάικαηνο ζα πξέπεη λα 

είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, 

 Οη κεηαβιεηέο mi RR ,  θαη ie είλαη ηπραίεο κε θαηαλνκέο πηζαλφηεηαο, κέζεο ηηκέο θαη 

ηππηθέο απνθιίζεηο, 

 Οη ηηκέο ησλ ζθαικάησλ ie , γηα θάζε i , είλαη αζπζρέηηζηεο κεηαμχ ηνπο, δειαδή δελ 

ππάξρεη αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ε κφλε αηηία πνπ θηλνχληαη 
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κε παξφκνην ηξφπν παξακέλεη ε επίδξαζε ηεο αγνξάο,   0,  jii eeCov , κε 0j . H 

ππφζεζε απηή είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο, 

 Η δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ηζνχηαη κε   2

ieieVar   , ε νπνία απνηειεί ηελ 

ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο, κε ηελ νπνία ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ είλαη 

ζηαζεξή θαζ‟ φιε ηελ πεξίνδν. 

 

΋ηαλ νη παξαπάλσ ππνζέζνπλ πιεξνχληαη ηφηε νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη 

ακεξφιεπηεο θη έρνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε κεηαμχ φισλ ησλ γξακκηθψλ ακεξφιεπησλ 

εθηηκεηψλ. 

 

2.5.1 Αλακελόκελε Απόδνζε Αμηόγξαθνπ 

 

Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ, ζην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα, δηαπηζηψλνπκε 

πσο ρσξίδεηαη ζε δχν επί κέξνπο ηκήκαηα, απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαη ζε απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ επίδξαζε ηεο αγνξάο, ή ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε, θαη πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε : 

 

)()( miii RERE     ΢ρέζε 2.15 

 

΋πνπ,  

 iRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i  

 mRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ή αιιηψο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

 

Πεξηγξάθνληαο ηελ ΢ρέζε 2.15 ζα δνχκε πσο ην πξψην ηκήκα, θαηά ην νπνίν ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο επηδξάζεηο ηεο αγνξάο θαη ηελ απφδνζε 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, απνηειείηαη απφ ηνλ παξάγνληα i  θαη απνηειεί ηελ κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ. Η κε ζπζηεκαηηθή απφδνζε εθθξάδεη ηελ επίδξαζε ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ θάζε αμηφγξαθνπ θαη παξακέλεη αλεπεξέαζηε απφ ηηο επηδξάζεηο ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο.  
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Σν δεχηεξν επί κέξνπο ηκήκα πνπ εκπεξηέρεηαη ζηελ ΢ρέζε 2.15 εθθξάδεηαη απφ ηνλ φξν      

 mi RE , ην γηλφκελν ηνπ ζπληειεζηή επαηζζεζίαο βήηα ηνπ αμηφγξαθνπ κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο αγνξάο θαη απνηειεί ηελ ζπζηεκαηηθή απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ ε νπνία δχλαηαη 

λα επεξεαζηεί απφ ηηο κεηαβνιέο ζην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ φπνπ αλήθεη ην εθάζηνηε 

αμηφγξαθν. 

 

2.5.2 Κίλδπλνο Αμηόγξαθνπ 

 

΋πσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα ν θίλδπλνο εθθξάδεηαη κε ηελ 

δηαθχκαλζε είηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, εάλ αλαθεξφκαζηε γηα ραξηνθπιάθην, είηε ηνπ 

κεκνλσκέλνπ αμηφγξαθνπ. 

 

Καηά ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα ή ην Μνληέιν ηνπ Απινχ Γείθηε, ν θίλδπλνο ηνπ 

αμηφγξαθνπ ππνινγίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε : 

 

2222

iemii     ΢ρέζε 2.16 

 

΋πνπ,  

2

i  ε δηαθχκαλζε ηνπ αμηφγξαθνπ i  

2

m  ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

2

ie  ε δηαθχκαλζε ησλ ηπραίσλ ζθαικάησλ, ή θαηαινίπσλ, φπνπ ni ,...,2,1  

 

Δξκελεχνληαο ηελ ΢ρέζε 2.16 δηαπηζηψλνπκε πσο, φπσο θαη κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

ηνπ αμηφγξαθνπ έηζη θαη ζηνλ θίλδπλν ηεο απφδνζήο ηνπ, δχν είλαη νη παξάγνληεο πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ, ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο 

φπσο έρνπκε αλαθέξεη είλαη κε δηαθνξνπνηήζηκνο, 22

mi   πνπ απνηειεί επίδξαζε ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, θαη ν κε ζπζηεκηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο δχλαηαη λα 

εμαιεηθζεί κε ηελ δηαθνξνπνίεζε ηελ νπνία θαη αλαιχζακε ζε πξνγελέζηεξε ελφηεηα, 2

ie  

πνπ απνηειείηαη απφ θάπνηνπο ηπραίνπο, κε πξνβιέςηκνπο παξάγνληεο. 
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Πεξηιεπηηθά λα αλαθέξνπκε πσο ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο αληηθαηνπηξίδεη ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ηεο απφδνζεο θάζε αμηφγξαθνπ ε νπνία νθείιεηαη ζε κεηαβνιέο θάπνηνπ παξάγνληα ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, φπσο ε κεηαβνιή ζηα επηηφθηα ή ζηελ πιεζσξηζκφ ή ζηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο. 

 

Γεδνκέλνπ φκσο πσο ζα ζειήζνπκε λα εμαιεηθζεί ν κε ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ηφηε ζα πξέπεη 

λα εμεηάζνπκε ην κνληέιν ζε παξαπάλσ ηνπ ελφο αμηφγξαθνπ. Να ζρεκαηίζνπκε 

ραξηνθπιάθην πνπ κε ηελ εχξεζε ηεο βέιηηζηεο δηαθνξνπνίεζεο ζα καο επηθέξεη ην βέιηηζην 

απνηέιεζκα, ηνλ θίλδπλν κφλν ηεο αγνξάο. 

 

Αο εμεηάζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ζε έλα ραξηνθπιάθην δχν 

αμηφγξαθσλ ζχκθσλα κε ην Μνληέιν ηνπ Απινχ Γείθηε. 

 

Αξρηθά έρνπκε, 

 





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iip w
1

   ΢ρέζε 2.17 

 

΋πνπ, 

p  ε ζηαζεξή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

iw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν i , φπνπ ni ,...,2,1  

i  ε ζηαζεξή απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i , φπνπ ni ,...,2,1  

 

έπεηηα, 

  





n

i

iip w
1

   ΢ρέζε 2.18 

 

΋πνπ, 

p  ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

iw  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζην αμηφγξαθν i , φπνπ ni ,...,2,1  
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i  ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ αμηφγξαθνπ i , φπνπ ni ,...,2,1  

 

θαη θαηαιήγνπκε ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, νπνίνο ππνινγίδεηαη κε ηελ 

δηαθχκαλζή ηνπ, 

 

2222

pempp     ΢ρέζε 2.19 

 

΋πνπ, 

2

p  ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

p  ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

2

m  ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

2

pe  ε δηαθχκαλζε ησλ ηπραίσλ ζθαικάησλ ή θαηαινίπσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί πεξηνξηζηεί κφλν ζηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν, 22

mp , κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

 

Δάλ αληηθαηαζηήζνπκε ηελ ΢ρέζε 2.18 ζηελ ΢ρέζε 2.19 έρνπκε, 

 

       
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)(
1

)( 2222

iMp E
n

R         ΢ρέζε 2.20 

 

΢ηελ ΢ρέζε 2.20, ν δεχηεξνο φξνο ηνπ αζξνίζκαηνο, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αλ ζέζνπκε n , λα ηείλεη ζην κεδέλ, εμαιείθεηαη 

θη απνκέλεη κφλν ν πξψηνο φξνο θη έρνπκε, 

 

)(222

Mp R    ΢ρέζε 2.21 
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Βέβαηα φπσο γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ δελ είλαη εθηθηφ λα επελδχζνπκε ζε άπεηξα 

αμηφγξαθα, αιιά παξαηεξνχκε πσο φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην καο ηφζν κεηψλεηαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη ζε βέιηηζην 

αξηζκφ εμαιείθεηαη. 

 

Δπίζεο, ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην θαη ζε ζπλάξηεζε κε ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο πξνθχπηεη σο εμήο, 

 

2

mjiij     ΢ρέζε 2.22 

 

΋πνπ, 

ij  ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηφγξαθσλ i  θαη j  πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην 

i  ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ αμηφγξαθνπ i  

j  ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ αμηφγξαθνπ j  

2

m  ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 

Αλαιχνληαο ηελ ΢ρέζε 2.21 δηαπηζηψλνπκε πσο γηα θάζε ραξηνθπιάθην ε δηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, 2

m , είλαη ε ίδηα γηα φια ηα αμηφγξαθα πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην, επνκέλσο ην κέηξν ηεο ζπκκεηνρήο θάζε αμηφγξαθνπ ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηνπο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ηνπο. 

 

 Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε δχν αμηφγξαθα, ή θαη πεξηζζφηεξα, ππνινγίδεηαη σο εμήο, 

 

              
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222  , ji    ΢ρέζε 2.23 

 

΋πνπ γλσξίδνληαο ηηο ΢ρέζεηο 2.19 θαη 2.22, ε ΢ρέζε 2.23 γίλεηαη, 

 

         
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Καη γηα ji   έρνπκε, 
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22222           ΢ρέζε 2.25 

 

΋πνπ γηα p  ηζρχεη ε ΢ρέζε 2.18. 

 

Αληηιακβαλφκαζηε πσο ε ΢ρέζε 2.25 εξκελεχεηαη παξνκνίσο κε ηελ ΢ρέζε 2.20 θαη 

θαηαιήγνπκε πσο ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε πεξηζζφηεξα ησλ δχν αμηνγξάθσλ 

νθείιεηαη σο επί ησ πιείζηνλ ζηνλ πξψην φξν, πνπ εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

΢πλνςίδνληαο ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα, ή ην Μνληέιν ηνπ Απινχ Γείθηε, ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε πσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

ηα πιενλεθηήκαηά ηνπ ζε ζρέζε κε ην Μνληέιν ηνπ Markowitz είλαη : 

 

 Μεηψλεηαη ζεκαληηθά ν αξηζκφο ησλ εθηηκήζεσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηελ εχξεζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή απινπζηεχεη ηνλ ππνινγηζκφ ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, ηηο δηαθπκάλζεηο, θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 

πνπ ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην. Γηα παξάδεηγκα, απφ ηηο ΢ρέζεηο 2.15 θαη 2.16 

παξαηεξνχκε πσο απαηηνχληαη 23 n  εθηηκήζεηο, n  εθηηκήζεηο γηα ηηο παξακέηξνπο i , 

i  θαη 2

ie  , θη απφ κία εθηίκεζε γηα ηνπο φξνπο  mRE  θαη 2

m  . Δπνκέλσο γηα 

ραξηνθπιάθην 100 αμηνγξάθσλ απαηηνχληαη 302 εθηηκήζεηο ελψ κε ην Μνληέιν ηνπ 

Markowitz 4950 εθηηκήζεηο (
 

2

1nn
). 
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 Γελ απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, παξά κφλν ε ζπζρέηηζε απηψλ κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο, ή ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε. 

 

2.6 Θεσξία Κεθαιαηαγνξάο 

 

Η Θεσξία Κεθαιαηαγνξάο ζεσξείηαη κηα πξνέθηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz, ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ, ζχκθσλα κε ηελ νπνία θάζε επελδπηήο επηδηψθεη ηελ δεκηνπξγία 

ελφο βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ αμηνγξάθσλ. Η ζεσξία θεθαιαηαγνξάο πεξηγξάθεη ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα θεθαιαηαθά ζηνηρεία, ηα ιεγφκελα αμηφγξαθα, απνηηκψληαη εάλ φινη 

νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz 

θαη ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. 

 

Η ζεσξία θεθαιαηαγνξάο, ή ζεσξία αγνξάο θεθαιαίνπ ( capital market theory ), πξνζπαζεί 

λα απαληήζεη ζε δχν βαζηθά εξσηήκαηα,  

 

1. Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα κεκνλσκέλα 

αμηφγξαθα, θαζψο θαη γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 

2. Πνην είλαη ην θαηαιιειφηεξν κέηξν θηλδχλνπ γηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα θαη γηα 

ραξηνθπιάθηα. 

 

Γηα ηελ απάληεζε ηεο πξψηεο εξψηεζεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δηάθνξα γξακκηθά 

ππνδείγκαηα, κε θχξην ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθνχ ζηνηρείνπ ( ΤΑΚ΢ ), ελψ γηα ηελ 

απάληεζε ηεο δεχηεξεο εξψηεζεο ζα εμεηάζνπκε εάλ ππάξρεη έλα άιιν κέηξν θηλδχλνπ, 

εθηφο απηφ ηεο δηαθχκαλζεο, ηφζν γηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα φζν θαη γηα ραξηνθπιάθηα. 

 

΋πσο αλαθεξζήθακε θαη πξνεγνπκέλσο, ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο απνηειεί πξνέθηαζε 

ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, επνκέλσο ζα πξέπεη λα αθνινπζεί ηηο ίδηεο 

ππνζέζεηο θαζψο θαη κεξηθέο αθφκα. Οη ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ε ζεσξία 

θεθαιαηαγνξάο είλαη : 
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 Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηνπ Markowitz, δειαδή φιεο νη επελδπηηθέο 

απνθάζεηο βαζίδνληαη ζε αμηφγξαθα θαη ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν θαη 

κέγηζηε αλακελφκελε απφδνζε. 

 Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ, φπνπ κπνξνχκε λα δαλείζνπκε ή 

λα δαλεηζηνχκε ρξήκαηα. 

 ΋ινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα θαη παξαθνινπζνχλ ηηο ίδηεο 

θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

 Η αγνξά είλαη ηέιεηα, δειαδή δελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ, ν δείθηεο 

πιεζσξηζκνχ είλαη κεδεληθφο, φιεο νη πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο πξνο φινπο θαη 

ρσξίο θφζηνο, ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ δελ δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο 

θαη νη κεηνρέο είλαη απεξηφξηζηα δηαηξεηέο θαζψο θαη ε πξνζθνξά θαη δήηεζε γηα θάζε 

κεηνρή είλαη πάληνηε αξθεηή. 

 

Δάλ ηζρχνπλ φιεο νη ππνζέζεηο ηφηε ζεσξνχκε πσο έρνπκε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά, δειαδή 

φζεο κεηνρέο πξνζθέξνληαη, αγνξάδνληαη. Δπίζεο, ζπλέπεηα ηεο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο είλαη 

πσο αλά πάζα ζηηγκή  θάζε κεηνρή ζα έρεη κία κνλαδηθή ηηκή. 

 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε πσο νη παξαπάλσ ππνζέζεηο είλαη κε ξεαιηζηηθέο αιιά 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ απινχζηεπζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο, βέβαηα νη ππνζηεξηθηέο ηεο 

ζεσξίαο ηνλίδνπλ φηη δελ καο ελδηαθέξεη αλ ηζρχνπλ ή φρη. 

 

Δξκελεχνληαο ηελ ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ζπγθξίλνληάο ηελ κε ηελ ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz παξαηεξνχκε θάπνηεο δηαθνξέο, νη νπνίεο είλαη : 

 

 Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz αθνξά κφλν κεηνρέο, κεκνλσκέλα αμηφγξαθα, ελψ ε 

ζεσξία θεθαιαηαγνξάο αλαθέξεηαη ηφζν ζε κεηνρέο, κεκνλσκέλα αμηφγξαθα, φζν θαη 

ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

 ελψ ζηελ ζεσξία θεθαιαηαγνξάο έρνπκε ζρέζεηο ηζνξξνπίαο, ζηε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz δελ έρνπκε ζρέζεηο ηζνξξνπίαο αιιά ραξηνθπιάθηα 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη κέγηζηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. 
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΢ηελ ζεσξία θεθαιαηαγνξάο ππάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ ην νπνίν 

κπνξνχκε λα ην ζπλδπάζνπκε κε έλα ραξηνθπιάθην ηνπ Markowitz. ΋ινη νη ζπλδπαζκνί ζα 

βξίζθνληαη πάλσ ζηελ ίδηα επζεία. Δπνκέλσο ζρεδηάδνπκε ηελ εθαπηφκελε απφ ην ζεκείν 

απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ ( risk free) ζην απνηειεζκαηηθφ 

ζχλνιν ( efficient frontier ). H εθαπηφκελε απηή νλνκάδεηαη γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ( 

capital market line) θαη πεξηέρεη ραξηνθπιάθηα κε ειάρηζην θίλδπλν θαη κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε. Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη ε ηειεπηαία γξακκή θαηαλνκήο 

θεθαιαίσλ ( Capital Allocation Line – CAL ) πνπ έρεη θαη ηελ κεγαιχηεξε θιίζε. 

 

Η γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ( Capital Market Line – CML ) καο δείρλεη ηνπο φξνπο 

αληαιιαγήο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, νη 

νπνίνη πξνζθέξνληαη φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο θαη αλαπαξηζηά ηνπο 

ζπλδπαζκνχο ηεο επέλδπζεο κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

Γηάγξακκα 2.5: Σν Βέιηηζην Υαξηνθπιάθην Αγνξάο 

 

Απφ ην Γηάγξακκα 2.5 παξαηεξνχκε πσο γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ, ε αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο γξακκήο ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη κεγαιχηεξε απφ εθείλε 

ησλ αληίζηνηρσλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφινπ, κε απνηέιεζκα λα γίλνληαη 
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πην ειθπζηηθά πξνο ηνπο επελδπηέο. Δπνκέλσο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε χπαξμε 

κηαο επέλδπζεο κεδεληθνχ θηλδχλνπ κεηαηνπίδεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. Σν λέν απνδνηηθφ 

ζχλνιν είλαη ε γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο, ην νπνίν επεθηείλεη ηελ θακπχιε ηνπ Markowitz, 

επνκέλσο θάζε ζεκείν ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο απνηειεί ην λέν απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην. 

 

Η εμίζσζε ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, θαη ε αιγεβξηθή απεηθφληζε ηεο γξακκήο 

θεθαιαηαγνξάο, κπνξεί λα δηαηππσζεί σο εμήο : 

 

p

m

fm

fp

rRE
rRE 






)(
)(   ΢ρέζε 2.26 

 

΋πνπ, 

 
pRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή 

fr  ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

 mRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

m  ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

p  ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή 

 

Δξκελεχνληαο ηελ εμίζσζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο δηαπηζηψλνπκε πσο ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή ζπλδέεηαη γξακκηθά θαη ζεηηθά κε ηνλ θίλδπλφ ηνπ, 

ην νπνίν απνηειεί θαη ηελ απάληεζε ζην πξψην βαζηθφ εξψηεκα ηεο ζεσξίαο θεθαιαηαγνξάο. 

Δπηπιένλ, παξαηεξνχκε φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη κηα επηπξφζζεηε απφδνζε, ηελ 

νπνία απαηηνχλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα επελδχζνπλ ζην επηζθαιέο ραξηνθπιάθην. Ο 

φξνο 
 

m

fm rRE




 απνηειεί ηελ θιίζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο θαη καο δείρλεη ηελ απφδνζε 

αλά κνλάδα θηλδχλνπ, δειαδή ηελ πξφζζεηε απφδνζε πνπ ζα ιάβεη ν επελδπηήο εάλ απμήζεη 

ην επίπεδν θηλδχλνπ. 

 

 Αλαθεξζήθακε πξνεγνπκέλσο ζην ραξηνθπιάθην αγνξάο ( market portfolio ), ην νπνίν 

νξίδεηαη απφ ην ζεκείν ζην νπνίν ε επζεία πνπ δηέξρεηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ 
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ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ( risk free ) εθάπηεηαη ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ( efficient 

frontier ). Σν ραξηνθπιάθην αγνξάο αληηπξνζσπεχεη ην άξηζην ραξηνθπιάθην ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε θίλδπλν ( Optimal Portfolio of Risky Assets – OPRA ) θαη είλαη ην 

ηειεπηαίν εθηθηφ ραξηνθπιάθην πνπ δχλαηαη θάπνηνο λα επελδχζεη. Οπζηαζηηθά, απνηειεί 

εθείλν ην ραξηνθπιάθην πνπ φινη νη επελδπηέο επηζπκνχλ λα ηνπνζεηεζνχλ, αθνχ είλαη ην 

ηέιεηα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη θάζε αμηφγξαθν ηεο θεθαιαηαγνξάο 

αλάινγα κε ηελ αγνξαία αμία ηνπ.  

 

Σν ραξηνθπιάθην αγνξάο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε λα πσο είλαη έλα ππνζεηηθφ ραξηνθπιάθην 

δηφηη εκπεξηέρεη φιεο ηηο επηθίλδπλεο επελδχζεηο ζε αλαινγία ηεο ηξέρνπζαο αγνξαίαο αμίαο 

ηνπο θαη είλαη ηαπηφρξνλα ηέιεηα δηαθνξνπνηεκέλν, έρνληαο εμαιείςεη ηνλ κε ζπζηεκηθφ 

θίλδπλν. ΢πλεπψο ην ραξηνθπιάθην αγνξάο, ή θαη νπνηνδήπνηε άιιν ραξηνθπιάθην επί ηεο 

γξακκήο αγνξάο θεθαιαίνπ, ππφθεηηαη απνθιεηζηηθά ζηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν. ΋πσο 

αλαθέξακε θαη παξαπάλσ είλαη ην άθξσο ειθπζηηθφ ραξηνθπιάθην δηφηη απνηειεί ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν γηα θάζε επελδπηή, αλεμάξηεηα απφ ηηο 

πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ θαζελφο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν.  

 

Πξαθηηθά φκσο θαλείο δελ δχλαηαη λα έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην, ζπλεπψο 

δελ είλαη εθηθηφ λα ππάξρεη θάπνηα πξαθηηθή κνλάδα κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη σο ηέηνηα ρξεζηκνπνηνχκε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. 

 

2.7 Τν Υπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ Σηνηρείσλ ( Capital Asset Pricing Model – 
CAPM )  

 

Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ δηαηππψζεθε θαη αλαπηχρζεθε απφ ηνπο 

William Sharpe (1964), John Lintner (1965) θαη Jan Mossin (1966), νη νπνίνη κε ηηο εξγαζίεο 

ηνπο ζέιεζαλ λα εμειίμνπλ ην κνληέιν ηνπ Harry Markowitz θαη λα ην επεθηείλνπλ ζηελ 

ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία. Σν κνληέιν ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz αληηκεηψπηδε 

νξηζκέλα πξνβιήκαηα, ηα νπνία έρνπκε εθηελψο αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, θαη απηφ 

είρε σο απνηέιεζκα ηελ εμέιημή ηνπ, εηζάγνληαο γηα πξψηε θνξά έλα πιαίζην γηα ηελ 

απνηίκεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ θηλδχλνπ κε θίλδπλν. Έγθεηηαη δειαδή, ζην φηη ε αλακελφκελε 

απφδνζε θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ησλ ππνινίπσλ 
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αμηνγξάθσλ αιιά κε έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηνπ, ηνλ ζπληειεζηή βήηα. Η θαηλνηνκία απηή ηνπ 

CAPM, δεκηνπξγεί ην πιενλέθηεκα πσο κε απιφ θαη γξήγνξν ηξφπν κπνξνχκε λα επηηχρνπκε 

βέιηηζηεο πξνβιέςεηο γηα ηελ ζχλδεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο κεκνλσκέλνπ 

αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

Αθνινχζεζαλ θη άιιεο κειέηεο πνπ έρνπλ ζπκβάιεη ζηελ αλάδεημε ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ 

θαη ζηελ ρξεζηκνπνίεζή ζνπ ζε δηάθνξνπο ηνκείο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θφζκνπ, θαζψο 

απνηειεί έλα εχρξεζην θαη απιφ εξγαιείν γηα θάζε επελδπηή, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ 

κηαο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κέζσ ηνπ ζπληειεζηή, απφ ηελ 

νπνία πξνθχπηεη θαη ε απνηίκεζε ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

 

Η κειέηε ηεο ζρέζεο κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη κε δηαθνξνπνηήζηκνπ θηλδχλνπ, 

δηφηη σο βαζηθή ηδέα ηνπ CAPM παξακέλεη πσο ν εθάζηνηε επελδπηήο δελ ζα πξέπεη λα 

αληακείβεηαη γηα ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο  παξά κφλν γηα ην κέξνο ηνπ θηλδχλνπ 

ην νπνίν δελ δχλαηαη λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, νδεγεί ζηνλ ηξφπν 

απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

΋πσο θαη ηα πξνεγνχκελα ππνδείγκαηα, έηζη θη απηφ βαζίδεηαη ζε θάπνηεο ππνζέζεηο, 

θάπνηεο θνηλέο κε ηα πξνεγνχκελα θαη θάπνηεο επηπξφζζεηεο ζπλζέηνπλ κηα απινπζηεπκέλε 

πεξηγξαθή ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. Γλσξίδνπκε πσο νξηζκέλεο ππνζέζεηο δελ κπνξνχκε λα ηηο 

ζεσξήζνπκε ξεαιηζηηθέο, σζηφζν ε απινπνίεζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο καο βνεζά ζην λα 

εμεηάζνπκε ηελ ινγηθή ησλ αγνξψλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ θάλνληαο ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

δηαρεηξίζηκε κε ηελ βνήζεηα ελφο καζεκαηηθνχ κνληέινπ.  

 

Οη ππνζέζεηο, κεξηθέο απφ ηηο νπνίεο είλαη θνηλέο κε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz θαη θπξίσο 

εθείλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, πάλσ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ην 

CAPM είλαη νη εμήο : 

 

 Οη επελδπηέο ζεσξνχληαη νξζνινγηζηέο, επνκέλσο αλάκεζα ζε δχν ραξηνθπιάθηα κε 

ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε επηιέγνπλ εθείλν κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν, θη 

επηπιένλ, αλάκεζα ζε δχν ραξηνθπιάθηα κε ίδην επίπεδν θηλδχλνπ επηιέγνπλ απηφ πνπ 

ζα ηνπο πξνζδψζεη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 
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 Οη επελδπηέο εθηηκνχλ ηα ραξηνθπιάθηα ππνινγίδνληαο απνθιεηζηηθά ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηεο απφδνζεο, ηα νπνία εθθξάδνληαη κέζσ ηεο 

αλακελφκελεο ηηκήο ηεο απφδνζεο θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ. 

 Ο επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη γλσζηφο θαη θνηλφο γηα φινπο ηνπο επελδπηέο. 

 Οη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ ραξαθηεξίδνληαη απφ νκνηνγέλεηα, απνηηκνχλ δειαδή κε 

παλνκνηφηππν ηξφπν ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο θαη ηηο 

ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. 

 Γελ πθίζηαληαη έμνδα ζπλαιιαγψλ, νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη ρσξίο πξνκήζεηα. 

 Γελ πθίζηαληαη θφξνη επί ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

 Γελ πθίζηαηαη θφζηνο πιεξνθφξεζεο, νη πιεξνθνξίεο παξέρνληαη δσξεάλ θαη είλαη 

πξνζβάζηκεο απφ φινπο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα κελ δχλαηαη λα επεξεάζεη ηελ 

ηηκή νπνηνπδήπνηε αμηνγξάθνπ έλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο. 

 ΋ια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ θεθαιαίνπ, είλαη απείξσο 

δηαηξεηά θαη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα αγνξάζνπλ θαη λα πνπιήζνπλ ζε νπνηαδήπνηε 

πνζφηεηα επηζπκνχλ. 

 Τθίζηαηαη ε επέλδπζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ, δειαδή ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ( risk 

free rate ) είλαη θνηλφ γηα φινπο ηνπο επελδπηέο θαη κπνξνχλ είηε λα αγνξάζνπλ είηε λα 

πνπιήζνπλ αμηφγξαθα κε απηφ ην επηηφθην. 

 Τθίζηαηαη ηθαλφο αξηζκφο επελδπηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κηα αγνξά πνπ 

ιεηηνπξγεί κε ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ. 

 

Δξκελεχνληαο ηηο ππνζέζεηο, πάλσ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ζπκπεξαίλνπκε πσο κνηάδεη αξθεηά κε ην Μνλνπαξαγνληηθφ 

Τπφδεηγκα. Γηαπηζηψλνπκε πσο επηθξαηνχλ αθξαίεο θαηαζηάζεηο φπνπ νη επελδπηέο έρνπλ 

ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε θαη ζπκθσλνχλ γηα ηελ πνξεία πνπ ζα αθνινπζήζνπλ νη ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ. Δπίζεο, θαζψο φινη εμάγνπλ παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα, δεδνκέλνπ ηνπ 

παξφκνηνπ ηξφπνπ αλάιπζεο ησλ πιεξνθνξηψλ, θαζηζηνχλ ηελ αγνξά ηειείσο 

απνηειεζκαηηθή θη απαιιαγκέλε απφ θφξνπο, έμνδα, πξνκήζεηεο θαη δηαθνξεηηθά επηηφθηα 

δαλεηζκνχ. Η κφλε δηαθνξά αλάκεζα ζηα δχν ππνδείγκαηα είλαη ε απνπζία ηεο κεηαβιεηήο 

ηνπ ρξφλνπ θαζψο ζην ΤΑΚ΢ ν θίλδπλνο ησλ αμηνγξάθσλ ππνινγίδεηαη απνθιεηζηηθά κε 

παξειζνληηθά δεδνκέλα. 
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Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ απνηειεί κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. Η 

αιγεβξηθή απεηθφληζε ηνπ ππνδείγκαηνο καο δίλεηαη κέζσ κηαο ζεηηθήο θαη γξακκηθήο ζρέζεο 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ αμηνγξάθσλ κε ηνλ θίλδπλφ ηνπο σο εμήο : 

 

ifmfi rRErRE  ])([)(      ΢ρέζε 2.27 

 

΋πνπ, 

 iRE  Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  

fr  Η απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

 mRE  Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

i  Ο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα κεηαμχ ηνπ αμηνγξάθνπ i  θαη ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 

Βέβαηα γηα λα ηζρχεη απηή ε εμίζσζε ζα πξέπεη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο λα είλαη πάληα 

απνδνηηθφ, πνπ φλησο είλαη φπσο έρνπκε αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Δπίζεο λα 

αλαθέξνπκε πσο ε εμίζσζε ηεο ΢ρέζεο 2.27 απνηειεί ηελ απάληεζε ζην πξψην βαζηθφ 

εξψηεκα ηεο Θεσξίαο Κεθαιαηαγνξάο πνπ είρακε αλαθέξεη ζηελ ελφηεηα 2.6. 

 

Δξκελεχνληαο ηελ ΢ρέζε 2.27 δηαπηζηψλνπκε πσο ε δηαθνξά   fm rRE   απνηειεί ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ( Risk Premium ), ηελ απνδεκίσζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο 

πξνθεηκέλνπ λα επελδχζνπλ ζην αμηφγξαθν ή ραξηνθπιάθην i, ην νπνίν ελέρεη πξφζζεην 

επελδπηηθφ θίλδπλν, κε ζπζηεκηθφ θίλδπλν, απφ εθείλνλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ωο 

απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ, fr , κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηα θξαηηθά νκφινγα. 

 

Αλ επηζπκνχζακε λα εθθξάζνπκε κε ιφγηα ηελ ΢ρέζε 2.27 ζα ήηαλ : 

 

Αλακελφκελε απφδνζε = απφδνζε ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ + αληακνηβή θηλδχλνπ 

 

Μηα ελαιιαθηηθή κνξθή ηεο εμίζσζεο ηνπ ΤΑΚ΢ είλαη ε εμήο : 
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΋πνπ,  

m  Η ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

i  Η ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i  

 

Η ελαιιαθηηθή απηή κνξθή δηαπηζηψλνπκε πσο είλαη παξφκνηα κε ηελ εμίζσζε ηεο Γξακκήο 

Κεθαιαηαγνξάο ( ΢ρέζε 2.26 ) θαη πξνθχπηεη γλσξίδνληαο πσο ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο 

m

i

i



   πνπ απνηειεί ην κέηξν ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ηνπ αμηνγξάθνπ i . 

 

Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ ( ΤΑΚ΢ – CAPM ) απεηθνλίδεηαη γξαθηθά 

απφ ηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθνπ ( Security Market Line – SML ).  

 

 

Γηάγξακκα 2.6: Η Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθνπ – Security Market Line. 

 

΋πσο παξαηεξνχκε ζην παξαπάλσ δηάγξακκα, ζηνλ νξηδφληην άμνλα απεηθνλίδνληαη νη 

ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο βήηα θαη ζηνλ θάζεην άμνλα νη αλακελφκελεο απνδφζεηο. Η Γξακκή 

Αγνξάο Αμηνγξάθσλ ( SML ) απνηειεί ηελ επζεία πνπ ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ζηελ απφδνζε 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, fr , θαη πεξλά απφ ην ραξηνθπιάθην Μ ηεο αγνξάο ( market portfolio ), ην 
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νπνίν έρεη αλακελφκελε απφδνζε  MRE  θαη βήηα ίζν κε ηελ κνλάδα, 1M . Η Γξακκή 

Αγνξάο Αμηνγξάθσλ δίλεη επνκέλσο ζηνπο επελδπηέο ηελ δπλαηφηεηα λα εθηηκήζνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ αλάινγα κε ηνλ ζπζηεκηθφ ηνπ θίλδπλν. 

 

Δπίζεο κπνξνχκε λα εμάγνπκε θάπνηα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα φπσο: 

 

   Αλ 0  ηφηε ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, δηφηη ην αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ δελ ππφθεηηαη θαζφινπ ζε 

ζπζηεκηθφ θαη κε θίλδπλν. 

   Αλ 1  ηφηε ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ ηζνχηαη κε εθείλε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, δηφηη έρνπκε πξνζδηνξίζεη πσο έρεη ζπζηεκηθφ θίλδπλν ίζν 

κε ηελ κνλάδα, 1M . 

   Αλ 10   , δειαδή εάλ ν θίλδπλνο ηνπ αμηνγξάθνπ είλαη ππαξθηφο αιιά κηθξφηεξνο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ηφηε ην αμηφγξαθν απηφ ζεσξείηαη ακπληηθφ θαη ε 

αλακελφκελε απφδνζή ηνπ ζα είλαη κηθξφηεξε απφ εθείλε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. 

   Αλ 1 , δειαδή εάλ ν θίλδπλνο ηνπ αμηνγξάθνπ είλαη κεγαιχηεξνο απφ εθείλνλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ηφηε ην αμηφγξαθν απηφ ζεσξείηαη επηζεηηθφ θαη ε 

αλακελφκελε απφδνζή ηνπ ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. 

   ΢ε πεξίπησζε αληζνξξνπίαο ηεο αγνξάο ζα ππάξρνπλ αμηφγξαθα πνπ δελ ζα 

βξίζθνληαη πάλσ ζηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ αιιά είηε πάλσ είηα θάησ απφ 

απηήλ. ΋ηαλ απηά βξίζθνληαη πάλσ απφ ηελ SML ηφηε ε αλακελφκελε απφδνζή ηνπο 

είλαη κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ νξίδεη ε SML θαη ζεσξνχληαη ππνηηκεκέλα, φπσο ην 

αμηφγξαθν Α ηνπ δηαγξάκκαηνο 2.6, ελψ φηαλ βξίζθνληαη θάησ απφ ηελ SML ηφηε ε 

αλακελφκελε απφδνζή ηνπο ζα είλαη κηθξφηεξε απφ απηήλ πνπ νξίδεη ε SML θαη 

ζεσξνχληαη ππεξηηκεκέλα, φπσο ην αμηφγξαθν Β ηνπ δηαγξάκκαηνο 2.6. 

 

΋ια ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα αλαγξάθνληαη θαη απνηππψλνληαη γξαθηθά ηφζν ζηνλ 

Πίλαθα 2.1 φζν θαη ζηα Γηαγξάκκαηα 2.7 θαη 2.8 πνπ αθνινπζνχλ. 

 



53 

 

 

Πίλαθαο 2.1: Υαξαθηεξηζκφο κεηνρψλ βάζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηνπο. 

 

 

Γηάγξακκα 2.7: Απεηθφληζε κεηνρψλ ζπγθξηηηθά κε ηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ. 
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Γηάγξακκα 2.8: Απεηθφληζε κεηνρψλ ζπγθξηηηθά κε ηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ. 

 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ CAPM νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αγνξάδνπλ ππνηηκεκέλα 

αμηφγξαθα θαη λα πνπιάλε ηα ππεξηηκεκέλα αμηφγξαθα πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο. Με 

απηφλ ηνλ ηξφπν ε αγνξά ζα επαλέιζεη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο θαη φια ηα αμηφγξαθα ζα 

βξίζθνληαη πάλσ ζηελ Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ. Ωζηφζν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ 

δχλαηαη λα πθίζηαηαη απνθιεηζηηθή ηζρχ ηνπ CAPM δηφηη ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε φινη νη 

επελδπηέο ζα είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ή θάπνην πάλσ ζηελ 

Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο, επνκέλσο είηε ζα δάλεηδαλ είηε ζα δαλεηδφληνπζαλ κε ην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

΢ην ζεκείν απηφ θαιφ ζα ήηαλ λα ηνλίζνπκε ηελ νπζηψδε δηαθνξά ηεο Γξακκήο 

Κεθαιαηαγνξάο ( Capital Market Line – CML ) θαη ηεο Γξακκήο Αγνξάο Αμηνγξάθσλ ( Security 

Market Line – SML ) πξνο απνθπγή νπνηαζδήπνηε ζχγρπζεο. Η Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο       

( CML ) απεηθνλίδεη ηελ γξακκηθή ζρέζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο απνηειεζκαηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελψ ε Γξακκή Αγνξάο 

Αμηνγξάθσλ ( SML ) απεηθνλίδεη ηελ γξακκηθή ζρέζε ελφο αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, 

απνδνηηθνχ ή κε, κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν ( ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα ) θαη φρη 

ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν. 

 



55 

 

΋πσο θάζε ππφδεηγκα έηζη θαη ην ΤΑΚ΢-CAPM απνηέιεζε αληηθείκελν πνιιψλ κειεηψλ πνπ 

πξνζπάζεζαλ λα ην δηεξεπλήζνπλ, λα ην αλαπηχμνπλ ή αθφκε θαη λα ην ακθηζβεηήζνπλ. Σν 

CAPM είλαη έλα ηδηαίηεξα εχρξεζην θαη απιφ ππφδεηγκα πνπ δχλαηαη λα πξνβιέςεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε πνπ ζα έρεη έλα αμηφγξαθν ή ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν, ππφ θάπνηεο πξνυπνζέζεηο, φπσο ε χπαξμε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο, ε ζχλζεζε ηνπ νπνίνπ ζεσξείηαη γλσζηή, ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία επηζπκνχκε 

λα απνηηκήζνπκε λα είλαη απνηειεζκαηηθά θαη ηελ χπαξμε ελφο αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, ηνπ νπνίνπ νη δηαθπκάλζεηο δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

 

Οη πξψηεο εκπεηξηθέο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχζαλ δεδνκέλα απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1930 έσο θαη 

ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 έδεημαλ φηη ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ζπζρεηηδφηαλ ζεηηθά κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν. Ωζηφζν κέζα απφ δηάθνξεο εκπεηξηθέο 

κειέηεο πξνέθπςαλ δχν ππνζέζεηο πνπ απαζρφιεζαλ ηνπο εξεπλεηέο, ε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή επαηζζεζίαο βήηα,  , θαη ε ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ζπληειεζηψλ βήηα 

θαη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πεξηέρνπλ θίλδπλν, νπζηαζηηθά πιελ ηνπ αμηνγξάθνπ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

΋ζνλ αθνξά ηελ δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή επαηζζεζίαο βήηα, νη πεξηζζφηεξεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο θαηέιεμαλ ζηα εμήο δχν ζπκπεξάζκαηα: 

 

   Οη ζπληειεζηέο βήηα κεκνλσκέλσλ αμηνγξάθσλ πνπ εθηηκψληαη απφ ζηνηρεία ηνπ 

παξειζφληνο δελ παξακέλνπλ ζηαζεξνί κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, επνκέλσο νη 

ηζηνξηθνί ζπληειεζηέο βήηα δηαθέξνπλ απφ ηνπο κειινληηθνχο ζπληειεζηέο βήηα ησλ 

αμηνγξάθσλ. 

   Οη ζπληειεζηέο βήηα κεγάισλ ραξηνθπιαθίσλ, πνπ πεξηιακβάλνπλ, γηα παξάδεηγκα, 

50 αμηφγξαθα, πνπ εθηηκψληαη απφ ζηνηρεία ηνπ παξειζφληνο είλαη δηαρξνληθά 

ζηαζεξνί, δηφηη νη κεηαβνιέο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ησλ επηκέξνπο αμηνγξάθσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην αιιειναλαηξνχληαη. 

 

΋ζνλ αθνξά ηελ ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε θίλδπλν, πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο αξρηθά είραλ επηβεβαηψζεη ηελ ζεσξία ηνπ 

CAPM, αιιά κεηέπεηηα απηή ακθηζβεηήζεθε δηφηη εκθαλίζζεθαλ αξθεηέο απνθιίζεηο απφ ηα 



56 

 

πξαγκαηηθά εκπεηξηθά δεδνκέλα. Οη πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα πξνβιήκαηα είλαη απνηέιεζκα ησλ πξνυπνζέζεσλ ηζρχνο ηνπ, θάησ απφ 

ηηο νπνίεο δεκηνπξγνχληαη πνιιέο απινπζηεχζεηο. 

 

Γηάθνξα εκπεηξηθά ηεζη έρνπλ θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα πσο ε ηηκή ελφο αμηνγξάθνπ δελ 

επεξεάδεηαη κφλν απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα, αιιά ππάξρνπλ θη άιινη παξάγνληεο πνπ 

δχλαηαη λα ηελ επεξεάζνπλ φπσο ν δείθηεο ηηκψλ πξνο θέξδε, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ην 

κέγεζνο ηελ επηρείξεζεο θ.α. 

 

Αξρηθά, ην 1977 ν S. Basu, ν νπνίνο κειέηεζε ηνπο δείθηεο ηηκψλ πξνο θέξδε (Price/Earnings 

– EP ) αλαθέξεη πσο νη δείθηεο απηνί ζα κπνξνχζαλ λα είλαη δείθηεο κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ, ηδηαίηεξα γηα ηα αμηφγξαθα πνπ επελδπηέο είραλ ππεξβνιηθέο πξνζδνθίεο. Η 

αλαθνξά απηή έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία ηνπ CAPM, ε νπνία ππνζηεξίδεη πσο 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν ν ζπληειεζηήο βήηα, θαη θαλέλαο άιινο παξάγνληαο, ζρεηίδεηαη κε ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. 

 

Δπίζεο, ην ίδην έηνο, ν R. Roll, ακθηζβήηεζε θη απηφο ηελ ζεσξία ηνπ CAPM, ππνζηεξίδνληαο 

πσο απηή ηζρχεη κφλν εάλ ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν εμεηάδνπκε βξίζθεηαη επάλσ ζην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν, δειαδή αλαθέξεηαη ζε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Δπηπιένλ, 

αλαθέξεη πσο ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη δελ είλαη απνδνηηθφο, ηφηε ην 

CAPM δελ ηθαλνπνηεί ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ζπληειεζηή βήηα. 

 

Αθνινχζσο, νη E. Fama θαη K. French, ζε δχν δεκνζηεχζεηο ηνπο ην 1992 θαη 1993, 

απνδεηθλχνπλ πσο νη αλακελφκελεο απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ κηα πνιχ αδχλακε ζρέζε κε 

ηνπο ζπληειεζηέο βήηα γηα ηελ πεξίνδν 1941-1990, ελψ γηα ηελ πεξίνδν 1963-1990 απηή ε 

ζρέζε είλαη αλχπαξθηε. Δπίζεο, παξαηήξεζαλ φηη ε κέζε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ έρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνπο δείθηεο EP  (Price/Earnings) θαη BVMV  (Market value/Book 

value), πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία ηνπ CAPM, ε νπνία, φπσο έρνπκε αλαθέξεη 

θαη πξνεγνπκέλσο, ππνζηεξίδεη πσο κφλν ν ζπληειεζηήο βήηα, θαη θακία άιιε παξάκεηξνο, 

ζρεηίδεηαη κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. ΢πλνςίδνληαο, νη εκπεηξηθέο κειέηεο 

ησλ E. Fama θαη K. French απέδεημαλ πσο κφλν ν ζπληειεζηήο βήηα δελ δχλαηαη λα εμεγήζεη 

ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο νιφθιεξνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Με νξζνινγηθή απνηίκεζε ησλ 
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αμηνγξάθσλ πνπ ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην παξαηεξνχκε πσο νη θίλδπλνη πνπ ην δηέπνπλ  

είλαη πνιπδηάζηαηνη.  

 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ θαη κειέηεο πνιιψλ αθαδεκατθψλ πνπ απνξξίπηνπλ ηηο ελζηάζεηο θαη 

ακθηζβεηήζεηο πνπ έρνπλ πξνθχςεη γηα ηελ ζεσξία ηνπ CAPM. Έλα επηρείξεκά ηνπο είλαη 

πσο ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη E. Fama θαη K. French γηα ηελ πεξίνδν 50 εηψλ 

(1941-1990), ζχκθσλα κε ηα νπνία ακθηζβήηεζαλ ηελ ζεσξία ηνπ CAPM, ελδερνκέλσο λα 

κελ επαξθνχλ, θαζψο ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 1927-2005 επηβεβαηψλνπλ ηελ 

ηζρχ ηνπ CAPM. Δπίζεο, ε ζεσξία ηνπ CAPM επηβεβαηψλεηαη θαη γηα κηθξφηεξεο πεξηφδνπο, 

αξθεί λα ρξεζηκνπνηήζνπκε εηήζηεο απνδφζεηο θη φρη κεληαίεο. Αθφκε, ππνζηεξίδνπλ πσο νη 

δείθηεο πνπ αλαθέξζεθαλ φηη δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο EP  

(Price/Earnings) θαη BVMV  (Market value/Book value), απνηεινχλ κφλν δχν παξακέηξνπο 

απφ έλαλ άπεηξν αξηζκφ πηζαλψλ ζπληειεζηψλ. 

 

΢ε θάζε ππφδεηγκα, φπσο θη απηφ ηνπ CAPM, δχλαηαη λα ππάξμνπλ θάπνηεο παξαβηάζεηο θαηά 

ηελ εθηέιεζή ηνπ. ΢ην CAPM ηέηνηεο παξαβηάζεηο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ νη εμήο: 

 

    Απηνζπζρέηηζε, ε νπνία πξνθχπηεη φηαλ νη δηαθπκάλζεηο ησλ  ηπραίσλ ζθαικάησλ ή 

θαηαινίπσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη ζηαζεξέο θαη ε ζπλδηαθχκαλζε φισλ απηψλ 

δελ είλαη ίζε κε ην κεδέλ. 

   Με θαλνληθφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ζχκθσλα κε ην απιφ γξακκηθφ 

ππφδεηγκα νη ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Δλδερνκέλσο λα κελ ηζρχεη απηφ δεκηνπξγψληαο ηελ ελ ιφγσ παξαβίαζε. 

   Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα, κία απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ απινχ γξακκηθνχ κνληέινπ 

είλαη ε χπαξμε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ ζθαικάησλ, κε ζηαζεξή δηαθχκαλζε ίζε 

κε 2 . ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο δελ ζπκβαίλεη απηφ, δηφηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ 

ηπραίσλ ζθαικάησλ ή θαηαινίπσλ δελ είλαη ζηαζεξέο, αιιά κεηαβάιινληαη κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. 

   Δμεηδίθεπζε ηνπ κνληέινπ, ελδερνκέλσο λα εκθαληζηεί ζηελ πεξηγξαθή ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, ή ζηελ δηαηχπσζε ησλ θαηαινίπσλ. 
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Η χπαξμε κεηνλεθηεκάησλ δελ ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί σο ε απφξξηςε θαη ε κε εθαξκνγή ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζηελ πξαγκαηηθή αγνξά. Σν CAPM παξακέλεη δεκνθηιέο θαη ρξεζηκνπνηείηαη 

επξέσο απφ ηνπο ελαζρνινχκελνπο κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε, δηφηη έζησ θαη 

πξνζεγγηζηηθά καο δίλεη κηα εηθφλα γηα ηελ ζρέζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Καηαιήγνληαο λα ζεκεηψζνπκε πσο ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ έρεη 

άκεζε ζρέζε κε ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα δηφηη θαη ζηα δχν ε θιίζε είλαη ίζε κε ηνλ 

ζπληειεζηή επαηζζεζίαο βήηα. Ωζηφζν, ππάξρνπλ δχν ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζηα δχν 

απηά ππνδείγκαηα. Η πξψηε είλαη πσο ζην Μνλνπαξαγνληηθφ έρνπκε κφλν έλαλ παξάγνληα, 

ν νπνίνο είλαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο, ελψ ζην ΤΑΚ΢ αλαθεξφκαζηε ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο, 

νη νπνίεο πεξηγξάθνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν δηακνξθψλνληαη νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ. Η 

δεχηεξε είλαη πσο ζην Μνλνπαξαγνληηθφ ν δείθηεο ηεο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε βαζίδεηαη 

ζε έλα δείγκα ηεο αγνξάο, ελψ αληίζεηα ην ΤΑΚ΢ αλαθέξεηαη ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ην 

νπνίν απαξηίδεηαη απφ ην ζχλνιν ησλ αμηνγξάθσλ πνπ δηαθηλνχληαη ζηελ αγνξά. 

 

2.8 Θεσξία Απνηίκεζεο κε βάζε ηελ Δμηζνξξνπεηηθή Κεξδνζθνπία (Arbitrage Pricing 
Theory – APT) 

 

Η Θεσξία Απνηίκεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο Κεξδνζθνπίαο (Arbitrage Pricing Theory – APT) 

αλαπηχρζεθε αξρηθά ην 1976 απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν Stephen Ross, θαη απνηειεί κία λέα 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε ζηελ εξκελεία ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ, παξνπζηάδνληαο 

κηα ελαιιαθηηθή, πην γεληθεπκέλε εθδνρή ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ 

΢ηνηρείσλ. ΢χκθσλα κε ηελ APT, ε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ απνηειείηε, φπσο θαη ζην 

CAPM, απφ δχν ζπληζηψζεο, κία εηδηθή θαη κία θνηλή. Η δηαθνξά φκσο, κεηαμχ ηεο ΑΡΣ θαη 

ηνπ CAPM έγθεηηαη ζην φηη ε θνηλή ζπληζηψζα ελψ ζην CAPM δέρεηαη επίδξαζε απφ έλαλ 

παξάγνληα θαη ζε πνζνζηφ πνπ δίλεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή επαηζζεζίαο βήηα, ζηελ ΑΡΣ 

επεξεάδεηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο επίδξαζεο, πνπ ζεκαίλεη πσο γηα θάζε παξάγνληα 

αληηζηνηρεί θαη έλαο λένο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα. 
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Οπζηαζηηθά, ε ΑΡΣ απνηειεί έλα πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν πνπ ζθνπφο ηεο είλαη λα 

αληηκεησπίζεη ηηο πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο ησλ πξνεγνχκελσλ κνληέισλ, είλαη ν ιφγνο πνπ 

έγηλε αξθεηά δεκνθηιήο, εξρφκελε ζε ξήμε κε ηελ θιαζηθά ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα γηλφκαζηε αληηιεπηνί φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε έλα πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν, ζα 

αλαιχζνπκε ελ ζπληνκία ηελ δνκή ηνπ, μεθηλψληαο απφ ηελ έλλνηα ηεο απφδνζεο ελφο 

αμηνγξάθνπ. Έλαο επελδπηήο γηα λα επελδχζεη ζε έλα αμηφγξαθν επηζπκεί ε αλακελφκελε 

απφδνζή ηνπ λα είλαη ίζε κε ηελ απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, fr , 

ζπλ κηαο επηπιένλ αληακνηβήο γηα ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη κε ηελ 

επέλδπζή ηνπ ζην ζπγθεθξηκέλν αμηφγξαθν. Η αληακνηβή ηνπ απηή ζα πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξε φζν κεγαιχηεξνο είλαη θαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ πεξηέρεη ην αμηφγξαθν. 

 

΋πσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, ν θίλδπλνο απηφο δχλαηαη λα πξνέξρεηαη απφ 

δηάθνξνπο παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ ζπζηεκαηηθά ηελ απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ. 

΢χκθσλα κε ην CAPM γλσξίδνπκε πσο ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο βήηα απνηειεί ην κέηξν 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ, καο έδεηρλε δειαδή ηελ αληίδξαζε ηεο 

απφδνζήο ηνπ σο πξνο έλαλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ δελ ήηαλ 

άιινο απφ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ωζηφζν, ζην ππφδεηγκα ΑΡΣ, πνπ 

φπσο πξνείπακε απνηειεί κηα γελίθεπζε ηνπ CAPM, πεγαίλνπκε έλα βήκα παξαπέξα θαη 

εμεηάδακε ηελ χπαξμε θη άιισλ δεηθηψλ αμηνιφγεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, πνπ δελ 

ζπλέβαηλε ζην CAPM. 

 

Δπνκέλσο, ζην πνιπκεηάβιεην κνληέιν ηεο ΑΡΣ ρξεζηκνπνηνχληαη ηφζνη ζπληειεζηέο 

επαηζζεζίαο βήηα φζνη είλαη θαη νη ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη ην αμηφγξαθν πνπ 

ζέινπκε λα επελδχζνπκε. Με βάζε ηελ ΑΡΣ, ε ηηκή ελφο αμηνγξάθνπ πξνθχπηεη κέζσ κηαο 

γξακκηθήο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηελ απφδνζή ηνπ κε δηάθνξνπο ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζή ηνπο. Πξνθχπηεη επνκέλσο, φηη ζχκθσλα κε ηελ ΑΡΣ ηζρχεη : 

  

ikikiifi eFFFrR   ...2211      ΢ρέζε 2.28 

 

΋πνπ, 

iR  ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  
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fr  ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν 

iki  ,...,1  νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο βήηα ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i  ζηηο κεηαβνιέο 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα k  

kFF ,...,1  ν ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο πνπ επηδξά ζηελ απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ 

ie  ην ηπραίν ζθάικα ηνπ ππνδείγκαηνο, ην κέξνο εθείλν ηεο απφδνζεο πνπ εξκελεχεηαη απφ 

ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

 

Οη ππνζέζεηο δελ ζα κπνξνχζαλ λα ιείπνπλ θαη απφ ηελ ΑΡΣ, σζηφζν ζε αληίζεζε κε ηα 

πξνεγνχκελα ππνδείγκαηα, ε ΑΡΣ δελ βαζίδεηαη ζε ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ ζπκπεξηθνξά 

ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν νχηε ε δεκηνπξγία απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

απνηειεί επηδίσμή ηεο. Μεξηθέο απφ απηέο είλαη : 

 

   Η ΑΡΣ είλαη βαζηζκέλε ζηελ ινγηθή ηεο αληηζηάζκηζεο, νπφηε δχν αμηφγξαθα πνπ 

εκθαλίδνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά απφδνζεο θαη θηλδχλνπ δελ κπνξνχλ λα 

πσιεζνχλ ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο. Πξνο επίηεπμε απηήο ηεο ηζφηεηαο ησλ ηηκψλ, 

ππνζέηνπκε πσο δελ πθίζηαληαη ρξεψζεηο ζπλαιιαγψλ. 

   Γηα λα εμαζθαιηζζεί ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά, ππνζέηνπκε πσο ε αχμεζε ηεο 

απφδνζεο ζα πξνέξρεηαη είηε απφ επηπιένλ θεθάιαηα πνπ επελδχνληαη είηε απφ ηελ 

αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο. 

   Ο κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλνο εμαιείθεηαη κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ελψ φινη νη 

ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ. 

   Γελ δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ πνηνη είλαη νη ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ 

λα επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ, αιιά, ζεσξνχκε πσο ππάξρεη κία 

ζπκθσλία κεηαμχ ησλ επελδπηψλ σο πξνο ην πφζνη είλαη απηνί νη παξάγνληεο θαζψο 

θαη ηνπο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο βήηα ηνπ θαζελφο απφ απηνχο. 

   Γελ πθίζηαληαη πξννπηηθέο γηα arbitrage εληφο ελφο θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, δηφηη εμαιείθνληαη άκεζα απφ ηηο θηλήζεηο ησλ επελδπηψλ. 

   Οη επελδπηέο ζπλζέηνπλ ραξηνθπιάθηα κε κεγάιν αξηζκφ αμηνγξάθσλ, πξνο φθεινο 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ρσξίο λα είλαη απαξαίηεην λα εκπεξηέρεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. 
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   Οη αλνηθηέο πσιήζεηο (short sale) επηηξέπνληαη, θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο 

επηβάιινληαη πξνθεηκέλνπ νη επελδπηέο λα εμαιείςνπλ φπνηα επθαηξία γηα arbitrage 

πξνθχςεη ζηελ αγνξά ιφγσ κηαο ζηηγκηαίαο αληζνξξνπίαο. Σα θέξδε απφ ηηο αλνηθηέο 

πσιήζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνλ επελδπηή γηα επηπιένλ επελδχζεηο. 

 

Απφ ηελ ΢ρέζε 2.28, ν θάζε επελδπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη πφζνπο θαη πνηνπο 

ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ γηα λα 

ζρεκαηίζεη ηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο ηεο ΑΡΣ, ε νπνία ζε κηα θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο, 

ρσξίο arbitrage, ζα είλαη : 

 

])([...])([])([)( 2211 fFkFkifFFifFFifi rRErRErRErRE        ΢ρέζε 2.29 

 

΋πνπ, 

 iRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  

fr  ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν 

iFkiF  ,...,1  νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο βήηα ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i  ζηηο κεηαβνιέο 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα k  

    fFkfF rRErRE  ,...,1  ην κέξνο ηεο απφδνζεο ηνπ παξάγνληα k  πνπ ππεξβαίλεη ηεο 

απφδνζεο ηεο αθίλδπλεο επέλδπζεο θαη ινγίδεηαη σο ε επηπιένλ αληακνηβή ηνπ επελδπηή γηα 

ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ πξνθαιείηαη απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ παξάγνληα k , ην ιεγφκελν 

Risk Premium. 

 

Η ΢ρέζε 2.29 κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην θη 

έρεη ηελ κνξθή : 

 

])([...])([])([)( 2211 fFkFkpfFFpfFFpfp rRErRErRErRE    

 

΋πνπ, 

 
pRE  ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
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pFkpF  ,...,1  νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο βήηα ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i  ζηηο κεηαβνιέο 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ παξάγνληα k  

 

Η παξαπάλσ εμίζσζε απνηειεί ηελ ΑΡΣ θαη  δειψλεη πσο νη επελδπηέο επηζπκνχλ κηα 

επηπιένλ αληακνηβή γηα θάζε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ, δειαδή γηα θάζε 

ζπζηεκαηηθφ παξάγνληα πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά θαη δχλαηαη λα επεξεάζεη ηελ απφδνζε ηνπ 

αμηνγξάθνπ πνπ έρνπλ επελδχζεη.  

 

Απφ ηηο ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο πξνθχπηεη πσο νη επελδπηέο είλαη εθείλνη πνπ ζα επηιέμνπλ ην 

πφζνη θαη πνηνη  ζα είλαη νη ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο, θαζψο θαη ζε πεξίπησζε ηζνξξνπίαο 

ζηελ αγνξά ε αλακελφκελε απφδνζε ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο 

αγνξάο, δηφηη ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ζα εκθαληδφηαλ επθαηξία γηα arbitrage. Γειαδή, 

παξαηεξείηαη κηα απφθιηζε ησλ ηηκψλ γηαηί ππάξρεη ιάζνο απνηίκεζε είηε πξνο ηα επάλσ, 

ηηκέο κεγαιχηεξεο είηε πξνο ηα θάησ, ηηκέο κηθξφηεξεο, απφ ηελ αλακελφκελε, κε απνηέιεζκα 

νη επελδπηέο λα πνπιήζνπλ ηα ππεξηηκεκέλα αμηφγξαθα κε ζθνπφ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ 

αγνξά ππνηηκεκέλσλ αμηνγξάθσλ θη έηζη λα θεξδνζθνπήζνπλ κε κεδεληθφ θίλδπλν. Οη 

θηλήζεηο απηέο ησλ επελδπηψλ φκσο, ζα επηθέξνπλ εθ λένπ ηελ ηζνξξνπία ζηελ αγνξά, δηφηη 

νη ηηκέο ησλ ππεξηηκεκέλσλ αμηνγξάθσλ ζα πέζνπλ ιφγσ ηεο απμεκέλεο πξνζθνξάο θαη νη 

ηηκέο ησλ ππνηηκεκέλσλ ζα αλέβνπλ ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο. 

 

Η Θεσξία Απνηίκεζεο κε βάζε ηελ Δμηζνξξνπεηηθή Κεξδνζθνπία είλαη ζρεηηθά θαηλνχξηα θαη 

νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη κέρξη ζήκεξα δελ έρνπλ θαηαιήμεη ζε αλακθηζβήηεηα 

απνηειέζκαηα, παξά κφλν ζε θάπνηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. 

 

Με θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ΑΡΣ λα είλαη φηη απνηειεί κηα γελίθεπζε ηνπ CAPM, απηφ 

αλαγάγεηαη θαη σο πιενλέθηεκα θαη σο κεηνλέθηεκα ιφγσ ηεο γεληθήο κνξθήο σο ππφδεηγκα. 

 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο ΑΡΣ είλαη πσο, δελ απαηηεί ηελ χπαξμε ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

δηεπθνιχλνληαο ηελ δνθηκή ηεο ζηελ πξάμε θαζψο θαη ζην φηη νη ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθέο 

ππνζέζεηο ηεο δελ ζέηνπλ απζηεξέο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή 

απέλαληη ζηνλ θίλδπλν. 
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Μεηνλεθηήκαηα κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ  ν κε πξνζδηνξηζκφο ησλ ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ 

πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ ΑΡΣ, νη νπνίνη ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ κε ζηαηηζηηθέο 

κεζφδνπο θάλνληάο ηεο αξθεηά πην πνιχπινθε επεξεάδνληαο θαη ηελ ηειηθή πξφβιεςε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο, θαη ην φηη δελ ππάξρεη ηζρπξή ζεσξεηηθή βάζε γηα ηελ ζρέζε 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

 

Δάλ ζειήζνπκε λα θάλνπκε κηα εθηελέζηεξε ζχγθξηζε αλάκεζα ζηελ ΑΡΣ θαη ζην CAPM, ζα 

δηαπηζηψζνπκε πσο θαη ηα δχν απνηεινχλ ελαιιαθηηθά κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Πξψηα 

αλαπηχρζεθε ε ζεσξία ηνπ CAPM, γηα λα αθνινπζήζεη ε δεκηνπξγία ηεο ΑΡΣ ε νπνία αλ θαη 

ζεσξεηηθήο βάζε απνξξέεη απφ ην CAPM έρεη σο ζθνπφ λα εμεγήζεη θάπνηεο αζηνρίεο ηνπ 

CAPM. 

 

Η ΑΡΣ δηαθέξεη απφ ην CAPM ζην φηη νη ππνζέζεηο ηεο είλαη ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθέο σο πξνο 

ηνλ αξηζκφ ησλ ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ πνπ δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ελφο 

αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ΑΡΣ ζεσξεί πσο ε αλακελφκελε 

απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ, ελψ ην CAPM ζεσξεί πσο κφλν ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο δχλαηαη 

λα επεξεάζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Γηα κηα πην άκεζε ζχγθξηζε αο παξαζέζνπκε ηηο εμηζψζεηο παιηλδξφκεζεο θαη ησλ δχν 

ππνδεηγκάησλ, 

 

])([...])([])([)( 2211 fFkFkfFFfFFf rRErRErRErRE   , ηεο ΑΡΣ 

 

 ])([)( fmf rRErRE , ηνπ CAPM 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο δχν εμηζψζεηο παιηλδξφκεζεο ζπκπεξαίλνπκε πσο ην CAPM κπνξεί λα 

ζεσξεζεί κηα εηδηθή πεξίπησζε ηεο ΑΡΣ, έρνπκε ηνλίζεη πσο ε ΑΡΣ απνηειεί κηα γεληθεπκέλε 

κνξθή ηνπ CAPM. Δπίζεο, ιφγσ ηνπ φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ζηελ ΑΡΣ εμαξηάηαη απφ 

πνιινχο ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ, είλαη πηζαλφ λα εμάγεη θαη πην αθξηβή 

απνηειέζκαηα ζηηο πξνβιέςεηο ηεο ζε ζχγθξηζε κε ην CAPM. Ωζηφζν, ν θαζνξηζκφο ηνπ 
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αξηζκνχ αιιά θαη ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηαπηφηεηαο ησλ ζπζηεκαηηθψλ απηψλ παξαγφλησλ 

θηλδχλνπ, δελ απνηειεί εχθνιε ππφζεζε θαη ζηεξίδεηαη ζε εκπεηξηθέο κειέηεο θη φρη ζηελ 

ζεσξία. Αληίζεηα, ην CAPM είλαη πην απζηεξά θαζνξηζκέλν θαη πξέπεη ν επελδπηήο απιά λα 

επηιέμεη έλαλ δείθηε ηεο αγνξάο πνπ ζα αληαπνθξίλεηαη ην βέιηηζην δπλαηφ ζηηο απαηηήζεηο. 

΢ε πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο πνπ επηιέμεη αληηπξνζσπεχεη ζε κεγάιν βαζκφ ηηο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο ηφηε ην CAPM δίλεη πνιχ ηθαλνπνηεηηθέο εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ απαξηίδνπλ ηνλ δείθηε. 

 

 2.9 Γείθηεο Αμηνιόγεζεο Δπίδνζεο Αμηνγξάθσλ θαη Φαξηνθπιαθίσλ 

 

Η επηηπρία ηεο επελδπηηθήο δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ απφδνζε 

πνπ επηηπγράλεη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, ζε ζχγθξηζε κε ηελ απφδνζε άιισλ 

ραξηνθπιαθίσλ ίδηαο θαηεγνξίαο. Γηα ηελ νξζή αμηνιφγεζε ησλ απνδφζεσλ ζα πξέπεη λα 

ππνινγηζζεί θαη ν θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρεη ε εθάζηνηε απφδνζε, πέξαλ ηεο ίδηαο ηεο 

απφδνζεο. Έπεηηα νδεγνχκαζηε ζηελ δεκηνπξγία κηαο θαηάηαμεο ζχκθσλα κε ηηο απνδφζεηο 

πνπ επηηπγράλνπλ φια ηα αμηνινγνχκελα ραξηνθπιάθηα. 

 

Οη θπξηφηεξνη δείθηεο, ηνπο νπνίνπο θαη ζα αλαιχζνπκε είλαη ηνπ Jack Treynor (1965), ηνπ 

William Sharpe (1966) θαη ηνπ Michael Jensen (1969). Αλ θαη ππάξρνπλ πνιινί δείθηεο 

αμηνιφγεζεο επίδνζεο αμηνγξάθσλ θαη ραξηνθπιαθίσλ, απηνί νη ηξεηο είλαη νη πιένλ 

δηαδεδνκέλνη θαη απηνί πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά βάζε. 

 

2.9.1 Τν Κξηηήξην ηνπ Jack Treynor 

 

Πξψηνο πνπ αλέπηπμε έλαλ δείθηε αμηνιφγεζεο απνδνηηθφηεηαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ήηαλ ν 

Jack Treynor ην 1965. Γηαηχπσζε πσο ε αμηνιφγεζε κηαο επέλδπζεο ζα πξέπεη λα γίλεηαη 

έρνληαο κέηξα απφδνζεο πξνζαξκνζκέλα ζηνλ θίλδπλν θαη λα δηέπεηαη απφ ηα αθφινπζα 

ραξαθηεξηζηηθά, ε κέηξεζε λα παξακέλεη ζηαζεξή εθφζνλ θαη ε επίδνζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

θεθαιαίσλ παξακέλεη ζηαζεξή, αλεπεξέαζηε απφ πεξηφδνπο έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ ηεο 

αγνξάο, θαη λα ιακβάλεη ππ‟ φςηλ ηεο ηελ απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν πνπ έρνπλ φινη νη 

επελδπηέο, νη νπνίνη ζεσξνχκε πσο είλαη νξζνινγηθνί. 
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O Treynor ινηπφλ, αθαίξεζε απφ ηελ ζπλνιηθή απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηελ απφδνζε 

πνπ ζα κπνξνχζε λα επηηχρεη έλαο επελδπηήο απφ ηελ επέλδπζή ηνπ ζε έλα αμηφγξαθν 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, π.ρ. θξαηηθά νκφινγα. Γεκηνχξγεζε κε απηφλ ηνλ ηξφπν κία απφδνζε ε 

νπνία πξνζαξκφδεηαη αλάινγα κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη ζπλνιηθά ην 

θεθάιαην. 

 

Ο δείθηεο αμηνιφγεζεο ηνπ Treynor ππνινγίδεηαη σο εμήο : 

 

p

fp

p

rR
R




   ΢ρέζε 2.30 

 

΋πνπ, 

pR  ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

fr  ε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ε ρσξίο θίλδπλν επέλδπζε 

p  ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ο δείθηεο απηφο είλαη απφιπηα ζχκθσλνο κε ην φηη ηα θαιψο δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα 

ππφθεηληαη κφλν ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Με ηελ ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα επηηπγράλεηαη 

ε δένπζα πξνζαξκνγή ζηελ απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, είλαη πηζαλφλ ππφ νξηζκέλεο 

ζπλζήθεο λα δεκηνπξγεζνχλ πξνβιήκαηα ζηνλ ππνινγηζκφ. 

 

Σν θξηηήξην Treynor ζηεξίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, δηφηη 

εκπεξηέρεη ηελ θεληξηθή ηνπ παξάκεηξν, δειαδή ην ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ή 

ζπληειεζηή επαηζζεζίαο βήηα. Σν θξηηήξην απηφ καο δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ηελ 

απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ην 

ζπγθξίλσ κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ην ραξηνθπιάθην καο. 

 

2.9.2 Τν θξηηήξην ηνπ William Sharpe 

 

Σνλ επφκελν ρξφλν, ην 1966, ν William Sharpe πξνζπάζεζε κέζα απφ έλαλ λέν αξηζκνδείθηε 

ππνινγηζκνχ ηεο επίδνζεο κηαο επέλδπζεο, λα δψζεη κία ιχζε ζηα πξνβιήκαηα πνπ 
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αληηκεηψπηδε ν δείθηεο ηνπ Treynor. Ο Sharpe ακθηζβήηεζε ηελ χπαξμε δχν μερσξηζηψλ 

εθηηκεηψλ ηεο αλακελφκελεο επίδνζεο, δειαδή ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν 

πνπ απηή εκπεξηέρεη, θαη εηζήγαγε έλαλ λέν δείθηε ν νπνίνο ππνινγίδεη ηελ επηπιένλ απφδνζε 

απφ εθείλε ηνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. 

 

Αθνχ, ινηπφλ, αληηθαηέζηεζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν,  , κε ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, p , ν δείθηεο έρεη σο εμήο : 

 

p

fp

p

rR
R




   ΢ρέζε 2.31 

 

΋πνπ, 

pR  ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

fr  ε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ε ρσξίο θίλδπλν επέλδπζε 

p  ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ο δείθηεο ηνπ Treynor αθνξνχζε απνθιεηζηηθά θαιψο δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα πνπ 

ππφθεηληαη κφλν ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ελψ απηφο ηνπ Sharpe αλαθέξεηαη γηα φια ηα 

ραξηνθπιάθηα, είηε είλαη θαιψο δηαθνξνπνηεκέλα είηε φρη, δηφηη εάλ αλαθεξφκαζηε ζε 

ραξηνθπιάθηα πνπ δελ είλαη θαιψο δηαθνξνπνηεκέλν, ν δείθηεο ηνπ Sharpe ζα ζπκπεξηιάβεη 

θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο αηεινχο δηαθνξνπνίεζεο ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, p .  

 

΢ε πεξίπησζε πνπ νη δχν δείθηεο, ηνπ Treynor θαη ηνπ Sharpe, παξνπζηάδνπλ παξφκνηα 

απνηειέζκαηα, ζπκπεξαίλνπκε πσο ηα ραξηνθπιάθηα έρνπλ επηηχρεη κεγάιν βαζκφ 

δηαθνξνπνίεζεο θαη νη δηαθνξέο θαηάηαμεο είλαη ειάρηζηεο. ΋πσο κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε, ν δείθηεο ηνπ Sharpe είλαη θαηαιιειφηεξνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ  

θηλδχλνπ ζε ηζηνξηθέο ηηκέο , φηαλ ηα γεγνλφηα ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζκν επηθέξνπλ 

απνθιίζεηο ζηηο απνδφζεηο πνπ δελ δχλαηαη λα εμεγεζνχλ απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

Δλψ, ν δείθηεο ηνπ Treynor ζπλίζηαηαη γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ ηηκψλ, δηφηη εκπεξηέρεη 

ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν,  . 
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Σν θξηηήξην ηνπ Sharpe δελ ζηεξίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, 

επεηδή πεξηιακβάλεη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν κηαο επέλδπζεο θη φρη κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν,  ,  αιιά βαζίδεηαη ζηελ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο (CML), δειαδή ζηελ έλλνηα ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο ηδηφηεηεο ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

επίδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην ζπγθξίλσ κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο θη επηιέγσ εθείλν κε ην 

κεγαιχηεξν κέηξν Sharpe. 

 

Οη δχν απηνί δείθηεο, παξφηη έρνπλ αλαπηπρζεί εδψ θαη αξθεηέο δεθαεηίεο, ρξεζηκνπνηνχληαη 

κέρξη θαη ζήκεξα γηα ηελ θαηάηαμε ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ απφδνζή ηνπο. Δθείλνη κε 

ην πςειφηεξν pR  (απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ) θαηαηάζζνληαη θαη ςειφηεξα ζηελ ιίζηα ησλ 

πξνο επέλδπζε ραξηνθπιαθίσλ. 

 

2.9.3 Τν Κξηηήξην ηνπ Michael Jensen 

 

Αξγφηεξα, ην 1969, ν Jensen εληφπηζε κηα αδπλακία ζηνπο δείθηεο ησλ Treynor θαη Sharpe, ε 

νπνία έγθεηηαη ζην φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο ρξεζηκνπνηνχληαη κέζεο ηηκέο κεγεζψλ, 

έρνληαο σο απνηέιεζκα ε ζχγθξηζή ηνπο είηε κε θάπνηνλ άιινλ δείθηε είηε θαη κεηαμχ ηνπο λα 

ζηεξείηαη ηεο δπλαηφηεηαο ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ. 

 

Ο Jensen εθάξκνζε έλα δηαθνξεηηθφ θξηηήξην αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο κηαο επέλδπζεο, ην 

νπνίν ζηεξίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ θαη ππνινγίδεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ ηνπ 

θίλδπλν, πνπ κε κηα πξψηε παξαηήξεζε έρεη πεξηζζφηεξα θνηλά κε ηνλ δείθηε ηνπ Treynor. 

 

Έρνληαο σο ζεκείν αλαθνξάο ην ΤΑΚ΢, ν Jensen έιαβε ππφςε ηνπ ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο, 

φπσο επηηφθηα ή δείθηεο ρξεκαηηζηεξίσλ, θη φρη κέζεο ηηκέο, δηαθνξνπνηψληαο ην θξηηήξηφ ηνπ 

απφ ηα δχν πξνγελέζηεξα. Δπίζεο, εηζήγαγε έλαλ λέν φξν, ην alpha ( ) ηνπ Jensen, ν 

νπνίνο καο δείρλεη ηελ αμία πνπ πξνζζέηεη έλαο επελδπηήο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ πάλσ απφ 

ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο πνπ έρεη αλαιάβεη. 
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Ο Jensen, έρνληαο σο αξρή ηελ αιγεβξηθή απεηθφληζε ηνπ ΤΑΚ΢,      ifmfi rRErRE   

(΢ρέζε 2.27), θαη ηελ γξακκηθή παιηλδξφκεζε πνπ είδακε ζην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα,  

imiii eRR    (΢ρέζε 2.14), ηα νπνία ηζρχνπλ γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν, θαηέιεμε ζην 

αθφινπζν ππφδεηγκα γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο : 

 

iifmifi erRrR   )(   ΢ρέζε 2.32 

 

΋πνπ, 

iR  ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ i  

fr  ε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

i  κηα ζηαζεξή απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ i , ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ 

ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο m , αιιά ζρεηίδεηαη κε 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ίδηνπ ηνπ αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ 

i  ν ζπληειεζηήο πνπ κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ  

ζηηο i  κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

mR  ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

ie  έλα ηπραίν ζθάικα, ην νπνίν είλαη ίζν κε ηελ δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο ηνπ 

αμηφγξαθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ i  απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε, φηαλ ε απφδνζε ηνπ δείθηε 

ηεο αγνξάο είλαη γλσζηή. 

 

Οη παξάγνληεο   θαη   παξακέλνπλ ζηαζεξνί γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην θαζ‟ φιε 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν θαηά ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνχκε ην ππφδεηγκα. Δπίζεο, ν παξάγνληαο ie  

πεξηγξάθεη ην ζθάικα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο έρνληαο πάληνηε κέζε ηηκή ίζε κε ην 

κεδέλ. 

 

Η ρξεζηκφηεηα ηνπ θξηηεξίνπ απηνχ έγθεηηαη ζην λα πξνζδηνξηζζεί κε αμηνπηζηία ν 

παξάγνληαο  , ην ιεγφκελν alpha ηνπ Jensen. Τπάξρνπλ ηξεηο πηζαλέο πεξηπηψζεηο : 
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    Αλ ην   είλαη ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ηφηε νη επελδπηέο επηηπγράλνπλ 

απνδφζεηο πέξαλ ηεο αλακελφκελεο, δειαδή ην αμηφγξαθν ή ραξηνθπιάθην ηα έρεη 

πάεη θαιχηεξα απφ ηελ αγνξά θη έρνπκε κηα επηηπρεκέλε επέλδπζε 

    Αλ ην   είλαη αξλεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ηφηε νη επελδπηέο επηηπγράλνπλ 

απνδφζεηο ρακειφηεξεο ηεο αλακελφκελεο, δειαδή ην αμηφγξαθν ή ραξηνθπιάθην ηα 

έρεη πάεη ρεηξφηεξα απφ ηελ αγνξά θη έρνπκε κηα απνηπρεκέλε επέλδπζε 

    Αλ ην   είλαη ίζν κε ην κεδέλ, είηε δελ βξεζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ηφηε ην αμηφγξαθν 

ή ραξηνθπιάθην επηηπγράλεη απιά ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο θαη ηα θξηηήξηα πνπ δηαηππψζεθαλ ζηελ δεθαεηία ηνπ 1960, έδσζαλ έλα 

ηέινο ζηνλ κέρξη ηφηε ηξφπν αμηνιφγεζεο ησλ επηδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ. Οη επελδπηέο αμηνινγνχζαλ ηηο επηδφζεηο απνθιεηζηηθά απφ κε βάζε ηελ 

απφδνζε παξαιείπνληαο ηνλ παξάγνληα ηνπ θηλδχλνπ, ηνπ νπνίνπ ηελ έλλνηα ηελ γλψξηδαλ 

αιιά δελ ήηαλ ζε ζέζε λα ηελ πνζνηηθνπνηήζνπλ ή λα ηελ ππνινγίζνπλ, κε απνηέιεζκα λα 

κελ ηελ ιάκβαλαλ ππφςε ηνπο. 

 

Οη εμειίμεηο πνπ έιαβαλ ρψξα εθείλε ηελ δεθαεηία ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζκν, έδσζαλ 

ζηνπο επελδπηέο έλαλ ηξφπν λα κπνξνχλ λα πνζνηηθνπνηνχλ θαη λα ππνινγίδνπλ ηνλ θίλδπλν 

ηεο θάζε επέλδπζεο σο ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3ν 

Δκπεηξηθέο Μειέηεο γηα ηελ Απνηειεζκαηηθόηεηα Φαξηνθπιαθίνπ 

 

3.1 Δηζαγσγή 

 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα αλαδξνκή ζε πξνγελέζηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο, νη νπνίεο 

απνηέιεζαλ, θη απνηεινχλ αθφκε, ζεκεία αλαθνξάο γηα ηελ αλάπηπμε θη εμέιημε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θφζκνπ. Οη κειέηεο απηέο, πνπ παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά θαη κε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά, δηεξεχλεζαλ φινπο ηνπο πηζαλνχο παξάγνληεο πνπ δχλαηαη λα 

θαηαζηήζνπλ έλα ραξηνθπιάθην απνηειεζκαηηθφ. Τπήξμαλ θη νξηζκέλεο πνπ ακθηζβήηεζαλ 

ηηο ήδε ππάξρνπζεο κεζφδνπο ειέγρνπ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, 

αλνίγνληαο ηνλ δξφκν γηα πνιιέο αθφκα κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαγελέζηεξα, 

θαζηζηψληαο κηα πιήξε θαη ζαθή εηθφλα γηα ηελ εθηίκεζε θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπ. Γηα θάζε κία απφ ηηο κειέηεο απηέο γίλεηαη αλαθνξά ζηνλ ζθνπφ 

ηεο, ζηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, ζηελ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε θαη ζηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ θαηέιεμαλ νη εξεπλεηέο. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ παξαηίζεηαη 

ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο κε πεξηιεπηηθά ζηνηρεία φισλ ησλ κειεηψλ, δίλνληαο κηα ζπλνπηηθή 

εηθφλα γηα ηελ ηζηνξηθή αλαδξνκή ζηε κειέηε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3.2 Risk, The Pricing of Capital Assets, and The Evaluation of Investment Portfolios 

 

Michael C. Jensen 

The Journal of Business (April, 1969) 

 

O Michael Jensen ζην άξζξν απηφ ζέιεζε λα αλαπηχμεη έλα κνληέιν, ην νπνίν ζα αμηνινγεί 

ηελ επίδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, απνηεινχκελν απφ αμηφγξαθα κε θίλδπλν, θαη πσο ε 

παξνπζία δηαθφξσλ θηλδχλσλ επεξεάδεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε. Ωο κέηξεζε ηεο 

απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ νξίδεη ηελ δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο ηνπ απφδνζεο κε ηελ 

αλακελφκελε γηα νπνηαδήπνηε ρξνληθή πεξίνδν θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ θίλδπλν, ηφζν 

ηνλ ζπζηεκαηηθφ φζν θαη ηνλ θίλδπλν πνπ πεξηέρνπλ ηα αμηφγξαθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  
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Σν άξζξν ηνπ Jensen, αξρηθά αλαθέξεηαη ζηελ ζεσξία ηεο ινγηθήο επηινγήο θάησ απφ 

αβεβαηφηεηα, ζηελ θαλνληζηηθή ζεσξία επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ θαη ζην ζπζρεηηζκέλν 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ θάησ απφ αβεβαηφηεηα. Έπεηηα, ν Jensen 

αλαπηχζζεη έλα κνληέιν αμηνιφγεζεο κε ηελ ππφζεζε ηνπ νκνγελνχο επελδπηηθνχ νξίδνληα 

θαη βάζε απηνχ ηνπ κνληέινπ ζρεκαηίδεη ηηο εμηζψζεηο κε ηηο νπνίεο ζα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο 

κεηξήζεηο ησλ απνδφζεσλ. Αθνινχζσο, επεθηείλεη ην κνληέιν θαη ζηελ πεξίπησζε επελδπηψλ 

κε εηεξνγελή επελδπηηθφ νξίδνληα, γηα λα αθνινπζήζεη ν θαζνξηζκφο ησλ θξηηεξίσλ ηεο 

αμηνιφγεζεο, ν νξηζκφο ηεο απνηειεζκαηηθήο κέηξεζεο θαη ε εμέηαζε ζρέζεο απφδνζεο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Καηαιήγνληαο ζε εκπεηξηθέο εθηηκήζεηο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ζε 

εκπεηξηθά ηεζη ηεο ππφζεζεο ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο θαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζηελ 

εθηίκεζε ηνπ δείγκαηνο ησλ 115 ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

 

Έρνληαο θαζνξίζεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηα θξηηήξηα πνπ θαζηζηνχλ έλα ραξηνθπιάθην 

απνηειεζκαηηθφ, ππέξ-απνηειεζκαηηθφ ή αλαπνηειεζκαηηθφ, έπεηηα νξίδεη δχν κνξθέο ηεο 

ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηελ αδχλακε θαη ηελ ηζρπξή. 

 

Οξίδνληαο κία αδχλακε απνηειεζκαηηθή αγνξά, ν Jensen, εμεηάδεη ηελ πεξίπησζε φπνπ 

θζάλεη ζηελ αγνξά κία λέα πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ελφο αμηνγξάθνπ. ΢ηελ αδχλακε 

απνηειεζκαηηθή αγνξά ηζρχεη πσο ρξεηάδεηαη ρξφλνο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πιεξνθνξίαο απηήο 

φζνλ αθνξά ηηο επηπηψζεηο ηεο ζηελ ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. Με ην πέξαο ηεο εθηίκεζεο ε ηηκή 

ηνπ αμηνγξάθνπ ζα πξνζαξκνζηεί ακέζσο ζηελ λέα ηνπ αμία πνπ ζα πεξηέρεη ηελ 

πιεξνθνξία απηή. Απηνκάησο κία πξφβιεςε γηα ηελ κειινληηθή ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ πνπ 

βαζίδεηαη ζηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο ηνπ, νη νπνίεο δελ πεξηέρνπλ ηελ λέα πιεξνθνξία, κνηξαία 

ζα ζεσξεζεί απνηπρεκέλε. Πιένλ ε θαιχηεξε πξφβιεςε γηα ηελ κειινληηθά αμία ηνπ είλαη  

απιψο ε ησξηλή αμία, πνπ εκπεξηέρεη ηελ λέα πιεξνθνξία, κε επηπιένλ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ.  

 

Δπνκέλσο, θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα πσο ζε κία αδχλακε απνηειεζκαηηθή αγνξά δίλεηαη ε 

επθαηξία ζε θάπνηνλ επελδπηή λα απμήζεη ην θέξδνο ηνπ εάλ βειηηψζεη ηελ ηθαλφηεηά ηνπ ζην 

λα πξνβιέπεη θαη λα εθηηκά ηελ κειινληηθή ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ, πξηλ νη ζπλέπεηεο κηαο 

πιεξνθνξίαο ελζσκαησζνχλ ζηελ ηηκή ηνπ. Αληηζέησο, ζε κία ηζρπξή απνηειεζκαηηθή αγνξά, 
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ζηελ νπνία φιεο νη πιεξνθνξίεο εκπεξηέρνληαη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ, δελ 

δχλαηαη θάπνηνο επελδπηήο λα έρεη πάλσ απφ ην κέζν θέξδνο, εθ‟ φζνλ ε ηηκή ηνπ 

ζπκκνξθψλεηαη κε ηελ ηζρπξή κνξθή ηεο αγνξάο. ΢ε κηα ηέηνηα κνξθή αγνξάο ην κνλαδηθφ 

επηπιένλ θέξδνο πνπ κπνξεί λα έρεη έλαο επελδπηήο είλαη ζε πεξίπησζε πνπ ε πιεξνθνξία 

εκθαληζηεί πξψηα ζηνλ ίδην θαη φρη ζε νιφθιεξε ηελ αγνξά. Βέβαηα, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα 

δξάζεη άκεζα ν επελδπηήο, ζα ελεξγνπνηήζεη απηφκαηα ηνλ κεραληζκφ ηεο αγνξάο θαη ζα 

εηζάγεη ηελ πιεξνθνξία άκεζα ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. 

 

Δλψ ε αδχλακε απνηειεζκαηηθή αγνξά είλαη ηεθκεξησκέλε απφ παιαηφηεξεο εκπεηξηθέο 

κειέηεο, ε ηζρπξή κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δελ έρεη ππνβιεζεί ζε εκπεηξηθά ηεζη 

αθφκα. Ωο εθ ηνχηνπ, ν Jensen κε ην άξζξν ηνπ απηφ ζα αλαπηχμεη έλα κνληέιν πνπ ζα καο 

παξέρεη ηηο επηπηψζεηο ζηελ αμία ελφο αμηνγξάθνπ, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε πνπ εμεηάδεη, 

ζε κία ηζρπξή απνηειεζκαηηθή αγνξά. 

O Jensen ζα ρξεζηκνπνηήζεη ην κνληέιν αμηνιφγεζεο ραξηνθπιαθίνπ ψζηε λα εμεηάζεη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πέηπραλ νη δηαρεηξηζηέο 115 εηεξνγελψλ επελδπηηθψλ νξηδφλησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, δίλνληαο απάληεζε ζηα εμήο εξσηήκαηα,  

 

   Δάλ ηα ηζηνξηθά πξφηππα ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ παξαηεξήζεθαλ γηα ην 

δείγκα πνπ εμεηάδεη ππνδεηθλχνπλ κηα επηθξάηεζε ηεο απνθπγήο ηνπ θηλδχλνπ ζηελ 

αγνξά θεθαιαίνπ, θη αλ απηφ ηζρχεη, εάλ ηα πξφηππα απηά επηβεβαηψλνπλ ηηο 

επηπηψζεηο ηνπ CAPM πνπ βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε ηεο απνθπγήο ηνπ θηλδχλνπ. 

   Δάλ έρνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα κε αλνηρηφ ηέινο επηδείμεη κηα ηθαλφηεηα λα 

επηιέγνληαη ζε ραξηνθπιάθηα πνπ απνθέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζπγθξηηηθά κε 

απηέο πνπ ηνπο αλαινγνχλ ζην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ πεξηέρνπλ. 

 

Καηαιήγνληαο ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα, 

 

   Οη αθνινπζίεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο πνπ παξαηεξήζεθαλ γηα 

ην δείγκα δείρλνπλ κηα ζπλέπεηα ζρεηηθά κε ηελ εγθπξφηεηα ηεο ππφζεζεο, πσο νη 

δηαρεηξηζηέο ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ δχλαηαη λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ελφο 

αμηνγξάθνπ. 
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   Δάλ ππνζέζνπκε πσο ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ είλαη έγθπξν, 

ηφηε νη εκπεηξηθέο εθηηκήζεηο γηα ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ππνδεηθλχνπλ φηη 

ραξηνθπιάθηα ησλ θεθαιαίσλ ήηαλ θαηψηεξα κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ εμφδσλ 

δηαρείξηζεο θαη ησλ πξνκεζεηψλ κεζνιάβεζεο θαηά ηηο εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

   ΢ην δείγκα ησλ 115 ηδίσλ θεθαιαίσλ νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ θαίλεηαη πσο 

ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ηεο ηζρπξήο κνξθήο ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο. Δπνκέλσο νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ έρνπλ ελζσκαηψζεη φιεο ηηο 

επηδξάζεηο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη δηαζέζηκεο γηα ηα 115 ηδία θεθάιαηα. Ωζηφζν, 

αλ θαη απηά ηα απνηειέζκαηα δελ ηζρχνπλ γηα φινπο ηνπο επελδπηέο νχηε γηα θάζε 

ρξνληθή ζηηγκή, απνηεινχλ έλα ηζρπξφ ζηνηρείν πνπ ππνζηεξίδεη ηελ ππφζεζε. 

   Δπίζεο, ην ζηνηρείν απηφ ππνδεηθλχεη φηη, ηα ραξηνθπιάθηα είλαη θαηψηεξα θαη 

αλαπνηειεζκαηηθά θπξίσο απφ ηελ παξαγσγή ππεξβνιηθψλ εμφδσλ θαη δαπαλψλ. 

 

Αλαθεξφκελνο αξρηθά ζε επελδπηέο κε ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα, πνπ απνηειεί θαη κία 

ππφζεζε ηνπ CAPM, ν Jensen επηζπκεί λα δεκηνπξγήζεη κηα ζηαζεξά πνπ ζα απνηειεί έλα 

ζεκείν αλαθνξάο. Ωο ζεκείν αλαθνξάο ζα κπνξνχζακε λα επηζεκάλνπκε πσο απνηειεί ε 

γξακκηθή εμίζσζε πνπ αλαθέξεηαη ζηελ ζπζρέηηζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θάζε 

κεκνλσκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή θαη ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ θίλδπλφ ηνπ, πνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Sharpe, Lintner  θαη Mossin.  
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      ΢ρέζε 3.2.1 

 

΋πνπ νξίδεη σο 
)(

),cov(
2

M

Mj

j
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
   , γλσζηφ θαη σο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. ΋πσο γλσζηφ 

είλαη πσο θαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη ίζνο κε ηελ κνλάδα. 

 

Έρνληαο νξίζεη σο ζεκείν αλαθνξάο ηελ εμίζσζε ηεο ΢ρέζεο 3.2.1 αξρίδεη ε δεκηνπξγία ηνπ 

κνληέινπ απφ ηνλ Jensen.  Θέινληαο λα γεληθεχζεη ηελ 3.2.1 εηζάγεη ηνλ φξν “παξάγνληα ηεο 

αγνξάο” αληί ηνπ θηλδχλνπ θαη πιένλ έρνπκε ηελ εμίζσζε, 
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΋πνπ πιένλ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη σο 
)(

)()(

2

22

2

M

jjj

j
R

exb







 . 

 

Ωο απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ, ν Jensen νξίδεη ηελ παξαθάησ εμίζσζε, 

 

jjjj ebRER  )(      ΢ρέζε 3.2.3 

 

ε νπνία εάλ αληηθαηαζηήζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε )( jRE  κε ηηο ΢ρέζεηο 3.2.1 θαη 

3.2.2 γίλεηαη, 

 

jjMjjFj ebRERR   )()1( 22       ΢ρέζε 3.2.4 

 

ε νπνία κε ηελ ζεηξά ηεο έπεηηα απφ θάπνηα επεμεξγαζία θαηαιήγεη ζηελ ηειηθή ηεο κνξθή, ε 

νπνία απνηειεί ζεκαληηθφ απνηέιεζκα, δηφηη εθθξάδεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

αμηνγξάθνπ j ππφ ηελ πξνυπφζεζε εθ ησλ πζηέξσλ πξαγκαηνπνίεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, 

 

jMjFj RRRE 22 )1()(         ΢ρέζε 3.2.5 

 

Έρνληαο θαηαιήμεη ζε κηα εμίζσζε πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο νπνηνπδήπνηε αμηνγξάθνπ ή θαη ραξηνθπιαθίνπ, θη αθνχ έδεημε πσο 

κπνξεί λα ιπζεί ην πξφβιεκα ησλ εηεξνγελψλ επελδπηηθψλ πεξηφδσλ, ν Jensen  αλαθέξεηαη 

ζηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο κε ηα νπνία θξίλεη θάζε επίδνζε είηε κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ είηε 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ωο νπδέηεξα νξίδνληαη εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα ησλ νπνίσλ νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο είλαη ίζεο 

κε εθείλεο πνπ ζχκθσλα κε ην CAPM ζα έπξεπε λα είλαη βάζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

πνπ εκπεξηέρνπλ. Ωο αλψηεξα ραξηνθπιάθηα νξίδνληαη εθείλα ηα νπνία κε ζπλέπεηα 
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επηδεηθλχνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζπγθξηηηθά κε απηέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζην επίπεδν ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρνπλ. Σέινο, σο θαηψηεξα ραξηνθπιάθηα νξίδνληαη εθείλα 

πνπ κε ζπλέπεηα βξίζθνληαη ζε δπζκελέζηεξε ζέζε απφ ηελ γξακκή ηεο αγνξάο θαη ε 

θαιχηεξε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ πεξηνξίδεηαη ζηελ ηξέρνπζα αμία θαη κία 

θπζηνινγηθή αλακελφκελε απφδνζε. Η χπαξμε ηέηνησλ ραξηνθπιαθίσλ νθείιεηαη ζε 

δηαρεηξηζηέο πνπ επηδηψθνπλ δξαζηεξηφηεηεο κε απμεκέλα έμνδα ηα νπνία ζα θαιπθζνχλ απφ 

ηα έζνδα, κε απνηέιεζκα ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη κεησκέλε.  

 

Έρνληαο θαζνξίζεη θαη ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ν Jensen 

ηνλίδεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Έλα απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν πνπ παξέρεη ηελ κέγηζηε απφδνζε γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδχλνπ, ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ θη φρη κφλν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

Δάλ ε ζεσξία ηνπ CAPM είλαη έγθπξε ηφηε ε ζρέζε 3.2.1 ηζρχεη γηα φια ηα αμηφγξαθα θαη ηα 

ραξηνθπιάθηα, αιιά ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα ηθαλνπνηνχληαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε, 
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Θέινληαο λα θαηαζηήζεη πην νινθιεξσκέλν ηνλ ηχπν ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ελφο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαηαιήγεη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε, 
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RRERRRRE   , 0pr      ΢ρέζε 3.2.7 

 

Έπεηηα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαη ιακβάλνληαο ππφςε πσο ην πξφβιεκα 

ησλ εηεξνγελψλ επελδπηηθψλ νξηδφλησλ έρεη επηιπζεί, ν Jensen πεξηγξάθεη ηα θξηηήξηα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζχκθσλα κε ηα νπνία ηα ραξηνθπιάθηα θαηαηάζζνληαη σο 

απνηειεζκαηηθά, αλαπνηειεζκαηηθά θαη ππεξαπνηειεζκαηηθά. 
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Ωο κέηξν απνηειεζκαηηθφηεηαο νξίδεη ηελ κεηαβιεηή 

j  , ην νπνίν εθθξάδεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε, 
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΢ρέζε 3.2.8 

 

θαη γηα 0jr έρνπκε **

jj e . 

 

Δπνκέλσο, έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθφ φηαλ 0)()( **  jj eEE  , 

αλαπνηειεζκαηηθφ φηαλ 0)( * jE   θαη ππεξαπνηειεζκαηηθφ φηαλ 0)( * jE  . 

 

Έρνληαο νξίζεη ηα θξηηήξηα ηφζν ηεο απφδνζεο φζν θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζηελ 

ζπλέρεηα ν Jensen εμεηάδεη ηελ ζρέζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΋πσο 

είδακε πξνεγνπκέλσο έλα ραξηνθπιάθην κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο νπδέηεξν, θαηψηεξν ή 

αλψηεξν, ε νπνία ηαμηλφκεζε εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ λα πξνβιέςνπλ 

θαη ην πνζφ ην εμφδσλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Δάλ έλα ραξηνθπιάθην ηαμηλνκείηαη σο νπδέηεξν ή θαηψηεξν ηφηε κπνξνχκε λα βγάινπκε 

μεθάζαξα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ. Ωο κέηξν ηεο απφδνζήο 

ηνπ νξίδεηαη ε κεηαβιεηή *  θη εθθξάδεηαη απφ ηελ εμήο ζρέζε, 

 

  ******** )1(),( jjMjFjjMjjj eRRRRRER         ΢ρέζε 3.2.9 

 

θαη σο κέηξν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ην *

j  ζχκθσλα κε ηελ ζρέζε 3.2.8. 

Απφ ηηο δχν απηέο ζρέζεηο πξνθχπηεη, 
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Σν δεχηεξν ζθέινο ηεο παξαπάλσ ζρέζεο αληηπξνζσπεχεη ηνλ δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν πνπ 

πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε γηα ηελ κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Δάλ έλα ραξηνθπιάθην 

είλαη άξηζηα δηαθνξνπνηεκέλν ηφηε απηφο ν θίλδπλνο ηζνχηαη κε κεδέλ δηφηη 1jr , θη έρνπκε 

**

jj   . 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ θαηψηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζρχεη πσο πξέπεη λα είλαη θαη 

αλαπνηειεζκαηηθφ. Γηφηη,   0* jE   ηφηε ηζρχεη   0* jE   απφ ηελ ζρέζε 3.2.10. Δπεηδή ν φξνο 
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 πξέπεη πάληα λα είλαη ζεηηθφο ηφηε πξνθχπηεη πσο πάληα ηζρχεη **

jj    . 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ αλψηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ππάξρεη κία αζάθεηα ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο φηαλ ηζρχεη κηα πξφβιεςε γηα   0* E . Γλσξίδνληαο πσο ε ζρέζε πνπ 

εθθξάδεη ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα είλαη ε 3.2.6 ηφηε έλα αλψηεξν ραξηνθπιάθην ζα 

είλαη θαη απνηειεζκαηηθφ φηαλ ηζρχεη  
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΢ε πεξίπησζε πνπ ηα νθέιε απφ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα πξνβιέςεη είλαη ηέηνηα πνπ 

αληηζηαζκίδνπλ ηηο επηδξάζεηο απφ νπνηαδήπνηε κε ηέιεηα δηαθνξνπνίεζε ην ραξηνθπιάθην 

ζα είλαη απνηειεζκαηηθφ. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ ηα νθέιε απφ ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο 

είλαη πεξηζζφηεξα απφ απηά πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε κηαο κε ηέιεηαο 

δηαθνξνπνίεζεο ηφηε ηζρχεη   
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νξίδεηαη σο ππεξαπνηειεζκαηηθφ.  

 

Σέινο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ηζρχεη     
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ραξηνθπιάθην ραξαθηεξίδεηαη σο αλαπνηειεζκαηηθφ, αθνχ ηα νθέιε απφ ηελ ηθαλφηεηα 
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πξφβιεςεο δελ είλαη αξθεηά ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο επηδξάζεηο κηαο κε ηέιεηαο 

δηαθνξνπνίεζεο. 

 

3.3 The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests 

 

Fischer Black, Michael C. Jensen and Myron Scholes 

Studies in the Theory of Capital Markets ( 1972 ) 

 

΢ην άξζξν ηνπο απηφ νη Black, Jensen θαη Scholes έρνληαο ιάβεη ππφςε ηνπο φιεο ηηο κειέηεο 

θαη ην κνληέια πνπ είραλ αλαπηπρζεί κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν ζα παξνπζηάζνπλ θάπνηα 

επηπιένλ ηεζη γηα ηελ απνηίκεζε θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία παξαθάκπηνπλ ηα 

πξνβιήκαηα πνπ εληνπίζηεθαλ ζηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο θαη λα παξέρνπλ κηα επηπιένλ 

εηθφλα γηα ηελ δνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. Σν πιένλ δηαδεδνκέλν κνληέιν ήηαλ 

απηφ ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Treynor (1961) θαη Sharpe (1964), 

ηελ νπνία δηεχξπλαλ θαη θαηέζηεζαλ πην ζαθήο νη Lintner (1965), Mossin (1966), Fama 

(1968) θαη Long (1972). Δπίζεο, νη Treynor (1965), Sharpe (1966) θαη Jensen (1968,1969) 

αλέπηπμαλ ππνδείγκαηα αμηνιφγεζεο ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία βαζίδνληαλ ζην παξαπάλσ 

κνληέιν ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ππνδεηγκάησλ έθαλαλ 

θάπνηεο ππνζέζεηο φπσο, (1) φινη νη επελδπηέο έρνπλ κία πεξίνδν θνηλή γηα φινπο, φινη ηνπο 

ζεσξείηαη φηη απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν θαη επηζπκνχλ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ηνπο 

δηαιέγνληαο ραξηνθπιάθηα απνθιεηζηηθά βάζε ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηαθχκαλζεο, (2) δελ 

ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ, (3) φινη νη επελδπηέο έρνπλ νκνγελή νπηηθή φζνλ 

αθνξά ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ, θαη (4) φινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη ζε έλα επηηφθην απαιιαγκέλν απφ θίλδπλν. Σν θχξην απνηέιεζκα 

ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη ε δήισζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο επηπιένλ 

αληακνηβήο γηα ηνλ θίλδπλν ζηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπο θηλδχλνπ. 

 

Η ζρέζε πνπ εθθξάδεη ην απνηέιεζκα απηφ είλαη, 

 

    jMj RERE    ΢ρέζε 3.3.1 

 

Η νπνία αλαιχεηαη σο, 
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     
Ft

t

ttt

j r
P

DEPPE
RE 








1

1  , ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ j  

tD  , ηα κεξίζκαηα πνπ πιεξψλνληαη γηα ην αμηφγξαθν j  ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

 MRE  , ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 
 M

Mj

j
R

RR
2

,cov


   , ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ αμηνγξάθνπ j . 

 

Οξίδνληαο     jMjj RERE    , ηφηε ην j  ζχκθσλα κε ηελ ζρέζε 3.3.1 ζα είλαη κεδέλ γηα 

θάζε αμηφγξαθν. Δάλ είλαη εκπεηξηθά ζσζηφ ηφηε ε ζρέζε 3.3.1 καο δίλεη ζπκπεξάζκαηα ηφζν 

γηα ην πξφβιεκα ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ φζν θαη γηα θάζε νηθνλνκηθφ πξφβιεκα πνπ 

απαηηεί γλψζεηο ηεο ζρέζεο κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Η απφδεημε παξνπζηάζηεθε απφ 

ηνλ Jensen (1968,1969) βάζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. Ωζηφζν, νη Douglas (1969), Lintner (1965) θαη νη Miller – Scholes (1972) απέδεημαλ 

ην κνληέιν απηφ δελ παξέρεη νινθιεξσηηθή πεξηγξαθή γηα ηελ δνκή ησλ απνδφζεσλ. Κπξίσο 

νη Miller θαη Scholes, πξνηείλνπλ φηη ηα  ‟s ησλ κεκνλσκέλσλ αμηνγξάθσλ εμαξηψληαη κε 

έλαλ ζπζηεκαηηθφ ηξφπν απφ ηα  ‟s ηνπο, φπνπ αμηφγξαθα κε κεγάιν   ηείλνπλ λα έρνπλ 

αξλεηηθφ  , ελψ εθείλα κε κηθξφ   ηείλνπλ λα έρνπλ ζεηηθφ  . 

 

΋ιεο νη κειέηεο θαη ηα κνληέια πνπ είραλ αλαπηπρζεί κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν εθθξάδνληαλ 

απφ κία παιηλδξφκεζε πνπ είρε ηελ κνξθή, 

 

jjj uR   10   ΢ρέζε 3.3.2 

 

΋πνπ, ην 0  είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ην κεδέλ θαη ην 1  ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ 

ην MR . Οη Black, Jensen θαη Scholes ζα δείμνπλ ζην άξζξν απηφ πσο ε ζρέζε 3.3.2 δελ 

παξέρεη αθξίβεηα γηα ηελ εγθπξφηεηα ηεο ζρέζεο 3.3.1 θαη ζα ακθηζβεηήζνπλ ηελ ζρέζε 3.3.1 

σο πξνο ηελ αθξηβή πεξηγξαθή ηεο δνκήο ηεο απφδνζεο ησλ αμηνγξάθσλ. 

 

Σα δεδνκέλα ππνδειψλνπλ πσο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ κπνξεί λα 

πεξηγξαθεί απφ έλα κνληέιν δχν παξαγφλησλ, 
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       jMjzj rErErE   1   ΢ρέζε 3.3.3 

 

Θέινληαο λα εμεηάζνπλ ηελ ζεσξία πνπ αθνξά ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θάζε αμηνγξάθνπ 

απφ ην κνληέιν ηεο αγνξάο πνπ αξρηθά δηαηππψζεθε απφ ηνλ Markowitz, ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε αληί ηεο αλακελφκελεο, δεκηνπξγψληαο ηελ 

παξαθάησ ζρέζε, 

 

 
jMjjj eRRER  '   ΢ρέζε 3.3.4 

 

΋πνπ, 

 MMM RERR ' , ε δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

jM eR ,'  ηπραίεο κεηαβιεηέο θαλνληθήο θαηαλνκήο πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο ζπλζήθεο 

      0',0',0  MjMj ReEREeE . 

 

Αληηθαζηζηψληαο ην  
jRE  απφ ηελ 3.3.1 ζηελ 3.3.4 έρνπκε, 

 

jjMj eRR     ΢ρέζε 3.3.5 

 

Θέινληαο λα εμεηάζνπλ ηελ παξαδνζηαθή κνξθή ηνπ κνληέινπ πξνζζέηνπλ κία ζηαζεξά j  

θαη πεξηγξάθνπλ φιεο ηηο κεηαβιεηέο κε ηελ ρξνληθή κεηαβιεηή t  γηα λα έρνπκε ηελ 

παιηλδξνκηθή εμίζσζε, 

 

jtjMtjjt eRR     ΢ρέζε 3.3.6 

 

Δάλ ε απνηίκεζε ησλ αμηνγξάθσλ θαη ηα κνληέια ηεο αγνξάο πνπ δίλνληαη απφ ηηο ζρέζεηο 

3.3.1 θαη 3.3.4 είλαη έγθπξα ηφηε ε ζηαζεξά j  ζα είλαη κεδέλ. Απηφ είλαη θαη ην ηεζη πνπ ζα 

θάλνπλ νη Black, Jensen θαη Scholes εθηηκψληαο έλα αμηφγξαθν γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν γηα λα εμεηάζνπλ εάλ ην j  είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ην κεδέλ. 
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Δπεηδή φκσο ε ζρέζε 3.3.6 πνπ ζα εμεηαζηεί αλαθέξεηαη ζε κεκνλσκέλν αμηφγξαθν θαη νη 

Black, Jensen θαη Scholes ζέινπλ λα εθαξκφζνπλ κία ζρέζε πνπ λα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ραξηνθπιάθηα, ζα πξνζαξκφζνπλ ηελ 3.3.6 έηζη ψζηε λα αλαθέξεηαη 

ζε ραξηνθπιάθηα. Δπνκέλσο, νξίδνπλ σο KtR  ηελ κέζε απφδνζε φισλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην K  ηελ ρξνληθή ζηηγκή t , K  ηνλ κέζν θίλδπλν ησλ αμηνγξάθσλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη K  ηελ κέζε ζηαζεξά. Δπίζεο, ιφγσ ηνπ φηη ε δηαθχκαλζε ησλ 

θαηαινίπσλ απφ απηήλ ηελ παιηλδξφκεζε ελζσκαηψλεη ηηο επηδξάζεηο θάζε δηαζηξσκαηηθήο 

αιιειεμάξηεζεο ηεο jte~  κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ ζε θάζε ραξηνθπιάθην, ην ηππηθφ ζθάικα 

ηεο ζηαζεξάο k̂  ζα ελζσκαηψζεη θαηάιιεια ηελ κε αλεμάξηεηε ηεο jte~ . Δπηπξφζζεηα, ζα 

δεκηνπξγήζνπλ ζχλνια αμηνγξάθσλ πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ ηελ κέγηζηε δπλαηή δηαζπνξά 

ηνπ θηλδχλνπ. Δάλ δεκηνπξγεζνχλ ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ θαηαλνκή ησλ  ‟s ηφηε 

παξαηεξείηαη κεξνιεςία θαηά ηελ δηαδηθαζία. ΢πγθεθξηκέλα, έλα ραξηνθπιάθην κε πςειά   

ζα έρεη ζεηηθά ιάζε ζηελ κέηξεζε ησλ j  θη απηφ ζα πξνθαιέζεη ζεηηθή κεξνιεςία ζηα K , 

ζηνλ εθηηκψκελν θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε ζεηηθά κεξνιεςία ζα επηθέξεη κηα 

αξλεηηθή κεξνιεςία ζηελ εθηίκεζε ηεο ζηαζεξάο K  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σα αληίζεηα 

απνηειέζκαηα ζα είρε ε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ κε ρακειά  . Δπνκέλσο εάλ ην 

παξαδνζηαθφ κνληέιν ηζρχεη ηφηε ηα ραξηνθπιάθηα ρακεινχ θηλδχλνπ παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο 

ζηαζεξέο θαη ηνπ πςεινχ θηλδχλνπ αξλεηηθέο ζηαζεξέο. Πξνο απνθπγή απηήο ηεο κεξνιεςίαο 

ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ κηα κεηαβιεηή πνπ λα είλαη ηζρπξά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ j  αιιά λα 

κπνξεί λα παξαηεξεζεί αλεμάξηεηα απφ ηελ j . Μηα ηέηνηα είλαη ε αλεμάξηεηε εθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηήο   πνπ παξείραλ ηα δεδνκέλα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν εμαζθαιίδεηαη ε ακεξνιεςία 

ησλ εθηηκεηψλ K  θαη K . 

 

Ωο δεδνκέλα γηα ηελ εμέηαζε ησλ παξαπάλσ ζρέζεσλ νη Black, Jensen θαη Scholes 

ρξεζηκνπνίεζαλ κεληαίεο ηηκέο, κεξίζκαηα, πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο θαη πιεξνθνξίεο 

κεξηζκάησλ γηα φια ηα αμηφγξαθα ηνπ New York Stock Exchange θαηά ηελ πεξίνδν Μάξηηνο 

1926 έσο 1966. Σα δεδνκέλα απηά πάξζεθαλ απφ ην Παλεπηζηήκην ηνπ ΢ηθάγν θαη σο 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ νξίζηεθε ην επηηφθην 30 εκεξψλ ηνπ Ακεξηθάληθνπ θξαηηθνχ 

νκνιφγνπ γηα ηελ πεξίνδν 1948-1966. 
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Έρνληαο θαηαιήμεη ζηελ δηαδηθαζία νκαδνπνίεζεο ησλ αμηνγξάθσλ θαη ππνζέηνληαο πσο 

παξακέλνπλ ζηαζεξά ζηνλ ρξφλν πξνρψξεζαλ ζηελ εθηίκεζε ηνπ j  ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

ζρέζε 3.3.6, γηα ηελ πξψηε πεληαεηία, Ιαλνπάξηνο 1926-Γεθέκβξηνο 1930 γηα φια ηα 

αμηφγξαθα ηνπ New York Stock Exchange πνπ ππήξραλ εθείλε ηελ πεξίνδν, γηα ηα νπνία ζηηο 

αξρέο ηνπ Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1931 ππήξραλ δηαζέζηκα δεδνκέλα απνδφζεσλ γηα ηνπιάρηζηνλ 24 

κήλεο. Έπεηηα, ηα αμηφγξαθα ηαμηλνκήζεθαλ απφ ηα πςειά πξνο ηα ρακειά βάζε ησλ 

εθηηκεηψλ 0j  θαη δεκηνπξγήζεθαλ δέθα ραξηνθπιάθηα απνηεινχκελα κε ην 10% ησλ 

πςειφηεξσλ ελαπνκεηλάλησλ εθηηκήζεσλ. Αθνχ ππνινγηδφηαλ ε απφδνζε γηα ηνπο 

επφκελνπο 12 κήλεο γηα θάζε έλα απφ ηα δέθα ραξηνθπιάθηα, φιε ε δηαδηθαζία 

επαλαιακβαλφηαλ γηα φια ηα αμηφγξαθα ρξεζηκνπνηψληαο ηα πξνεγνχκελα πέληε ρξφληα σο 

δεδνκέλα κέρξη ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1965. 

 

Έπεηηα θαηέιεμαλ ζε εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαη γηα ηα 10 ραξηνθπιάθηα πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ, είηε γηα νιφθιεξν ηελ πεξίνδν (420 κελψλ) είηε γηα 4 ίζεο ππνπεξηφδνπο 

ησλ 105 κελψλ. Αλαθέξνληαο φια ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, δίλνπλ ηδηαίηεξε έκθαζε 

ζην γεγνλφο πσο νη ζηαζεξέο K  είλαη ζπλεπψο αξλεηηθέο γηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ 

θηλδχλνπ ( 1 ) θαη ζπλεπψο ζεηηθέο γηα ραξηνθπιάθηα ρακεινχ θηλδχλνπ ( 1 ). Δπηπιένλ 

παξαηεξήζεθε πσο ηα αμηφγξαθα πςεινχ θηλδχλνπ θέξδηζαλ ιηγφηεξν θαηά κέζν φξν ζηελ 

πεξίνδν ησλ 35 ρξφλσλ απφ φηη πξνέβιεπε ε παξαδνζηαθή κνξθή απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ,  ελψ ηελ ίδηα πεξίνδν ηα αμηφγξαθα ρακεινχ θηλδχλνπ επέθεξαλ κεγαιχηεξα 

θέξδε απφ ηηο πξνβιέςεηο ηνπ παξαδνζηαθνχ κνληέινπ. 

 

Έρνληαο εμεηάζεη ην παξαδνζηαθφ κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

εθθξάδεηαη απφ ηελ ζρέζε 3.3.6 θαη θαηαιήγνληαο ζε νξηζκέλα αζθαιή ζπκπεξάζκαηα νη 

Black, Jensen θαη Scholes ζέιεζαλ λα επεθηείλνπλ ηα ηεζη ηνπο θαη ζηα κνληέια δχν 

παξαγφλησλ πνπ εθθξάδνληαη απφ ηελ ζρέζε 3.3.2. Σν κνληέιν δχν παξαγφλησλ απαηηεί ηελ 

γξακκηθφηεηα ηεο ζρέζεο 3.3.2  γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν θαη επηηξέπεη ηελ ζηαζεξά λα κελ 

είλαη κεδεληθή. 

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαδνζηαθή κνξθή απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

ππνζέζεσλ ηεο αγνξάο, ε κέζε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε, 
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  ΢ρέζε 3.3.7 

Ή 

 

 
jjMjMjj eReRRER     ΢ρέζε 3.3.8 

 

Έλα πξνθαλέο ηεζη ηνπ παξαδνζηαθνχ κνληέινπ είλαη θαηά πφζν κπνξεί ε ζρέζε  

 

jjj eR   10   ΢ρέζε 3.3.9 

 

λα εθαξκνζηεί ζε κηα δηαζηξσκάησζε θαη εμεηαζηεί αλ ηζρχεη φπσο νξίδεη ε ζεσξία 00   θαη 

MR1 .  

 

Πεξηνξίδνληαο φζν είλαη δπλαηφλ ην πξφβιεκα ηνπ ζθάικαηνο κεηξήζεσο κε ηελ εθαξκνγή 

ηνπ ηεζη ζηα δέθα ραξηνθπιάθηα θη φρη μερσξηζηά ζηα ππνθείκελα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα, νη 

Black, Jensen θαη Scholes θαηέιεμαλ ζε θάπνηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ 

δηαζηξσκαηηθή κέζνδν. 

 

΢χκθσλα κε ην παξαδνζηαθφ κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη 00   

θαη MR1 , εμεηάδνληαο ηελ ζρέζε 3.3.9 γηα ηα δεδνκέλα ηεο κειέηεο πξνθχπηεη 0142.01  . 

Οη ηηκέο “ t ” φκσο πνπ πξνθχπηνπλ είλαη   52.60 t  θαη   53.61 t  πνπ φπσο παξαηεξνχκε 

δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο ζεσξεηηθέο ηηκέο πνπ έπξεπε λα έρνπλ. Απηφ ην ζηνηρείν 

ππνδειψλεη φηη ην κνληέιν πνπ εθθξάδεηαη απφ ηελ ζρέζε 3.3.8 είλαη απξνζδηφξηζην θαη ζα 

πξνζπαζήζνπλ λα αληηκεησπίζνπλ απηφ ην πξφβιεκα παξέρνληαο κηα ελαιιαθηηθή κνξθή 

ηνπ κνληέινπ. 

 

Έρνληαο σο αθεηεξία ηελ ζρέζε 3.3.3 θη αλαπηχζζνληαο έρνπκε ηελ ζρέζε, 

 

 
jtjMtjZtZ wrrr  1   ΢ρέζε 3.3.10 
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 Αθνινχζσο παξαηεξνχκε πσο νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ 0  θαη 1  δελ ζα είλαη 

κεδέλ θαη MR  αληίζηνηρα αιιά ZR0  θαη ZM RR 1 . Δλ ηέιεη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ είλαη πσο νη απνδφζεηο γηα δηαθνξεηηθά αμηφγξαθα κπνξνχλ λα 

απνηππσζνχλ σο κηα γξακκηθή εμίζσζε δχν παξαγφλησλ φπσο δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε 

3.3.10 φπνπ πξνθχπηεη πσο ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ παξάγνληα ZR  είλαη ζε γεληθέο 

γξακκέο ζεηηθή θαη είλαη πςειφηεξε ζε πξφζθαηεο ππνπεξηφδνπο απφ φηη ζε πξνγελέζηεξεο. 

 

΢πλνςίδνληαο, ελψ ην παξαδνζηαθφ κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ππνζέηεη 

πσο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε  

 

 
jjRE  1  , φπνπ  MRE1   ΢ρέζε 3.3.11 

 

ην κνληέιν δχν παξαγφλησλ αλαθέξεη πσο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ δίλεηαη 

απφ ηελ ζρέζε 

 

         jZMZj rErErERE    ΢ρέζε 3.3.12 

 

ε νπνία κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο, 

 

 
jjRE  10   , φπνπ  ZRE0  θαη    ZM RERE 1   ΢ρέζε 3.3.13 

 

Δπίζεο, ην παξαδνζηαθφ κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ππνζέηεη πσο 00   

θαη MR1  ελψ ην κνληέιν δχν παξαγφλησλ θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα πσο ZR0 , ην 

νπνίν δελ είλαη απαξαίηεηα κεδέλ, θαη ZM RR 1 . 

 

Δπηπξφζζεηα, αξθεηά άιια κνληέια πξνθχπηνπλ απφ ηελ ραιάξσζε κεξηθψλ ππνζέζεσλ ηεο 

παξαδνζηαθήο κνξθήο ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

ππνδειψλνπλ 00   θαη  MRE1 . Η θχξηα έκθαζή ηνπο είλαη λα ειέγμνπλ ηελ απζηεξή 

παξαδνζηαθή κνξθή ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε νπνία είλαη αλ 

ηζρχεη ην 00  .  
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3.4 An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier 

 

Robert C.Merton 

The Journal of Financial and Quantitative Analysis (Sep.,1972) 

 

΢ην άξζξν ηνπ απηφ, ν Merton ζα νξίζεη κε αθξίβεηα ην ζχλνξν ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ζα πηζηνπνηήζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ην δηέπνπλ. Σν θπξηφηεξν ζηνηρείν 

φκσο πνπ πξνθχπηεη, είλαη πσο θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο ε θιαζηθή γξαθηθή 

ηερληθή, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νξηδφηαλ ην ζχλνξν απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ δελ 

είλαη ζσζηή. 

 

Ο Merton ζα ρσξίζεη ην άξζξν ηνπ ζε δχν κέξε, θαζέλα απφ ηα νπνία εκπεξηέρεη θη έλα 

ζεψξεκα πνπ πξέπεη λα απνδεηρζεί. Σν πξψην ζθέινο αθνξά ην ζχλνιν ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ φηαλ φια ηα αμηφγξαθα πνπ ην ζπλζέηνπλ εκπεξηέρνπλ 

θίλδπλν, ελψ ην δεχηεξν εμεηάδεη ηελ πεξίπησζε φηαλ έλα αμηφγξαθν απφ εθείλα πνπ 

ζπλζέηνπλ έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

Αξρίδνληαο απφ ην πξψην ζθέινο, πεξηγξάθεη ην ζχλνξν σο έλα ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

ηθαλνπνηνχλ ην πξφβιεκα ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ηθαλνπνηνχλ δειαδή ηελ ζρέζε 

 

2

2

1
min    ΢ρέζε 3.4.1 

΋πνπ, 


m

ijji

m

xx
11

2  , είλαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην ζχλνξν γηα δεδνκέλε 

αλακελφκελε απφδνζε ίζε κε Δ, 


m

ii ExE
1

, 

1
1


m

ix . 
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Η ζρέζε 3.4.1 ρξεζηκνπνηψληαο πνιιαπιαζηαζηέο Lagrange  παίξλεη ηελ κνξθή, 

 


























 

m

i

m

ii

m

ijji

m

xYExEYxx
1

2

1

1

11

1
2

1
min    ΢ρέζε 3.4.2 

 

Με ζηαζεξέο ζπλζήθεο πξψηεο ηάμεο, 

 

 
m

ijj YEYx
1

211 0 , γηα mi ,...,2,1  

 

0
1


m

ii ExE  

 

01
1


m

ix  

 

Σα αμηφγξαθα x  πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο παξαπάλσ ζπλζήθεο θαη ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε βάζε ηελ πξψηε ζπλζήθε δεκηνπξγνχλ ηελ ζρέζε, 

 

 
m

kj

m

jkjk vYEvYx
1

2

1

1 , γηα mk ,...,1   ΢ρέζε 3.4.3 

 

΋πνπ σο kjv  νξίδνληαη ηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλαζηξνθή ηνπ πίλαθα 

δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο. Έπεηηα, πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ ζρέζε 3.4.3 κε kE θαη 

πξνζζέηνληαο γηα mk ,...,1  πξνθχπηεη, 

 

 
m

kj

mm

jkj

mm

k vYEvYx
11

2

11

1

1

  ΢ρέζε 3.4.4 

 

Απφ ηελ νπνία θαη νξίδεη, 
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
m

jkj

m

EvA
11

  
m

jkkj

m

EEvB
11

  
m

kj

m

vC
11

 

 

Απφ ηελ δεχηεξε θαη ηξίηε ζπλζήθε πξψηεο ηάμεο θαη ηελ ζρέζε 3.4.4 πξνθχπηεη έλα 

γξακκηθφ ζχζηεκα γηα ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο 1Y  θαη 2Y  , 

 

21 AYBYE     θαη  121 CYAY   ΢ρέζε 3.4.5 

 

Έρνληαο θαηά λνπ φηη  
m

kkj

mm

jkj

m

EvEv
1111

θαη 0,0  CB  ε ζρέζε 3.4.5 γίλεηαη 

 

D

ACE
Y


1   θαη  

D

AEB
Y


2   ΢ρέζε 3.4.6 

 

΋πνπ, 02  ABCD . 

 

Δάλ αληηθαηαζηήζνπκε ηα 1Y  θαη 2Y  απφ ηελ ζρέζε 3.4.6 ζηελ ζρέζε 3.4.3 έρνπκε 

 

   

D

AEBvACEvE

x

m

jkj

m

jkj

k

 

 11  , γηα mk ,...,1   ΢ρέζε 3.4.7 

 

Δάλ πνιιαπιαζηάζνπκε ηελ πξψηε ζπλζήθε κε ix  θαη πξνζζέζνπκε γηα mi ,...,1  νξίδεηαη, 

 

 
m

i

m

ii

m

ijji

m

xYExYxx
1

2

1

1

11

   ΢ρέζε 3.4.8 

 

Απφ ηνλ νξηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο, ηελ δεχηεξε θαη ηξίηε ζπλζήθε θαη ηελ 3.4.8 πξνθχπηεη, 

 

21

2 YEY    ΢ρέζε 3.4.9 
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Κη αλ αληηθαηαζηήζνπκε ηα 1Y  θαη 2Y  απφ ηελ ζρέζε 3.4.6 έρνπκε ηελ εμίζσζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ηνπ ζπλφξνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε ζπλάξηεζε κε ηελ απφδνζή ηνπο, 

 

D

BAECE 


22
2   ΢ρέζε 3.4.10 

 

Έπεηηα, αθνχ πεξηγξάθεη ηελ γξαθηθή παξάζηαζε πνπ πξνθχπηεη θαηαιήγεη ζηελ εμίζσζε 

πνπ πεξηγξάθεη ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κέζσ  

 

 221
  DC

C
EE   ΢ρέζε 3.4.11 

 

΋πνπ 
C

AE   ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη 
C

1
2

  

ε αλακελφκελε δηαθχκαλζή ηνπ. 

 

΢ην ηέινο ηνπ πξψηνπ ζθέινπο ζέηεη έλα ζεψξεκα φπνπ ππάξρνπλ δχν ραξηνθπιάθηα 

θαηαζθεπαζκέλα απφ ηα m  αμηφγξαθα πνπ είλαη δηαζέζηκα, θαη νη επελδπηέο πνπ 

απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν δηαιέγνπλ ηα ραξηνθπιάθηα γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο σθειείαο 

ηνπο, ρξεζηκνπνηψληαο απνθιεηζηηθά ηνλ κέζν θαη ηελ δηαθχκαλζε, ηα νπνία ζα είλαη 

ακεξφιεπηα θαηά ηελ επηινγή ηνπο, κεηαμχ ησλ αξρηθψλ m  αμηνγξάθσλ απφ απηά ηα δχν. 

 

Γηα ηελ απφδεημε ηνπ παξαπάλσ ζεσξήκαηνο αξθεί λα δείμνπκε πσο θάζε ραξηνθπιάθην πνπ 

αλήθεη ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν κπνξεί λα απνηειέζεη γξακκηθφ ζπλδπαζκφ δχν 

ζπγθεθξηκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ, επεηδή έλα βέιηηζην ραξηνθπιάθην ζα είλαη θαη 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην γηα θάζε επελδπηή. 

 

Μεηά απφ νξηζκφ δχν ραξηνθπιαθίσλ θαη ηελ αλάπηπμε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπο θαηαιήγεη 

ζην ζπκπέξαζκα πσο εάλ CAER   ηφηε 0  , φπνπ 
 

D

CRAC 
 , θαη ην ραξηνθπιάθην 

ζα είλαη απνηειεζκαηηθφ. Δάλ ER   ηφηε 0  θαη ην ραξηνθπιάθην ζα είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθφ. Σέινο, εάλ ER   θαη 0  ηφηε θαλέλα ραξηνθπιάθην, κε πεπεξαζκέλεο 

ηηκέο γηα Δ θαη ζ, δελ ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε ψζηε λα ζεσξεζεί απνηειεζκαηηθφ. 
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΢ην δεχηεξν ζθέινο, ν Merton αλαθέξεηαη ζε ραξηνθπιάθην φπνπ έλα απφ ηα αμηφγξαθα πνπ 

ην ζπλζέηνπλ είλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ, αλαπηχζζεη ην δεχηεξν ζεψξεκα πνπ έρνληαο σο 

δεδνκέλν φηη ηα αμηφγξαθα m  ηθαλνπνηνχλ φιεο ηηο ζπλζήθεο πνπ έρνπλ εμεηαζηεί έσο ηψξα 

ζην άξζξν, θαη φηη πθίζηαηαη αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε απφδνζε R , ππάξρεη έλα 

κνλαδηθφ δεπγάξη απφ απνηειεζκαηηθά ηδία θεθάιαηα, έλα πνπ εκπεξηέρεη θίλδπλν θη έλα κε 

κεδεληθφ θίλδπλν, θαη κε παξφκνηεο πξνυπνζέζεηο κε ην πξψην ζεψξεκα, ζα είλαη 

ακεξφιεπην αλ θαη κφλν αλ ηζρχεη ER  . 

 

Η απφδεημε ηνπ δεχηεξνπ ζεσξήκαηνο πξνζεγγίδεη απηή ηνπ πξψηνπ, γηα λα θαηαιήμεη ζην 

ζπκπέξαζκα πσο αλ CAR   ηφηε 0  θαη ην ραξηνθπιάθην ραξαθηεξίδεηαη σο 

αλαπνηειεζκαηηθφ, ελψ αλ CAR   ηφηε 0  θαη ην ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη 

απνηειεζκαηηθφ. Δπίζεο φηαλ CAR   ε ζχλζεζε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε 

θίλδπλν ζα είλαη 

 

RCA

REv
m

jkj

k







1  , γηα mk ,...,1 .  

 

3.5 Risk. Return and Equilibrium : Empirical Tests 

 

Eugene F. Fama and James D. MacBeth 

The Journal of Political Economy (May-June 1973) 

 

Σν άξζξν ησλ Fama θαη MacBeth εμεηάδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο. Η ζεσξεηηθή βάζε ησλ 

ειέγρσλ είλαη ην κνληέιν ραξηνθπιαθίσλ “δχν παξακέηξσλ” θαη ηα ππνδείγκαηα ηζνξξνπίαο 

ηεο αγνξάο πνπ πξνέξρνληαη απφ απηφ. Γελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ ππφζεζε απηψλ 

ησλ ππνδεηγκάησλ, φηη ε απνηίκεζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ππνδειψλεη ηηο πξνζπάζεηεο ησλ 

επελδπηψλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, λα δηαηεξήζνπλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη 

“απνηειεζκαηηθά” απφ ηελ άπνςε ηεο αλακελφκελεο αμίαο θαη ηεο δηαζπνξάο ηεο απφδνζεο. 

Δπηπιένλ, ζην παξαηεξεζέλ “δίθαην παηρλίδη”, νη ηδηφηεηεο ησλ ζπληειεζηψλ θαη ηα ζθάικαηα 

ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο είλαη ζπλεπείο κε κία απνηειεζκαηηθή 
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αγνξά, ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ απεηθνλίδνπλ πιήξσο φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο. 

 

 Έρνληαο σο ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ην “ζεψξεκα απνηειεζκαηηθνχ ζπλφινπ” , ην νπνίν 

ζπλεπάγεηαη απφ ηελ ηέιεηα αγνξά θεθαιαίσλ, ηνπο επελδπηέο πνπ απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν 

θαη νη θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ δχν παξακέηξσλ, ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην γηα θάζε 

επελδπηή ζα πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθφ δεδνκέλνπ φηη θαλέλα άιιν ραξηνθπιάθην κε ηελ 

ίδηα ή κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε έρεη κηθξφηεξε δηαζπνξά ηεο απφδνζεο, δειαδή 

κηθξφηεξν θίλδπλν ελ νιίγνηο. 

 

Ο θίλδπλνο γηα έλα ραξηνθπιάθην, κε θαλνληθή θαηαλνκή απφδνζεο, ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε, 
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ijjp
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xR
11

1

~

~
,

~
cov

~
~





   ΢ρέζε 3.5.1 

 

΋πνπ, 

pR
~

 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ipx  ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ επελδχζεθαλ ζην αμηφγξαθν i  

 jiij RR
~

,
~

cov  ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ i  θαη j  

N  ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην 

 

Γηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα απαηηείηαη λα επηιερζνχλ ηα ζηαζκά, δειαδή ηα πνζνζηά, 

πνπ ζα επελδπζνχλ ζε θάζε αμηφγξαθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ m , κε ηέηνην ηξφπν ψζηε κέζσ 

ηεο ζρέζεο 

 

   
 

 























m

m

N

j

ijjm

mmt R
R

x

SRERE
~

~
~~ 1






  ΢ρέζε 3.5.2 
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΋πνπ, 

mS  ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζπλάξηεζε κε 

ηελ κεηαβνιή ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ζην ζεκείν φπνπ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν αληηζηνηρεί ζην 

ραξηνθπιάθην m .  

 

Η παξαπάλσ ζρέζε κπνξεί λα εξκελεπηεί σο ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αμηνγξάθνπ i  

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ m  θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i . ΢ε πεξίπησζε πνπ 

ην short selling απαγνξεχεηαη ηφηε ε ζρέζε 3.5.2 απεπζχλεηαη ζε εθείλα ηα αμηφγξαθα πνπ ηα 

ζηαζκά ηνπο είλαη ζεηηθά, 0imx . 

 

Τπάξρνπλ δχν θαηεγνξίεο ζπκπεξαζκάησλ πνπ δχλαηαη λα εμεηαζηνχλ, ε πξψηε αθνξά 

ζπλζήθεο αλακελφκελσλ απνδφζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην γεγνλφο πσο νη επελδπηέο 

ζηνλ θφζκν δχν παξακέηξσλ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, θαη 

ζηελ δεχηεξε ππάξρνπλ θαηαζηάζεηο φπνπ εμεηάδνπκε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ζην 

πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ κε ηελ ππφζεζε ηνπ κνληέινπ δχν παξακέηξσλ φηη ε αγνξά θεθαιαίσλ 

είλαη ηέιεηα ή ρσξίο ηξηβή, δειαδή δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη πιεξνθφξεζεο. 

 

Η ζρέζε 3.5.2 κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο, 

 

         immmmmi RSRSRERE 
~~~~

   ΢ρέζε 3.5.3 

 

΋πνπ, 
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  ΢ρέζε 3.5.4 

 

Η παξάκεηξνο i  κπνξεί λα εξκελεπηεί σο ν θίλδπλνο ηνπ αμηνγξάθνπ i  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

m , ππνινγηζκέλνο ζε ζρέζε κε ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ m . Η ζηαζεξά ζηελ 

3.5.4 είλαη  
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     mmm RSRERE
~~~

0    ΢ρέζε 3.5.5 

 

ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ, ηνπ νπνίνπ ε απφδνζε είλαη αζπζρέηηζηε κε ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ m , δειαδή έλα αμηφγξαθν κε 0 . Σν αμηφγξαθν απηφ 

κπνξνχκε λα ην ραξαθηεξίζνπκε σο έλα αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

Γλσξίδνληαο, 

 

   
 m

m
m

R

RERE
S ~

~~
0




   ΢ρέζε 3.5.6 

 

ε 3.5.3 κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο 

 

         imi RERERERE 00

~~~~
   ΢ρέζε 3.5.7 

 

Η παξαπάλσ ζρέζε πεξηγξάθεηαη σο, ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  είλαη ε 

ζηαζεξά, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζην ραξηνθπιάθην 

m , ζπλ κηα αληακνηβή αλάιεςεο θηλδχλνπ, πνπ είλαη ν δεχηεξνο φξνο ηεο 3.5.7. 

 

Απφ ηελ 3.5.7 πξνθχπηνπλ ηξία ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία θαη ζα εμεηαζηνχλ, 

 

 (C1) ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο αμηνγξάθνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ 

ηνπ ζε θάζε απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην m  είλαη γξακκηθή. 

 (C2) ε παξάκεηξνο i  είλαη έλα νινθιεξσκέλν κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

αμηνγξάθνπ i  ζε θάζε απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην m  θαη δελ ππάξρεη άιιν κέηξν 

ππνινγηζκνχ θηλδχλνπ γηα ηελ 3.5.7. 

 (C3) ζε κηα αγνξά επελδπηψλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, κεγαιχηεξνο θίλδπλνο 

ζα ζπλδέεηαη κε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε, δειαδή     0
~~

0  RERE m . 
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΢ε κηα αγνξά θεθαιαίσλ φπνπ ππάξρεη νκνηνγελείο πξνζδνθίεο, επηηξέπεηαη ην short selling 

θαη ηα ζηαζκά πνπ νξίδνπλ ην ραξηνθπιάθηα ηεο αγνξάο είλαη o ιφγνο ηεο ζπλνιηθήο αγνξαίαο 

αμίαο φισλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ αμηνγξάθνπ i  πξνο ηελ ζπλνιηθή αγνξαία αμία φισλ ησλ 

αμηνγξάθσλ, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη πάληα απνηειεζκαηηθφ θαη απνηειεί έλα 

ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ εμέηαζε ησλ ηξηψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

 

Σν γεληθεπκέλν ζηνραζηηθφ κνληέιν απνδφζεσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη 

 

itititittit sR  ~~~~~~
3

2

210    ΢ρέζε 3.5.8 

 

Σν t  αληηζηνηρεί ζε κία ρξνληθή πεξίνδν, απφ 1t  ζηελ t . Η ππφζεζε ηεο θαηάζηαζεο C3 

είλαη φηη ε αλακελφκελε αμία ηεο αληακνηβήο αλάιεςεο επηπιένλ θηλδχλνπ t1
~ , είλαη ε θιίζε 

    tmt RERE 0

~~
  ηεο ζρέζεο 3.5.7 είλαη ζεηηθή, επνκέλσο      0

~~~
01  tmtt RERE . 

Η κεηαβιεηή 2

i  πεξηιακβάλεηαη ζηελ 3.5.8 γηα λα εμεηαζηεί ε γξακκηθφηεηα. Η ππφζεζε ηεο 

θαηάζηαζεο C1 είλαη   0~
2 tE   θαη ε ππφζεζε ηεο θαηάζηαζεο C2 είλαη   0~

3 tE  . 

Η κεηαβιεηή it~  ππνζέηνπκε πσο έρεη κέζν κεδέλ θαη είλαη αλεμάξηεηε απφ φιεο ηηο 

ππφινηπεο κεηαβιεηέο ηεο 3.5.8. 

 

΢πλνςίδνληαο, δνζείζαο ησλ ζηνραζηηθψλ γεληθεχζεσλ ησλ 3.5.3 θαη 3.5.7 πνπ παξέρνληαη 

απφ ηελ 3.5.8, ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα εμεηαζηνχλ απφ ην κνληέιν δχν παξαγφλησλ γηα ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο είλαη  

 

1. C1 ( ε γξακκηθφηεηα ) :   0~
2 tE   

2. C2 ( θακία ζπζηεκαηηθή επίδξαζε απφ αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ) : 

  0~
3 tE   

3. C3 ( ζεηηθή ε δηαθνξά αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ) : 

     0
~~~

01  tmtt RERE  

4. Τπφζεζε Sharpe – Lintner :   ftt RE 0
~  
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5. Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ ζηνλ θφζκν δχν παξακέηξσλ 

απαηηεί ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ( Market Efficiency ) : 

νη ζηνραζηηθνί παξάγνληεο tttt 0132
~,~,~,~   θαη it~  είλαη “fair games”. 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ κειέηε απηή απφ ηνπο Fama θαη MacBeth είλαη 

κεληαίεο πνζνζηηαίεο απνδφζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ κεξηζκάησλ θαη ησλ θχξησλ 

θεξδψλ, γηα φιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην New York Stock Exchange 

(NYSE) γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1926 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ 1968. Σα δεδνκέλα 

είλαη απφ Center for Research in Security Prices of the University of Chicago. 

 

Δμεηάδνληαο ην κνληέιν δχν παξακέηξσλ παξαηεξνχκε έλα αλαπφθεπθην πξφβιεκα, φηη δελ 

κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κέηξν ζρεηηθνχ θηλδχλνπ i   αιιά ηνλ εκπεηξηθφ εθηηκεηή 

i̂ , φπνπ 
 
 m

mi

i
R

RR
~

ˆ

~
,

~
vôcˆ

2
  . 

 

Σν νπνίν ζχκθσλα κε ηνλ Blume (1970) γηα θάζε ραξηνθπιάθην p , πνπ νξίδεηαη απφ ζηαζκά 

Nixip ,...,2,1,   ηζρχεη, 
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Γηα λα κεησζεί ε απψιεηα πιεξνθνξηψλ ζηνλ έιεγρν ηεο ζρέζεο απφδνζεο-θηλδχλνπ πνπ 

πξνθαινχληαη απφ ηελ ρξεζηκνπνίεζε ραξηνθπιαθίσλ αληί κεκνλσκέλσλ αμηνγξάθσλ, έλα 

επξχ θάζκα ησλ ηηκψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ sp '̂  ιακβάλεηαη κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίσλ βάζεη ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ ηηκψλ ησλ i̂  γηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα. 

Ωζηφζν, κε απηήλ ηελ δηαδηθαζία παξαηεξνχκε φηη δεκηνπξγείηαη ην θαηλφκελν ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Έλα ραξηνθπιάθην κε κεγάιεο ηηκέο i̂  ζα αληαπνθξίλεηαη ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ απφ ην πξαγκαηηθφ i , ελψ αληίζηνηρα έλα ραξηνθπιάθην κε κηθξέο ηηκέο i̂  ζα 

αληαπνθξίλεηαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ ην πξαγκαηηθφ i . 
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Σν θαηλφκελν ηεο παιηλδξφκεζεο κπνξεί λα απνθεπρζεί ζε κεγάιν βαζκφ κε ηελ 

δηακφξθσζε ραξηνθπιαθίσλ απφ ηαμηλνκεκέλα i̂ , ππνινγηζκέλα απφ δεδνκέλα γηα έλα 

ρξνληθφ δηάζηεκα θη έπεηηα ρξεζηκνπνηψληαο ηα γηα ηελ εχξεζε ησλ p̂  ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ, γηα εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ 

δχν παξακέηξσλ. Σα ζθάικαηα ησλ κεκνλσκέλσλ αμηνγξάθσλ i̂  ελφο ραξηνθπιαθίνπ, είλαη 

ηπραία θαηαλεκεκέλα κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην, επνκέλσο ζε 

έλα ραξηνθπιάθην p̂  νη επηδξάζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παιηλδξφκεζεο ειαρηζηνπνηνχληαη. 

 

Ωο έλα κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ i , δειαδή 0i , 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ κεηαβιεηή  ies ˆ , ε νπνία ππνδειψλεη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

ζθαικάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ απφ ην ιεγφκελν 

κνληέιν ηεο αγνξάο, 

 

itmt

i

iit eRR ~~~
    ΢ρέζε 3.5.9 

 

΢πλζέηνληαο 20 ραξηνθπιάθηα βάζεη ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ i̂  θαη παίξλνληαο ηηο κεληαίεο 

απνδφζεηο ηνπο δεκηνπξγείηαη κηα δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε, εκπεηξηθά ηεο 3.5.8, ε νπνία 

έρεη ηελ κνξθή 

 

  ptitpttpttpttpt esR  ˆˆˆˆˆˆˆˆ
1,3

2

1,21,10   , 20,...,2,1p   ΢ρέζε 3.5.10 

 

Σξέρνληαο ηηο παιηλδξνκήζεηο θη εμεηάδνληαο ηηο 5 ππνζέζεηο πνπ ηέζεθαλ πξνεγνπκέλσο νη 

Fama θαη MacBeth θαηέιεμαλ ζε νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα. Σα απνηειέζκαηά ηνπο 

ππνζηεξίδνπλ ηα ζεκαληηθά εμεηαδφκελα ζπκπεξάζκαηα ηνπ κνληέινπ δχν παξακέηξσλ. 

Έρνληαο σο δεδνκέλν πσο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη απνηειεζκαηηθφ, δελ κπνξνχκε 

λα απνξξίςνπκε ηελ ππφζεζε πσο νη κέζεο απνδφζεηο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηνπ NYSE 

απεηθνλίδνπλ ηηο πξνζπάζεηεο ησλ επελδπηψλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν λα έρνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. ΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη θαηά κέζν φξν λα 

ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ, κε ηνλ 

θίλδπλν λα κεηξηέηαη απφ ηελ άπνςε ραξηνθπιαθίσλ. Δπηπιένλ, αλ θαη ππάξρνπλ “κε 
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ζηνραζηηθέο γξακκηθφηεηεο” αλάκεζα ζηηο πεξηφδνπο, δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

ππφζεζε φηη θαηά κέζν φξν νη επηδξάζεηο ηνπο είλαη κεδακηλέο θαη απξφβιεπηα δηαθνξεηηθέο 

απφ ην κεδέλ απφ κία πεξίνδν ζηελ επφκελε. Δπίζεο, δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

ππφζεζε πσο ιακβάλνληαο επελδπηηθέο απνθάζεηο, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ππνζέζεη φηη 

ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη γξακκηθή 

φπσο ζπλεπάγεηαη απφ ην κνληέιν δχν παξακέηξσλ. Αθφκε, δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε 

ηελ ππφζεζε ηνπ κνληέινπ δχν παξακέηξσλ πσο θαλέλα κέηξν θηλδχλνπ, επηπξφζζεηα ηνπ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, λα επηδξά ζπζηεκαηηθά ζηελ κέζε απφδνζε. Καη ηέινο, νη 

ηδηφηεηεο πνπ παξαηεξήζεθαλ γηα ηα “fair games” ησλ παξαγφλησλ θαη ησλ θαηαινίπσλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο είλαη ζπλερή ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά 

θεθαιαίσλ, φπνπ νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ απεηθνλίδνπλ πιήξσο θάζε δηαζέζηκε πιεξνθνξία. 

 

3.6 Portfolio Efficiency Analysis in Three Moments: The Multiperiod Case 

 

Fred D. Arditti and Haim Levy 

The Journal of Finance Vol. 30, No. 3 (June 1975) 

 

΢θνπφο απηνχ ηνπ άξζξνπ είλαη λα ξίμεη ιίγν θσο ζηελ αλάιπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

ηξηψλ ζηηγκψλ, αξρηθά κειεηψληαο ηελ ζρέζε ηεο απφδνζεο ησλ ηξηψλ πξψησλ ζηηγκψλ ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κηαο πεξηφδνπ κε ηηο απνδφζεηο ηνπ, ησλ ηξηψλ πξψησλ ζηηγκψλ 

πνιιαπιψλ πεξηφδσλ. ΢ηελ ζπλέρεηα, νη Arditti θαη Levy, παξέρνπλ κηα ζεσξεηηθή εμήγεζε 

πνπ ζπκθηιηψλεηαη κε ηελ θαηλνκεληθά αληηθαηηθή εκπεηξηθή απφδεημε, ε νπνία ππνδεηθλχεη 

πσο φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαίεο απνδφζεηο ζην πνζνζηφ απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ηξηψλ ζηηγκψλ, δελ είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ην κεδέλ, ππνδειψλνληαο πσο ε 

εθηίκεζε ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ πνπ βαζίδεηαη ζε εηήζηεο απνδφζεηο είλαη ζπρλά ζεηηθή. 

 

Τπνζέηνληαο ηελ κία πεξίνδν λα αληηζηνηρεί ζε έλαλ κήλα, θη επνκέλσο ρξεζηκνπνηψληαο ην 

εκπεηξηθφ απνηέιεζκα πσο νη απνδφζεηο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηξηψλ ζηηγκψλ γηα απηήλ ηελ 

πεξίνδν είλαη κεδέλ, παξέρνπλ κηα κέζνδν, ε νπνία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

θαζνξίζεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ.  
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Δάλ νξίζνπκε ηελ i νζηή απφδνζε κηαο πεξηφδνπ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην σο 

ix1  , φπνπ ην ix  ππνδειψλεη ηνλ δείθηε ηεο απφδνζεο γηα απηήλ ηελ πεξίνδν, ηφηε νη 

πξψηεο ηξεηο ζηηγκέο ηεο θαηαλνκήο, ε απφδνζε, ε δηαθχκαλζε θαη ε θπξηφηεηα, ησλ 

απνδφζεσλ κηαο πεξηφδνπ δίλνληαη απφ, 
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  ΢ρέζε 3.6.1 

 

Έπεηηα, ζέινληαο λα εθθξάζνπκε ηελ πνιππεξηνδηθή θπξηφηεηα M , ζχκθσλα κε ηηο ζηηγκέο 

ηεο κηαο πεξηφδνπ, θη αθνχ ηελ αλαιχζνπκε θαηαιήγνπκε 
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Υξεζηκνπνηψληαο ηελ ππφζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο γηα ηνλ πξψην φξν ηνπ δεμηνχ ζθέινπο ηεο 

3.6.2 έρνπκε 
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Ωζηφζν, ηζρχεη    22

3

3
3 iiiiixE   , επνκέλσο ε 3.6.3 κπνξεί λα γξαθηεί θη σο 
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Απφ ηηο 3.6.4 θαη 3.6.5, θη αθνχ απνδερηνχκε ηα εκπεηξηθά επξήκαηα πνπ ηζρπξίδνληαη πσο ε 

θπξηφηεηα γηα κηθξά δηαζηήκαηα είλαη ίζε κε ην κεδέλ, πξνθχπηεη ε εμίζσζε ηεο 

πνιππεξηνδηθήο θπξηφηεηαο 
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12113131   ΢ρέζε 3.6.6 

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηελ 3.6.6 είλαη πσο ε θπξηφηεηα είλαη 

μεθάζαξα κηα ιεηηνπξγία ηνπ επελδπηηθνχ νξίδνληα, ε νπνία κε ηελ ζεηξά ηεο θαζνξίδεηαη απφ 

ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. Γηα ηνπο επελδπηέο κε κηθξφ επελδπηηθφ νξίδνληα, ε 

θπξηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα αγλνεζεί, δηφηη εκπεηξηθά ζηνηρεία 

ππνδειψλνπλ πσο νη θαηαλνκέο ηνπο είλαη ζπκκεηξηθέο, σζηφζν, γηα ηνπο επελδπηέο κε 

κεγάιν επελδπηηθφ νξίδνληα ε θαηαλνκή ηεο θπξηφηεηαο ελδέρεηαη λα είλαη ζεκαληηθή θαη 

ζπλεπψο εμειίζζεηαη ζε ζρεηηθή κεηαβιεηή γηα ηελ ιήςε επελδπηηθήο απφθαζεο. 

 

Δμεηάδνληαο ηη ζπκβαίλεη φηαλ απμάλεηαη ν επελδπηηθφο νξίδνληαο, n , θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο φζν απμάλεηαη ν επελδπηηθφο νξίδνληαο ηφζν απμάλεηαη θαη ε θπξηφηεηα. 
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Παξφκνην ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη θαη κε ηελ αχμεζε είηε ηεο θπξηφηεηαο κηαο πεξηφδνπ,  , 

είηε ηεο δηαθχκαλζεο κηαο πεξηφδνπ, 2 . 

 

Με ηελ απνπζία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ε κέζε δηαθχκαλζε ηεο κηαο 

πεξηφδνπ ελφο ζπλφινπ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ δίλεηαη απφ ηελ θακπχιε cd ηνπ 

παξαθάησ δηαγξάκκαηνο, φπνπ ην ζχλνιν ησλ εθαξκφζηκσλ ραξηνθπιαθίσλ κηαο πεξηφδνπ 

ππνδειψλνληαη απφ ην ζθηαγξαθεκέλε πεξηνρή. 

 

 

Γηάγξακκα 3.6.1: Σν ζχλνιν ησλ εθαξκφζηκσλ ραξηνθπιαθίσλ κηαο πεξηφδνπ 

 

Δάλ πεξηνξίζνπκε ηελ αλάιπζε ζε κία πεξίνδν ή ζε κηθξφ επελδπηηθφ νξίδνληα, ηφηε ε 

θακπχιε cd αλαπαξηζηά θαη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ γηα απηήλ ηελ 

κηθξή πεξίνδν, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε πσο ε θπξηφηεηα κηαο πεξηφδνπ είλαη ίζε κε κεδέλ. 
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Έπεηηα, ζα εμεηάζνπκε πσο ζπλδέεηαη ην πνιππεξηνδηθφ απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν ησλ ηξηψλ 

ζηηγκψλ κε ηα ραξηνθπιάθηα κηαο πεξηφδνπ πνπ απεηθνλίδνληαη ζην δηάγξακκα 3.6.1, εάλ έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ επηιερζεί ζήκεξα ζα θξαηεζεί γηα n  πεξηφδνπο. Τπνζέηνληαο πσο 

μερσξηζηά ν θάζε έλαο απφ ηνπο επελδπηέο κε πξνηίκεζε ζηελ U  ιεηηνπξγία απνζηξέθνληαη 

ηνλ θίλδπλν θαη επηζπκνχλ ζεηηθή θπξηφηεηα, ηφηε ζχκθσλα κε ην δηάγξακκα 3.6.2 πνπ 

αθνινπζεί ζπκπεξαίλνπκε πσο θαλέλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα gfe ,,  δελ ππεξηζρχεη έλαληη 

θάπνηνπ άιινπ ζηελ πνιππεξηνδηθή αλάιπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ. 

 

 

Γηάγξακκα 3.6.2: Απεηθφληζε ραξηνθπιαθίσλ γηα ζχγθξηζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

ηξηψλ ζηηγκψλ. 

 

Απφ ηελ ζχγθξηζε ησλ πνιππεξηνδηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζχκθσλα κε ηηο παξακέηξνπο ηεο 

κηαο πεξηφδνπ ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο, είλαη πηζαλφλ λα αληηιεθζεί θάπνηνο πσο φια ηα 

εθηθηά ραξηνθπιάθηα κηαο πεξηφδνπ είλαη απνηειεζκαηηθά θαη ζε πνιιαπιέο πεξηφδνπο. 

Ωζηφζν, κηα πην πξνζεθηηθή αλάιπζε δείρλεη πσο δελ είλαη απαξαίηεηα ζσζηφ απηφ ην 



101 

 

ζπκπέξαζκα θαη πσο ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ πηζαλφλ λα είλαη έλα 

ππνζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπ δηαγξάκκαηνο 3.6.2. 

 

Δάλ φκσο ηα ραξηνθπιάθηα gfe ,,  πεξηγξαθνχλ κε ηηο πνιππεξηνδηθέο ηηκέο ηνπο, ηφηε απφ ην 

δηάγξακκα 3.6.3 ακέζσο θάπνηνο ζα δεη πσο θαλέλα ραξηνθπιάθην δελ ππεξηζρχεη έλαληη 

νπνηαδήπνηε άιινπ πνπ βξίζθνληαη είηε ζηελ δηαθεθνκκέλε νξηδφληηα επζεία είηε ζηελ θάζεηε 

δηαθεθνκκέλε επζεία. 

 

 

Γηάγξακκα 3.6.3: Απεηθφληζε ραξηνθπιαθίσλ γηα ζχγθξηζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

ηξηψλ ζηηγκψλ. 

 

Δπνκέλσο, θηλνχκελνη θαηά κήθνο είηε ηεο νξηδφληηαο είηε ηεο θάζεηεο γξακκήο θαλέλα 

ραξηνθπιάθην δελ κπνξεί λα απνθιεηζηεί απφ ην εθηθηφ ζχλνιν, αιιά απηέο νη πεξηνξηζκέλεο 

θηλήζεηο αγλννχλ πνιιέο άιιεο ζπγθξίζεηο. Γηα παξάδεηγκα, θηλνχκελνη θαηά κήθνο ηνπ ηφμνπ 
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ζχκθσλα κε ηελ θνξά ηνπ ξνινγηνχ ζεκαίλεη πσο πεξλάκε ζε ραξηνθπιάθηα κε κεγαιχηεξεο 

ηηκέο ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ, ηεο απφδνζεο E , ηεο δηαθχκαλζεο V  θαη ηεο θπξηφηεηαο M . 

 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, εάλ θηάζνπκε πξψηα ζην ραξηνθπιάθην 0M  απφ φηη ζην 

ραξηνθπιάθην 0V , φπσο ζην δηάγξακκα 3.6.3, ηφηε ην 0M  ραξηνθπιάθην ππεξηζρχεη έλαληη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ e , δηφηη θαη ηα δχν έρνπλ παξφκνηα θπξηφηεηα 0M , αιιά ην 0M  ραξηνθπιάθην 

έρεη κεγαιχηεξε απφδνζε E  θαη κηθξφηεξε δηαθχκαλζε V  απφ ην ραξηνθπιάθην e . Αληίζεηα, 

εάλ ζπλαληήζνπκε πξψηα ην ραξηνθπιάθην 0V  απφ φηη ην ραξηνθπιάθην 0M  ηφηε δελ 

κπνξνχκε λα απνθιείζνπκε ην ραξηνθπιάθην e . 

 

Δάλ απνκνλψζνπκε ηελ θιίζε ηεο θακπχιεο ηεο θπξηφηεηαο M , κπνξνχκε λα εμεηάζνπκε 

κέζσ ηνπ παξαθάησ δηαγξάκκαηνο 3.6.4, πνπ απεηθνλίδεη ηηο θακπχιεο ηεο θπξηφηεηαο M  

ζην επίπεδν ηεο απφδνζεο E  θαη ηεο δηαθχκαλζεο V , θαη λα απνθιείζνπκε φια εθείλα ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ην βνξεηφηεξν ζεκείν ηεο θάζε θακπχιεο M , δηφηη ην 

ραξηνθπιάθην ζην βνξεηφηεξν ζεκείν έρεη θαη κεγαιχηεξε απφδνζε E  θαη κηθξφηεξε 

δηαθχκαλζε V απφ φια ηα ππφινηπα ηεο θακπχιεο, δηφηη φιεο νη θακπχιεο M  έρνπλ αξλεηηθή 

θιίζε. 

 

 

Γηάγξακκα 3.6.4 
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Δπνκέλσο, ε δηαδηθαζία απνκφλσζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ ζεκείσλ ζην επίπεδν MVE   

πξαγκαηνπνηείηαη γηα λα ζηαζεξνπνηήζνπκε ηελ θπξηφηεηα M  ζε θάπνηα ηηκή θαη λα 

κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ απφδνζε  1E . Σξέρνληαο ηελ δηαδηθαζία γηα φιεο ηηο θακπχιεο 

θπξηφηεηαο ηφηε έρνπκε βξεη ηα θαιχηεξα ζεκεία θαη έρνπκε απνθιείζεη φια ηα κε 

απνηειεζκαηηθά ζεκεία. Αιιά απηφ είλαη αξθεηφ κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα ζεκεία πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ κνηάδνπλ ηεο θακπχιεο rs  ή ηεο ''sr , δειαδή ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ζεκείσλ, ζην δηάγξακκα 3.6.5 πνπ αθνινπζεί. 

 

 

Γηάγξακκα 3.6.5: Κακπχιεο θπξηφηεηαο θαη απνηειεζκαηηθά ζεκεία. 

 

Δάλ, φκσο κνηάδνπλ ηελ θακπχιεο tux  ηφηε δελ έρνπλ απνκείλεη θη άιια ζεκεία λα 

απνθιεηζηνχλ, απηά κεηαμχ ηνπ ζεκείνπ t  θαη ηνπ ζεκείνπ u . Γηα λα βξνχκε απηφ ην ζχλνιν 

ησλ ζεκείσλ ζην επίπεδν VE  , ζεσξνχκε έλα ζχλνιν εθηθηψλ  VE,  ζπλδπαζκψλ φπσο 

απεηθνλίδνληαη ζην δηάγξακκα 3.6.6 πνπ αθνινπζεί παξαθάησ. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ πξνεγήζεθαλ ζην άξζξν απηφ, απηφ ην ζχλνιν δχλαηαη λα δηαηξεζεί ζε απνκνλσκέλεο 
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γξακκέο κε αξλεηηθή θιίζε ηεο θπξηφηεηαο M . Ξεθάζαξα, φια ηα ραξηνθπιάθηα θαηά κήθνο 

ηνπ ηφμνπ ab  είλαη απνηειεζκαηηθά, δηφηη θάζε ραξηνθπιάθην ζε απηφ ην ηφμν αλαπαξηζηά ην 

βνξεηφηεξν ζεκείν κηαο απνκνλσκέλεο γξακκήο ηεο θπξηφηεηαο M  ζην εθηθηφ ζχλνιν. 

Δπηπιένλ, έλα ζεκείν φπσο ην d , φπνπ ε θιίζε ηνπ ηφμνπ abc  είλαη αξλεηηθή, είλαη κε 

απνηειεζκαηηθφ ζην επίπεδν MVE  , δηφηη ην ραξηνθπιάθην ζην ζεκείν d  θπξηαξρείηαη 

απφ ην ραξηνθπιάθην ηνπ ζεκείνπ e , επεηδή ην ραξηνθπιάθην ηνπ ζεκείνπ e  αληηπξνζσπεχεη 

έλα ραξηνθπιάθην κε ηελ ίδηα δηαθχκαλζε V , αιιά κεγαιχηεξε απφδνζε E  θαη κεγαιχηεξε 

θπξηφηεηα M , σζηφζν ην e  έρεη απνδεηρζεί πσο είλαη θαηψηεξν ηνπ b . Δπνκέλσο, θάζε 

ζεκείν πάλσ ζην bc  ηφμν κπνξεί λα απνδεηρζεί πσο θπξηαξρείηαη απφ έλα ζεκείν ηνπ ηφμνπ 

abc . ΢πλεπψο, ην ηφμν ab , ην νπνίν αλαπαξηζηά ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ  VE,  

ραξηνθπιαθίσλ, πεξηέρεη ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ  MVE ,,  ραξηνθπιαθίσλ.  

 

Γηάγξακκα 3.6.6: Σν ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 
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3.7 A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests - Part I : On Past and Potential 
Testability of the Theory 

 

Richard Roll 

Journal of Financial Economics 4 (1977) 

 

Ο έιεγρνο ηεο ζεσξίαο απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ δχν παξακέηξσλ είλαη δχζθνινο, 

θαη θαηά ηελ πεξίνδν πνπ ν Roll έγξαςε ην άξζξν απηφ αλέθηθηνο. Δμαηηίαο ηεο καζεκαηηθήο 

ηζνδπλακίαο κεηαμχ ηεο γξακκηθήο ζρέζεο ηεο κεκνλσκέλεο απφδνζεο θαη ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε κέζε δηαθχκαλζε, θάζε 

έγθπξνο έιεγρνο πξνυπνζέηεη ηελ πιήξε γλψζε ηεο ζχλζεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Απηφ ππνλνεί πσο, κεηαμχ άιισλ, φια ηα κεκνλσκέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα ζσζηά ηεζη. 

 

Η ζεσξία ηεο απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ δχν παξακέηξσλ είλαη θπξίσο 

αμηνινγήζηκε, αιιά ηα επηρεηξήκαηα πνπ δίλνληαη ζην άξζξν απηφ είλαη πσο (α) δελ έρεη 

εκθαληζηεί ζηελ βηβιηνγξαθία ζσζηφο θαη μεθάζαξνο έιεγρνο ηεο ζεσξίαο, θαη (β) δελ 

ππάξρεη πξαθηηθά πηζαλφηεηα έλαο ηέηνηνο έιεγρνο λα επηηεπρζεί ζην κέιινλ. Απηή ε επξεία 

θαηεγνξία ελφο εθ ησλ ηξηψλ ζεκειησδψλ παξαδεηγκάησλ ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλακθηζβήηεηα ζα ραηξεηηζηεί απφ ηνπο ζπλαδέιθνπο ηνπ Roll κε ζθεπηηθηζκφ θαη θαηάπιεμε. 

΢θνπφο ηνπ άξζξνπ είλαη λα εμαιεηθζεί ν ζθεπηηθηζκφο, ρσξίο φκσο λα πξνζθέξεηαη γηα 

αλαθνχθηζε ηεο θαηάπιεμεο. 

 

Σα ζπκπεξάζκαηα ηνπ άξζξνπ είλαη: 

 

1) Τπάξρεη κφλν κία απιή αμηνινγήζηκε ππφζεζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ην γεληθεπκέλν 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ δχν παξακέηξσλ ηνπ Black (1972). H 

ππφζεζε απηή είλαη, ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη απνηειεζκαηηθφ κέζεο 

δηαθχκαλζεο. 

2) ΋ιεο νη ππφινηπεο ππνηηζέκελεο επηπηψζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο, κε ηελ πιένλ γλσζηή 

πνπ είλαη ε ζρέζε γξακκηθφηεηαο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα, αθνινπζνχκελε απφ εθείλε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, δελ είλαη αλεμάξηεηα αμηνινγήζηκεο. Τπάξρεη κηα „αλ θαη 

κφλν αλ‟ ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ δχν. 

3) ΢ε νπνηνδήπνηε δείγκα παξαηεξήζεσλ κεκνλσκέλσλ απνδφζεσλ, άζρεηα απφ ηελ 

δηαδηθαζία παξαγσγήο, ζα ππάξρεη πάληα έλαο άπεηξνο αξηζκφο εθ ησλ πζηέξσλ 

απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κέζεο δηαθχκαλζεο. Γηα θάζε έλα, ην δείγκα ησλ betas 

ππνινγίδεηαη κεηαμχ απηνχ θαη ησλ κεκνλσκέλσλ θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ζα είλαη 

αθξηβψο γξακκηθά ζπζρεηηζκέλν κε ην κεκνλσκέλν δείγκα κέζσλ απνδφζεσλ. Με 

άιια ιφγηα, εάλ ηα betas ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην, ζα 

ηθαλνπνηνχλ ηελ ζρέζε γξακκηθφηεηαο κε αθξίβεηα είηε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

είλαη απνηειεζκαηηθφ είηε φρη. Απηά ηα απνηειέζκαηα εκπεξηέρνληαη ζηελ πξνγελέζηεξε 

βηβιηνγξαθία αιιά ν Roll πηζηεχεη πσο νη πιήξεηο ζπλέπεηεο δελ έρνπλ εμεηαζηεί 

επαξθψο πξνεγνπκέλσο. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο ζπλέπεηεο είλαη: 

 

a) Η ζεσξία δελ είλαη αμηνινγήζηκε εθηφο θη αλ ε αθξηβήο ζχλζεζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη γλσζηή θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηνπο 

ειέγρνπο. Απηφ ζπλεπάγεηαη πσο ε ζεσξία δελ είλαη αμηνινγήζηκε εθηφο θη αλ 

φια ηα κεκνλσκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εκπεξηέρνληαη ζην δείγκα. 

b) Υξεζηκνπνηψληαο κηα πξνζέγγηζε γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη 

ππνθείκελν ζε δχν δπζθνιίεο. Πξψηα, ε πξνζέγγηζε απφ κφλε ηεο κπνξεί λα 

είλαη απνηειεζκαηηθή αθφκα θη αλ ην πξαγκαηηθφ ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο δελ 

είλαη. Απηφο είλαη έλαο πξαγκαηηθφο θίλδπλνο δηφηη θάζε δείγκα ζα επηδεηθλχεη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα πνπ ηθαλνπνηνχλ ηέιεηα φια ηα ζπκπεξάζκαηα 

ηεο ζεσξίαο. Αθ‟ εηέξνπ, ε επηιεγκέλε πξνζέγγηζε ελδερνκέλσο λα απνδεηρζεί 

αλαπνηειεζκαηηθή, αιιά πξνθαλψο, απηφ απφ κφλν ηνπ δελ ζπκπεξαίλεη ηίπνηα 

ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ πξαγκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. 

 

Σν πξφβιεκα αλαγλψξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ζπληζηά ζνβαξνχο πεξηνξηζκνχο 

ζηελ αμηνιφγεζε ηεο ζεσξίαο δχν παξακέηξσλ. ΢ην δεχηεξν κέξνο ηνπ άξζξνπ απηνχ 

εξεπλψληαη πεξίεξγα νηθνλνκεηξηθά πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε απηήλ ηελ αμηνιφγεζε. 

Κάπνηα εμ απηψλ είλαη:  
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1) Έλαο άκεζνο έιεγρνο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο ηεο 

πξνζέγγηζεο είλαη ππνινγηζηηθά δχζθνιε, επεηδή ν πίλαθαο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ 

κεκνλσκέλσλ απνδφζεσλ νιφθιεξνπ ηνπ δείγκαηνο πξέπεη λα αλαζηξαθεί, θαζψο θαη 

ζηαηηζηηθά, επεηδή ε δεηγκαηηθή θαηαλνκή ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφινπ είλαη γεληθά 

άγλσζηε. 

2) Διέγρνληαο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πξνζέγγηζεο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζρέζε 

γξακκηθφηεηαο ηεο απφδνζεο θαη ηνπ βήηα επίζεο ζέηεη εκπεηξηθέο δπζθνιίεο, 

a) Η ζεσξία δχν παξακέηξσλ δελ πξνβιέπεη γηα ηηο αμίεο ησλ παξακέηξσλ, παξά 

κφλν γηα ηελ γξακκηθή κνξθή ηεο δηαζηξσκαηηθήο ζρέζεο. 

b) Δηδηθφηεξα, ην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελν ραξηνθπιάθην νκαδνπνηψληαο ηηο 

δηαδηθαζίεο δχλαηαη λα ππνζηεξίμεη ηελ ζεσξία αθφκα θη είλαη ιαλζαζκέλν. 

 

΢ην ηξίην κέξνο ηνπ άξζξνπ, κεξηθέο απφ ηηο θνηλέο ρξήζεηο ηεο ζεσξίαο ησλ δχν 

παξακέηξσλ ζέηνληαη ππφ ακθηζβήηεζε, 

 

1) Οη απνθιίζεηο απφ ηελ ζρέζε γξακκηθφηεηαο κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηνπ βήηα είλαη 

ζπρλά ζπλδεδεκέλεο κε άιια θαηλφκελα. Η εγθπξφηεηα απηήο ηεο δηαζχλδεζεο κπνξεί 

λα επηθξηζεί ρξεζηκνπνηψληαο σο παξάδεηγκα ην κέηξν ηνπ Jensen γηα ηελ απφδνζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Σν εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη, εάλ ε πξνζέγγηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο δελ είλαη απνηειεζκαηηθή, πνηα είλαη ε αηηηνιφγεζε γηα ηελ 

ρξεζηκνπνίεζή ηεο σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο απφδνζεο; 

2) Ο ζπληειεζηήο βήηα απφ κφλνο ηνπ θξίλεηαη σο έλα κέηξν θηλδχλνπ γηα δχν ιφγνπο, 

πξψηνλ, επεηδή πάληα ζα είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηηο παξαηεξνχκελεο 

κεκνλσκέλεο απνδφζεηο, εάλ ν δείθηεο ηεο αγνξάο βξίζθεηαη ζην ηκήκα ηεο ζεηηθήο 

θιίζεο ηνπ εθ ησλ πζηέξσλ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ, θαη δεχηεξνλ, εμαξηάηαη, φρη 

κνλνηνληθά, απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε ηεο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, ν Roll αλαθέξεηαη ζην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζεσξίαο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ δχλαηαη λα ειεγρζεί, θαζψο θαη ζηα γλσξίζκαηα πνπ έρνπλ ήδε ειεγρζεί. Σν 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν ησλ καζεκαηηθψλ δηέπεηαη απφ δχν απιέο θαη πνιχ αδχλακεο 

ππνζέζεηο, 
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(Τ.1) Σν πξντφλ ηνπ δείγκαηνο, ν ζηηγκηαίνο πίλαθαο ζπλδηαθχκαλζεο, V, δελ είλαη κνλαδηθφο,  

 

(Τ.2) Σνπιάρηζηνλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έρεη δηαθνξεηηθή κέζε δεηγκαηηθή απφδνζε απφ 

ηα ππφινηπα. 

 

Δάλ ππνζέζνπκε πσο επηιέγνπκε έλα ραξηνθπιάθην m, ην νπνίν έρεη ειάρηζηε δεηγκαηηθή 

δηαθχκαλζε γηα θάζε επίπεδν κέζεο δεηγκαηηθή απφδνζεο, κε δεηγκαηηθή απφδνζε mr , ην 

νπνίν βξίζθεηαη ζην κέξνο κε ηελ ζεηηθή θιίζε ηεο θακπχιεο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ. 

Απηφ ζπλεπάγεηαη πσο θαλέλα άιιν ραξηνθπιάθην κε ηελ ίδηα δεηγκαηηθή δηαθχκαλζε δελ 

κπνξεί λα έρεη πςειφηεξε κέζε απφδνζε. Σφηε νη παξαθάησ δειψζεηο είλαη αιεζείο, 

 

(Γ.1) Τπάξρεη έλα κνλαδηθφ ραξηνθπιάθην, ην z, πνπ έρεη ζπζρέηηζε απφ ην κεδέλ κέρξη ην m 

θαηά ηελ δεηγκαηηθή πεξίνδν θαη βξίζθεηαη ζηελ θακπχιε κε αξλεηηθή θιίζε ηνπ δεηγκαηηθνχ 

απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ, απηφ ζπλεπάγεηαη πσο ε δεηγκαηηθή απφδνζε ηνπ m είλαη 

κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ z, zm rr  . 

 

Η παξαπάλσ δήισζε αθνινπζείηαη απφ ηα παξαθάησ γεγνλφηα, 

 

(Γ.1) Κάζε ραξηνθπιάθην ζην ηκήκα κε ζεηηθή θιίζε ηνπ δεηγκαηηθνχ απνηειεζκαηηθνχ 

ζπλφινπ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε θάζε έλα απφ φια ηα άιια. 

 

(Γ.2) Κάζε δεηγκαηηθφ απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην, εθηφο απφ ην παγθφζκην δεηγκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην κε ηελ ειάρηζηε δηαθχκαλζε, έρεη νξζνγψλην ραξηνθπιάθην κε πεπεξαζκέλε 

κέζε απφδνζε. 

 

Γηαπηζηψλνπκε απφ ηηο δειψζεηο 2 θαη 3 πσο ζπλεπάγεηαη zm rr  , επεηδή επηιέμακε ην 

ραξηνθπιάθην m λα βξίζθεηαη ζην ηκήκα κε ζεηηθή θιίζε ηνπ δεηγκαηηθνχ απνηειεζκαηηθνχ 

ζπλφξνπ. 

 

(Γ.2) Γηα θάζε απζαίξεην θαη ηπραίν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην, αο ππνζέζνπκε j, ε 

δεηγκαηηθή κέζε απφδνζε είλαη ίζε κε ηελ ζηαζκηζκέλε απφδνζε ησλ mr  θαη zr , φπνπ ηα 
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ζηαζκά ηνπ m είλαη αθξηβψο ν ζπληειεζηήο θιίζεο ηεο δεηγκαηηθήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

ηνπ j ζην m, 

 

 
mjzjj rrr   1   γηα φια ηα j, 

 

΋πνπ, 

j δεηγκαηηθή ζπλδηαθχκαλζε ησλ j θαη m  δεηγκαηηθή δηαθχκαλζε ηνπ m 

 

Παξνκνίσο, θαη ε δεχηεξε δηαηχπσζε αθνινπζείηαη απφ νξηζκέλα γεγνλφηα, 

 

(Γ.3) Σα επελδπκέλα πνζνζηά θάζε δεηγκαηηθνχ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ δχλαηαη λα 

εθθξαζζνχλ σο ζηαζκηζκέλνη κέζνη φξνη ησλ πνζνζηψλ νπνηνλδήπνηε άιισλ δχν 

δεηγκαηηθψλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, ησλ νπνίσλ νη κέζνη είλαη δηαθνξεηηθνί. 

 

(Γ.4) Η κέζε απφδνζε γηα θάζε ηπραίν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, j, δίλεηαη αθξηβψο απφ, 

 

  BjAjj rrr ''1    

 

΋πνπ, ηα Α θαη Β είλαη δχν ηπραία δεηγκαηηθά απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, εθ ησλ πζηέξσλ 

ζπζρεηηζκέλα ή θαη φρη, αιιά κε δηαθνξεηηθέο δεηγκαηηθέο κέζεο απνδφζεηο. 

 

(Γ.3) Δάλ ην β είλαη ην δηάλπζκα ηεο ζηήιεο  1Nx  ησλ ζπληειεζηψλ θιίζεο ηεο απιήο 

παιηλδξφκεζεο ππνινγηζκέλν κεηαμχ κεκνλσκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ m. Σφηε ην δηάλπζκα ηεο κέζεο απφδνζεο R είλαη κηα αθξηβήο ιεηηνπξγία ηνπ 

δηαλχζκαηνο β κφλν αλ ην m είλαη έλα δεηγκαηηθφ απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην. 

 

 zmz rrirR   

 

αλ θαη κφλν αλ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ m, mr , είλαη εθ ησλ πζηέξσλ απνηειεζκαηηθή. 
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Έπεηηα, ν Roll γξάθεη κηα θξηηηθή γηα νξηζκέλνπο ειέγρνπο ηεο ζεσξίαο απνηίκεζεο 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπηθεληξψλεηαη ζηα ηξία πην δηάζεκα άξζξα, πνπ είλαη επξέσο ηα 

πιένλ δηαδεδνκέλα, ησλ Black, Jensen θαη Scholes (1972), ησλ Blume θαη Friend (1973) θαη 

ησλ Fama θαη ΜacBeth (1973).  

 

Αξρίδνληαο κε ηνπο Fama θαη ΜacBeth, εμεηάδεη ηηο ηξεηο αμηνινγήζηκεο επηπηψζεηο πνπ έρνπλ 

αλαθεξζεί ζην άξζξν ηνπο γηα λα θαηαιήμεη ζηηο ππνζέζεηο νη νπνίεο δχλαηαη λα ειεγρζνχλ. 

Οη ππνζέζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη πξαγκαηηθά είλαη, 

 

(Η.1) Οη επελδπηέο ζεσξνχλ σο βέιηηζηα, εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα κέζεο δηαθχκαλζεο πνπ 

είλαη απνηειεζκαηηθά. 

 

Τπνζέηνληαο πσο παξφκνηα πηζαλφηεηα εθηίκεζεο απφ φινπο ηνπο επελδπηέο, απηή ε 

ππφζεζε νδεγεί ζηελ παξαθάησ, 

 

(Η.2) Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθφ. 

 

Αθνινπζεί, ζηελ ζπλέρεηα, ε εμέηαζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο Black, Jensen 

θαη Scholes έλαληη ηεο απζεληηθήο ζεσξίαο ησλ Sharpe θαη Lintner. Θα ήηαλ ρξήζηκν λα 

πξνζζέζνπκε αθφκε κία ππφζεζε ζην απνηειεζκαηηθφ καζεκαηηθφ ζχλνιν. 

 

(Τ.3) Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ νπνίνπ ε απφδνζε είλαη ζηαζεξή, Fr , θαηά ηελ 

δεηγκαηηθή δηάξθεηα. 

 

Έπεηηα, 

 

(Γ.4) Σν δείγκα ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφινπ, ζην δηάζηεκα κέζεο δηαθχκαλζεο, είλαη κηα 

παξαβνιή κε εθαπηφκελε ζηνλ άμνλα ηεο απφδνζεο ζην ζεκείν Fr . 

 

(Γ.5) Αο ππνζέζνπκε πσο ην απνηειεζκαηηθφ θαη κε θίλδπλν ζχλνιν είλαη ην ζχλνιν 

ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ ειάρηζηε δηαθχκαλζε εμαηξνπκέλνπ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ F . 
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Σφηε ηα γεγνλφηα πνπ πξνθχπηνπλ ηζρχνπλ γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζπλζέηνπλ απηφ ην 

απνηειεζκαηηθφ θαη κε θίλδπλν ζχλνιν. 

 

Έρνληαο εθνδηαζηεί κε δηάθνξα ινγηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία είλαη αιεζή γηα θάζε δείγκα 

ηθαλνπνηψληαο ηηο ππνζέζεηο (Τ.1), (Τ.2) θαη (Τ.3) νδεγνχκαζηε ζε νξηζκέλεο θχξηεο 

ππνζέζεηο, νη νπνίεο είλαη, 

 

(Η.3) Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ ή λα δαλείζνπλ κε έλα επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, Fr . 

 

(Η.4) Σν εθ ησλ πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθφ εθαπηφκελν ραξηνθπιάθην είλαη ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

΢πλνςίδνληαο, ζην άξζξν ηνπ απηφ ν Roll, αθνχ εμέηαζε ηα αμηνινγήζηκα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ζεσξίαο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κέηξεζε ηελ αγνξά θαη έιεγμε ηηο ζεσξίεο ηεο, 

θαηέιεμε ζηα πξναλαθεξζείζα, είηε ζπκπεξάζκαηα είηε γεγνλφηα είηε ππνζέζεηο. Κάπνηεο εμ 

απηψλ δελ δχλαηαη λα εμεηαζηνχλ πνζφ δε κάιινλ θαη λα απνξξηθζνχλ. Η θπξηφηεξε ππφζεζε 

πνπ εμεηάζηεθε θαζ‟ φια ηα ζηάδηα απηνχ ηνπ άξζξνπ είλαη ε δεχηεξε ππφζεζε (Η.2), πσο ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθφ. Αλαηξέρνληαο ζηηο ηξεηο 

θχξηεο εξγαζίεο πνπ απνηεινχλ ζεκείν αλαθνξάο κέρξη θαη ηελ ηξέρνπζα ρξνληθή πεξίνδν, 

εμέηαζε εάλ ε θχξηα ππφζεζε δχλαηαη λα απνξξηθζεί ή είλαη αδχλαηνλ λα απνξξηθζεί, είηε 

ιφγσ αλεπαξθψλ ζηνηρείσλ είηε ηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ ηελ ππνζηεξίδνπλ. 

 

3.8 An Alternative Test of the Capital Asset Pricing Model 

 

Pao L. Cheng and Robert R. Grauer 

The American Economy Review (Sep. 1980) 

 

Έρνληαο σο ζθνπφ λα απνηειέζνπλ κηα εμαίξεζε ζηελ δήισζε ηνπ Roll, πσο πξαθηηθά δελ 

ππάξρεη θακία πηζαλφηεηα λα επηηεπρζεί έλαο ηέηνηνο έιεγρνο ζην κέιινλ, νη Cheng θαη 

Grauer ζην άξζξν ηνπο πξνηείλνπλ έλαλ ελαιιαθηηθφ έιεγρν ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο 
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Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ θαη λα θαηαιήμνπλ ζε απνηειέζκαηα απαιιαγκέλα απφ πνπ 

παξαηεξήζεθαλ ζε φιεο ηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο. 

 

Αξρηθά εμεηάδνπλ ηελ γξακκηθφηεηα ηεο ζρέζεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, έρνληαο σο αξρηθή 

ππφζεζε πσο ην CAPM δελ είλαη κνληέιν κίαο πεξηφδνπ παξαηεξνχλ πσο δελ ππάξρεη ε 

εγγχεζε πσο απηή ε γξακκηθφηεηα παξακέλεη ζηαζεξή ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ.  

 

Έπεηηα απφ ηελ Γξακκή Αγνξάο Κεθαιαίσλ ( Security Market Line – SML ) έρνπκε, 

 

   
jtmtjtztjtztmtztjt rrrrr   1   ΢ρέζε 3.8.1 

 

΋πνπ, 

jt  ε κέζε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ (ή ραξηνθπιαθίνπ) j  ζηνλ ρξφλν t  

ztr  ε απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζηνλ ρξφλν t   

mtr  ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ζηνλ ρξφλν t  

jt  ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ αμηνγξάθνπ (ή ραξηνθπιαθίνπ) j  ζηνλ ρξφλν t  

 

Πξνθεηκέλνπ ε 3.8.1 λα πάξεη ηελ κνξθή ηεο δηαδηθαζίαο ζχκθσλα κε πξνεγνχκελεο κειέηεο 

ψζηε λα είλαη δπλαηφλ ν ππνινγηζκφο ησλ εθηηκεηψλ, κπνξνχκε λα ηελ γξάςνπκε θη σο,  

 

 
jtjmtjtztjt errr  1  , Tt   ΢ρέζε 3.8.2 

 

Παξαηεξνχκε πσο ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο jt  πιένλ δελ εκπεξηέρεη ηνλ ρξφλν, επνκέλσο 

είλαη ζηαζεξφο γηα φιε ηελ ρξνληθή δηάξθεηα Tt . Σν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη πσο ε 

ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ αμηψλ ζα πξέπεη λα πνηθίινπλ ζηνλ ρξφλν. 

 

Θέινληαο λα ειεπζεξσζνχλ απφ απηήλ ηελ ζρέζε γξακκηθφηεηαο δηαηππψλνπλ ηελ 3.8.1 σο  

 

  tttzttztmtztt pqrrrqr     ΢ρέζε 3.8.3 
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΋πνπ, 

t  ε ηηκή ηεο αγνξάο γηα ηνλ θίλδπλν. 

 

Γηα λα θαηαιήμνπλ ζηνλ “Invariance Law of Relative Prices”  πνπ εθθξάδεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε, 

 

ktijkjtijkit

jkkj

ikki

k

j

k

i

jt

jkkj

ikki

it pcpbp
vuvu

vuvu

v

v

v

v
p

vuvu

vuvu
p 



















































   ΢ρέζε 3.8.4 

 

Καη θάλεη ηελ αμία ελφο αμηνγξάθνπ i  λα απνηππψλεηαη νκνηνγελέο γξακκηθά ζε ζπλάξηεζε 

ησλ άιισλ δχν αμηνγξάθσλ j  θαη k . Γχλαηαη λα ππάξμνπλ πνιιέο επεθηάζεηο ηεο 

παξαπάλσ ζρέζεο γηα λα εμεηάζνπλ δηάθνξεο παξαδνρέο, φπσο ηελ πεξίπησζε χπαξμεο 

πεξηζζφηεξσλ ησλ ηξηψλ αμηνγξάθσλ, ηελ πεξίπησζε δεκηνπξγίαο ραξηνθπιαθίσλ απφ ηα 

δηαζέζηκα αμηφγξαθα ή θαη ηελ πεξίπησζε εμέηαζεο εηαηξηψλ. 

 

Έρνληαο δεκηνπξγήζεη ην ππφβαζξν γηα ηελ δεκηνπξγία ζρέζεο πνπ ζα εμεηάδεη ηελ γξακκηθή 

νκνηνγελήο δνκή ηεο ηζνξξνπίαο είηε αμηνγξάθσλ είηε εηαηξηψλ. Γηα 1k  εηαηξίεο ε δνκή απηή 

έρεη ηελ κνξθή, 

 

ktktit pbpbp  ...11  γηα 2k  θαη Tt   ΢ρέζε 3.8.5 

 

΋πνπ ην itP  ππνδειψλεη ηελ αμία ηεο 1k  εηαηξίαο. Αλ ζεσξήζνπκε κηα ζηνραζηηθή γελίθεπζε 

ηεο 3.8.5 ζα έρνπκε 

 

itktktkit epbpbbp  ...110  , Tt    ΢ρέζε 3.8.6 

 

΢χκθσλα κε ηελ παιηλδξφκεζε ηεο 3.8.6, κε 2k  ν Invariance Law δεκηνπξγεί θάπνηεο 

ππνζέζεηο πνπ ζα εμεηαζηνχλ 

 

 Τπφζεζε 1: ε ζηαζεξά λα είλαη ίζε κε κεδέλ, 0020  bb k  

 Τπφζεζε 2: νη παξάγνληεο θιίζεο λα είλαη δηαθνξεηηθνί ηνπ κεδελφο, 0, 21 bb  
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 Τπφζεζε 3: νη πξνζαξκνζκέλνη παξάγνληεο λα είλαη παξφκνηνη, 2

2

2 RRk   

 

Κη αλ πξνζζέζνπκε θη άιινπο παξάγνληεο ζηελ 3.8.6 πξνθχπηνπλ αθφκε δχν ππνζέζεηο, 

 

 Τπφζεζε 4: ε κε χπαξμε ηάζεο ζηελ ζηαζεξά, θαζψο πξνζηίζεληαη παξάγνληεο ζηελ 

3.8.6, νη ζηαζεξέο γηα 2k  ζα πξέπεη λα παξακείλνπλ ίζεο κε ην κεδέλ θαη δελ ζα 

πξέπεη λα απνθιίλνπλ απφ απηφ θαζψο ην k  απμάλεηαη απφ ην 2. 

 Τπφζεζε 5: ε κε χπαξμε ηάζεο ζηνλ πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ, 

θαζψο πξνζηίζεληαη παξάγνληεο ζηελ 3.8.6, ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ γηα 2k  ζα πξέπεη λα είλαη γχξσ ζηελ κνλάδα θαη ζα πξέπεη λα 

παξακείλεη εθεί θαζψο ην k  απμάλεηαη απφ ην 2. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο νη ππνζέζεηο δελ είλαη αλεμάξηεηεο, εάλ απνξξηθζεί κία απνξξίπηεηαη 

θαη ην CAPM. 

 

Γηα λα εμεηάζνπκε ηηο ππνζέζεηο 4 θαη 5 ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε ηεο 3.8.6 θαη ηα λνχκεξα 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ απμάλνληαη απφ 2 σο ην 19, έπεηηα παίξλνπκε ηηο ζηαζεξέο θαη 

ηνπο πξνζαξκνζκέλνπο παξάγνληεο πνπ πξνέθπςαλ θαη ηξέρνπκε αληίζηνηρα ηηο παξαθάησ 

παιηλδξνκήζεηο, 

 

ekb k  100    ΢ρέζε 3.8.7 

ekRk  10

2    ΢ρέζε 3.8.8 

 

Σα εμεηαδφκελα ζπκπεξάζκαηα ηεο ππφζεζεο 4 είλαη πσο 0  θαη 1  είλαη ίζα κε κεδέλ ελψ ηα 

αληίζηνηρα γηα ηελ ππφζεζε 5 είλαη πσο 1  είλαη ίζν κε κεδέλ. 

 

Οη Cheng θαη Grauer κέζσ ηνπ άξζξνπ απηνχ παξέρνπλ ζηνηρεία ελάληηα ηνπ CAPM. Οη πέληε 

ππνζέζεηο πνπ εμεηάζηεθαλ πξνέξρνληαη απφ ηνλ Invariance Law. 
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3.9 Multivariate Tests of Financial Models, A New Approach 

 

Michael R. Gibbons 

Journal of Financial Economics 10 (1982) 

 

Παξφιν πνπ ν ηίηινο είλαη ιίγν γεληθφο, ην άξζξν απηφ εζηηάδεη ζην CAPM γηα δηάθνξνπο 

ιφγνπο, νη θπξηφηεξνη εθ ησλ νπνίσλ είλαη, ε λέα κεζνδνινγία πξέπεη φρη κφλν λα παξέρεη 

ζεσξεηηθή αλσηεξφηεηα ζε ζρέζε κε θνηλέο δηαδηθαζίεο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί αιιά θαη 

πξαθηηθέο εθαξκνγέο ζα πξέπεη λα θαηαδεηρζνχλ, νη λέεο ηερληθέο ζα πξέπεη λα εθαξκνζηνχλ 

ζε έλα ζεκαληηθφ ππφδεηγκα θαη ην CAPM έρνληαο κεγάιε ηζηνξία ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ 

εξεπλψλ ην θαζηζηά ην πιένλ ηδαληθφ, θαη ηέινο, ε αλάπηπμε εηδηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ 

εξγαιείσλ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε εθαξκνγή βνεζά ζηελ απνζαθήληζε ηεο νηθνλνκεηξηθήο 

ζεσξίαο πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί. 

 

To άξζξν απηφ κε ηελ αλάπηπμε ελφο ελαιιαθηηθνχ πιαηζίνπ εξγαζίαο πνπ δηαθέξεη απφ 

πξνεγνχκελεο κειέηεο, φπσο ην CAPM ησλ Sharpe θαη Lintner, ην CAPM ηνπ Black, ηελ 

ζεσξία απνηίκεζεο κε βάζε ηελ εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία ηνπ Ross θαη νξηζκέλεο αθφκα, 

ζηελ πξνζέγγηζε φζνλ αθνξά ην ζθάικα ησλ κεηξήζεσλ. Δλψ έσο ηψξα φιεο νη κειέηεο ην 

πεξηείραλ ν Gibbons πξνηείλεη κηα λέα κεζνδνινγία πνπ φρη κφλν ζα ην παξαιείπεη αιιά ε 

πξνζέγγηζή ηεο ζα απμάλεη ηελ αθξίβεηα ησλ παξακέηξσλ εθηηκψληαο γηα ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, ην πιαίζην εξγαζίαο νδεγεί απφ κφλν ηνπ ζε έλαλ έιεγρν ηνπ ξπζκνχ 

πηζαλφηεηαο ησλ πεξηνξηζκψλ ησλ παξακέηξσλ πνπ ζπλεπάγνληαη απφ ζπγθεθξηκέλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ κνληέιν, θαη ν έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο θαίλεηαη λα έρεη 

επαξθή ηζρχ ψζηε λα απνξξίςεη θάπνηα κνληέια.  

 

Αξρηθά, αλαπηχζζεη ηελ ππφζεζε ηνπ CAPM ζέηνληαο σο ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο γηα ηελ 

κειέηε ηνπ, 

 

itmtiiit RR  ~~~
  , Ni ,...,2,1  θαη Tt ,...,2,1   ΢ρέζε 3.9.1 

 

΋πνπ, 

itR
~

 ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i   ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  
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mtR
~

 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

i   ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ αμηνγξάθνπ i    

it~   ην ηπραίν ζθάικα κε ηηο αθφινπζεο ζηνραζηηθέο ηδηφηεηεο 

    0~ itE   θαη   
ijjtisE  ~~  γηα ts   , γηα φια ηα i  θαη j  αιιηψο   0~~ jtisE   

 

Η 3.9.1 είλαη κία ζηαηηζηηθή δήισζε ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία 

θαη ζπλεπάγεηαη 

 

   mtiiit RERE
~~

    ΢ρέζε 3.9.2 

 

Σν CAPM ζχκθσλα κε ηνλ Black απαηηεί ηελ αθφινπζε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ,  

 

      mtiit RERE
~~

  ΢ρέζε 3.9.3 

 

΋πνπ, 

  ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεδεληθφ   ή νπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην 

ηνπ νπνίνπ ε απφδνζε είλαη αζπζρέηηζηε κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, m . 

 

΢χκθσλα κε ηελ 3.9.2, ην κνληέιν ηνπ Black ππνδειψλεη ηνλ παξαθάησ πεξηνξηζκφ γηα ηελ 

ζηαζεξά ηνπ κνληέιν ηεο αγνξάο, 

 

 ii   1   γηα φια ηα Ni ,...,2,1   ΢ρέζε 3.9.4 

 

Η νπνία είλαη ε βάζε γηα ηνπο ειέγρνπο ηνπ CAPM πνπ ζα αθνινπζήζνπλ. Δπνκέλσο, νη 

βαζηθέο ππνζέζεηο είλαη 

 

 

 







NA

N

i

i

:

:0
  ΢ρέζε 3.9.5 
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΋πνπ, 

 N ,...,, 21  

 1,...,1,1Ni  

 N ,...,, 21  

 

Σν CAPM ηνπνζεηεί έλαλ κε γξακκηθφ πεξηνξηζκφ ζε έλα ζχζηεκα Ν παιηλδξνκηθψλ 

εμηζψζεσλ. ΢ρεηηθά κε πξνεγνχκελεο κειέηεο, εμεηάδνληαο ηελ 3.9.5 παξαηεξνχκε έλαλ 

δηαθνξεηηθφ θαη ίζσο πην ηζρπξφ έιεγρν ηνπ CAPM, ελψ ε 3.9.4 είλαη αιεζήο θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα παξαρζεί έλαο εθηηκεηήο γηα ηελ κεηαβιεηή  , νπνίνο εθηηκεηήο ζα 

ζπγθξηζεί κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

ψζηε λα παξαρζνχλ έιεγρνη ηνπ CAPM. Η κειέηε απηή εμεηάδεη ην CAPM ειέγρνληαο ηνπο 

πεξηνξηζκνχο κεηαμχ αμηνγξάθσλ. 

 

Διέγρνληαο ην CAPM ησλ Fama θαη MacBeth γξάθνπκε ηελ 3.9.3 έηζη ψζηε λα πεξηέρεη ηνλ 

φξν 2

i  φπσο επίζεο θαη ηελ δηαθχκαλζε ηνπ it~ , ij  

 

  ijiiitRE  4

2

321

~
  

 

Έπεηηα εμεηάδνπκε ηεο ζεκαληηθφηεηα ησλ εθηηκεηψλ 3  θαη 4  σο έλαλ ηξφπν επαιήζεπζεο 

ηνπ CAPM. Η κεδεληθή ππφζεζε πνπ δίλεηαη απφ ηελ 3.9.5 απνξξίπηεηαη εάλ ν 3  ή ν 4  είλαη 

δηαθνξεηηθφο απφ ην κεδέλ. 

 

Αλαπηχζζνληαο ηελ νηθνλνκεηξία γηα ηελ ππφζεζε ηνπ CAPM θαη ζχκθσλα κε ηα παξαπάλσ 

έρνπκε, 

 

imiTii RiR  ~~~
  ,  Ni ,...,2,1   ΢ρέζε 3.9.6 

 

΋πνπ, 

 iTiii RRRR
~

,...,
~

,
~~

21  

 1,...,1,1Ti  
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 mTmmm RRRR
~

,...,
~

,
~~

21  

 iTiii  ~,...,~,~~
21  

i
~  ~  Tii IMVN ;0  

 

Οη ππνζέζεηο είλαη, 

 

 iiH   1:0  , Ni ,...,2,1  , δειαδή ην CAPM είλαη ζπλεπή κε ηα δεδνκέλα, 

 iiAH   1:  , Ni ,...,2,1  , δειαδή ην CAPM δελ είλαη ζπλεπή κε ηα δεδνκέλα. 

 

Γηα ηνπο ππνινγηζκνχο, ζην άξζξν απηφ, ν Gibbons ρξεζηκνπνηεί κηα δηαδηθαζία ελφο 

βήκαηνο ησλ Gauss-Newton, ε νπνία θάλεη γξακκηθέο ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο 3.9.4 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ζεηξέο Taylor γηα ζηαζεξνχο εθηηκεηέο. Η δηαδηθαζία απηή βαζίδεηαη ζην 

φηη νη ζηαζεξνί εθηηκεηέο έρνπλ ηηο ίδηεο αζπκπησκαηηθέο ηδηφηεηεο κε ηνλ εθηηκεηή κέγηζηεο 

πηζαλφηεηαο. ΢ε αληίζεζε κε πξνγελέζηεξεο πξνζεγγίζεηο, ηα ζθάικαηα ησλ κεηαβιεηψλ δελ 

απνηεινχλ πιένλ πξφβιεκα δηφηη νη εθηηκεηέο   θαη   εθηηκψληαη ηαπηφρξνλα.  

 

΢ην ζεκείν απηφ ππάξρνπλ δχν ζχλνια εθηηκεηψλ γηα   θαη  , ην έλα ζεη πεξηνξίδεηαη απφ 

ηελ κεδεληθή ππφζεζε, ελψ ην άιιν ππνινγίδεηαη κε ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε. Σν ζέκα ηψξα 

είλαη λα εμεηάζνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε. Αξθεηά ζηαηηζηηθά ηεζη είλαη δηαζέζηκα, αιιά 

εθείλν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ν έιεγρνο ξπζκνχ πηζαλφηεηαο, likelihood ratio test (LRT), 

ν νπνίνο ζπγθξίλεη ην θαηά πφζν ηαηξηάδεη ζηαηηζηηθά ην κνληέιν ρσξίο πεξηνξηζκνχο κε απηφ 

κε πεξηνξηζκνχο. Δάλ ην ηαίξηαζκα απηφ θάησ απφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε είλαη θνληά ζην 

αληίζηνηρν ηεο ελαιιαθηηθήο, ηφηε ε κεδεληθή ππφζεζε δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί. Σν κέηξν 

ηνπ ηαηξηάζκαηνο δίλεηαη απφ ηελ γεληθεπκέλε δηαθχκαλζε. 

 

Σν θαηάιιειν ζηαηηζηηθφ LRT έρεη ηελ κνξθή  

 

 urT  ˆlnˆlnln2    ΢ρέζε 3.9.7 
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΋πνπ, 

r̂  ν θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηνπ ζχγρξνλνπ πίλαθα δηαθχκαλζεο θαη ζπλδηαθχκαλζεο 

πνπ εθηηκάηαη απφ ηα θαηάινηπα ηνπ πεξηνξηζκέλνπ ζπζηήκαηνο 

u̂  ν θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηνπ ζχγρξνλνπ πίλαθα δηαθχκαλζεο θαη ζπλδηαθχκαλζεο 

πνπ εθηηκάηαη απφ ηα θαηάινηπα ηνπ κε πεξηνξηζκέλνπ ζπζηήκαηνο. 

 

Η νπνία είλαη γλσζηή θαη σο  

 

1~ln2 2  Nx   ΢ρέζε 3.9.8 

 

Οη 3.9.7 θαη 3.9.8 απνηεινχλ ηελ βάζε γηα ηνπο ειέγρνπο ηεο 3.9.5. 

 

΢ην άξζξν απηφ παξνπζηάζηεθε έλα πνιππαξαγνληηθφ ζηαηηζηηθφ πιαίζην εξγαζίαο γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην κε κεδεληθφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

θαη γηα ηνλ έιεγρν ηνπ πνιππαξαγνληηθνχ πεξηνξηζκνχ πνπ ζπλεπάγεηαη απφ ην CAPM. Η 

πνιππαξαγνληηθή εθηίκεζε εκθαλίδεηαη ππνζρφκελε, γηα ηνλ ππνινγηζκφ εθηηκεηψλ πνπ 

απνθεχγνπλ ην πξφβιεκα ζθαικάησλ ζηηο κεηαβιεηέο θαη έρνπλ κηθξφηεξα ηππηθά ζθάικαηα 

απφ άιιεο εθηηκήζεηο. Η πνιππαξαγνληηθή κεζνδνινγία επηηξέπεη επίζεο ειέγρνπο ζην 

CAPM πνπ είλαη πην ηζρπξνί ζε ζρέζε κε πξνγελέζηεξεο έξεπλεο θη απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε 

κεηαβιεηή   εθηηκάηαη κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα. 

 

Η γεληθεπκέλε κνξθή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κνληέισλ απνηππψλεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε  

 

  



K

j

jijitRE
1

0

~
  , Ni ,...,2,1    ΢ρέζε 3.9.9 

 

Η νπνία κεηά απφ ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία κεηαηξέπεηαη  
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



K

j

itjtijiit xR
1

0
~~~
  , Ni ,...,2,1  , Tt ,...,2,1    ΢ρέζε 3.9.10 

 

Η 3.9.10 απνηειεί κία παιηλδξφκεζε γηα κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν κε Σ 

παξαηεξήζεηο ζε έλα ζχζηεκα Ν ηζνηήησλ. ΢ε πνιιέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθαξκνγέο ε 

παξαθάησ δνκή γηα ηα ζθάικαηα θαίλεηαη ινγηθή  

 

  0~ itE   , Ni ,...,2,1  , Tt ,...,2,1  

 
ijjtisE  ~~  , Nji ,...,2,1,   , ts   

  0~~ jtisE   , Nji ,...,2,1,   , ts      ΢ρέζε 3.9.11 

 

Οη ζρέζεηο 3.9.10 θαη 3.9.11 εκπεξηέρνληαη θαη αλαδηαηππψλνληαη ζε κηα κνξθή παξφκνηα κε 

απηή ηεο 3.9.9 θαη ε αλακελφκελε απφδνζή ηεο δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ηζφηεηα 

 

   



K

j

itijiit xERE
1

0
~~

   ΢ρέζε 3.9.12 

 

Κη αθνχ ηα αξηζηεξά κέιε ησλ ηζνηήησλ ησλ 3.9.9 θαη 3.9.12 είλαη ίζα, ην ίδην ζα ζπκβαίλεη θαη 

γηα ηα δεμηά κέιε ηνπο, 

 





K

j

jiji

1

*

00   , φπνπ  
jtjj xE ~*     ΢ρέζε 3.9.13 

 

Η ζρέζε 3.9.13 απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ απνηέιεζκα θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε 

δχν ηξφπνπο. Πξψηνλ, ε ζρέζε απηή επηηξέπεη απνηειεζκαηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηνπο sj ' , γηα 

παξάδεηγκα σο αζθάιηζηξα θηλδχλνπ, πεξηνξίδνληαο ην κνληέιν πνιππαξαγνληηθήο 

παιηλδξφκεζεο πνπ δίλεηαη ζηελ 3.9.9. Γεχηεξνλ, παξέρεη κηα κεδεληθή ππφζεζε γηα ηνλ 

έιεγρν γηα ην πεξηερφκελν ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κνληέινπ. Ο έιεγρνο 

απηφο ζε κηα πην γεληθή κνξθή γίλεηαη 

 

 

N1,2...,i  ,:
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*
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Η θχξηα πξνέθηαζε απηήο ηεο εξγαζίαο πεξηιακβάλεη δχν μερσξηζηά ζέκαηα. Πξψηνλ, 

πεξαηηέξσ εξγαζία ζηελ απνηίκεζε θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ Merton (1973) είλαη 

ππνζρφκελε. Απηφο ν ηχπνο ηεο έξεπλαο δείρλεη λα είλαη ζεκαληηθφο σο πξνο ηελ απφξξηςε 

ηνπ CAPM θαη παξφκνησλ άιισλ ππνδεηγκάησλ. Γεχηεξνλ, κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε 

κεηαβιεηψλ dummy, ε πξνζέγγηζε ηνπ κνληέινπ ηεο πνιππαξαγνληηθήο παιηλδξφκεζεο 

δείρλεη λα ηαηξηάδεη θαηάιιεια γηα ηζρπξνχο ειέγρνπο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

 

3.10 Testing Asset Pricing Models with Changing Expectations and an Unobservable 
Market Portfolio 

 

Michael R. Gibbons and Wayne Ferson 

Journal of Financial Economics 14 (1985) 

 

Οη Gibbons θαη Ferson έρνληαο παξαηεξήζεη αξθεηέο κειέηεο πνπ εμέηαδαλ ην ππφδεηγκα ηνπ 

CAPM, φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ Black, Jensen θαη Scholes (1972) θαη ησλ Fama θαη 

MacBeth (1973), δηαπίζησζαλ πσο απηέο νη κειέηεο ππέθεξαλ απφ ηξία κεζνδνινγηθά 

κεηνλεθηήκαηα, (1) ππέζεηαλ πσο ε αλακελφκελεο απνδφζεηο παξέκελαλ ζηαζεξέο ζην 

πέξαζκα κηαο ρξνληθήο δηάξθεηαο, (2) ην ραξηνθπιάθην αγνξάο ησλ αμηνγξάθσλ κε θίλδπλν 

ζα έπξεπε λα είλαη παξαηεξήζηκν θαη (3) δελ παξείραλ ζηνηρεία γηα ηελ εγθπξφηεηα 

γεληθφηεξσλ κνληέισλ απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ.  

 

Καζψο νη απνδφζεηο πεξηέρνπλ έλα πξνβιέςηκν ζπζηαηηθφ ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε 

εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία δελ έρεη εμεξεπλήζεη πιήξσο ηα ζπκπεξάζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, νη 

πεξηζζφηεξνη έιεγρνη ηνπ CAPM επηθεληξψζεθαλ ζηελ δηαζηξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κε 

εμαξηεκέλσλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο, betas , ελψ ε 

ππνθείκελε ζεσξία αλαθέξεηαη ζε ζηηγκηαίεο ππνζέζεηο ησλ δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ. 

Καζψο νη ππνζεηηθέο πξνζδνθίεο κεηαβάιινληαη ζηνλ ρξφλν, εκπεηξηθέο κειέηεο απνηίκεζεο 

αμηνγξάθσλ δελ έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ρξνλνζεηξά ζπκπεξηθνξάο φηαλ ειέγρνπλ 

δηαζηξσκαηηθά κνληέια απνδφζεσλ.  
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Σν άξζξν απηφ παξνπζηάδεη έλα βήκα πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε θαη πξνηείλεη πεξαηηέξσ 

δπλαηφηεηεο γηα ηνλ επαλαπξνζδηνξηζκφ ηεο εκπεηξηθήο κεζνδνινγίαο. Υαιαξψλνληαο ηηο 

ππνζέζεηο γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ αζθάιηζηξσλ θηλδχλνπ, αλαπηχρζεθαλ έιεγρνη ζηα 

κνληέια απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ, νη νπνίνη δελ απαηηνχλ αλαγλψξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. Η κεζνδνινγία είλαη αθφκε ππφ θαηαζθεπή, δηφηη έρνληαο απνξξίςεη έλα 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ, νη έιεγρνη κπνξνχλ λα ππνδείμνπλ πην 

θαηάιιειν πξνζδηνξηζκφ. 

 

 Διέγρνληαο ην CAPM κέζσ ελφο παξαδείγκαηνο, εάλ *

1 t  είλαη ε δηαζέζηκε πιεξνθνξία ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή 1t , ζχκθσλα κε ην CAPM ησλ Sharpe θαη Lintner έρνπκε, 

 

   *

1

*

1
~~

  tmtimtit ZrEZrE    ΢ρέζε 3.10.1 

 

΋πνπ, 

itR
~

 ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  ζηνλ πξαγκαηηθφ ρξφλν t  

mtR
~

 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο  

ftR  ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπσο παξαηεξείηαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή 1t  

ftitit RRr 
~~  ε επηπιένλ απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  

ftmtmt RRr 
~~  ε επηπιένλ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

im  ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i  θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο δηαηξνχκελε κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

 

Η 3.10.1 κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ φισλ ησλ αμηνγξάθσλ 

κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, θαη γηα 1i  έρνπκε, 

 

   *

11

*

11
~~

  tmtmtt ZrEZrE    ΢ρέζε 3.10.2 

 

Γηαηξψληαο ηελ 3.10.1 κε ηελ 3.10.2 θαη ζεσξψληαο 01 m , γηα φια ηα i  πξνθχπηεη, 
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     *

111

*

1
~~

  ttmimtit ZrEZrE    ΢ρέζε 3.10.3 

 

Αλ θαη ην CAPM ππνλνεί κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

αμηνγξάθσλ, δελ πεξηιακβάλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Δάλ ηα betas  είλαη ζηαζεξά, ε 3.10.3 ζπκπεξαίλεη πσο νη κεηαβνιέο ησλ επηπιένλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ πξέπεη λα είλαη αλάινγεο. Δάλ νη επηπιένλ αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, γηα *

1 t , ππνζέζνπκε πσο είλαη θη απηέο γξακκηθέο,   *

1

**

1 '~
  tttit ZZrE  , ηφηε ε 

3.10.3 ζπκπεξαίλεη   *

11

*  mimi  , ν νπνίνο δηαζηξσκαηηθφο πεξηνξηζκφο δχλαηαη λα 

εμεηαζζεί. Η πξνζέγγηζε απηή δελ απαηηεί έλα πιήξεο ζεη πιεξνθνξίαο *

1 t , παξά κφλν έλα 

θνκκάηη απηήο, 1 t , ην νπνίν θαη ζεσξνχκε πσο παξακέλεη ζηαζεξφ, ηφηε ε 3.10.3 

κεηαηξέπεηαη, 

 

     1111
~~

  ttmimtit ZrEZrE    ΢ρέζε 3.10.4 

 

Οη έιεγρνη δελ είλαη έγθπξνη εάλ ηα κέηξα ηνπ πξαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, γηα *

1 t , αιιάδνπλ ζην 

πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο ηνπ CAPM ππνζέηνπλ πσο νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο παξακέλνπλ ζηαζεξέο, αλ θαη ε ζεσξία ηεο απνηίκεζεο 

θεθαιαίσλ δελ απαηηεί απηή ηελ ζηαζεξφηεηα. Πξνγελέζηεξεο κειέηεο αλαγλσξίδνπλ ηελ 

ζεκαζία ησλ ππνζέζεσλ ζηαζεξφηεηαο, θαη νη ίδηεο κειέηεο βξήθαλ ζηνηρεία πνπ 

ππνδειψλνπλ αιιαγή ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Δάλ νη ππνηηζέκελεο πξνζδνθίεο ησλ 

απνδφζεσλ ζηελ 3.10.4 αιιάδνπλ κε ηνλ ρξφλν, ηφηε ην CAPM παξέρεη έλαλ πξνο εμέηαζε 

πεξηνξηζκφ, γηα ηνπιάρηζηνλ δχν ζηνηρεία ηνπ 1 t , αθφκα θαη ρσξίο λα είλαη παξαηεξήζηκν ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Απηνί νη πεξηνξηζκνί ζρεκαηίδνπλ ηελ βάζε ησλ ειέγρσλ ησλ 

Gibbons θαη Ferson. 

 

Οη πξνζδνθίεο ησλ απνδφζεσλ ππνζέηνπκε πσο είλαη γξακκηθέο, 

 

ittiit uZR ~~
1

'   , Tt ,...,2,1  θαη Ni ...,2,1   ΢ρέζε 3.10.5 
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΋πνπ, 

itR
~

 ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  ζηνλ ρξφλν t  

1 t  ην δηάλπζκα L  ησλ δηαζέζηκσλ κεηαβιεηψλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή 1t  πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηακφξθσζε ησλ itR
~

 

i  ην δηάλπζκα L  ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο 

itu~  ην ζθάικα πξφβιεςεο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t  γηα ην αμηφγξαθν i  κε ηελ ηδηφηεηα                         

  0~ tit ZuE  

 

Γηα λα ζπλνςίζνπκε ηελ πξνζέγγηζε, ζεσξνχκε ηελ πεξίπησζε ηνπ CAPM  κε ην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ ftR  λα απνηειεί ζπζηαηηθφ ηνπ 1 t , ηφηε ε 3.10.5 ζπκπεξαίλεη ην 

πξνζδνθψκελν κνληέιν ζα ηζρχεη θαη γηα ηηο επηπιένλ απνδφζεηο θη έρνπκε, 

 

ittiit uZr ~ˆ~
1

'   , ti,   ΢ρέζε 3.10.6 

 

΋πνπ ν ζπληειεζηήο i̂  δηαθέξεη απφ ηνλ γλήζην i  ηεο 3.10.5 θαη παίξλνληαο ηηο πξνζδνθίεο 

ηεο 3.10.6 ζπκπεξαίλνπκε, 

 

  1

'

1
ˆ~

  titit ZZrE  , ti,   ΢ρέζε 3.10.7 

 

Δάλ επηιέμνπκε έλα αμηφγξαθν 1j , ρσξίο λα ράζνπκε ηελ γελίθεπζε εάλ 0i , θαη ην 

αληηθαηαζηήζνπκε θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηεο ζρέζεο 3.10.4 απφ ηελ 3.10.7 έρνπκε, 

 

   0'ˆˆ
111  tmimi Z , γηα θάζε πξαγκαηνπνίεζε ηεο 1 t  θαη i   ΢ρέζε 3.10.8 

  11
ˆˆ  mimi  , i   ΢ρέζε 3.10.9 

 

Οη 3.10.6 θαη 3.10.9 καδί πξνηείλνπλ ηνλ παξαθάησ έιεγρν, 

 

ittiit uZr ~ˆ~
1

'   , Ni ,...,1,0  θαη Tt ,...,1  
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11

110

ˆˆ:

1,ˆˆ:





iiA

ii

c

ic




  ΢ρέζε 3.10.10 

 

Κάησ απφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ν πεξηνξηζκφο ηεο 3.10.9 κεηψλεη ηελ δηάζηαζε ηνπ θελνχ 

ηεο παξακέηξνπ ηνπ ζπληειεζηή παιηλδξφκεζεο  ηεο 3.10.10 απφ  LN 1  ζε NL  , φπνπ L  

ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ ηεο 1 t . Δάλ έλαο εξεπλεηήο επηζπκεί λα αλαγλσξίζεη έλα 

ραξηνθπιάθην σο ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ε ππφζεζε ηνπ CAPM ζπκπεξαίλεη έλαλ 

επηπιένλ εμεηαδφκελν πεξηνξηζκφ εμηζψλνληαο ηνπο αλάινγνπο ζπληειεζηέο 1ic  κε ηνλ δείθηε 

ησλ betas  ηεο αγνξάο, 

 

    iuuuuc mttmtitmimi  ,~,~cov~,~cov 111    ΢ρέζε 3.10.11 

 

΋πνπ, mtu~  είλαη ε κε αλακελφκελε απφδνζε, γηα 1 t , ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο. Ο πεξηνξηζκφο 

ηεο 3.10.11 κπνξεί λα ελζσκαησζεί ζηελ 3.10.10 γηα λα εμεηάζεη ηελ ζπλζήθε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην m . Δάλ 

1L  ηφηε ε 0  ηεο 3.10.10 δελ παξέρεη πεξηνξηζκφ ζηνλ έιεγρν, εθηφο θη αλ νη αλάινγνη 

ζπληειεζηέο, 1ic , είλαη θαζνξηζκέλνο φπσο ζηελ 3.10.11. ΋ηαλ 1L  ε 3.10.10 παξέρεη 

εμεηαδφκελνπο πεξηνξηζκνχο κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ εμηζψζεσλ. 

 

Θέινληαο λα εμεηάζνπκε έλα πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ 

επεθηείλνπκε ηνπο ειέγρνπο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε ζε κηα πην γεληθή κνξθή, 

 

       iZRREZREZRE
K

h

tthtihtttit  


 ,
~~~~

1

10101    ΢ρέζε 3.10.12 

 

΋πνπ, 

htR
~

 ε απφδνζε K , Kh ,...,1 , αληηζηαζκηζκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ 

ih  ην κέηξν θηλδχλνπ proportional to the conditional ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ ηνπ αμηνγξάθνπ 

i  θαη ελφο αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ h   
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tR0

~
 ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν αζπζρέηηζην κε ηα αληηζηαζκηζκέλα 

ραξηνθπιάθηα 

 

Η πξνηεηλφκελε κεζνδνινγία ππνζέηεη πσο ε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη ζηαζεξή θη 

επηθεληξψλεηαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ησλ κεηαβαιιφκελσλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Η 

κεζνδνινγία ρξεζηκνπνηεί θαζεκεξηλέο απνδφζεηο θνηλψλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν 1962 έσο 

1980. Τπάξρνπλ αξθεηνί ιφγνη επηινγήο εκεξεζίσλ δεδνκέλσλ έλαληη κεληαίσλ πνπ είλαη πην 

ζπλεζηζκέλνη, φπσο ε κείσζε ηεο ρξνληθήο ζπζζσξεπκέλεο κεξνιεςίαο κε έλα δείγκα 

δεδνκέλσλ γηα κηθξή πεξίνδν. Δπίζεο, ηα θαζεκεξηλά δεδνκέλα παξέρνπλ πνιιέο 

παξαηεξήζεηο ρσξίο λα απαηηείηαη ζηαζεξφ beta  γηα κεγάιν εκεξνινγηαθφ δηάζηεκα. Με ηα 

κεγάια δείγκαηα παξαηεξήζεσλ ιφγσ ησλ εκεξήζησλ δεδνκέλσλ, ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο 

πξνζεγγίδεη ηελ αζπκπησηηθή θαηαλνκή ηνπο.  

 

΢πγθξηηηθά κε άιινπο ειέγρνπο ηνπ CAPM ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κειέηεο είλαη ζηαζεξά 

ρσξίο ηεο έιιεηςε επαηζζεζίαο ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, θαη κε ηελ 

ππφζεζε φηη ν LRT πνπ δηαηππψζεθε ζηνλ αξρηθφ έιεγρν ηνπ Gibbons είλαη κεξνιεπηηθφο 

ζηελ κεδεληθή ππφζεζε γηα κηθξά δείγκαηα. 

 

Μνληέια απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαη λα ειεγρζνχλ ρσξίο λα 

παξαηεξείηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ή επίζεκεο κεηαβιεηέο. Απνθεχγνληαο ηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπο πξνθχπηεη κία ραιάξσζε ηεο ππφζεζεο πσο ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ είλαη 

ζηαζεξά. Καζψο κεηαβάιινληαη ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ δελ απαηηείηαη έλα ππφδεηγκα γηα ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο επηηξέπεη ηππηθνχο ειέγρνπο 

θαζνξηζκνχ θαη είλαη αλζεθηηθφ ζηηο ειιηπείο πιεξνθνξίεο. Η κεζνδνινγία πνπ εθαξκφζηεθε 

ζε δεδνκέλα εκεξήζησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη κηα κνλνπαξαγνληηθή ππφζεζε απνηίκεζεο 

αμηνγξάθνπ δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί γηα θακία απφ ηηο 4 ίζεο ππνπεξηφδνπο απφ ην 1962 

έσο ην 1980. Δπαλαιακβάλνληαο ηνπο ειέγρνπο κε ηνλ Gibbons (1982), ε κεζνδνινγία 

παξνπζηάδεη παξφκνηα απνηειέζκαηα. 

 

Δκπεηξηθέο κειέηεο ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά νηθνλνκηθά έρνπλ ηππηθά κειεηήζεη ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ππνζεηηθψλ ζηηγκψλ ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

Καζψο θάπνηα ζηνηρεία ζηηο ρξνλνζεηξέο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ αμηνγξάθσλ πθίζηαληαη, 
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ππάξρνπλ ειάρηζηεο πξνζπάζεηεο λα integrate ηα κνληέια ησλ κεηαβαιιφκελσλ πξνζδνθηψλ 

κε δηαζηξσκαηηθά ζπκπεξάζκαηα ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ. Αθφκε, εθαξκνγέο 

ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο ρξεζηκνπνηνχλ ηέηνηεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

δηακφξθσζε ππνζεηηθψλ ζηηγκψλ, θαη ηα ππνδείγκαηα απφ κφλα ηνπο έρνπλ ζπλήζσο 

ζρεδηαζηεί κε απηνχο ηνπο φξνπο. Η ππάξρνπζα κεζνδνινγία δχλαηαη λα επαλαθαζνξηζηεί 

εζηηάδνληαο ζηηο ππνζεηηθέο ζηηγκέο ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. Η παξνχζα κειέηε 

είλαη απιψο ην πξψην βήκα πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε. Γχν παξαδείγκαηα ππνζρφκελσλ 

εθαξκνγψλ θαη επεθηάζεσλ απηήο ηεο πξνζέγγηζεο πξνζθέξνληαη κέζσ απηήο ηεο κειέηεο 

γηα λα ππνδείμνπλ ηηο πηζαλφηεηεο. 

 

΢ην πεξηερφκελν ηνπ CAPM, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηππηθά κεηξάηαη κε ηελ δηαθχκαλζε 

ελφο αμηνγξάθνπ κε έλα θαηά πξνζέγγηζε ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Ο Roll ην 1977 ηφληζε 

πσο ε θαηαλνκή απηψλ ησλ θηλδχλσλ πξέπεη λα είλαη νη ίδηνη εάλ κεηξήζεθαλ ζρεηηθά κε ηελ 

πξαγκαηηθή αγνξά. Η πξνηεηλφκελε κεζνδνινγία απνθεχγεη απηφ ην πξφβιεκα 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηνλ ρξφλν γηα λα 

εθηηκεζνχλ νη δείθηεο ησλ betas δίρσο λα απαηηείηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο λα είλαη 

παξαηεξήζηκν. Απηέο νη θαηαλνκέο θηλδχλνπ ησλ αμηνγξάθσλ απαιιάζζνληαη απφ ηελ θξηηηθή 

ηνπ Roll. 

 

3.11 A Test of the Efficiency of a Given Portfolio 

 

Michael R. Gibbons, Stephen A. Ross and Jay Shanken 

Econometrica, Vol. 57, No. 5 (Sep. 1989) 

 

΢ην άξζξν ηνπο, νη Gibbons, Ross θαη Shanken ζα ειέγμνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα γηα έλα 

δεδνκέλν ραξηνθπιάθην, γλσξίδνληαο πσο ε ζχγρξνλε ζεσξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πάληα ζα έρεη ηηο ξίδεο ηεο ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηνπ CAPM ησλ Sharpe θαη Lintner, γηα ην 

νπνίν έρνπλ ππάξμεη αλαξίζκεηεο κειέηεο. Έρνπλ ππάξμεη θαη κειέηεο πνπ ακθηζβεηνχλ ηηο 

δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχληαη απφ ην CAPM κε ηνλ Roll λα δεζπφδεη, ηνλίδνληαο πσο νη 

έιεγρνη ηεο παιηλδξφκεζεο έρνπλ πνιχ ρακειή ηζρχ, ε νπνία κηθξαίλεη αθφκα πεξηζζφηεξν 

φηαλ αθνινπζείηαη ε δηαδηθαζία ηεο νκαδνπνίεζεο ησλ δεδνκέλσλ γηα ηελ εμάιεηςε ηνπ 

ζθάικαηνο ησλ κεηξήζεσλ. 
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Σν πξφβιεκα πνπ ζεσξνχλ νη ηξεηο ηνπο πσο θπξηαξρεί, ην νπνίν θαη ζα εμεηάζνπλ, είλαη πσο 

ε ζεσξία είλαη ηζνδχλακε ηνπ ηζρπξηζκνχ φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη 

απνηειεζκαηηθφ θαη ζα ειέγμνπλ εάλ έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη εθ ησλ πζηέξσλ 

απνηειεζκαηηθφ. Σν άξζξν κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε ηξία κέξε φπνπ, ην πξψην κέξνο ζεσξεί κηα 

πνιππαξαγνληηθή ζηαηηζηηθή γηα ηνλ έιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο 

θαη εμεηάδεη ηηο ηδηφηεηεο απηνχ ηνπ ειέγρνπ, ην δεχηεξν κέξνο κειεηά ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

πνιππαξαγνληηθνχ ειέγρνπ θαη ελαιιαθηηθψλ πξνζεγγίζεσλ βαζηζκέλν ζε έλα ζχλνιν 

κνλνπαξαγνληηθψλ ζηαηηζηηθψλ, θαη ην ηξίην κέξνο ζπλνςίδεη ην άξζξν επεθηείλνληαλ ην 

γεληθφ πιαίζην ζε ζρεηηθέο ππνζέζεηο θαη παξέρνληαο πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 

 

Αξρηθά, αλαθαινχκε κηα απαξαίηεηα πξνυπφζεζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Έπεηηα, ρξεζηκνπνηνχκε ηα απνηειέζκαηα σο ηελ κεδεληθή ππφζεζε, ε νπνία 

κπνξεί λα εμεηαζηεί ρξεζηκνπνηψληαο κηα ζηαηηζηηθή πνπ έρεη έλα πεπεξαζκέλν δείγκα 

θαηαλνκήο εχθνιν ζηνλ ρεηξηζκφ, ηφζν ζηελ κεδεληθή ππφζεζε φζν θαη ζηελ ελαιιαθηηθή. 

Δπηπιένλ, ζρεηίδνπκε απηή ηελ ζηαηηζηηθή ζε ηξεηο άιιεο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ είλαη 

βαζηζκέλεο ζε αζπκπησηηθέο πξνζεγγίζεηο. 

 

itptipipit rr  ~~~   Ni ,...,2,1   ΢ρέζε 3.11.1 

 

΋πνπ, 

itR
~

 ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  ηελ ρξνληθή πεξίνδν t  

ptR
~

 ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ εμεηάδνπκε ηελ ρξνληθή πεξίνδν t  

ftR  ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπσο παξαηεξείηαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή 1t  

ftitit RRr 
~~  ε επηπιένλ απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i  ηελ ρξνληθή πεξίνδν t  

ftptpt RRr 
~~  ε επηπιένλ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ νπνίνπ ε απνηειεζκαηηθφηεηα 

εμεηάδεηαη ηελ ρξνληθή πεξίνδν t  

it~  ν φξνο δηαηαξαρήο ηνπ αμηνγξάθνπ i  ηελ ρξνληθή πεξίνδν t  
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Δάλ έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη απνηειεζκαηηθφ, δειαδή ειαρηζηνπνηεί ηελ 

δηαθχκαλζε γηα κηα ζπγθεθξηκέλε αλακελφκελε απφδνζε, ηφηε ε παξαθάησ πξνυπφζεζε 

πξψηεο ηάμεο ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηείηαη γηα δεδνκέλα N  πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

 

   
ptipit rErE ~~    ΢ρέζε 3.11.2 

 

Δπνκέλσο, ζπλδπάδνληαο ηελ πξνυπφζεζε πξψηεο ηάμεο ηεο 3.11.2 θαη ηελ ππφζεζε 

θαηαλνκήο ηεο 3.11.1 νδεγνχκαζηε ζηνλ παξαθάησ πεξηνξηζκφ παξακέηξσλ, ν νπνίνο 

δειψλεηαη απφ ηελ κνξθή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο, 

 

0:0 ipH  , Ni ,...,2,1   ΢ρέζε 3.11.3 

 

Έπεηηα παξνπζηάδεηαη ε γεσκεηξηθή εξκελεία ηνπ πνιππαξαγνληηθνχ ειέγρνπ ζην δηάζηεκα 

ηεο κέζεο ζηαζεξήο απφθιηζεο ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. Η κέζνδνο θαη ε γεσκεηξία 

εθαξκφδνληαη ζε έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ έλα απφ ηα πιένλ θιαζζηθά άξζξα γηα ηελ 

ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκία, θαη επαλεπηβεβαηψλεηαη θαη ζπκπιεξψλνληαη ηα επξήκαηα ησλ 

Black, Scholes θαη Jensen. 

 

Η κειέηε απηή ησλ Gibbons, Ross θαη Shanken ραξαθηεξίδεηαη απφ θαιή γεσκεηξηθή 

εξκελεία θη εμεγεί γηαηί ν έιεγρνο είλαη βαζηζκέλνο ζην ηεηξάγσλν ησλ θιίζεσλ θη φρη ζηηο 

πξαγκαηηθέο θιίζεηο, δηφηη ε κεδεληθή ππφζεζε αληηπξνζσπεχεη κφλν κηα απαξαίηεηα 

πξνυπφζεζε γηα ηελ εθ ησλ πζηέξσλ απνηειεζκαηηθφηεηα. Η πξνυπφζεζε απηή ηθαλνπνηείηαη 

αθφκε θη φηαλ ην ραξηνθπιάθην βξίζθεηαη ζην αξλεηηθφ ηκήκα ηεο θιίζεο ηνπ ειάρηζηεο 

δηαθχκαλζεο ζπλφξνπ γηα φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη απηφ ηνπ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Δπνκέλσο, κφλν ε απφιπηε ηηκή ηεο θιίζεο είλαη ζρεηηθή κε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε, γηα απηφ θαη ν έιεγρνο βαζίδεηαη ζηηο ηεηξαγσληθέο ηηκέο. 

 

Μεηά ηελ γεσκεηξηθή εξκελεία ην άξζξν ζηξέθεηαη ζε ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ ηζρχ ηνπ 

ειέγρνπ, ηνπ νπνίνπ ε επαηζζεζία ζεσξείηαη ε επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθείλνπ, πνπ 

εμεηάδεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ θαη ε επίδξαζε ηνπ αξηζκνχ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηεζήθαλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ εθ ησλ πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθνχ 

ζπλφξνπ. Μηα λέα βάζε δεδνκέλσλ αλαιχεηαη θαη απνδεηθλχεηαη πσο ην ζπκπέξαζκα πνπ 



130 

 

αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο δεδνκέλνπ δείθηε κπνξεί λα κεηαβιεζεί απφ ηνλ ηχπν 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ δεκηνπξγία εθ ησλ πξνηέξσλ 

ζπλφξνπ. 

 

Έρνληαο ππνινγίζεη ηνλ θαηάιιειν ζπλδπαζκφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ N  θαη 

παξαηεξήζεσλ T  ζα αθνινπζήζεη κηα πξνζπάζεηα ζχγθξηζεο πξαγκαηηθψλ εκπεηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ φηαλ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ε πνιππαξαγνληηθή κέζνδνο κε αλεπίζεκα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ βαζίδνληαη ζε έλα ζχλνιν εμαξηεκέλσλ κνλνπαξαγνληηθψλ ζηαηηζηηθψλ. 

Παξέρνληαη παξαδείγκαηα πνπ ν πνιππαξαγνληηθφο έιεγρνο απνξξίπηεη ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε, αθφκε θαη φηαλ θαλέλα απφ ηα κνλνπαξαγνληηθά ζηαηηζηηθά δελ θαίλεηαη λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Βέβαηα, ππάξρεη θαη ε αληίζηξνθε θαηάζηαζε, φπνπ ππάξρεη 

θαηλνκεληθά κεγάινο αξηζκφο κνλνπαξαγνληηθψλ πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, αιιά θαη 

πάιη ν πνιππαξαγνληηθφο έιεγρνο απνηπγράλεη λα απνξξίςεη ηα παξαδνζηαθά επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο. Δπίζεο, εηζάγεηαη έλα λέν ζχλνιν δεδνκέλσλ πνπ καο επηηξέπεη λα 

επαλεμεηάζνπκε ηελ αλσκαιία κεγέζνπο επίδξαζεο. 

 

Φηάλνληαο πξνο ην ηέινο αλαπηχζζεηαη κηα ελαιιαθηηθή εξκελεία γηα ηνλ πνιππαξαγνληηθφ 

έιεγρν. Η ζηαηηζηηθή είλαη ηζνδχλακε κε ηνλ ζπλεζηζκέλν ππνινγηζκφ ηνπ t  statistic ζηνλ 

ζηαζεξφ φξν ζε έλα κνληέιν απιήο κνλνπαξαγνληηθήο παιηλδξφκεζεο, κε ην εθ ησλ 

πζηέξσλ απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην λα ρξεζηκνπνηείηαη σο ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ ε εθ ησλ πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθφηεηα εμεηάδεηαη σο ηελ 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή. Αλαπηχζζνληαη επίζεο κεξηθνί ρξήζηκνη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη γηα 

ηελ επεμήγεζε γηαηί ε κεδεληθή ππφζεζε ελδέρεηαη λα κελ είλαη ζπλεπήο κε ηα δεδνκέλα. 

 

Σέινο, επεθηείλεηαη ε αλάιπζε ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο επηζπκεί λα εξεπλήζεη ηελ 

δπλεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο γξακκηθνχ ζπλδπαζκνχ απφ έλα ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Δάλ ζεσξήζνπκε πσο έλα ραξηνθπιάθην L , πνπ απνηειείηαη απφ άιια ραξηνθπιάθηα, είλαη 

απνηειεζκαηηθφ ηφηε, 

 

   



L

j

jtijit rErE
1

~~    ΢ρέζε 3.11.4 
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΋πνπ ηα ij  είλαη νη ζπληειεζηέο ηεο παξαθάησ παιηλδξφκεζεο, 

 





L

j

itjtijiit rr
1

0
~~~   ,  Ni ,...,2,1   ΢ρέζε 3.11.5 

 

Δπνκέλσο κηα απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ γξακκηθνχ 

ζπλδπαζκνχ  Lttt rrr ~,...,~,~
21  κε ζεβαζκφ ζην ζπλνιηθφ ζχλνιν ησλ LN   πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε θίλδπλν είλαη, 

 

0: 00 iH    Ni ,...,1   ΢ρέζε 3.11.6 

 

΢πλνςίδνληαο, ην άξζξν απηφ επηθεληξψζεθε ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε ηεο ζχγρξνλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, έρνληαο σο κεδεληθή ππφζεζε κηα θχξηα ππφζεζε, θνηλή γηα φιεο ηηο 

ζεσξίεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε θίλδπλν. Η θχζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ πξνηείλεη ηελ ρξεζηκνπνίεζε πνιππαξαγνληηθψλ ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ νη νπνίνη 

δελ είλαη απαξαίηεηα ελζηηθηψδεηο. Οη Gibbons, Ross θαη Shanken πξνζπάζεζαλ λα 

βνεζήζνπλ ζηελ θαηαλφεζε πσο ιεηηνπξγνχλ νη έιεγρνη θαη λα εμεγήζνπλ γηαηί ίζσο λα 

παξέρνπλ δηαθνξεηηθέο απαληήζεηο ζρεηηθά κε ηνπο κνλνπαξαγνληηθνχο ειέγρνπο πνπ 

εθαξκφδνληαη κε αλεπίζεκν ηξφπν. Δπηπξφζζεηα, κειέηεζαλ ηελ ηζρχ ηεο ζηαηηζηηθήο πνπ 

πξφηεηλαλ θαη απνκφλσζαλ παξάγνληεο, νη νπνίνη δχλαηαη λα κεηαβάιινπλ ηελ ηζρχ ηνπ 

ειέγρνπ. Τπάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ δχν θπζηθέο πξνεθηάζεηο απηήο ηεο εξγαζίαο θαη ζα 

αλαιπζνχλ παξαθάησ. 

 

Πξψηνλ, ν πνιππαξαγνληηθφο έιεγρνο ζεσξείηαη πσο απαηηεί φηη ν αξηζκφο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ εμεηάδνληαη λα είλαη πάληα κηθξφηεξνο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ. 

Απηφο ν πεξηνξηζκφο απαηηείηαη έηζη ψζηε ην δείγκα ηνπ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ θαη 

ζπλδηαθπκάλζεσλ λα παξακέλεη κε κνλαδηθφο. Έλαο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο πνπ κπνξεί λα 

δηαρεηξηζηεί θαηαζηάζεηο κε κεγάιν αξηζκφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα ήηαλ πνιχ ελδηαθέξνλ. 

 

Γεχηεξνλ, δελ ήηαλ πνιχ αθξηβείο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ζπλφινπ ησλ πιεξνθνξηψλ, απφ 

ην νπνίν δηέπνληαη δηάθνξεο ζηηγκέο. Η κέζνδνο ηνπο παξέρεη έλαλ έιεγρν γηα ηελ εθ ησλ 
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πξνηέξσλ άλεπ φξσλ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ, γηα ην νπνίν ην ζχλνιν ησλ 

δπλαηνηήησλ ηνπ απνηειείηαη απφ απφιπηεο ρξνληθέο ζηηγκέο. ΋ηαλ ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ αιιάδεη, ηφηε ε κέζνδφο ηνπο παξέρεη έλαλ έιεγρν ηεο ππνζεηηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο γηα έλα ραξηνθπιάθην κε δεδνκέλν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Φπζηθά, κηα ηέηνηα εξκελεία ππνζέηεη πσο ην ππνλννχκελν κνληέιν ηνπο γηα ππνζεηηθέο 

ζηηγκέο δεδνκέλνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ είλαη ζσζηφ.  

 

3.12 Efficient Capital Markets: II 

 

Eugene F. Fama 

The Journal of Finance, Vol. XLVI, No. 5 (Dec. 1991) 

 

Με ηελ βηβιηνγξαθία λα είλαη πιένλ ηφζν κεγάιε πνπ λα κελ είλαη δπλαηφλ λα επαλεμεηαζηεί 

πιήξσο, ν Fama αλαθέξεηαη ζην άξζξν ηνπ απηφ, απφ ηελ δηθή ηνπ νπηηθή, γηα ην ηη έρνπκε 

κάζεη απφ φιεο ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη ηα ηειεπηαία είθνζη ρξφληα πάλσ ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα κε ηνλ Fama, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

ζα πξέπεη λα θξηζεί ζην θαηά πφζν έρεη βειηηψζεη ηελ ηθαλφηεηά καο λα πεξηγξάςνπκε 

ρξνλνζεηξέο θαη ηελ δηαζηξσκαηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ελφο αμηνγξάθνπ. Δίλαη 

απνγνεηεπηηθφ πσο, εμαηηίαο ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο θνηλήο ππφζεζεο , αθξηβή ζπκπεξάζκαηα 

γηα ην βαζκφ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο είλαη πηζαλφ λα παξακέλνπλ αδχλαηα. 

Παξ‟ φια απηά, θξίλνληαο απφ ην πφζν έρεη βειηησζεί ε θαηαλφεζή καο γηα ηελ ζπκπεξηθνξά 

ησλ απνδφζεσλ ελφο αμηνγξάθνπ, νη παιαηφηεξεο έξεπλεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο είλαη κεηαμχ ησλ πην πεηπρεκέλσλ εξεπλψλ ζηηο εκπεηξηθέο νηθνλνκηθέο, κε θαιέο 

πξννπηηθέο λα παξακείλνπλ θαη ζην κέιινλ. 

 

Σν άξζξν ηνπ Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ην 

1970, είρε δηαρσξίζεη ηελ εξγαζία ηνπ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, ε πξψηε ήηαλ νη έιεγρνη ηεο 

αδχλακεο κνξθήο ηεο αγνξάο, ζην πφζν θαιά παξειζνληηθέο απνδφζεηο κπνξνχλ λα 

πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο, ε δεχηεξε ήηαλ νη έιεγρνη ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο, ζην πφζν 

γξήγνξα νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ εμέθξαδαλ ηηο δεκφζηεο αλαθνηλψζεηο πιεξνθνξηψλ, θαη ε 

ηξίηε ήηαλ νη έιεγρνη ηεο ηζρπξήο κνξθήο, ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο επελδπηήο είρε κηα 

πξνζσπηθή πιεξνθνξία, ε νπνία δελ εθθξαδφηαλ πιήξσο απφ ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. ΢ην 
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άξζξν απηφ φκσο, ν Fama ζα αιιάμεη απηέο ηηο θαηεγνξίεο θαη αληί γηα ειέγρνπο ηεο 

αδχλακεο κνξθήο, νη νπνίνη αθνξνχζαλ κφλν ηελ κειινληηθή ηζρχ ησλ παξειζνληηθψλ 

απνδφζεσλ, ε πξψηε θαηεγνξία ηψξα ζα αλαθέξεηαη ζε έλα πην γεληθφ πεξηβάιινλ ειέγρσλ 

γηα ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ, πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηελ απμαλφκελε εξγαζία γηα 

ηελ πξφβιεςε απνδφζεσλ κε κεηαβιεηέο φπσο απνδφζεηο κεξηζκάησλ θαη επηηφθηα. Δπίζεο, 

επεηδή ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θαη ε ηζνξξνπία απνηίκεζεο είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλεο, ε ζπδήηεζε γηα ηελ πξνβιεςηκφηεηα ζα ιάβεη ππφςε ηεο θαη ηελ 

δηαζηξσκαηηθή πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ, ε νπνία είλαη νη έιεγρνη ησλ κνληέισλ 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ αλσκαιηψλ ηνπο, φπσο ε επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο, πνπ εκθαλίζηεθαλ ζηνπο ειέγρνπο απηνχο. Καη ηέινο, ε πξψηε θαηεγνξία ζα 

πεξηιακβάλεη θαη ηα ζηνηρεία πσο ππάξρεη επνρηθφηεηα ησλ απνδφζεσλ, φπσο ην θαηλφκελν 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ, θαη ηνλ ηζρπξηζκφ πσο νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ είλαη ππεξβνιηθά αζηαζείο. Η 

δεχηεξε θαη ε ηξίηε θαηεγνξία δελ ζα έρνπλ ζεκαληηθέο αιιαγέο πξνο ην πεξηερφκελν, παξά 

κφλν ζηνλ ηίηιν πνπ ηνπο δίλεη ν Fama. Δπνκέλσο, αληί γηα ειέγρνπο ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο 

γηα ηελ πξνζαξκνζηηθφηεηα ησλ ηηκψλ ζηηο δεκφζηεο αλαθνηλψζεηο, ζα ρξεζηκνπνηείηαη ν 

θνηλφο ηίηινο, κειέηεο γεγνλφησλ, θη αληί γηα ειέγρνπο ηεο ηζρπξήο κνξθήο γηα ην εάλ θάπνηνο 

επελδπηήο έρεη πιεξνθνξία πνπ δελ εθθξάδεηαη απφ ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο, ν Fama πξνηείλεη 

ηνλ πην πεξηγξαθηθφ ηίηιν, έιεγρνη γηα ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. 

 

 Απφ απηέο ηηο ηξεηο λέεο θαηεγνξίεο, πξψηα ζα αλαιπζεί ε πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ 

θαη κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο έλαληη ησλ άιισλ δχν, κειέηεο γεγνλφησλ θαη έιεγρνη γηα 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. Η ιεπηνκεξήο αλάιπζε ηεο πξψηεο θαηεγνξίαο νθείιεηαη ζην φηη ε 

πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ είλαη ε πην ακθηιεγφκελε. Δλ 

ζπληνκία, ε λέα κειέηε αλαθέξεη πσο νη απνδφζεηο είλαη πξνβιέςηκεο απφ ηηο παιαηφηεξεο 

απνδφζεηο, ηηο απνδφζεηο κεξηζκάησλ θαη κεηαβιεηέο δηαθφξσλ πεξηφδσλ δνκήο. Οη λένη 

έιεγρνη, επνκέλσο, απνξξίπηνπλ ην παιηφ κνληέιν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο 

αλακελφκελσλ ζηαζεξψλ απνδφζεσλ, ην νπνίν θαηλφηαλ λα απέδηδε θαιά ζε πξψηκεο 

εξγαζίεο. Απηφ ζεκαίλεη σζηφζν, πσο ηα λέα απνηειέζκαηα ζηνρεχνπλ απεπζείαο ζην 

πξφβιεκα ηεο θνηλήο ππφζεζεο, αληαλαθιά ε πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ ζηελ 

νξζνινγηθή δηαθχκαλζε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ζηελ 

παξάινγε απφθιηζε ησλ ηηκψλ απφ ηελ ζεκειηψδε αμία, ή ζε θάπνην ζπλδπαζκφ θαη ησλ δχν; 
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Έπεηηα, ζα αλαθεξζεί ελ ζπληνκία ζηηο κειέηεο ησλ γεγνλφησλ, δηφηη ιεπηνκέξεηεο γηα απηέο 

ππάξρνπλ δηαζέζηκεο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο είλαη ιηγφηεξν ακθηιεγφκελα. 

Ωζηφζν, νη κειέηεο γεγνλφησλ έρνπλ απμεζεί κε ηελ πάξνδν ησλ ηειεπηαίσλ 20 ρξφλσλ, θη 

επηπιένλ, θη επεηδή πξνζεγγίδνπλ ηελ δηάζπαζε κεηαμχ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο 

θαη ηεο ηζνξξνπίαο απνηίκεζεο παξέρνπλ ην πην άκεζν ζηνηρείν γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, 

θη απηφ ην ζηνηρείν είλαη ηδηαίηεξα ελζαξξπληηθφ. 

 

΢ην ηέινο, ζα επαλεμεηαζηνχλ νη έιεγρνη γηα ηδησηηθή πιεξνθφξεζε, φπνπ ηα λέα 

απνηειέζκαηα απνζαθελίδνπλ πξσηχηεξα ζηνηρεία πσο εηαηξηθνί πιεξνθνξηνδφηεο έρνπλ 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε ε νπνία δελ απεηθνλίδεηαη πιήξσο ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. Σν λέν 

ζηνηρείν ζην εάλ έλαο επαγγεικαηίαο δηαρεηξηζηήο επελδχζεσλ έρεη ηδησηηθή πιεξνθφξεζε 

είλαη ζνιφ, ζνισκέλν απφ ην πξφβιεκα ηεο θνηλήο ππφζεζεο. 

 

Αξρίδνληαο κε ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ, αλαθέξεηαη ν Fama ζηηο ρξνληθά 

κεηαβαιιφκελεο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ηφζν γηα απηέο πνπ είλαη κηθξνχ επελδπηηθνχ 

νξίδνληα, φζν θαη γηα εθείλεο κε κεγάιν επελδπηηθφ νξίδνληα. Γηα ηηο βξαρπρξφληεο απνδφζεηο, 

εθείλεο κε κηθξφ επελδπηηθφ νξίδνληα, πξφζθαηε έξεπλα είλαη ηθαλή λα δείμεη κε ζηγνπξηά πσο 

νη εκεξήζηεο θαη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ απφ πξνγελέζηεξεο 

απνδφζεηο. Δλψ ε εξγαζία απνξξίπηεη ην παιηφ κνληέιν απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο 

ζηαζεξψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, ηα λέα απνηειέζκαηα, σζηφζν, ηείλνπλ λα 

επηβεβαηψζνπλ ην ζπκπέξαζκα ηεο παιαηφηεξεο εξγαζίαο, φηη ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο, ε δηαθχκαλζε ησλ εκεξήζησλ θαη εβδνκαδηαίσλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ είλαη έλα κηθξφ θνκκάηη ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ. Σν πην εληππσζηαθφ, 

αιιά θαη ιηγφηεξν ηζρπξφ, πξφζθαην ζηνηρείν γηα ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ απφ 

παξειζνληηθέο απνδφζεηο πξνθχπηεη απφ ηηο καθξνρξφληεο, εθείλεο κε κεγάιν νξίδνληα, 

απνδφζεηο. ΢ηηο απνδφζεηο κεγάινπ νξίδνληα, παξαηεξείηαη κηα ηζρπξή αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε, ζε αληίζεζε κε εθείλεο ηνπ κηθξνχ νξίδνληα πνπ ήηαλ θνληά ζην κεδέλ, ε 

νπνία πξνθαιείηαη απφ ηηο πξνζσξηλέο κεηαηνπίζεηο ηεο ηηκήο, ηελ δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ, ε νπνία ζα πξέπεη λα απμάλεηαη ιηγφηεξν ζε αλαινγία κε ηνλ νξίδνληα ηεο 

απφδνζεο. Πξνθχπηεη, επνκέλσο, έλα επξέσο δηαδεδνκέλν πξφβιεκα ζηνπο ειέγρνπο ησλ 

ρξνλνζεηξψλ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, ρσξίο ζαθή ιχζε, πσο νη παξάινγεο 
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θνχζθεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ είλαη παλνκνηφηππεο κε ηηο ινγηθέο ρξνληθά κεηαβαιιφκελεο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

 

Αλ θαη νη κνλνπαξαγνληηθνί έιεγρνη ησλ απνδφζεσλ κε κεγάιν νξίδνληα εκθαλίδνπλ κηα 

απνηπρία σο πξνο ηελ ηζρχ ηνπο, σζηφζν παξέρνπλ πξνηεηλφκελν πιηθφ γηα λα σζήζνπλ ηελ 

έξεπλα ζε πην ηζρπξνχο ειέγρνπο ηεο ππφζεζεο πσο ε αξγή θζνξά ησλ παξάινγσλ 

θνπζθψλ ή ησλ ινγηθψλ ρξνληθά κεηαβαιιφκελσλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ είλαη 

ζεκαληηθή ζε κηα καθξνπξφζεζκε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ. Τπάξρεη έλαο απιφο ηξφπνο λα 

εμεηάζνπκε ην πξφβιεκα ηεο ηζρχο. Η απηνζπζρέηηζε είλαη ε θιίζε ζε κηα παιηλδξφκεζε ηεο 

ηξέρνπζαο απφδνζεο πάλσ ζε πξνεγνχκελε απφδνζε. Δθ‟ φζνλ ε δηαθχκαλζε ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ είλαη απιά έλα θνκκάηη ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ, νη έιεγρνη πνπ βαζίδνληαη ζηηο απηνζπζρεηίζεηο εκθαλίδνπλ 

έιιεηςε ηζρχνο επεηδή νη παξειζνληηθέο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο είλαη κέηξα ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. H ηζρχο ησλ ειέγρσλ γηα ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ 

δχλαηαη λα βειηησζεί εάλ ηαπηνπνηήζνπκε κεηαβιεηέο πξφβιεςεο πνπ είλαη ιηγφηεξν 

εμνπζηνδνηεκέλεο γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο απφ ηηο παξειζνληηθέο απνδφζεηο. 

 

Η δηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε επηρεηξεκαηηθή θαηάζηαζε είλαη αιεζνθαλή 

θαη ζπλεπήο κε ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αιιά θάζε πεηζηήξην ηεο 

πξνβιεςηκφηεηαο ζα πξέπεη πάληα λα αληηκεησπίδεηαη κε κηα πγηή δφζε ζθεπηηθηζκνχ θαη κε 

επηκειή αλαδήηεζε γηα επηβεβαίσζε απφ ην δείγκα. ΢ην ηέινο ηεο πξψηεο θαηεγνξίαο, ν 

Fama αλαθέξεηαη ζηνπο ειέγρνπο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηεο επνρηθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ. 

Με φια ηα πξφζθαηα ζηνηρεία γηα ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ είλαη πξνθαλέο πσο 

νη έιεγρνη κεηαβιεηφηεηαο είλαη αθφκε έλαο ρξήζηκνο ηξφπνο λα δείμνπλ πσο νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο πνηθίιινπλ ζηνλ ρξφλν. Ωζηφζν, νη έιεγρνη κεηαβιεηφηεηαο δελ δίλνπλ θάπνηα 

βνήζεηα γηα ην θεληξηθφ ζέκα εάλ ε δηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ είλαη ινγηθή. 

Γίλεηαη κηα αλαθνξά ζηελ δηαζηξσκαηηθή πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ έρνληαο σο 

ζεκείν αλαθνξάο ην κνληέιν ησλ Sharpe-Lintner-Black (SLB) αλαιχνληαο ηελ πξψηκε 

επηηπρία, ηηο αλσκαιίεο πνπ εκθαλίδνληαη ζην κνληέιν απηφ, ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο θαη θαηαιήγεη ζε έλα ζπκπέξαζκα πνπ αλαθέξεηαη πσο ηα s'  ηεο αγνξάο αξθνχλ 

γηα λα πεξηγξάςνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 
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Έπεηηα γίλεηαη αλαθνξά ζηελ κειέηε ησλ γεγνλφησλ, ε νπνία πιένλ απνηειεί ζεκαληηθφ 

θνκκάηη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ηδίσο ησλ εηαηξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ. Η βηβιηνγξαθία 

πνπ ππάξρεη είλαη πιένλ επαξθήο θαη πεξλάεη ην ηεζη ηεο επηζηεκνληθήο ρξεζηκφηεηαο. 

Κάπνηα απφ ηα θχξηα απνηειέζκαηα είλαη, νη αλαπάληερεο αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα θαηά κέζν 

φξν ζρεηίδνληαη κε ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε ηελ ίδηα έλδεημε, ηα λέα ζέκαηα ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ είλαη άζρεκα λέα γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ελψ νη ιπηξψζεηο κέζσ 

επαίζζεησλ αλνηθηψλ αγνξψλ είλαη θαιά λέα. Ωο πξνο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ην 

θχξην απνηέιεζκα ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ είλαη πσο θαηά κέζν φξν νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

δείρλνπλ λα πξνζαξκφδνληαη κέζα ζε κία εκέξα ησλ αλαθνηλψζεσλ ησλ γεγνλφησλ. Σν 

απνηέιεζκα είλαη αξθεηά θνηλφ πσο απηή ε εξγαζία αθηεξψλεη κηθξφ ρψξν γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θαη ην γεγνλφο πσο ε γξήγνξε πξνζαξκνγή είλαη ζπλεπήο 

κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα έρεη ζεκεησζεί θαη έπεηηα νη κειέηεο πξνρσξνχλ ζε άιια ζέκαηα. 

Δλ θαηαθιείδη, κεξηθέο κειέηεο γεγνλφησλ ζπκπεξαίλνπλ πσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ 

αληαπνθξίλνληαη γξήγνξα ζε ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίεο. Με κηα δεδνκέλε άλζεζε ησλ 

κειεηψλ ησλ γεγνλφησλ ηα ηειεπηαία είθνζη ρξφληα, ε εκθάληζε αλσκαιηψλ, πξαγκαηηθψλ ή 

ςεπδψλ, είλαη αλαπφθεπθηε. Δπηπιένλ, νη κειέηεο γεγνλφησλ είλαη ην θαζαξφηεξν ζηνηρείν 

πνπ δηαζέηνπκε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, πνπ κε ειάρηζηεο εμαηξέζεηο ην ζηνηρείν απηφ 

είλαη ελζαξξπληηθφ. 

 

Φηάλνληαο ζηελ ηξίηε θαηεγνξία, πνπ αθνξά ηνπο ειέγρνπο γηα ηελ ηδησηηθή πιεξνθφξεζε, 

γίλεηαη ε επαλεμέηαζε δχν θχξησλ πεξηπηψζεσλ γηα ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

εμαηηίαο ησλ πιενλεθηεκάησλ πιεξνθφξεζεο απφ κεκνλσκέλνπο εθπξνζψπνπο. Πξψηα, 

εηδηθνί ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κνλνπσιηαθή πξφζβαζε πνπ δηαζέηνπλ γηα λα δεκηνπξγήζνπλ 

θέξδνο θη έπεηηα εηαηξηθνί πιεξνθνξηνδφηεο έρνπλ πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ δελ 

απεηθνλίδνληαη ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. Γελ ζα πξέπεη λα πξνθαιεί έθπιεμε πσο εηδηθνί θαη 

εθείλνη πνπ έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε έρνπλ ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. Γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα είλαη έλα άλεην ζηνηρείν ελάληηα ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηζρπξήο 

κνξθήο θη επηπιένλ πξψηκν ζηνηρείν πνπ ππαηλίζζεηαη πσο ε ηδησηηθή πιεξνθφξεζε δελ 

ζπλαληηέηαη κεηαμχ επαγγεικαηηψλ δηαρεηξηζηψλ επελδχζεσλ. Αθνινπζεί κηα ζχληνκε 

πεξηγξαθή γηα ηηο εκπηζηεπηηθέο ζπλαιιαγέο θαη ηελ αλάιπζε ησλ αμηνγξάθσλ θαηαιήγνληαο 

πσο ε δεκηνπξγία πιεξνθνξηψλ έρεη θφζηνο θαη νη ελεκεξσκέλνη επελδπηέο έρνπλ 
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επαλνξζψζεη ην θφζηνο πνπ επηβάιιεηαη γηα λα αζθαιίζνπλ φηη νη ηηκέο πξνζαξκφδνπλ ηελ 

πιεξνθνξία, θαη ηέινο γηα ηελ επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ. 

 

΢πλνςίδνληαο, ην άξζξν απηφ, ν Fama πηζηεχεη πσο κπνξνχκε λα ειπίδνπκε γηα κηα ινγηθή 

ηζηνξία πνπ ζπζρεηίδεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο ηδηφηεηεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ηελ 

απφθιηζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ θαη ζπζρεηίδεη ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία κε έλαλ αξθεηά 

αλαιπηηθφ ηξφπν. Ή κπνξνχκε λα ειπίδνπκε λα πείζνπκε ηνπο εαπηνχο καο φηη κηα ηέηνηα 

ηζηνξία είλαη απίζαλε. 

 

3.13 The Cross-Section of Expected Stock Returns 

 

Eugene F. Fama and Kenneth R. French 

The Journal of Finance, Vol. XLVII, No. 2, (June 1992) 

 

Γχν εχθνια κεηξήζηκεο κεηαβιεηέο, ην κέγεζνο, ή αιιηψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market 

Equity - ME) θαη ν ιφγνο ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Book-to-Market 

Equity – BE/ME), ζπλδπάδνληαη γηα λα απνδψζνπλ ηελ δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ ζπληειεζηή   ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο, ηελ 

κφριεπζε, ηνλ ιφγν ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ηνλ δείθηε θεξδψλ 

πξνο ηελ ηηκή (Earnings-Price ratio – E/P). Δπηπιένλ, φηαλ νη έιεγρνη επηηξέπνπλ ηελ 

απφθιηζε ησλ   λα είλαη αζπζρέηηζηε κε ην κέγεζνο, ηφηε ε ζρέζε κεηαμχ ησλ   ηεο αγνξάο 

θαη ηεο κέζεο απφδνζεο είλαη ακεηάβιεηε, αθφκε θη αλ ην   είλαη ε κνλαδηθή επεμεγεκαηηθή 

κεηαβιεηή. 

 

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη 

Black (1972) έρεη δηακνξθψζεη ηνλ ηξφπν πνπ νη αθαδεκατθνί θαη νη επαγγεικαηίεο ζθέθηνληαη 

γηα ηηο απνδφζεηο θαη ηνλ θίλδπλν. Η θχξηα πξφβιεςε ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη πσο ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ηνπ πινχηνπ πνπ επελδχζεθε είλαη κε κέζε δηαθχκαλζε 

απνηειεζκαηηθφ, ζχκθσλα κε ηνλ Markowitz (1959). Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ζπλεπάγεηαη φηη (α) νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 
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είλαη κηα ζεηηθά γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ   ηνπο, ε θιίζε ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ 

απνδφζεσλ ελφο αμηνγξάθνπ ζε απηψλ ηεο αγνξάο, θαη (β) ηα   ηεο αγνξάο επαξθνχλ γηα λα 

πεξηγξάςνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

 

Τπάξρνπλ, σζηφζν, αξθεηέο εκπεηξηθέο αληηθάζεηο γηα ην SLB ππφδεηγκα κε ηελ πιένλ 

εμέρνπζα λα είλαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο απφ ηνλ Banz (1981), πνπ απέδεημε πσο ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (MΔ) εληζρχεη ηελ εμήγεζε ηεο δηαζηξσκάησζεο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ πνπ δίλεηαη απφ ηα   ηεο αγνξάο. Μηα άιιε αληίθαζε είλαη ε ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο κέζεο απφδνζεο πνπ ηεθκεξηψζεθε απφ ηνλ Bhandari (1988),  

ν νπνίνο έδεημε πσο ε κφριεπζε βνεζά ζην λα εμεγήζνπκε ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε ειέγρνπο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηφζν ην κέγεζνο (ΜΔ) φζν θαη ηα 

 . Δπίζεο, αθφκε κία αληίθαζε πξνθχπηεη απφ ηνπο Stattman (1980) θαη Rosenberg, Reid, 

Lanstein (1985), νη νπνίνη βξήθαλ πσο νη κέζεο απνδφζεηο ησλ Ακεξηθάληθσλ κεηνρψλ είλαη 

ζεηηθά ζπλδεδεκέλεο κε ηνλ δείθηε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο 

(ΒΔ), πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία (ΜΔ). Οη Chan, Hamao θαη Lakonishok (1991) 

απέδεημαλ πσο ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ παίδεη εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ επεμήγεζε ηεο 

δηαζηξσκάησζεο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ζηηο Ιαπσληθέο κεηνρέο. Σέινο, ν Basu (1983) έδεημε 

πσο ν δείθηεο θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή (Δ/Ρ) βνεζά ζηελ εμήγεζε ηεο δηαζηξσκάησζεο ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ Ακεξηθάληθσλ κεηνρψλ κε ειέγρνπο πνπ πεξηέρνπλ επίζεο ην κέγεζνο 

θαη ην   ηεο αγνξάο. 

 

Αληίζεηα κε ηελ απιή ζρέζε κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζεο απφδνζεο, νη κνλνπαξαγνληηθέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ησλ κεγέζνπο, κφριεπζεο, Δ/Ρ θαη ΒΔ/ΜΔ είλαη 

ηζρπξέο. ΢ηνπο πνιππαξαγνληηθνχο ειέγρνπο, ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη κέζεο 

απφδνζεο είλαη ηζρπξή ζηελ πξνζζήθε θη άιισλ κεηαβιεηψλ. Η ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ΒΔ/ΜΔ 

θαη κέζεο απφδνζεο εμαθνινπζεί λα βξίζθεηαη ζε αληαγσληζκφ κε ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. 

Δπηπιένλ, αλ θαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο έρεη ηξαβήμεη πεξηζζφηεξν ηελ πξνζνρή πάλσ 

ηεο, ν δείθηεο ΒΔ/ΜΔ έρεη έλαλ πην ζπλεπή ηζρπξφηεξν ξφιν ζηηο κέζεο απνδφζεηο. Σα 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ησλ Fama-French είλαη, (α) ην   δελ θαίλεηαη λα βνεζά ζηελ 

εξκελεία ηεο δηαζηξσκάησζεο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη (β) ν ζπλδπαζκφο 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ΒΔ/ΜΔ θαίλεηαη λα απνξξνθά ηνπο ξφινπο ηεο κφριεπζεο θαη 
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ηνπ δείθηε Δ/Ρ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δάλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηηκψληαη 

ινγηθά ηφηε, ηα απνηειέζκαηα απηά ζπκπεξαίλνπλ πσο νη θίλδπλνη ησλ κεηνρψλ είλαη 

πνιπδηάζηαηνη. Η κία δηάζηαζε ηνπ θηλδχλνπ εθθξάδεηαη απφ ην κέγεζνο, ΜΔ, ελψ κηα άιιε 

δηάζηαζε εθθξάδεηαη απφ ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ. 

 

Οη Fama-French σο δεδνκέλα γηα ηελ κειέηε ηνπο απηή, ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ φιεο ηε κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ζηελ ηνκή ησλ (α) NYSE, AMEX θαη NASDAQ αξρείσλ 

απφδνζεο απφ ην Center for Research in Security Prices (CRSP) θαη (β) ηα εηήζηα 

ζπγρσλεπκέλα βηνκεραληθά αξρεία ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ απφ ηελ COMPUSΣAT 

θαη ηα δεδνκέλα ηζνινγηζκψλ πνπ δηαηεξνχληαη απφ ην CRSP. 

 

΢ηνπο ειέγρνπο ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, νη Fama-French, ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 

δηαζηξσκαηηθή παιηλδξνκεηηθή πξνζέγγηζε ησλ Fama-MacBeth (1973). Κάζε κήλαο ηεο 

δηαζηξσκάησζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ παιηλδξνκίδεηαη κε κεηαβιεηέο πνπ 

ππνηίζεηαη πσο εμεγνχλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Οη ρξνλνζεηξέο ζεκαίλνπλ ηηο θιίζεηο 

ησλ κεληαίσλ παιηλδξνκήζεσλ θαη παξέρνπλ ηνπο βαζηθνχο ειέγρνπο γηα ην εάλ δηαθνξεηηθέο 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο είλαη απνηηκψκελεο ζηνλ κέζν φξν. ΋ηαλ ην κέγεζνο,ν Δ/Ρ, ε 

κφριεπζε θαη ν ΒΔ/ΜΔ είλαη κεηξεκέλα κε αθξίβεηα γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο, δελ ππάξρεη 

ιφγνο λα ακαπξψζνπκε ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηηο κεηαβιεηέο απηέο ρξεζηκνπνηψληαο 

ραξηνθπιάθηα ζηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama-MacBeth. Πνιινί πξνγελέζηεξνη έιεγρνη 

ρξεζηκνπνηνχλ ραξηνθπιάθηα επεηδή νη εθηηκεηέο ησλ s'  ηεο αγνξάο είλαη πην αθξηβείο γηα 

ραξηνθπιάθηα. Η πξνζέγγηζε ησλ Fama-French ζηνρεχεη ζηελ εθηίκεζε ησλ s'  γηα 

ραξηνθπιάθηα θη έπεηηα ζηελ αλάζεζε ηνπ   ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε κεηνρή πνπ ην 

ζπλζέηεη. Απηφ καο επηηξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κεκνλσκέλεο κεηνρέο ζηνπο Fama-

MacBeth ειέγρνπο ηεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

Έπεηηα, νη Fama-French, ζα δείμνπλ πσο φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα θνηλψλ κεηνρψλ 

δηακνξθψλνληαη απνθιεηζηηθά βάζε ηνπ κεγέζνπο, θαίλεηαη λα πξνθχπηεη έλα ζηνηρείν γηα ηελ 

θχξηα πξφβιεςε ηνπ κνληέινπ, φηη ε κέζε απφδνζε είλαη ζεηηθά ζπλδεδεκέλε κε ην  . Σα s'  

ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεγέζνπο είλαη σζηφζν, ζρεδφλ ηέιεηα ζπζρεηηζκέλα κε ην κέγεζνο, κε 

απνηέιεζκα νη έιεγρνη ζηα ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο λα κελ είλαη ηθαλνί λα μεκπεξδέςνπλ ην   

θαη ηηο επηδξάζεηο ηνπο κεγέζνπο ζηηο κέζεο απνδφζεηο. Δπηηξέπνληαο ηελ απφθιηζε ζην   
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πνπ είλαη αζπζρέηηζην κε ην κέγεζνο ζπάεη ην αδηέμνδν, αιιά εηο βάξνο ηνπ  . Δπνκέλσο, 

φηαλ ππνδηαηξνχκε ηα ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο αλάινγα κε ηελ πξν-θαηάηαμε ησλ s' , 

βξίζθνπκε κηα ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηνπ κεγέζνπο, αιιά θακία 

ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηνπ  . 

 

Αλεπίζεκνη έιεγρνη έδεημαλ πσο φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα ζρεκαηίδνληαη απνθιεηζηηθά βάζε ηνπ 

κεγέζνπο, παξαηεξνχκε ηελ γλψξηκε αξλεηηθή ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

κέζεο απφδνζεο θαη κηα ζεηηθή ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηνπ  . 

Δπνκέλσο, κηα απιή θαηάηαμε κεγέζνπο θαίλεηαη λα ππνζηεξίδεη ηελ πξφβιεςε ησλ SLB γηα 

κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζεο απφδνζεο. Αιιά ην ζηνηρείν απηφ, ζνιψλεηαη 

απφ ηελ ζηελή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ s'  ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεγέζνπο. 

 

Σα ραξηνθπιάθηα πνπ δηακνξθψλνληαη βάζεη ηεο θαηάηαμεο ησλ s'  ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάο 

δεκηνπξγνχλ επξχηεξν θάζκα γηα ηα s' , απφ εθείλα πνπ δηακνξθψζεθαλ κε βάζε ην 

κέγεζνο. ΢ε αληίζεζε κε ηα ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο, ηα s'  ραξηνθπιάθηα δελ ππνζηεξίδνπλ 

ην ππφδεηγκα ησλ SLB. Τπάξρεη κηα κηθξή εμάπισζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ζηα s'  

ραξηνθπιάθηα θαη δελ είλαη πξνθαλή ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζεο απφδνζεο. 

 

Η ζχγθξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ βάζεη κεγέζνπο θη εθείλα βάζεη ηνπ   

ππνδειψλεη έλα αληηθξνπφκελν ζηνηρείν ζηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζεο απφδνζεο. 

Σν θχξην ζπκπέξαζκα θαίλεηαη λα είλαη πσο ππάξρεη κηα ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο 

θαη ηνπ κεγέζνπο, αιιά ειέγρνληαο γηα ην κέγεζνο, δελ ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο 

απφδνζεο θαη ηνπ  . Οη παιηλδξνκήζεηο δείρλνπλ πσο φηαλ θάπνηνο επηηξέπεη ηελ απφθιηζε 

ζην   πνπ είλαη αζπζρέηηζην κε ην κέγεζνο, ε ζρέζε κεηαμχ   θαη κέζεο απφδνζεο είλαη 

ακεηάβιεηε, αθφκε θη φηαλ ην   είλαη ε κνλαδηθή επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή. 

 

΢ε αληίζεζε κε ηελ ζπλεπή επεμεγεκαηηθή ηζρχ ηνπ κεγέζνπο, νη παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama-

MacBeth δείρλνπλ πσο ην   ηεο αγνξάο δελ βνεζά ζηελ εμήγεζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. 

΢ηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ απνδφζεσλ, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ  , ην κέγεζνο έρεη επεμεγεκαηηθή 

ηζρχ αιιά ε κέζε θιίζε γηα ην   είλαη αξλεηηθή. Δπίζεο, κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε πσο 
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ην   δείρλεη λα κελ έρεη θακία ηζρχ ζηελ εμήγεζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ζηηο 

παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama-MacBeth, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο ηνπ 

  κε ην κέγεζνο, ηνλ δείθηε ΒΔ/ΜΔ, ηελ κφριεπζε θαη ηνλ δείθηε Δ/Ρ. 

 

Δίλαη δχζθνιν λα εμεγήζνπκε ηα αλεπαξθή απνηειέζκαηα γηα ην  . Μία πηζαλφηεηα είλαη 

πσο νη άιιεο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο είλαη ζπζρεηηζκέλεο κε ηα πξαγκαηηθά s'  θη φρη κε 

s'  πνπ έρνπλ ππνινγηζηεί. Δπηπιένλ, ε κφριεπζε, ν ΒΔ/ΜΔ θαη ν Δ/Ρ δελ θαίλεηαη λα είλαη 

θαιέο πξνζεγγίζεηο γηα ην  . Μηα άιιε ππφζεζε είλαη πσο, φπσο πξνβιέπεη ην SLB 

ππφδεηγκα, ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζεο απφδνζεο, αιιά ε ζρέζε 

απηή είλαη δπζδηάθξηηε απφ ηνλ ζφξπβν ζηηο εθηηκήζεηο ηνπ  . 

 

Γηαθξίλνληαο κηα ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ 

κεγέζνπο, αιιά φρη κηαο αμηφπηζηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ   νη 

Fama-French ζα δείμνπλ πσο ππάξρεη επίζεο κηα ηζρπξή δηαζηξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ ΒΔ/ΜΔ. Αλ κε ηη άιιν, ε επίδξαζε ηνπ ΒΔ/ΜΔ είλαη πην ηζρπξή 

απφ απηή ηνπ κεγέζνπο. Δπίζεο, βξήθαλ πσο ν ζπλδπαζκφο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ ΒΔ/ΜΔ 

απνξξνθά ηνπο μεθάζαξνπο ξφινπο ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ Δ/Ρ ζηηο κέζεο απνδφζεηο 

κεηνρψλ. 

 

Γηακνξθψλνληαο ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ θαηάηαμε ησλ ηηκψλ ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε (ΒΔ/ΜΔ) θαη ηνπ δείθηε θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή (Δ/Ρ) 

δηαπηζηψλνπκε πσο έρνπλ παξφκνην ζρεκαηηζκφ κε εθείλα ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ  , 

κνλνδηάζηαηεο εηήζηαο θαηάηαμεο. Δμεηάδνληαο ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο παξαηεξείηαη πσο ν 

Δ/Ρ έρεη ηελ κνξθή θαη ηεο ηδηφηεηεο κηα παξαβνιήο, ελψ ν ΒΔ/ΜΔ εκθαλίδεη κηα ζεηηθή ζρέζε 

κε ηηο κέζεο απνδφζεηο, ε νπνία δελ κπνξεί λα απνηειεί επίδξαζε ηνπ  . Οη παξφκνηεο 

κέζεο απνδφζεηο ηφζν γηα αξλεηηθέο φζν θαη πςειέο ΒΔ/ΜΔ εηαηξείεο είλαη ζπλεπήο κε ηελ 

ππφζεζε πσο ε θαζαξή ζέζε ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή (ΒΔ/ΜΔ) απνδίδνπλ 

δηαζηξσκαηηθή απφθιηζε ζηηο κέζεο απνδφζεηο πνπ είλαη ζπζρεηηζκέλεο κε ζρεηηθφ θίλδπλν. 

 

Οη παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama-MacBeth (FM) επηβεβαηψλνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο ΒΔ/ΜΔ 

ζηελ επεμήγεζε ηεο δηαζηξσκάησζεο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ε νπνία ζρέζε 
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ηεο ΒΔ/ΜΔ είλαη πην ηζρπξή απφ εθείλε ηεο επίδξαζεο ηνπ κεγέζνπο, αιιά ζε θακία 

πεξίπησζε δελ αληηθαζηζηά ην κέγεζνο ζηελ επεμήγεζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. Δπίζεο νη 

FM παιηλδξνκήζεηο πνπ εμεγνχλ ηηο κέζεο απνδφζεηο κε κεηαβιεηέο κφριεπζεο δίλνπλ κηα 

ελδηαθέξνλ εηθφλα γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ΒΔ/ΜΔ θαη ηεο κέζεο απφδνζεο. Οη ζηελέο 

ζπλδέζεηο ησλ απνηειεζκάησλ κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο ΒΔ/ΜΔ πξνηείλνπλ πσο 

ππάξρνπλ δχν ηζνδχλακνη ηξφπνη λα εξκελεχζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο ΒΔ/ΜΔ ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο. Σέινο, γηα ηνλ δείθηε θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή (Δ/Ρ), ζπκπεξαίλνπκε πσο δχλαηαη λα 

ζπλδεζεί κε ηελ κέζε απφδνζε κφλν γηα εηαηξείεο πνπ έρνπλ θέξδε. Η θιίζε γηα ηνλ Δ/Ρ ζηηο 

FM παιηλδξνκήζεηο βαζίδεηαη ζε ζεηηθέο ηηκέο θαη ζε πεξίπησζε πνπ ηα θέξδε είλαη αξλεηηθά, 

δειαδή νη εηαηξείεο εκθαλίδνπλ δεκίεο, ρξεζηκνπνηείηαη κεηαβιεηή dummy. 

 

΢πλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα κέρξη ηψξα πξνθχπηεη πσο: 

 

   ΋ηαλ επηηξέπεηαη ε απφθιηζε ηνπ   πνπ είλαη αζπζρέηηζην κε ην κέγεζνο, ηφηε δελ 

ππάξρεη αμηφπηζηε ζχλδεζε κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζεο απφδνζεο 

   Οη αληίζεηνη ξφινη ηεο κφριεπζεο ηεο αγνξάο θαη ηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ απνδίδνληαη θαηάιιεια απφ ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

θαζαξή ζέζε 

   Η ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή θαη ηεο κέζεο απφδνζεο θαίλεηαη λα 

απνξξνθάηαη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξήο ζέζεο 

 

Δλ νιίγνηο, ην   ηεο αγνξάο θαίλεηαη λα κελ παίδεη θαλέλα ξφιν ζηελ επεμήγεζε ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ, φηαλ ην κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε 

απνδίδνπλ ηελ δηαζηξσκαηηθή απφθιηζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη 

ζπζρεηηζκέλεο κε ηελ κφριεπζε θαη ηνλ δείθηε θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή. 

 

Ο πίλαθαο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ δίλεη δσή ζην ζπκπέξαζκα απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο πσο, 

ειέγρνληαο ην κέγεζνο, ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε απνδίδεη ηζρπξή 

απφθιηζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ, θη ειέγρνληαο ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

θαζαξή ζέζε, αθήλεη ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο λα έρεη ζρέζε κε ηηο κέζεο απνδφζεηο. Γελ 
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ζα πξέπεη, σζηφζν, λα ππεξβάιινπκε κε ηηο ζπλδέζεηο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξήο ζέζεο. 

 

Τπάξρνπλ, φκσο, δχν πεξηνξηζκνί ζρεηηθά κε ηα αξλεηηθά ζηνηρεία ζηνλ ξφιν ηνπ   ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο. Αξρηθά, ηα κέζα αζθάιηζηξα γηα  , κέγεζνο θαη ΒΔ/ΜΔ εμαξηψληαη απφ ηηο 

εξκελείεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο. Δπνκέλσο, κε ηελ 

αληηθαηάζηαζε θάπνησλ κεηαβιεηψλ πξνθχπηνπλ δηαθνξεηηθέο εξκελείεο ηηο κεηαβιεηέο ηνπ 

 , ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ΒΔ/ΜΔ, φπσο θαη δηαθνξεηηθέο θιίζεηο ζηηο παιηλδξνκήζεηο θαη ίζσο 

δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ηα κέζα αζθάιηζηξα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη κηαο πηζαλήο 

αλαδσνγφλεζεο ηνπ ξφινπ ηνπ  . Δπηπιένλ, νη έιεγρνη αλαθέξνληαη απνθιεηζηηθά  ζε 

κεηνρέο. Δίλαη πηζαλφ πσο εάλ ζπκπεξηιάβνπκε θη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα αιιάμνπλ ηα 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηα κέζα αζθάιηζηξα ηνπ  , ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ΒΔ/ΜΔ. 

Δπεθηείλνληαο ηνπο ειέγρνπο θαη ζε θξαηηθά νκφινγα ή άιια νκφινγα ίζσο λα αιιάμνπλ ηα 

ζπκπεξάζκαηα καο γηα ηα κέζα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ, ζπκπεξηιακβάλνληαο θαη κηα 

αλαβίσζε ηνπ ξφινπ ηνπ   ηεο αγνξάο. 

 

Σνλίδνπλ, σζηφζν, πσο νη δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ζηνπο ειέγρνπο δελ είλαη πηζαλφ λα 

αλαβηψζνπλ θαη ην SLB ππφδεηγκα. Η αλαδσνγφλεζε ηνπ SLB κνληέινπ απαηηεί θαιχηεξε 

πξνζέγγηζε γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, (α) λα αλαηξεζεί ε απφδεημε πσο ε απιή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ   θαη ηεο κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ακεηάβιεηε θαη (β) λα αθήζνπκε 

ην   σο ηελ κφλε κεηαβιεηή ζρεηηθή κε ηελ επεμήγεζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. Δπνκέλσο 

εάλ ππάξρεη θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηνπ   θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ, είλαη πηζαλφ λα βξεζεί 

ζε έλα πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν ην νπνίν κεηαηξέπεη ηελ επίπεδε ζρέζε κεηαμχ κέζεο 

απφδνζεο θαη   ζε κία ππνζεηηθή ζρέζε κε ζεηηθή θιίζε. 

 

΢πλνςίδνληαο, νη έιεγρνη ησλ Fama-French δελ ππνζηεξίδνπλ ηελ θχξηα πξφβιεςε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ Sharpe-Lintner-Black, φηη νη κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ζεηηθά 

ζπλδεδεκέλεο κε ην   ηεο αγνξάο. Σν θχξην απνηέιεζκά ηνπο είλαη, πσο ην κέγεζνο θαη ε 

ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε απνδίδνπλ ηελ δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο, ηνλ δείθηε θεξδψλ πξνο 

ηελ ηηκή Δ/Ρ, ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε ΒΔ/ΜΔ θαη ηελ κφριεπζε. 
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Δπίζεο, θαηέιεμαλ πσο δχν εχθνια κεηξήζηκεο κεηαβιεηέο, ην κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή πξνο 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε, δχλαηαη λα πεξηγξάςνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη νη πξνηάζεηο σο πξνο ηελ ρξεζηκνπνίεζε απηήο ηεο απφδεημεο 

εμαξηάηαη απφ (α) εάλ απηή επηκείλεη θαη (β) εάλ πξνθχπηεη απφ ινγηθή ή παξάινγε 

απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δάλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο είλαη πεξηζζφηεξν απφ 

ηπραία, ηφηε έρνπλ πεξηζζφηεξεο πξαθηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ζχλζεζε θαη ζηελ αμηνιφγεζε 

ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απφ επελδπηέο πνπ ε θχξηα αλεζπρία ηνπο είλαη ε 

καθξνπξφζεζκεο κέζεο απνδφζεηο.   

 

3.14 Common Risk Factors in the Return on Stocks and Bonds 

 

Eugene F. Fama and Kenneth R. French 

Journal of Finance Economics 33, (1993) 

 

Σν άξζξν απηφ αλαγλσξίδεη πέληε θνηλνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

θαη ησλ νκνιφγσλ. Τπάξρνπλ ηξεηο παξάγνληεο ζηελ αγνξά κεηνρψλ, έλαλ γεληθφ παξάγνληα 

ηεο αγνξάο θαη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ ιφγν ηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε. Τπάξρνπλ επίζεο, δχν παξάγνληεο ζηελ 

αγνξά νκνιφγσλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ιήμε θαη ηνπο πξνεπηιεγκέλνπο θηλδχλνπο. Οη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ έρνπλ θνηλή δηαθχκαλζε εμαηηίαο ησλ παξαγφλησλ ηεο αγνξάο 

κεηνρψλ, θαη είλαη ζπλδεδεκέλεο κε ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ κέζσ ηεο θνηλήο 

δηαθχκαλζεο ησλ παξαγφλησλ ζηελ αγνξά νκνιφγσλ. Δθηφο απφ ηηο ρακειφβαζκεο εηαηξείεο, 

νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο νκνιφγσλ ζθηαγξαθνχλ ηελ θνηλή δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ νκνιφγσλ. Σν πιένλ ζεκαληηθφ είλαη, πσο νη πέληε παξάγνληεο θαίλεηαη λα εμεγνχλ ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ηφζν ησλ κεηνρψλ φζν θαη ησλ νκνιφγσλ. 

 

Οη Fama θαη French κειέηεζαλ ηνπο θνηλνχο ξφινπο ηνπ ζπληειεζηή   ηεο αγνξάο, ηνπ 

κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο, ηνπ δείθηε PE (θεξδψλ πξνο ηηκή), ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ ιφγνπ ηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε, MEBE , ζηελ δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Γηαπίζησζαλ πσο εάλ ρξεζηκνπνηεζεί κφλνο ηνπ ή ζε 

ζπλδπαζκφ κε άιιεο κεηαβιεηέο, ν ζπληειεζηήο   ηεο αγνξάο, πνπ απνηειεί ηελ θιίζε ηεο 
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παιηλδξφκεζεο ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο ζηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, παξέρεη 

ειάρηζηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κέζεο απνδφζεηο. Υξεζηκνπνηψληαο μερσξηζηά ηηο 

ππφινηπεο κεηαβιεηέο, ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο, ηνπ δείθηε PE (θεξδψλ πξνο ηηκή), ηεο 

κφριεπζεο θαη ηνπ ιφγνπ ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε, MEBE , 

θαίλεηαη λα έρνπλ θάπνηα επεμεγεκαηηθή δπλακηθή. ΢πλδπάδνληαο ην κέγεζνο, ME , θαη ηελ 

ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , θαίλεηαη λα απνξξνθνχλ ηνπο μεθάζαξνπο 

ξφινπο ηεο κφριεπζεο θαη ηνπο δείθηε PE  ζηηο κέζεο απνδφζεηο. Σν βαζηθφ απνηέιεζκα 

είλαη φηη απηέο νη δχν εκπεηξηθά θαζνξηζκέλεο κεηαβιεηέο, ην κέγεζνο, ME , θαη ε ινγηζηηθή 

πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , δχλαηαη λα επεμεγήζνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζην NYSE, Amex θαη NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν 1963-1990. 

 

Σν άξζξν απηφ επεθηείλεη ηνπο ειέγρνπο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ νη Fama θαη French κε ηξεηο ηξφπνπο. 

 

   Δπεθηείλνπλ ην ζχλνιν ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πξέπεη λα 

επεμεγεζνχλ. Σα κνλαδηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζεσξνχληαη πσο ππάξρνπλ είλαη 

νη θνηλέο κεηνρέο. Δάλ νη αγνξέο είλαη ελνπνηεκέλεο, έλα εληαίν κνληέιν ζα κπνξνχζε 

λα επεμεγήζεη ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ. Οη έιεγρνη ζην άξζξν απηφ 

πεξηιακβάλνπλ ηφζν θπβεξλεηηθά θαη εηαηξηθά ακεξηθάληθα νκφινγα φζν θαη κεηνρέο. 

   Δπίζεο, επεθηείλνπλ ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εμήγεζε ησλ 

απνδφζεσλ. Οη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

θαζαξή ζέζε, MEBE , ησλ Fama θαη French επηθεληξψλνληαη ζηηο κεηνρέο. Δπηπιένλ, 

επεθηείλνπλ ηελ ιίζηα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ είλαη πηζαλέο λα δηαδξακαηίζνπλ θάπνην 

ξφιν ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ. Ο ζθνπφο ηνπο είλαη λα εμεηάζνπλ εάλ νη 

κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζεκαληηθέο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ βνεζνχλ ζηελ 

επεμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, θαη αληίζηξνθα. Η ηδέα είλαη πσο εάλ νη 

αγνξέο είλαη ελνπνηεκέλεο, πηζαλψο λα ππάξρεη κηα επηθάιπςε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ κεηνρψλ. 

   Ίζσο ην πην ζεκαληηθφ είλαη πσο, ε πξνζέγγηζε ζηνλ έιεγρν ησλ ππνδεηγκάησλ 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη δηαθνξεηηθφο. Οη Fama θαη French 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο ησλ Fama θαη MacBeth, φπνπ νη 
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δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παιηλδξνκίδνληαη κε ππνηηζέκελεο κεηαβιεηέο 

πξνθεηκέλνπ λα εμεγήζνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο. Δίλαη δχζθνιν λα πξνζηεζνχλ 

νκφινγα ζηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο, φηαλ νη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο 

φπσο ην κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , δελ έρνπλ 

πξνθαλή ζεκαζία γηα ηα θπβεξλεηηθά θαη εηαηξηθά νκφινγα. 

 

Σν άξζξν απηφ ρξεζηκνπνηεί ηελ παιηλδξφκεζε ρξνλνζεηξψλ ησλ Black, Jensen θαη Scholes 

(1972). Οη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ κεηνρψλ παιηλδξνκνχληαη πάλσ ζηηο 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ζε παξφκνηα ραξηνθπιάθηα, φζνλ αθνξά ην 

κέγεζνο, ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , θαη ηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ. Οη θιίζεηο ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ ρξνλνζεηξψλ είλαη 

παξάγνληεο πνπ δίλνπλ κηα ζαθή εηθφλα, εθηφο ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , σο παξάγνληεο επαηζζεζίαο γηα ηα νκφινγα θαη ηηο κεηνρέο. 

 

Σα θχξηα απνηειέζκαηά ηνπο είλαη εχθνιν λα ζπλνςηζηνχλ. Γηα ηηο κεηνρέο, ηα ραξηνθπιάθηα 

πνπ είλαη δνκεκέλα κε παξφκνηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη 

ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , απνδίδνπλ κηα ηζρπξή θνηλή 

δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνζεηξψλ. Απηφ είλαη κηα απφδεημε πσο 

ην κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , πξάγκαηη 

αληηπξνζσπεχνπλ ηελ επαηζζεζία ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Δπηπιένλ, γηα ηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ εμεηάδνπλ, ηηο ζηαζεξέο ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ηξηψλ παξαγφλησλ πνπ πεξηέρνπλ ηελ επηπιένλ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη 

ησλ φκνησλ απνδφζεσλ γηα ηνπο παξάγνληεο ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , λα είλαη θνληά ζην κεδέλ. Δπνκέλσο, ν παξάγνληαο ηεο 

αγνξάο θαη νη αληηπξνζσπεπηηθέο κεηαβιεηέο ησλ Fama θαη French γηα ηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 

MEBE , θαίλεηαη λα απνδίδνπλ γηα ηελ επεμήγεζε ηεο δηαζηξσκάησζεο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 

Γηα ηα νκφινγα, ηα παξφκνηα ραξηνθπιάθηα γηα ηνπο δχν παξάγνληεο πνπ απνηεινχλ ηνπο 

φξνπο δνκήο ηνπο, ην αζθάιηζηξν πεξηφδνπ θαη ην πξνεπηιεγκέλν αζθάιηζηξν, απνδίδνπλ ην 
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κεγαιχηεξν κέξνο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ γηα ηα θπβεξλεηηθά θαη εηαηξηθά 

ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ.  Οη παξάγνληεο δνκήο επεμεγνχλ επίζεο, ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ, αιιά ηα κέζα αζθάιηζηξα γηα ηνπο παξάγνληεο δνκήο, φπσο νη κέζεο επηπιένλ 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ, είλαη θνληά ζην κεδέλ. Δπνκέλσο, ε ππφζεζε πσο φια ηα 

θπβεξλεηηθά θαη εηαηξηθά ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ έρνπλ ηηο ίδηεο καθξνρξφληεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο δελ δχλαηαη λα απνξξηθζεί. 

 

Οη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ζηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνζεηξψλ πεξηιακβάλνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη παξφκνηα ραξηνθπιάθηα σο πξνο ην 

κέγεζνο, ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , θαη ηνπο δνκηθνχο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ. Οη απνδφζεηο πνπ επεμεγνχληαη είλαη γηα 

ραξηνθπιάθηα θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ κε δχν ζεηξέο σξηκφηεηαο, ραξηνθπιάθηα εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ ζε πέληε αμηνινγεκέλεο νκάδεο θαη ραξηνθπιάθηα 25 κεηνρψλ δηακνξθσκέλα κε 

βάζε ην κέγεζνο θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE . 

 

Έλαο ζπλήζεο θίλδπλνο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ πξνθχπηεη απφ ηηο απξφβιεπηεο 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Η πξνζέγγηζε ησλ Fama θαη French γηα απηφλ ηνλ παξάγνληα, 

TERM, είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο κεληαίαο απφδνζεο ησλ καθξνρξφλησλ θπβεξλεηηθψλ 

νκνιφγσλ θαη ηεο κεληαίαο απφδνζεο ηνπ Treasure bill, πνπ είλαη κεηξεκέλε ζην ηέινο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα. 

 

Γηα ηα εηαηξηθά νκφινγα, νη κεηαβνιέο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ κεηαβάινπλ ηελ 

πηζαλφηεηα ιάζνπο αλαδεηθλχνπλ έλαλ αθφκε παξάγνληα ησλ απνδφζεσλ. Η πξνζέγγηζε 

ησλ Fama θαη French γηα απηφλ ηνλ παξάγνληα ιάζνπο, DEF, είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο απνηεινχκελν απφ καθξνπξφζεζκα εηαηξηθά 

νκφινγα θαη ησλ καθξνπξφζεζκσλ απνδφζεσλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ. 

 

Οη Fama θαη French θαηαγξάθνπλ πσο ην κέγεζνο θαη ε ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζρεηίδνληαη κε ηηο βαζηθέο αξρέο ησλ νηθνλνκηθψλ. Γελ απνηειεί 

έθπιεμε, πσο εηαηξείεο κε κεγάιν MEBE  ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειά θέξδε απφ ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ, θαη ηα ρακειά θέξδε ζα ζπλερηζηνχλ γηα ηνπιάρηζηνλ πέληε ρξφληα πξηλ θαη κεηά 

αθνχ ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηξεζεί. Αληίζεηα, εηαηξείεο κε ρακειφ 
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MEBE  παξνπζηάδνπλ ζπλερή πςειά θέξδε. Σν κέγεζνο είλαη επίζεο ζπζρεηηζκέλν κε ηελ 

θεξδνθνξία. Διέγρνληαο ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, κηθξέο εηαηξείεο 

ηείλνπλ λα έρνπλ κηθξφηεξα θέξδε απφ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε κεγαιχηεξεο 

εηαηξείεο.  

 

Σν γεγνλφο πσο κηθξέο εηαηξείεο κπνξεί λα ππνζηνχλ κηα καθξνρξφληα χθεζε ζηα θέξδε 

ηνπο, ε νπνία δελ παξνπζηάδεηαη ζε κεγάιεο εηαηξείεο ππνδειψλεη πσο ην κέγεζνο ζρεηίδεηαη 

κε ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ εμεγεί ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

κέζεο απφδνζεο. Παξνκνίσο, ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

κε ηα θέξδε ππνδειψλεη πσο ε ζρεηηθή θεξδνθνξία είλαη ε πεγή ηνπ παξάγνληα θηλδχλνπ 

ησλ απνδφζεσλ πνπ εμεγεί ηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο MEBE  θαη ηεο κέζεο 

απφδνζεο. Η κέηξεζε ηεο θνηλήο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ πνπ ζπλδέεηαη κε ην κέγεζνο 

θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία απνηειεί ηελ θχξηα απνζηνιή απηνχ ηνπ 

άξζξνπ. 

 

Γηα λα κειεηήζνπλ απηά ηα νηθνλνκηθά ζεκειηψδε ζηνηρεία, νη Fama θαη French ρξεζηκνπνηνχλ 

έμη ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη δηακνξθσκέλα κε βάζε ηελ ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ σο πξνο ην 

κέγεζνο θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Υξεζηκνπνίεζαλ θαη ηα έμη 

ραξηνθπιάθηα γηα λα δηακνξθψζνπλ λέα ραξηνθπιάθηα, κε πξφζεζε λα εμεηάζνπλ ηνπο 

ππνθείκελνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ηελ 

ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

 

Σνλ Ινχλην θάζε έηνπο t  απφ ην 1963 σο θαη 1991, φιεο νη κεηνρέο ηνπ δείθηε NYSE 

ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. Η δηάκεζνο ησλ ηηκψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ NYSE ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ρσξίζεη ηηο κεηνρέο ησλ NYSE, Amex 

θαη κεηά ην 1972 ηνπ NASDAQ ζε δχν νκάδεο, ηηο κηθξέο, S , θαη ηηο κεγάιεο, L . Υσξίδνπκε 

επίζεο ηηο κεηνρέο ησλ NYSE, Amex θαη NASDAQ ζε ηξεηο νκάδεο κε βάζε ηελ ινγηζηηθή 

πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Η πξψηε νκάδα απνηειείηαη απφ ην 30% ησλ ρακειφηεξσλ 

ηηκψλ ηνπ δείθηε MEBE , ε δεχηεξε νκάδα απφ ην επφκελν 40% θαη ε ηξίηε απφ ην 30% ησλ 

πςειφηεξσλ ηηκψλ, γηα ηηο ηαμηλνκεκέλεο κεηνρέο ηνπ NYSE. 
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Η απφθαζή ηνπο λα θαηαλείκνπλ ηηο εηαηξείεο ζε ηξεηο νκάδεο βάζε ηνπ MEBE  θαη κφλν ζε 

δχν νκάδεο αλάινγα ηνπ κεγέζνπο ηνπο, ME , ππνζηεξίδεη ηα φζα έρνπλ απνδείμεη, πσο ε 

ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία έρεη κεγαιχηεξν ξφιν ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο.  

 

Καηαζθεπάδνπλ έμη ραξηνθπιάθηα, HBMBLBHSMSLS /,/,/,/,/,/ , πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ δηαζηαχξσζε ησλ δχν νκάδσλ βάζε ηνπ ME  θαη ησλ ηξηψλ νκάδσλ βάζε ηνπ MEBE . 

Οη κεληαίεο ζηαζκηζκέλεο απνδφζεηο ησλ έμη ραξηνθπιαθίσλ ππνινγίδνληαη απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 

ρξφλνπ t  , έρνληαο σο δεδνκέλν πσο είλαη γλσζηή ε ινγηζηηθή αμία γηα ηνλ ρξφλν 1t , έσο 

ηνλ Ινχλην ηνπ ρξφλνπ 1t , φπνπ θαη ηα ραξηνθπιάθηα αλαδηακνξθψλνληαη. 

 

Σν πξψην ραξηνθπιάθην πνπ ζρεκαηίδεηαη είλαη ην SMB , Small Minus Big ή ην κηθξφ κείνλ ην 

κεγάιν, ην νπνίν παξνκνηάδεη ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ην 

κέγεζνο. Αληηθαηνπηξίδεη ηελ κεληαία δηαθνξά κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ κε κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, HSMSLS /,/,/ , θαη ηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ κε κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 

HBMBLB /,/,/ . Δπνκέλσο ην SMB  είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κηθξψλ θαη 

ησλ κεγάισλ ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ κε πεξίπνπ παξφκνηα κεζνζηαζκηζκέλε MEBE . Η 

δηαθνξά απηή ζα είλαη απαιιαγκέλε απφ ηελ επηξξνή ηεο MEBE , εζηηάδνληαο ζηηο 

δηαθνξεηηθέο ζπκπεξηθνξέο απφδνζεο ησλ κηθξψλ θαη ησλ κεγάισλ κεηνρψλ. 

 

Σν δεχηεξν ραξηνθπιάθην πνπ δηακνξθψλεηαη είλαη ην HML , High Minus Low ή ην πςειφ 

κείνλ ην ρακειφ, ην νπνίν παξνκνηάδεη ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε 

ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Οξίδεηαη κε παξφκνην ηξφπν, είλαη δειαδή ε 

κεληαία δηαθνξά κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ κε πςειφ MEBE , 

HBHS /,/ , θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ κε ρακειφ MEBE , 

LBLS /,/ . Σα δχν ζπζηαηηθά ηνπ HML  είλαη απνδφζεηο ζε πςειά θαη ρακειά MEBE  

ραξηνθπιάθηα κε πεξίπνπ παξφκνην κέγεζνο. ΢πλεπψο ε δηαθνξά απηή κεηαμχ ησλ δχν 

απνδφζεσλ ζα είλαη απαιιαγκέλε απφ ηνλ παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο ζηηο απνδφζεηο, 

εζηηάδνληαο ζηηο δηαθνξεηηθέο ζπκπεξηθνξέο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ κε πςειφ θαη ρακειφ 

MEBE . 
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Ωο απφδεημε ηεο επηηπρίαο απηήο ηεο απιήο δηαδηθαζίαο, έγθεηηαη ζην γεγνλφο πσο ε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ γηα ηνπο παξάγνληεο ηνπ κεγέζνπο, ME , θαη ηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε, MEBE , γηα ηελ πεξίνδν 1963-1991 είλαη 

κφλν -0,08. 

 

Γηα ηηο απνδφζεηο πνπ πξέπεη λα επεμεγεζνχλ, θαη σο πξνο ηα νκφινγα, ην ζχλνιν ησλ 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνζεηξψλ 

πεξηιακβάλεη ηηο επηπιένλ απνδφζεηο ζε δχν θπβεξλεηηθά θαη πέληε εηαηξηθά ραξηνθπιάθηα 

νκνιφγσλ. Δλψ σο πξνο ηηο κεηνρέο, ρξεζηκνπνηνχληαη νη επηπιένλ απνδφζεηο 25 

ραξηνθπιαθίσλ, δηακνξθσκέλα κε βάζε ην κέγεζνο θαη ηελ ινγηζηηθά πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξεηψλ επεηδή επηδηψθνπκε λα θαζνξίζνπκε εάλ ηα παξφκνηα 

ραξηνθπιάθηα SMB  θαη HML , απνηππψλνπλ ηνπο θνηλνχο παξάγνληεο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο, ME , θαη ηελ MEBE . Σα 25 απηά ραξηνθπιάθηα, 

δηακνξθψλνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο ηα έμη ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο θαη MEBE  πνπ 

αλαιχζακε πξνεγνπκέλσο. 

 

Έρνληαο θαηαλνήζεη φια ηα παξαπάλσ θαη ζηξέθνληαο ηελ πξνζνρή καο ζηνπο ειέγρνπο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζηελ πξνζεγγηζηηθή παιηλδξφκεζε ρξνλνζεηξψλ 

δηαπηζηψλνπκε πσο νη έιεγρνη ρσξίδνληαη ζε δχν ηκήκαηα. Αξρηθά, απνδεηθλχνπκε πσο νη 

δχν παξάγνληεο νκνινγηαθψλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, TERM  θαη DEF , απφ ηνπο φξνπο 

term premium θαη default premium, δειαδή ην ρξνληθφ θαη πξνεπηιεγκέλν αζθάιηζηξν, θαη νη 

ηξεηο παξάγνληεο κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, SMBRFRM ,  θαη HML , είλαη 

παξάγνληεο θηλδχλνπ, κε ηελ έλλνηα πσο δχλαηαη λα απνδψζνπλ ηελ θνηλή θαη κε 

δηαθνξνπνηήζηκε απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Καη ηέινο, 

ρξεζηκνπνηνχκε ηηο ζηαζεξέο απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο ρξνλνζεηξψλ γηα λα ειέγμνπκε εάλ ηα 

κέζα αζθάιηζηξα γηα ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ επεμεγνχλ ηελ 

δηαζηξσκάησζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ. 

 

Η παιηλδξφκεζε ηνπ παξάγνληα RFRM   πξνο ηνπο ππφινηπνπο παξάγνληεο, 

SMBDEFTERM ,,  θαη HML , γηα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 1963 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 1991 απνηππψλνπλ ηελ παξαθάησ ζρέζε, 
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eDEFTERMHMLSMBRFRM  79.081.063.044.050.0   ΢ρέζε 3.14.1 

 

Οη θιίζεηο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη νη ηηκέο ηνπ 2R , απνδεηθλχνπλ πσο νη κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ηεο αγνξάο, SMBRFRM ,  θαη HML , θαη νη νκνινγηαθέο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, TERM  θαη 

DEF , αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ. 

 

Μεηά ηνλ έιεγρν ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ζπκπεξάζκαηνο, πσο νη πέληε παξάγνληεο θηλδχλνπ 

εμεγνχλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ, 

θαηαιήγνπκε ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Fama θαη French. 

 

Τπάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ πέληε δηαδεδνκέλνη παξάγνληεο ησλ απνδφζεσλ. Οη ηξεηο 

παξάγνληεο κεηνρψλ ηεο αγνξάο παξάγνπλ κηα θνηλή απφθιηζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Δθηφο απφ ηα ρακειφβαζκα εηαηξηθά νκφινγα, νη παξάγνληεο κεηνρψλ ηεο αγνξάο έρνπλ 

κηθξφ ξφιν ζηηο απνδφζεηο ησλ θπβεξλεηηθψλ θαη εηαηξηθψλ νκνιφγσλ. Οη αγνξέο ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ είλαη ζπλδεδεκέλεο κέζσ δχν δνκηθψλ παξαγφλησλ. 

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ Fama θαη French δείρλνπλ πσο νη πέληε παξάγνληεο θάλνπλ θαιή 

δνπιεηά ζηελ επεμήγεζε (α) ηεο θνηλήο απφθιηζεο ησλ κεηνρηθψλ θαη νκνινγηαθψλ 

απνδφζεσλ θαη (β) ζηελ δηαζηξσκάησζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. Η εθαξκνγή ησλ 

απνηειεζκάησλ απηψλ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ζε θάζε εθαξκνγή πνπ απαηηεί εθηίκεζε 

αλακελφκελσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ φπσο, επηινγή ραξηνθπιαθίσλ, αμηνιφγεζε ηεο 

απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, κέηξεζε κε θπζηνινγηθψλ απνδφζεσλ ζε κειέηεο 

ζπκβάλησλ θαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. 

 

3.15 Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns 

 

Eugene F. Fama and Kenneth R. French 

The Journal of Finance Vol. L, No. 1, (March 1993) 

 

΢ε απηφ ην άξζξν ηνπο, νη Fama θαη French, εμεηάδνπλ εάλ ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ, ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο, ME , θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 
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MEBE , απεηθνλίδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ. ΢χκθσλα κε ηελ ινγηθή ηηκνιφγεζε, 

πςειή MEBE  ζεκαηνδνηεί δηαξθείο ρακειέο ηηκέο θεξδψλ θαη ρακειή MEBE  ζεκαίλεη 

ηζρπξά θέξδε. Δπηπιένλ, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνβιέπνπλ ηελ επαλαθνξά ηεο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ πνπ παξαηεξείηαη αθφηνπ νη εηαηξείεο θαηαηαρζνχλ κε βάζε ην κέγεζνο θαη ηελ 

MEBE . Σέινο, ππάξρνπλ παξάγνληεο ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο θαη ε MEBE  ζηα θέξδε φπσο 

θαη ζηηο απνδφζεηο. Οη παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη ηνπ κεγέζνπο ζηα θέξδε, βνεζνχλ ζηελ 

επεμήγεζε εθείλσλ ησλ απνδφζεσλ, αιιά δελ δηαπηζηψλεηαη θακία ζχλδεζε κεηαμχ ησλ 

MEBE  παξαγφλησλ ζηα θέξδε θαη ηηο απνδφζεηο. 

 

Οη έιεγρνη επηθεληξψλνληαη ζε έμη ραξηνθπιάθηα, δηακνξθσκέλα βάζε ησλ ηαμηλνκεκέλσλ 

ηηκψλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο MEBE  γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Πξψηα, νη Fama θαη French, 

πεξηγξάθνπλ ηα ραξηνθπιάθηα θαη ην κέηξν ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. Έπεηηα, εμεηάδνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ γηα έληεθα ρξφληα γχξσ απφ ηελ δεκηνπξγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο 

ζθνπφο είλαη λα κειεηήζνπλ ηελ εμέιημε ηεο θεξδνθνξίαο γηα κηα κεγάιε ρξνληθή πεξίνδν 

πξηλ θη αθνχ νη εηαηξείεο ηαμηλνκεζνχλ βάζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο MEBE . ΢ηελ ζπλέρεηα, 

εμεηάδεηαη ε θεξδνθνξία κε ρξνλνινγηθή ζεηξά, ψζηε λα δείμνπλ πσο ε απφδνζε 

δηαθνξεηηθψλ ζπλδπαζκψλ κεγέζνπο θαη MEBE  ζρεηίδεηαη κε ηελ επηρεηξεκαηηθή θαηάζηαζε. 

Αθνινχζσο, ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο δείθηεο θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή, earnings/price ratios, PE , 

ηνπο ξπζκνχο αχμεζεο ησλ θεξδψλ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, πξνθεηκέλνπ λα 

κειεηήζνπλ ηελ LSV , Lakonishok, Shleifer και Vishny (LSV 1994), εμαγψγηκε ηζηνξία. 

Έρνληαο θαζνξίζεη ην επίπεδν ησλ θεξδψλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο θαη ηελ MEBE , νη 

Fama θαη French ππνδεηθλχνπλ πσο ππάξρνπλ παξάγνληεο ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο θαη ε 

MEBE , πνπ πξνθαινχλ θινληζκφ ησλ θεξδψλ, θαη πνπ κνηάδνπλ πνιχ κε εθείλνπο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σέινο, ζην άξζξν ηνπο νη Fama θαη French, εμεηάδνπλ ηηο ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη εθείλσλ ησλ θνηλψλ παξαγφλησλ ζηα θέξδε. 

 

Δζηηάδνπκε ζε έμη ραξηνθπιάθηα, πνπ δηακνξθψλνληαη εηήζηα απφ κηα απιή θαηάηαμε ησλ 

εηαηξεηψλ ζε δχν νκάδεο βάζε ηνπ κεγέζνπο, ή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ME , θαη άιιε απιή 

θαηάηαμε ζε ηξεηο νκάδεο βάζε ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπο, MEBE . 

Γηα ηνλ Ινχλην θάζε ρξφλνπ t  απφ ην 1963 έσο ην 1992, ηαμηλνκνχκε φιεο ηηο κεηνρέο ηνπ 

NYSE  κε βάζε ην κέγεζνο ηνπο, ME . Έπεηηα κε ηελ δηάκεζν ησλ ηηκψλ ηεο 
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ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ ησλ NYSE, AMEX θαη κεηά ην 1972 ηνπ NASDAQ, ζε 

δχν νκάδεο, ηηο κηθξέο, S , θαη ηηο κεγάιεο, B . Έπεηηα, ρσξίδνπκε επίζεο ηηο κεηνρέο ζε ηξεηο 

νκάδεο κε βάζε ηνλ ιφγν ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπο, MEBE , κε ην 

30% ησλ κηθξφηεξσλ ηηκψλ MEBE  λα απνηειεί ηελ πξψηε νκάδα, Low- L , ην κεζαίν 40% 

ηελ δεχηεξε, Medium- M , θαη ην πςειφηεξν 30% λα απνηειεί ηελ ηξίηε νκάδα, High- H .  

΋πνπ MEBE , είλαη ε ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο πνπ θαηαιήγεη ζην 

εκεξνινγηαθφ έηνο 1t , δηαηξεκέλε απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε ζην ηέινο ηνπ 

Γεθεκβξίνπ ηνπ έηνπο 1t . Γελ ρξεζηκνπνηνχκε αξλεηηθέο ηηκέο ηεο ινγηζηηθήο θαζαξήο 

ζέζεο, BE , ησλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο είλαη ζπάληεο, θαηά ηελ δηακφξθσζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ.  

 

Σα ηειηθά ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίδνληαη, πξνθχπηνπλ απφ ηηο δηαζηαπξψζεηο ησλ δχν 

νκάδσλ κεγέζνπο, ME , θαη ησλ ηξηψλ νκάδσλ ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, 

MEBE , HBMBLBHSMSLS /,/,/,/,/,/ , ηα νπνία αλαιχζεθαλ ζην πξνεγνχκελν άξζξν 

ησλ Fama θαη French. 

 

Σν κέηξν απνδνηηθφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ην    1tBEtEI , ε αλαινγία ησλ 

εζφδσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο πνπ ιήγεη ζην εκεξνινγηαθφ έηνο t  πξνο 

ηελ ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην έηνο 1t . Ο φξνο  tEI  

αληηπξνζσπεχεη ηα θέξδε πξν αλαπάληερσλ ζεκάησλ, αιιά κεηά ηελ ππνηίκεζε, ηνπο 

θφξνπο, ηα επηηφθηα θαη ηα επηζπκεηά κεξίζκαηα. Ο  tEI  είλαη κηα ινγηθή πξνζέγγηζε γηα ηα 

νηθνλνκηθά έζνδα ηνπ έηνπο t  ζηελ ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε ηνπ έηνπο 1t , εάλ ε ππνηίκεζε 

είλαη έλα ινγηθφ κέηξν ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

δεκηνπξγία πσιήζεσλ. Μπνξνχκε λα αλαθέξνπκε, σζηφζν, πσο ππνινγίδνληαο ην εηζφδεκα 

πξηλ ηελ ππνηίκεζε, ή κεηά ηελ ππνηίκεζε θαη ηνπο θφξνπο, παξάγνπκε απνηειέζκαηα 

παξφκνηα κε εθείλα ηνπ    1tBEtEI .  

 

Ο φξνο    1tBEtEI  είλαη ην άζξνηζκα ησλ  tEI i  γηα φιεο ηηο εηαηξείεο i  ζε έλα 

ραξηνθπιάθην, δηαηξεκέλν απφ ην άζξνηζκα ησλ  1tBEi . Δπνκέλσο, ν φξνο    1tBEtEI , 

είλαη ε απφδνζε ηεο ινγηζηηθήο θαζαξήο ζέζεο κηα εηαηξείαο πνπ απνξξέεη απφ ηελ 

ζπγρψλεπζε φισλ ησλ εηαηξεηψλ ζε έλα ραξηνθπιάθην. 



154 

 

 

Θα πξνηηκνχζακε έλα κέηξν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, πξνζαξκνζκέλν ζηνλ 

πιεζσξηζκφ, γηα ηνλ φξν    1tBEtEI , αιιά δελ είλαη γεληθά δηαζέζηκν. Γηα ηνπο ζθνπνχο 

καο, απηφ δελ απνηειεί πξφβιεκα εάλ ε επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην    1tBEtEI  δελ 

δηαθέξεη ζπζηεκαηηθά ζε φια ηα έμη ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο θαη MEBE . 

 

Έλα απιφ κνληέιν είλαη ρξήζηκν γηα λα κειεηεζεί ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη αλακελφκελεο απφδνζεο κηα κεηνρήο, θαη κεηαμχ ηεο MEBE  θαη 

ησλ θεξδψλ επί ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δάλ ζεσξήζνπκε κηα εηαηξεία απνηεινχκελε πιήξσο απφ 

ηδία θεθάιαηα, ε νπνία ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο εμ‟ νινθιήξνπ απφ ηα παξαθξαηεκέλα 

θέξδε. Σα κεξίζκαηα πιεξψλνληαη απφ ηελ εηαηξεία θάζε έηνο t  ,  tD , είλαη ίζα κε ηα έζνδα 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζπλ ηελ ππνηίκεζε,  tDP , θαη κείνλ ηηο επελδπηηθέο δαπάλεο,  tI . 

 

       tItDPtEItD    ΢ρέζε 3.15.1 

 

Δάλ ππνζέζνπκε φηη ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  ε αλακελφκελε ππνηίκεζε θαη ε επέλδπζε γηα θάζε 

έηνο 1t  είλαη αλάινγεο κε ηα αλακελφκελα κειινληηθά έζνδα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηφηε, 

 

           211 kkitEIEitIitDPitEIEitDE ttt    ΢ρέζε 3.15.2 

 

φπνπ ηα 21,kk  είλαη νη αλάινγνη παξάγνληεο. Δάλ ν ξπζκφο έθπησζεο, r , γηα ηα αλακελφκελα 

κεξίζκαηα είλαη ζηαζεξφο, ε αμία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θαζαξήο ζέζεο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

είλαη, 
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θαη ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία είλαη, 
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Απηφ ην απιφ κνληέιν πξνβιέπεη πσο εηαηξείεο κε πςειφηεξεο απαηηνχκελεο απνδφζεηο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζα έρνπλ πςειφηεξνπο δείθηεο MEBE . 

 

Απφ ηηο ζρέζεηο 3.15.3 θαη 3.15.4 παξαηεξνχκε πσο δελ γίλεηαη θάπνηα πξφβιεςε ζρεηηθά κε 

ην ζέκα, πσο ε θεξδνθνξία ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο. Ωζηφζν, ν ιφγνο MEBE , είλαη έλαο 

ηζρπξφηεξνο δείθηεο ηεο θεξδνθνξίαο απφ φηη ην κέγεζνο, ε επίδξαζε ηνπ νπνίνπ ζηελ 

θεξδνθνξία είλαη ππνζεηηθή. 

 

Ο καθξνπξφζεζκνο ζηφρνο ησλ Fama θαη French, είλαη λα παξέρνπλ κηα νηθνλνκηθή βάζε γηα 

ηηο εκπεηξηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο, θαη ηεο 

κέζεο απφδνζεο κε ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο. Η εξγαζία ηνπο κέρξη 

εθείλε ηελ ζηηγκή, θαζνδεγείηαη απφ δχν ππνζέζεηο. Δάλ νη ζρέζεηο κέζεο απφδνζεο 

νθείινληαη ζηελ ινγηθή ηηκνιφγεζε, ηφηε (i) ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ 

απνδφζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ηελ MEBE , θαη (ii) ηα κνηίβα ηνπ κεγέζνπο θαη 

ηεο MEBE  ησλ απνδφζεσλ ζα πξέπεη λα επεμεγεζνχλ απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ. 

Οη Fama θαη French ππνδεηθλχνπλ πσο ην κέγεζνο θαη ε MEBE  πξνζεγγίδνπλ ηελ 

επαηζζεζία ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ απνηππψλνπλ ηελ ηζρπξή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη βνεζνχλ ζηελ εμήγεζε ηεο δηαζηξσκάησζεο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ. Η απφδεημε πνπ παξνπζηάδεηαη ζην άξζξν απηφ, δείρλεη πσο ηφζν ην κέγεζνο 

φζν θαη ε MEBE  ζρεηίδνληαη κε ηελ θεξδνθνξία. 

 

΢ε κηα ινγηθή αγνξά, κηα βξαρππξφζεζκε απφθιηζε ζηελ θεξδνθνξία ζα έρεη κηθξή επίδξαζε 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , ζα πξέπεη λα 

ζρεηίδεηαη κε ηηο καθξνπξφζεζκεο δηαθνξέο ζηελ θεξδνθνξία. Σα απνηειέζκαηά ηνπο 

επηβεβαηψλνπλ απηήλ ηελ πξφβιεςε. Δηαηξείεο κε κεγάιν MEBE  ηείλνπλ λα ππνβαζκίδνληαη 

ζπλερψο. Έρνπλ ρακεινχο δείθηεο θεξδψλ πξνο ηελ ινγηζηηθή ηνπο αμία γηα ηνπιάρηζηνλ 

έληεθα ρξφληα γχξσ απφ ηελ δηακφξθσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αληηζέησο, εηαηξείεο κε ρακειφ 

MEBE  ζρεηίδνληαη κε ζπλερή ηζρπξή θεξδνθνξία. 

 

Μεηαμχ ησλ νκάδσλ MEBE , κηθξέο κεηνρέο ηείλνπλ λα έρνπλ κηθξφηεξε θεξδνθνξία απφ ηηο 

κεγάιεο κεηνρέο. Η ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο νθείιεηαη, σζηφζν, θαηά 
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θχξην ιφγν ζηελ δεθαεηία ηνπ 1980. Πξηλ ην 1980, κε δεδνκέλε MEBE , νη δείθηεο θεξδψλ 

πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ήηαλ παξφκνηνη ηφζν γηα ηηο κεγάιεο φζν θαη ηηο κηθξέο κεηνρέο. Αιιά 

γηα ηηο κηθξέο κεηνρέο, ε χθεζε ησλ 1981 θαη 1982 κεηαηξέπεηαη ζε κηα παξαηεηακέλε 

ππνρψξεζε ησλ θεξδψλ. Καηά κέζν φξν, νη κηθξέο κεηνρέο δελ ζπκκεηέρνπλ ζηελ νηθνλνκηθή 

άλζεζε ζην κέζν θαη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Μνινλφηη δελ έρνπκε θάπνηα εμήγεζε 

γηα ηελ ππνρψξεζε ησλ κηθξψλ κεηνρψλ ζηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, απηφ ππνδειψλεη 

πσο ππάξρεη έλαο παξάγνληαο κεγέζνπο, νπνίνο νδεγεί ζε κηα ζρέζε κεγέζνπο θαη ηνπ 

παξάγνληα θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ. 

 

Η ινγηθή ηηκνιφγεζε, πξάγκαηη, ηζρπξίδεηαη πσο νη παξάγνληεο θηλδχλνπ κεγέζνπο θαη 

MEBE  ζηηο απνδφζεηο ζα πξέπεη λα εληνπίζνπλ ηνπο παξάγνληεο ησλ θινληζκψλ ζηα 

αλακελφκελα θέξδε πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ηελ MEBE . Γηαπηζηψλνπκε πσο 

ππάξρνπλ παξάγνληεο θηλδχλνπ κεγέζνπο θαη MEBE  ζηα θέξδε φπσο θαη ζηηο απνδφζεηο. 

Σα θέξδε ησλ εηαηξεηψλ ζε δηαθνξεηηθέο νκάδεο κεγέζνπο θαη MEBE , γεκίδνπλ ηελ αγνξά κε 

παξάγνληεο ζηα θέξδε κεγέζνπο θαη MEBE , κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ νη απνδφζεηο κεηνρψλ 

γεκίδνπλ ηνπο αληίζηνηρνπο παξάγνληεο ζηηο απνδφζεηο. 

 

Οη πξνζπάζεηέο ηνπο λα θαηαγξάςνπλ πσο ε θνηλή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ, ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ηνπο παξάγνληεο ησλ θεξδψλ, δελ είλαη ηειείσο απνηειεζκαηηθή. 

Γηαπηζηψλνπλ πσο, νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη ηνπ κεγέζνπο ζηα θέξδε βνεζνχλ λα 

εμεγήζνπκε ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη ηνπ κεγέζνπο ζηηο απνδφζεηο. Αιιά δελ 

βξίζθνπλ θάπνην ζηνηρείν, φηη νη απνδφζεηο αληαπνθξίλνληαη ζηνλ MEBE  παξάγνληα ζηα 

θέξδε. 

 

Γεδνκέλνπ φηη ππάξρνπλ αμηφπηζηνη παξάγνληεο ησλ θεξδψλ φπσο εθείλσλ ησλ απνδφζεσλ, 

ππνπηεχνληαη πσο ε απνηπρία ηνπο λα εληνπίζνπλ πεξηζζφηεξα ζπζηεκαηηθά ζηνηρεία φηη νη 

παξάγνληεο ησλ θεξδψλ νδεγνχλ ζηηο απνδφζεηο, νθείιεηαη ζε ζνξπβψδε κέηξα ησλ 

θινληζκψλ ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ. Αιιά δελ έρνπλ θάπνηα απφδεημε γηα απηφ ην 

γεγνλφο., θαη πηζηεχνπλ πσο θάπνηνο ζπλάδειθνο ηνπο ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ελδερνκέλσο λα πξνηείλεη κηα άιιε εμήγεζε. 
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Σέινο, ε εξγαζία ηνπο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηελ θεξδνθνξία αθήλεη θάπνηα 

αλαπάληεηα εξσηήκαηα. Πνηεο είλαη νη ππνθείκελεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ πξνθαινχλ 

απφθιηζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ζρεηηθά κε ην κέγεζνο θαη ηελ MEBE ; Μπνξνχλ 

απηέο νη αλψλπκεο κεηαβιεηέο λα πξνθαιέζνπλ απφθιηζε ζηελ θαηαλάισζε θαη ζηνλ πινχην 

πνπ λα κελ απνδίδεηαη απφ έλαλ γεληθφ παξάγνληα ηεο αγνξάο, ψζηε λα κπνξνχκε λα 

εμεγήζνπκε φηη ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ησλ απνδφζεσλ είλαη ζπλδεδεκέλα κε ην κέγεζνο θαη 

ηελ MEBE ; 

 

3.16 Portfolio Inefficiency and the Cross-Section of Expected Returns 

 

Shmuel Kandel and Robert F. Stambaugh 

National Bureau of Economic Research,Working Paper No. 4702 (April 1995) 

 

Η γξαθηθή παξάζηαζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ έλαληη ησλ betas  δελ ηεξεί νπζηαζηηθά 

θακία ζρέζε κε κηα αλαπνηειεζκαηηθή ζέζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δείθηε κέζεο δηαθχκαλζεο. 

Δάλ ην ραξηνθπιάθην δείθηε είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ, ηφηε νη ζπληειεζηέο θαη νη ηηκέο ησλ 2R  

απφ κία παιηλδξφκεζε ηππηθψλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, OLS , ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ ζηα betas , κπνξεί λα ηζνδπλακεί νπζηαζηηθά κε νπνηαδήπνηε επηζπκεηή ηηκή. Η 

ζέζε ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο ηνπ δείθηε θαζνξίδεη ηηο ηδηφηεηεο κηαο δηαζηξσκαηηθήο κέζνπ 

beta  ζρέζεο πξνζαξκνζκέλε απφ ηα γεληθεπκέλα ειάρηζηα ηεηξάγσλα  GLS . Καζψο ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ δείθηε θηλείηαη πξνο ηελ αθξηβή απφδνζε, ε ζρέζε GLS  κέζνπ beta  θηλείηαη 

πξνο ηελ αθξηβή γξακκηθή ζρέζε πνπ αληηζηνηρεί ζε έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην κε 

ίδηα δηαθχκαλζε. Σν θαιφ ηεο ηνπνζέηεζεο γηα ηελ GLS  παιηλδξφκεζε είλαη ε ηεηξαγσληθή 

ζρεηηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ δείθηε, ε νπνία κεηξά ηελ εγγχηεηα ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κέζνπ ρψξνπ δηαθχκαλζεο. 

 

Η κειέηε απηή δείρλεη πσο ε GLS  παιηλδξφκεζε παξέρεη έλα πιαίζην εξγαζίαο εληφο ηνπ 

νπνίνπ ε αθξηβήο γξακκηθή ζρέζε κέζνπ beta  πνπ ππνδειψλεηαη απφ κηα απζηεξή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ δείθηε, πνπ κπνξεί λα γεληθεπηεί ζε κηα θαηά 

πξνζέγγηζε γξακκηθή ζρέζε φηαλ ν δείθηεο είλαη αλαπνηειεζκαηηθφο. Η αλάιπζε ηεο κειέηεο 

απηήο ρξεζηκνπνηεί ηηο ζηηγκέο ηεο απφδνζεο, κε δεδνκέλε ηελ θαηαλνκή, έηζη ψζηε ηα 
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δεηήκαηα δεηγκαηνιεςίαο ηεο εθηίκεζεο θαη ησλ ζπκπεξαζκάησλ δελ επηζεκαίλνληαη. Σέηνηα 

ζέκαηα είλαη πέξα απφ ηνλ επηδησθφκελν ζθνπφ απηνχ ηνπ άξζξνπ.  

 

Οη Kandel θαη Stambaugh, ζην άξζξν ηνπο, απνδεηθλχνπλ πσο ε δηαζηξσκαηηθή κέζνπ beta  

ζρέζε πξνζαξκνζκέλε απφ ηελ OLS  παιηλδξφκεζε, δελ θέξεη νπζηαζηηθά θακία ζρέζε κε 

ηελ ζέζε κέζεο δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ δείθηε. Έπεηηα, νξίδνπλ κηα ζρεηηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία δχλαηαη λα απνδνζεί κε φξνπο είηε 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ είηε κε φξνπο δηαθπκάλζεσλ. Αθνινχζσο, παξέρνπλ απιέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ηεο ζρεηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ δείθηε θαη ηεο GLS  

παιηλδξφκεζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηα betas . Σέινο, πξνζθέξνπλ κηα ξχζκηζε 

βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ, κε ηελ νπνία κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε ηελ GLS  κε άιιεο 

κεζφδνπο γηα ηελ εχξεζε ηεο θαηάιιειεο θαη ηεο εθηίκεζεο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ζρέζεσλ 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

 

Ωο δεδνκέλα, νη Kandel θαη Stambaugh, ρξεζηκνπνηνχλ ηηο κεληαίεο απνδφζεηο δέθα 

ραξηνθπιαθίσλ θνηλψλ κεηνρψλ ηαμηλνκεκέλα βάζε ηεο κεηνρηθήο ηνπο θεθαιαηνπνίεζεο, ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, γηα ηελ πεξίνδν 1926-1992. 

 

Οξίδνληαη, 

 

Γηα έλα ζχλνιν n  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε θίλδπλν, 

 

R  ην n  δηάλπζκα ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ γηα δεδνκέλε πεξίνδν 

E  ην n  δηάλπζκα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

V  ν n x n  πίλαθαο ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ, ππνζέηνπκε κε κεδεληθφο 

 

Γηα έλα ραξηνθπιάθην p , πνπ απνηειείηαη απφ ζπλδπαζκφ ησλ n  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

θίλδπλν, 

 

pw  ην n  δηάλπζκα ησλ ζηαζκψλ ζην ραξηνθπιάθην p  

p  ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p , Ewpp

'  
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2

p  ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p , ppp Vww'2   

  ην n  δηάλπζκα ησλ betas  ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην p , p

p

Vw
2

1


   

Δπίζεο νξίδεηαη σο *  ην δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ κηαο OLS  παιηλδξφκεζεο 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηα betas  ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην p , 

 

**

1

*** EXXX









 




   ΢ρέζε 3.16.1 

 

΋πνπ,  

  AXiX  **   

AEE *  

 A*  

 

Γηα λα απνδψζνπκε ην θαιφ ηεο ηνπνζέηεζεο ζε απηή ηελ παιηλδξφκεζε φπσο παξαθάησ, 

 

   








 











 








i
n

Ei
Ei

n

Ei
E

XEXE
ROLS

*
*

*
*

******
2 1


  ΢ρέζε 3.16.2 

 

Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ, νη παξαθάησ δειψζεηο πσο θάπνηνο  

κπνξεί πάληα λα βξίζθεη επαλαζπζθεπαζία, ηέηνηα ψζηε νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ 

θαηλνχξηνπ ζπλφινπ ησλ n  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεξεί νπζηαζηηθά θάζε επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα ηεο OLS  παιηλδξφκεζεο. 

 

Τπφζεζε 1ε: Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ, ηφηε γηα θάζε   0,1,0    θαη 

δηάλπζκα δχν ζηνηρείσλ  , φπνπ ππάξρεη έλαο κε κεδεληθφο πίλαθαο, A , n x n  κε iAi  , 

ηέηνηνο ψζηε, 

 

 * , θαη  ΢ρέζε 3.16.3 



160 

 

2

OLSR   ΢ρέζε 3.16.4 

 

Γηα έλα δεδνκέλν ραξηνθπιάθην p , νξίδνπκε ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην x  κε ηελ ίδηα 

δηαθχκαλζε κε ην p , θαη σο y  νξίδνπκε ην ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο κε ηνλ ίδην 

κέζν κε ην p . Δπίζεο, νξίδνπκε, 

 

x  ηελ κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ x  

0x  ηελ κέζε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ δελ ζπζρεηίδνληαη κε ην ραξηνθπιάθην x  

2

y  ηελ δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ y  

g  ηελ κέζε απφδνζε ηνπ δηεζλνχο ραξηνθπιαθίνπ ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο 

2

g  ηελ δηεζλή ειάρηζηε δηαθχκαλζε 

 

Η ζρεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p  νξίδεηαη σο, 

 

11 





gx

gp

p



   ΢ρέζε 3.16.5 

 

Τπφζεζε 2ε:   
22

22

2

gp

gy

p








   ΢ρέζε 3.16.6 

Καη αλ απνδψζνπκε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε φξνπο ζπζρέηηζεο 

έρνπκε, 
p

y

p



  , ΢ρέζε 3.16.7, πνπ απνηειεί ηελ κέγηζηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p  θαη ηεο απφδνζεο θάζε ραξηνθπιαθίνπ ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. 

΢πλδπάδνληαο ηελ 3.16.6 κε ηελ 3.16.7 έρνπκε, 

 

 2

2

2

2 111 p

p

g

p 



 














   ΢ρέζε 3.16.8 

 

Η νπνία ζπλεπάγεηαη φηη pp    εάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη κε απνηειεζκαηηθφ. 
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Δάλ ζεσξήζνπκε ηελ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε ηεο E  ζην  , φπνπ ν πίλαθαο 

ζπλδηαθπκάλζεσλ V  ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα παξνπζηάζεη ηελ GLS . Σφηε, ν πίλαθαο 

ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο δίλεηαη απφ, 

 

  EVXXVX 111

2

1  












   ΢ρέζε 3.16.9 

 

Τπφζεζε 3ε: Δάλ ε θιίζε ηνπ ζπληειεζηή 2  δίλεηαη απφ, 

 

 02 xxp     ΢ρέζε 3.16.10 

 

Καη ε ζηαζεξά 1  δίλεηαη απφ,  

 

21   p  ή   
001 1 xgpx     ΢ρέζε 3.16.11 

 

Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη απνηειεζκαηηθφ, ηφηε 1p  ην 1  ζα πξέπεη λα είλαη ίζν κε ην 

0x  θαη ην 2  πξέπεη λα είλαη ην αζθάιηζηξν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ην άλσ ηνπ κεδεληθνχ 

επηηνθίνπ, 0xx   . Η παξαπάλσ ππφζεζε απνθαιχπηεη πσο, εάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθφ, ηφηε 01 x   θαη 02 xx   . 

 

Σν πξφηππν κέηξν γηα ην θαιφ ηεο ηνπνζέηεζεο ηεο GLS  παιηλδξφκεζεο είλαη, 

 

   

   



iEViE

XEVXE
RGLS
















1

1
2 1   ΢ρέζε 3.16.12 

 

΋πνπ, 

iVi

iVE
1

1








  , ΢ρέζε 3.16.13, είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο GLS  παιηλδξφκεζεο ηνπ E  ζην i . 
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Τπφζεζε 4ε:   22

pGLSR   

 

Παξαηεξνχκε, ζε αληίζεζε κε ηελ OLS  παιηλδξφκεζε, ηα απνηειέζκαηα ηεο GLS  

παιηλδξφκεζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ γηα ηα betas  θαζνξίδνληαη πιήξσο απφ ηελ 

ζέζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p  ζηνλ ρψξν ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο, φπσο ζπλνςίδεηαη απφ ην 

p .  

 

Γηα nk  , σο Z  θαζνξίδεηαη έλαο n x k  πίλαθαο, ηνπ νπνίνπ κία ζηήιε είλαη ε i . Θεσξνχκε 

ηηο γξακκηθέο δηαζηξσκαηηθέο ζρέζεηο πνπ εθαξκφδνπλ γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο σο, 

 

ZaE ˆ , γηα θάπνην k x 1 δηάλπζκα a .  ΢ρέζε 3.16.14 

 

Η πνηφηεηα ηεο πξνζέγγηζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηελ παξαπάλσ ζρέζε 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ ρξεζηκνπνηεί 

Ê  σο δεδνκέλα αληί γηα E . Σν  2;ˆ Ew  ππνδειψλεη ηελ ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο 

βειηηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη ππφθεηληαη ζηνπο πεξηνξηζκνχο, 

 

2Vww  θαη  ΢ρέζε 3.16.15 

1iw  , κε δεδνκέλν 22

g    ΢ρέζε 3.16.16 

 

Δπίζεο, θαζνξίδνπκε ην   λα ππνδειψλεη ην δηάλπζκα ζπληειεζηή ζε κηα GLS  

παιηλδξφκεζε ηνπ E  ζην Z , 

 

  .111 EVZZVZ     ΢ρέζε 3.16.17 

 

Οη πξνζαξκνζκέλεο κέζεο απνδφζεηο απφ ηελ GLS  παιηλδξφκεζε δίλνληαη απφ, 

 

ZE    ΢ρέζε 3.16.18 

 

Να ζεκεηψζνπκε πσο ην E  απνηειεί κηα εηδηθή πεξίπησζε ηνπ Ê , κε a .  
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Τπφζεζε 5ε:         EEwEEw



 22 ;ˆ;  , γηα φια ηα a   ΢ρέζε 3.16.19 

 

΋πσο πξνεγνπκέλσο, απφ ηελ GLS  παιηλδξφκεζε έρνπκε, 

 

   

   



iEViE

ZEVZE
RGLS
















1

1
2 1   ΢ρέζε 3.16.20 

 

Τπφζεζε 6ε: Γηα θάζε 22

g  , ην q  ππνδειψλεη ην ραξηνθπιάθην κε ζηαζκά  2;Ew . Σφηε,  

 

22

qGLSR    ΢ρέζε 3.16.21 

 

΢πλνςίδνληαο, νη Kandel θαη Stambaugh, θαηαιήγνπλ ζε νξηζκέλα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα. 

Μηα αθξηβή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ησλ betas  ζε ζρέζε 

κε ην δεδνκέλν ραξηνθπιάθην p  πξνθχπηεη αλ θαη κφλν αλ ην ραξηνθπιάθην p  βξίζθεηαη 

αθξηβψο ζην φξην-ζχλνξν ηεο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη εληειψο 

αλαπνηειεζκαηηθφ, ηφηε, ην ζρέδην ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ έλαληη ησλ betas  δελ έρεη 

νπζηαζηηθά θακία ζρέζε ζηε ζέζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p  ζην δηάζηεκα ηεο κέζεο απφδνζεο. 

Η θιίζε ηεο OLS  θαη ην 2R  απζαίξεηα πιεζηάδεη ζην κεδέλ, κπνξεί λα πξνθχςεη φηαλ, ην 

ραξηνθπιάθην p  βξίζθεηαη απζαίξεηα θνληά ζην ζχλνξν ηεο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. Μηα 

ζρεδφλ ηέιεηα ζρέζε κπνξεί λα πξνθχςεη, κε θάζε επηζπκεηή θιίζε θαη ζηαζεξά, εάλ ην 

ραξηνθπιάθην p  είλαη ππεξβνιηθά αλαπνηειεζκαηηθφ.  

 

Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη θνληά ζην λα ζεσξεζεί απνηειεζκαηηθφ, βαζηζκέλν ζε κηα 

κέηξεζε ζρεηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ κπνξεί λα αλαθεξζεί κε φξνπο είηε ησλ κέζσλ 

είηε ησλ δηαθπκάλζεσλ, ηφηε ε πξνζαξκνζκέλε ζρέζε ζα είλαη θνληά ζε κηα αθξηβή γξακκηθή 

ζρέζε πνπ αληηζηνηρεί ζε έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίν ν κέζνο θαη ε 

δηαθχκαλζε είλαη θνληά ζηα αληίζηνηρα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p . ΋ηαλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθφ, ζα καο ήηαλ ρξήζηκν λα πηνζεηήζνπκε έλα νηθνλνκηθφ πεξηερφκελν πνπ λα 
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πξνζαξκφδεη κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη beta , θαη ραξαθηεξίδεη, 

ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν, ην θαιφ απηήο ηεο ηνπνζέηεζεο. 

 

Η απνπζία ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ δείθηε ζρεηηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

θαη ηνπ ζρεδίνπ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη betas , απεηθνλίδεη ηελ δπζθνιία ζηελ 

ρξεζηκνπνίεζε θαη ζηελ αμηνιφγεζε νπνηνπδήπνηε ππνδείγκαηνο πνπ απνδίδνπλ πνιιαπιά 

απνηειέζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, CAPM, 

παξάγεη δχν θχξηα απνηειέζκαηα, (i) ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη κε κέζε δηαθχκαλζε 

απνηειεζκαηηθφ, θαη (ii) ε ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη betas  είλαη 

γξακκηθή. Η κειέηε απηή απνδεηθλχεη πσο θάζε απνηέιεζκα κπνξεί λα παξακείλεη ζρεδφλ 

ηειείσο ελψ ηα ππφινηπα παξαβηάδνληαη ππεξβνιηθά. 

 

3.17 The CAPM Relation for Inefficient Portfolios 

 

George Diakogiannis and David Feldman 

(2009) 

 

Αθνινπζψληαο ηελ εκπεηξηθή απφδεημε πσο βξέζεθε κηθξή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ 

ξπζκψλ απφδνζεο θαη ησλ betas, ζε αληίζεζε κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ CAPM, ε ζρέζε έρεη 

δηεξεπλεζεί δηεμνδηθά. ΢ην άξζξν απηφ, νη Diakogiannis θαη Feldman, κέζα ζηνλ θφζκν ηνπ 

Markowitz, κε πεπεξαζκέλν αξηζκφ κε πεξηηηψλ αμνγξάθσλ κε θίλδπλν κε πεπεξαζκέλεο ηηο 

πξψηεο δχν ζηηγκέο, ζα θαηαγξάςνπλ γεληθά θαη απιά ηελ ζεσξεηηθή ζρέζε ηνπ CAPM γηα ηα 

κε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, CAPMI. Δπηδεηθλχνπλ πσο ην CAPMI είλαη κία θαιά 

πξνζδηνξηζκέλε ελαιιαθηηθή γηα ηελ επξέσο εθαξκνγή ηνπ απξνζδηφξηζηνπ CAPM, γηα ηελ 

ρξεζηκνπνίεζή ηνπ ζε αλαπνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Αλαγλσξίδνπλ ηξεηο πεγέο γηα απηήλ 

ηελ απξνζδηνξηζηία, (i) ηελ παξάιεηςε ελφο πξνζζεηένπ ζηελ ζρέζε απνηίκεζεο, (ii) ηελ 

ρξεζηκνπνίεζε ιαλζαζκέλσλ ζπληειεζηψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ-beta, εμαηηίαο ηεο 

χπαξμεο άπεηξα πνιιψλ “κεδεληθνχ beta” ραξηνθπιαθίσλ γηα φιεο ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, θαη (iii) ηελ ρξεζηκνπνίεζε κε πξνζαξκνζκέλσλ betas. Δπίζεο, ππνδεηθλχνπλ 

ηελ ρξεζηκνπνίεζε ειιηπήο ηζνξξνπίαο πιεξνθνξηψλ ψζηε λα ππεξηζρχζεη ηελ κε 

παξαηεξεζηκφηεηα ησλ ζηηγκψλ ησλ απνδφζεσλ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο είλαη ηζρπξά γηα 

παιηλδξνκήζεηο πνπ παξάγνπλ ζεηηθή επεμεγεκαηηθή ηζρχ ηνπ beta, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ 
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επεθηάζεσλ φπσο πνιιαπιήο πεξηφδνπ, πνιιαπιψλ παξαγφλησλ θαη πξνυπνζέζεσλ ηνπ 

ρξφλνπ θαη δηαθφξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 

 

Αξρηθά ζην άξζξν απηφ, αλαπηχζζνπλ κηα γεληθή θαη απιή κέζνδν γηα λα γξάςνπλ ην 

ζεσξεηηθφ CAPM κε φξνπο κε απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, CAPMI. Υξεζηκνπνηνχλ ηνλ φξν 

κε απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ψζηε λα ππνλνήζνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ρσξίο ζχλνξν, 

ζεκεηψλνληαο πσο ε ζρέζε ηνπ CAPM ηζρχεη γηα ραξηνθπιάθηα ησλ ζπλφξσλ ζην αξλεηηθά 

επηθιηλέο ηκήκα ηνπ ζπλφξνπ. Σν CAPMΙ είλαη πην γεληθφ απφ ην CAPM, ην νπνίν 

εκπεξηέρεηαη κέζα ζε απηφ. Σν CAPMΙ ππνβαζκίδεηαη ζην CAPM κφλν ζηελ εηδηθή πεξίπησζε 

ησλ πξνζεγγίζεσλ φπνπ ππάξρνπλ ραξηνθπιάθηα ηνπ ζπλφξνπ θαη σο απνηέιεζκα έλαο απφ 

ηνπο δχν beta πξνζζεηένπο ηνπ CAPMΙ εμαθαλίδεηαη. 

 

Γεχηεξνλ, δείρλνπλ φηη ε ζεσξεηηθή κεδεληθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

θαη ησλ betas ελδέρεηαη λα πξνθχςεη φπνπ ην CAPM δελ είλαη ζαθψο θαζνξηζκέλν. 

Πξνθχπηεη πσο, κφλν θάησ απφ κία αλψκαιε απξνζδηφξηζηε πεξίπησζε, επηηξέπεηαη, φρη 

κνλαδηθά, κία ζεσξεηηθή κεδεληθή ζρέζε σο κία πηζαλή ζρέζε εθηφο άπεηξα πνιιψλ κε 

κεδεληθψλ πηζαλψλ. Απηφ πξνθχπηεη φπνπ,  

 

   Σν ραξηνθπιάθην αλαθνξάο βξίζθεηαη ζε έλαλ θψλν ππνβάζκηζεο κέζα ζην δηάζηεκα 

κέζεο δηαθχκαλζεο, ζηελ γξακκή φπνπ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο είλαη ίζεο κε 

εθείλεο ηνπ παγθφζκηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζησλ δηαθπκάλζεσλ, GMVP 

   ΋ια ηα αμηφγξαθα έρνπλ betas ίζν κε ηελ κνλάδα θαη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε 

   Γελ ππάξρεη ραξηνθπιάθην κε κεδεληθφ beta 

 

Σξίηνλ, ε αλάιπζή ηνπο δίλεη έκθαζε ζε κία νπζηψδε επίπησζε: φπνπ ην CAPM είλαη θαιά 

θαζνξηζκέλν θη φπνπ νη πξνζεγγίζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθέο, νη παιηλδξνκήζεηο ηνπ CAPM είλαη ζηνηρεησδψο απξνζδηφξηζηεο εμαηηίαο 

ησλ ηξηψλ πεγψλ ηεο δπζιεηηνπξγίαο. 

 

Σέηαξηνλ, πξνηείλνπλ νη εθαξκνγέο θαη νη έιεγρνη πνπ ρξεζηκνπνηνχλ αλαπνηειεζκαηηθέο 

πξνζεγγίζεηο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ ην θαιά θαζνξηζκέλν CAPMΙ ησλ Diakogiannis θαη 

Feldman θη φρη ην απξνζδηφξηζην CAPM γηα αλαπνηειεζκαηηθέο πξνζεγγίζεηο. 
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Σέινο, επεηδή ε κε παξαηεξεζηκφηεηα ησλ ζηηγκψλ ησλ απνδφζεσλ ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν, 

ιφγσ ηεο ρξεζηκνπνίεζεο αλαπνηειεζκαηηθψλ πξνζεγγίζεσλ, επηδεηλψλεη ηελ ρξεζηκφηεηα 

ηνπ CAPMΙ, πξνηείλνπλ ηελ εθαξκνγή θαη έιεγρν ησλ κνληέισλ ειιηπήο ηζνξξνπίαο 

πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ψζηε λα ρεηξίδνληαη ηηο κε παξαηεξήζηκεο ζηηγκέο. 

 

΢ε κηα αγνξά κε N  αμηφγξαθα θηλδχλνπ, νξίδνπκε R  ην N x  1 δηάλπζκα ησλ ηηκψλ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ φπνπ NR ,...,2,1  θαη 2N . Ωο V  νξίδνπκε ηνλ ζεηηθά 

νξηζκέλν πίλαθα ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ κέζσλ θαη ησλ δηαθπκάλζεσλ, πνπ είλαη 

πεπεξαζκέλνη αξηζκνί, πνπ ζπλεπάγεηαη πσο δελ ππάξρνπλ πιενλάδνληα αμηφγξαθα. 

Ολνκάδνπκε ην δηάλπζκα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, E , ηελ ζπλδηαθχκαλζε jiij RR , 

ηελ δηαθχκαλζε iiii R ,2  θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε iii  ,2 . Δηζάγνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην, αο πνχκε ην a , απφ ηα N  αμηφγξαθα ηεο αγνξάο, λα είλαη έλα δηάλπζκα N x  

1 πξαγκαηηθψλ αξηζκψλ, κε ζπζηαηηθά ia , Ni ,...,2,1 , φπνπ ia  είλαη ηα ζηαζκά ηνπ 

αμηνγξάθνπ i  ζην ραξηνθπιάθην. Ωο z  νλνκάδνπκε ηνλ κεδεληθφ beta παξάγνληα, γηα 

παξάδεηγκα za  είλαη ην ζχλνξν ραξηνθπιαθίνπ κεδεληθνχ beta ηνπ ραξηνθπιαθίνπ a , 

επνκέλσο εμ νξηζκνχ 0 azazaa  . Θα νλνκάζνπκε έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν είλαη 

αζπζρέηηζην κε ην a , έρνληαο έηζη κεδεληθφ beta ζε ζρέζε κε ην a , za . Απηφο ν θφζκνο 

νλνκάδεηαη ν θφζκνο ηνπ Markowitz. Αλ q  είλαη έλα ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ εθηφο απφ ην 

GMVP, ηφηε ην q  ζηέθεηαη γηα έλαλ δείθηε ζπλφξνπ ή έλα ραξηνθπιάθην αλαθνξάο. Έπεηηα 

κπνξνχκε λα γξάςνπκε ην CAPM κεδεληθνχ beta ησλ Sharpe-Lintner-Mossin-Black γηα ην q , 

 

      
2

1
q

zqqzq

Vq
REREREE


   ΢ρέζε 3.17.1 

 

Αθνινχζσο ζα γξάςνπκε ην CAPMI κε φξνπο θάζε ραξηνθπιαθίνπ, είηε απνηειεζκαηηθνχ είηε 

φρη, εμαηξνπκέλσλ εθείλσλ κε αλακελφκελε απφδνζε ίζε κε ηνπ GMVP φπνπ ην CAPM δελ 

είλαη θαιά θαζνξηζκέλν. Αλ p  είλαη έλα ραξηνθπιάθην κε    
qp RERE   θαη qp   , ην 

ραξηνθπιάθην p  είλαη έλα αλαπνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ ρξεζηκεχεη σο πξνζέγγηζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ q .  
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Πξνβάιινπκε ην pR  ζε qR  απνζπλζέηνληάο ην ζε qR  θαη ζηελ ππνιεηπφκελε απφδνζε eR : 

 

eqp RRR    ΢ρέζε 3.17.2 

 

Τπνλνψληαο, 

 

eqp    ΢ρέζε 3.17.3 

 

΋πνπ, 

 

0

0

0

2

2











e

epe

qpq

qe

eRE









   νη ηδηφηεηεο πνπ πξνθχπηνπλ 

θαη ην e  είλαη ηα ζηαζκά ηνπ δηαλχζκαηνο eR . 

 

Δάλ αληηθαηαζηήζνπκε eqp   ζηελ 3.17.1 έρνπκε, 

 

        
2

1
q

zqqzq

epV
REREREE




   ΢ρέζε 3.17.4 

 

Δπίζεο, αλαδηαηάζζνπκε θαη νξίδνπκε 
2

p

p

Vp


   θαη 

2

e

e

Ve


   σο δηαλχζκαηα ησλ betas ησλ 

αμηνγξάθσλ ηεο αγνξάο ζε ζρέζε κε ηα ραξηνθπιάθηα p  θαη e  αληίζηνηρα, ε 3.17.4 γίλεηαη, 

 

            e

q

e

zqqp

q

p

zqqzq REREREREREE 








2

2

2

2

1    ΢ρέζε 3.17.5 

 

Η ζρέζε 3.17.1 ππνλνεί πσο ραξηνθπιάθηα κε αλακελφκελεο απνδφζεηο ίζεο κε εθείλεο ηνπ 

zq  είλαη αζπζρέηηζηα κε ην q . Δπηπξφζζεηα, ην zzq  είλαη ην q . ΢πλεπψο φια ηα 
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ραξηνθπιάθηα κε ηνλ ίδην κέζν φπσο ηνπ q  είλαη αζπζρέηηζηα κε ην zq . Δπνκέλσο, επεηδή 

   
qp RERE   έρνπκε επίζεο zpzq  . Απηφ είλαη ην ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ κε κεδεληθφ beta 

ζε ζρέζε κε ην q , θαη κεδεληθφ beta ζε ζρέζε κε φια ηα ραξηνθπιάθηα κε ηελ ίδηα 

αλακελφκελε απφδνζε ίζε κε εθείλε ηνπ q , ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ p . Δπνκέλσο αθνχ 

   
zqzp RERE   κπνξνχκε λα μαλαγξάςνπκε ηελ 3.17.5 φπσο παξαθάησ, 
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1    ΢ρέζε 3.17.6 

 

Η 3.17.6 είλαη ην CAPM φπνπ ε πξνζέγγηζε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

γξακκέλε σο ην άζξνηζκα δχν ραξηνθπιαθίσλ, ελφο πνπ είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ θη ελφο πνπ 

είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε ην αλαπνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην. Σνλίδεηαη πσο ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ, ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ θαη ηνπ αλαπνηειεζκαηηθνχ είλαη ίδηα. 

 

Μπνξνχκε λα μαλαγξάςνπκε ηελ 3.17.6 έηζη ψζηε λα κπνξεί λα δηαρσξηζηεί κε ηελ 

παξαδνζηαθή ζρέζε ηνπ CAPM γηα ην p  γξάθνληαο ηνλ πξψην πξνζζεηέν ρσξίο ηελ 

πξνζαξκνγή ηνπ beta. To επηηπγράλνπκε απηφ αλαθαιψληαο πσο 222

eqp    θαη 

αληηθαζηζηψληαο ην 2

p  ζηελ 3.17.6 θη έρνπκε, 
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1   ΢ρέζε 3.17.7 

 

΋πνπ νη δχν πξψηνη φξνη ηνπ αζξνίζκαηνο ζην δεμί ζθέινο είλαη ην παξαδνζηαθφ CAPM ζε 

ζρέζε κε ην p . 

 

Έπεηηα εμεηάδνληαη νη δχν πεξηπηψζεηο, φπνπ ην CAPMI δελ είλαη θαιά θαζνξηζκέλν θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ είλαη ζαθψο θαζνξηζκέλν. Η πξψηε πεξίπησζε ζπκβαίλεη φηαλ ε 

πξνζέγγηζε ηνπ CAPMI έρεη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε κε ην GMVP. Η ζρέζε 3.17.6 

ππνλνεί πσο ππάξρεη έλαο κεδεληθφο ζπληειεζηήο ηνπ p  αλ θαη κφλν αλ ηζρχεη 
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   
zpp RERE  . Σν ηειεπηαίν δελ ζπκβαίλεη πνηέ ζηα ραξηνθπιάθηα ζπλφξνπ κεδεληθνχ beta 

επεηδή αλ    GMVPp RERE       GMVPp RERE  , ηφηε    GMVPzp RERE       GMVPzp RERE  , 

φπνπ ην zp  είλαη έλα ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ. Δπίζεο, εμεηάδνπκε ηελ πεξίπησζε φπνπ 

   GMVPp RERE  . Δπεηδή ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ GMVP κε νπνηνδήπνηε αμηφγξαθν ηζνχηαη κε 

ηελ δηαθχκαλζε ηνπ GMVP, απηφ επηθέξεη έλα beta γηα φια ηα αμηφγξαθα, δελ ππάξρεη 

ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ beta, zGMVP, θη επνκέλσο νχηε ξπζκφο κεδεληθνχ beta, νπφηε 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ην CAPM δελ είλαη θαιά θαζνξηζκέλν ζε ζρέζε κε ην 

GMVP. Δπηπξφζζεηα, αλ φια ηα αμηφγξαθα ηεο αγνξάο έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, 

ην ζχλνξν απνηειείηαη απφ έλα ζεκείν κφλν, ην νπνίν είλαη θαη ην GMVP, θαη νπνηαδήπνηε 

πξνζέγγηζε έρεη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε κε ην GMVP.  

 

Έρνληαο εμεηάζεη ηελ πεξίπησζε πνπ ην CAPMI δελ είλαη θαιά θαζνξηζκέλν, ηψξα ζα 

εμεηάζνπκε ηελ πεξίπησζε πνπ είλαη θαιά θαζνξηζκέλν. Αξρηθά κέζσ ελφο αξηζκεηηθνχ 

παξαδείγκαηνο ζα απνδείμνπκε ηελ χπαξμε ηφζν ησλ εμσγελψλ φζν θαη ελδνγελψλ 

κεδεληθψλ ζρέζεσλ. Τπνζέηνπκε έλαλ θφζκν ηνπ Markowitz κε ηέζζεξα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, vupq ,,, . Δάλ γηα, 
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V , ηφηε ιχλνληαο γηα ην ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ ηα vq,  

ηαπηνπνηνχληαη σο ραξηνθπιάθηα ζπλφξνπ, ελψ ην p  σο κηα αλαπνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε 

θαη ην u  δεκηνπξγεί κηα κεδεληθή ζρέζε ζε ζρέζε κε ην p  θαζψο είλαη αζπζρέηηζην κε απηφ 

θαη έρεη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε. Δπεηδή, ηα upq ,,  έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε 

απφδνζε, πξνβάιινληαο ηα up,  γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ q , peqp   θαη uequ   αληίζηνηρα, 

φπνπ ηα up ee ,  έρνπλ κεδεληθφ κέζν θαη είλαη αζπζρέηηζηα κε ην q . Έπεηηα, ζέηνληαο 

2

, qee up
   ζπλεπάγεηαη πσο 0pu . ΢πλεπψο, ην u  είλαη έλα ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ beta 

θαη κε ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε κε ην p , ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο κεδεληθήο 

ζρέζεο. Καζψο ηα p  θαη u  είλαη εμσγελψο θαζνξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νλνκάδνπκε 

ηελ κεδεληθή ζρέζε φπνπ ην u  πξνθαιεί ζε ζρέζε κε ην p  κηα εμσγελήο ζρέζε. 
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΢ηελ ζπλέρεηα, ζα απνδείμνπκε ηελ χπαξμε ησλ ελδνγελψλ κεδεληθψλ ζρέζεσλ, κέζσ ηνπ 

θφζκνπ ηνπ Markowitz ηνπ παξαπάλσ παξαδείγκαηνο. Θέηνπκε έλα ελδνγελψο θαζνξηζκέλν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ελφο ζπλδπαζκνχ ηνπ p  θαη ηνπ q , φπνπ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα, ην 

νπνίν πξνθαιεί κηα κεδεληθή ζρέζε ζε ζρέζε κε ην p . Απηφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, αο ην 

πνχκε zp , έρεη σο ζηαζκά 2 θαη -1 γηα ηα q  θαη p  αληίζηνηρα. ΢πλεπψο, ε δηαθχκαλζε ηνπ zp  

θαη ε ζπλδηαθχκαλζή ηνπ κε ην p  είλαη, 
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Καζψο νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ p  θαη zp  είλαη ίζεο, θαη είλαη αζπζρέηηζηα, ην zp  

δεκηνπξγεί κία κεδεληθή ζρέζε ζε ζρέζε κε ην p , ε νπνία νλνκάδεηαη ελδνγελήο ζρέζε. 

 

Δπνκέλσο, απνδείμακε ηηο παξαθάησ πξνηάζεηο θαη επαθφινπζα. 

 

Πξφηαζε 1ε: i) ΢ηνλ θφζκν ηνπ Markowitz, θάζε αλαπνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε πξνθαιεί κία 

κεδεληθή ζρέζε. ii) Αο νξίζνπκε, ρσξίο λα ραζεί ε γεληθφηεηα, ηελ δηαθχκαλζε κεξηθψλ 

πξνζεγγίζεσλ αλαπνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, p , λα είλαη 1v  θαη εθείλε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζπλφξνπ κε ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, q , Fv , φπνπ 01  Fvv . Έπεηηα, 

ην ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ ηα ζηαζκά είλαη 





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1 ,  ζηα  pq,  αληίζηνηρα, 

δεκηνπξγεί κηα κεδεληθή ζρέζε ζε ζρέζε κε ην p , θαη ε δηαθχκαλζή ηνπ είλαη 
F

F

vv

vv

1

1 . 

 

Δπαθφινπζν 1ν: Δάλ ε δηαθχκαλζε κηαο αλαπνηειεζκαηηθήο πξνζέγγηζεο είλαη δηπιάζηα απφ 

εθείλε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλφξνπ κε ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, ηφηε, ην ραξηνθπιάθην 

κεδεληθήο ζρέζεο έρεη ηελ ίδηα δηαθχκαλζε, θαη θπζηθά ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, κε 

εθείλε ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο πξνζέγγηζεο. ΋ζν ε πξνζέγγηζε ηνπ αλαπνηειεζκαηηθνχ 
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ραξηνθπιαθίνπ πιεζηάδεη ην ζχλνξν, ηφζν ε δηαθχκαλζε ηεο κεδεληθήο ζρέζεο ηείλεη ζην 

άπεηξν. Αληίζεηα, φζν ε δηαθχκαλζε ηεο πξνζέγγηζεο ηνπ αλαπνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

ηείλεη ζην άπεηξν, ηφζν ην ραξηνθπιάθην κεδεληθήο ζρέζεο πιεζηάδεη ην ζχλνξν. 

 

Πξφηαζε 2ε: Θεσξνχκε ηελ ππεξβνιή πνπ θαιχπηεηαη απφ θάπνηα αλαπνηειεζκαηηθή 

πξνζέγγηζε θαη ην GMVP. ΢ηελ ζπλέρεηα, ην GMVP είλαη ην GMVP απηήο ηεο ππεξβνιήο, 

θαζψο θαη ην ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ beta ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο πξνζέγγηζεο είλαη ην 

ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο κεδεληθνχ beta ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο πξνζέγγηζεο, 

κεηαμχ φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κεδεληθνχ beta ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο πξνζέγγηζεο. 

 

Δπαθφινπζν 2ν: Σα ραξηνθπιάθηα κεδεληθνχ beta, ζε ζρέζε κε ηελ αλαπνηειεζκαηηθή 

πξνζέγγηζε, φπσο ηαπηνπνηνχληαη ζηηο πξνηάζεηο 1 θαη 2, έρνπλ δηαθνξεηηθέο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. 

 

Πξφηαζε 3ε: Κάζε αλαπνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε επηθέξεη κηα ππεξβνιή ραξηνθπιαθίσλ 

κεδεληθνχ beta ε νπνία επεθηείλεηαη ζε φιεο ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. Μηα ηέηνηα 

ππεξβνιή είλαη εθείλε πνπ εθηείλεηαη, γηα παξάδεηγκα, απφ ην ραξηνθπιάθην κεδεληθψλ 

ζρέζεσλ πνπ πξνζδηνξίδεηαη ζηελ πξφηαζε 1 θαη απφ ην “ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο 

δηαθχκαλζεο κεδεληθνχ beta” πνπ πξνζδηνξίδεηαη ζηελ δεχηεξε πξφηαζε. Δπηπιένλ, απηή ε 

ππεξβνιή απνηειείηαη απφ ραξηνθπιάθηα ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο κεδεληθνχ beta γηα θάζε 

αλακελφκελε απφδνζε. Η ππεξβνιή απηή πεξηιακβάλεη έλα ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ, ην 

κνλαδηθφ ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ πνπ είλαη αζπζρέηηζην κε ην ραξηνθπιάθην ζπλφξνπ πνπ 

έρεη ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε κε ηελ αλαπνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε. 

 

Σέινο, θαηαιήγνπκε ζε νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα, φπσο, ε ηππηθή ζρέζε ηνπ θιαζηθνχ CAPM 

ησλ Sharpe-Lintner-Mossin-Black ππνλνεί κία αθξηβή κε κεδεληθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ησλ betas ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζπλφξνπ εθηφο απφ ην GMVP. 

Δπεηδή νχηε νη αλακελφκελεο απνδφζεηο νχηε ηα betas είλαη απεπζείαο παξαηεξήζηκα θη 

επεηδή φρη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, πνπ επηκεινχληαη κε ηελ απφδνζε ησλ άξηζηα 

επελδπκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ ή κε ηελ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο, έρνπλ πιήξσο ηηηινπνηεζεί, 

είλαη πνιχ πηζαλφ πσο νη εθαξκνγέο θαη νη έιεγρνη ηνπ CAPM λα ρξεζηκνπνηνχλ 

πξνζεγγίζεηο αλαπνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Οη ηξεηο πεγέο ηεο δπζιεηηνπξγίαο, 
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ιαλζαζκέλεο πξνζέγγηζεο, πξνθχπηνπλ φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ην CAPM κε δείθηεο 

αλαπνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Γηα λα μεπεξάζνπκε ην πξφβιεκα πσο νη κέζνη θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο δελ είλαη 

παξαηεξήζηκα, ππνδεηθλχεηαη ε εθαξκνγή θαη ν έιεγρνο ηεο ειιηπήο ηζνξξνπίαο 

πιεξνθνξηψλ. Δλψ ε αλάιπζε ζε απηήλ ηελ εξγαζία γίλεηαη ζην πιαίζην κίαο κφλν πεξηφδνπ 

κέζεο δηαθχκαλζεο, νη επηπηψζεηο ηεο ηζρχνπλ θαη γηα πνιππεξηνδηθά θαη πνιππαξαγνληηθά 

κνληέια. Απηφ γίλεηαη επεηδή κπνξνχκε λα δνχκε ην κνληέιν κέζεο δηαθχκαλζεο κηαο 

πεξηφδνπ σο κηα εηθφλα “παγσκέλνπ πιαηζίνπ” κηαο δπλακηθήο ηζνξξνπίαο φπνπ, ιφγσ ηνπ 

ζπλδπαζκνχ κεηαμχ ρψξνπ θαη ρξφλνπ, κφλν ν ζηηγκηαίνο κέζνο θαη ε ζηηγκηαία δηαθχκαλζε 

ησλ απνδφζεσλ είλαη ζρεηηθά κέρξη ηελ αλαζεψξεζε ησλ απνθάζεσλ ηελ ακέζσο επφκελε 

ζηηγκή.  

 

3.18 Σύλνςε Δκπεηξηθώλ Μειεηώλ 

 

΢ην θεθάιαην απηφ, παξνπζηάζηεθαλ κε ηελ κεγαιχηεξε δπλαηή πεξίιεςε, δεθαέμη άξζξα 

πνιχ ζπνπδαίσλ επηζηεκφλσλ, πνπ αλέπηπμαλ ηηο κειέηεο ηνπο θαηαιήγνληαο ν θάζε έλαο 

απφ απηνχο ζηα δηθά ηνπ ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, πσο απηή κπνξεί λα εθηηκεζεί θαη λα ππνινγηζζεί, πνηνη παξάγνληεο 

ελδέρεηαη λα ηελ επεξεάζνπλ θαζψο θαη άιια ζπκπεξάζκαηα. Οξηζκέλνη, σζηφζν, 

πξνζπάζεζαλ θαη ζε έλαλ βαζκφ ην θαηάθεξαλ, λα αλαδείμνπλ ηα πξνβιήκαηα θαη ηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηνπ Τπνδείγκαηνο ηεο Αγνξάο θαη γεληθφηεξα ην CAPM, θηάλνληαο ζην ζεκείν 

λα ακθηζβεηήζνπλ θαη ην θαηά πφζν κπνξεί απηφ λα καο δψζεη αζθαιή θαη αμηφπηζηα 

ζπκπεξάζκαηα θάησ απφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο. 

 

Αξρηθά ν Michael C. Jensen  ζέιεζε λα αλαπηχμεη έλα κνληέιν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελν απφ αμηφγξαθα κε θίλδπλν. Έρνληαο σο 

ζεσξεηηθή βάζε ην CAPM ησλ Sharpe-Lintner θαηέιεμε πσο νη ηηκέο ησλ αμηψλ 

ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ηελ ηζρπξή κνξθή ηεο αγνξάο θαη νη επελδπηέο δελ είλαη ζε 

ζέζε λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ, θαζψο θη φηη φιεο νη δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο είλαη ελζσκαησκέλεο θαη απνηππψλνληαη ζηελ ηηκή ελφο αμηνγξάθνπ. 
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Αθνινχζσο, νη Fischer Black, Michael C. Jensen θαη Myron Scholes ζέιεζαλ λα 

παξνπζηάζνπλ νξηζκέλνπο επηπξφζζεηνπο ειέγρνπο ηνπ CAPM, νη νπνίνη παξαιείπνπλ 

νξηζκέλα πξνβιήκαηα πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ θαη παξέρνπλ κηα επηπιένλ εηθφλα γηα ηελ 

θχζε ηεο δνκήο ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. Διέγρνληαο ηηο ρξνλνζεηξέο ηνπ κνληέινπ 

απηνχ, ηφζν ζε φιε ηελ πεξίνδν φζν θαη ζηηο ππνπεξηφδνπο, ηνπο δηαζηξσκαηηθνχο ειέγρνπο 

ηνπ κνληέινπ θαη ην κνληέιν δχν παξαγφλησλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο πθίζηαηαη 

ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ αζθάιηζηξσλ θηλδχλνπ ησλ κεκνλσκέλσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπο θηλδχλνπ. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, ν Robert C. Merton, ακθηζβεηψληαο ηελ θιαζηθή γξαθηθή ηερληθή θαη ην θαηά 

πφζν απηή νξίδεη ζσζηά ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζα απνδείμεη πσο 

νη ηζρπξηζκνί ηνπ είλαη βάζηκνη. ΢πλεπψο, κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζεσξεκάησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ θαη δηαρσξηζκνχ, θαζψο θαη γξαθήκαηα πνηνηηθψλ απνηειεζκάησλ ζα ζπκπεξάλεη 

πσο φλησο ε θιαζηθή γξαθηθή ηερληθή δελ νξίδεη ζσζηά ην ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Έπεηηα, αθνινπζεί θαη ην θχξην άξζξν πάλσ ζην νπνίν βαζίζηεθε ε εξγαζία απηή, ησλ 

Eugene F. Fama and James D. Mac Beth, νη νπνίνη έιεγμαλ ηελ ζρέζεο κεηαμχ ηεο κέζεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηψληαο σο δεδνκέλα ηηο θνηλέο κεηνρέο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 

εμέηαζαλ ηηο ππνζέζεηο ηεο κειέηεο ηνπο θαηαιήγνληαο πσο δελ κπνξνχλ λα ηηο απνξξίςνπλ 

έρνληαο σο θχξηα ζπκπεξάζκαηα πσο ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ 

είλαη γξακκηθή θαη πσο θαλέλα κέηξν θηλδχλνπ, επηπξφζζεηα ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, δελ δχλαηαη λα επηδξά ζπζηεκαηηθά ζηελ κέζε απφδνζε. 

 

Αθνινπζνχλ νη Fred D. Arditti and Haim Levy, νη νπνίνη κε ηελ ζεηξά ηνπο αλέιπζαλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ηξηψλ ζηηγκψλ, φπνπ ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο πνζνζηηαίεο 

απνδφζεηο απέδεημαλ πσο θαλέλα ραξηνθπιάθην δελ ππεξηζρχεη έλαληη νπνηαδήπνηε άιινπ 

πνπ βξίζθνληαη είηε ζηελ δηαθεθνκκέλε νξηδφληηα επζεία είηε ζηελ θάζεηε δηαθεθνκκέλε 

επζεία, παξνπζηάδνληαο ηελ γξαθηθή παξάζηαζε πνπ ην απεηθνλίδεη, κε απνηέιεζκα θαλέλα 

ραξηνθπιάθην δελ κπνξεί λα απνθιεηζηεί απφ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν. 
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΢ηελ ζπλέρεηα, παξνπζηάζηεθε κηα πνιχ ζεκαληηθή εξγαζία, σο πξνο ηνπο ειέγρνπο πνπ 

δηελεξγήζεθαλ σο θαη πξνο ηα απνηειέζκαηα πνπ εμήρζεζαλ, ε θξηηηθή ηνπ Richard Roll. Ο 

Richard Roll είρε ζθνπφ ζηελ κειέηε ηνπ λα εμεηάζεη ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ δχν παξακέηξσλ θαζψο θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ, 

εζηηάδνληαο ζηα ηξία επξέσο δηαδεδνκέλα άξζξα ησλ Black, Jensen θαη Scholes (1972), ησλ 

Blume θαη Friend (1973) θαη ησλ Fama θαη ΜacBeth (1973). Δμεηάδνληαο ηηο κειέηεο απηέο, 

θαηέιεμε ζε έμη θχξηα ζπκπεξάζκαηα κε εθείλν πνπ μερσξίδεη λα είλαη πσο, ε κνλαδηθή εθηθηή 

ππφζεζε ηεο γεληθεπκέλεο ζεσξίαο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη φηη, ην 

πξαγκαηηθφ ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθφ. Καζψο θαη ε 

χπαξμε ραξηνθπιαθίσλ πνπ θαζηζηά αδχλαηε ηελ απφξξηςε απηήο ηεο ππφζεζεο. 

 

Έπεηηα, νη Pao L. Cheng and Robert R. Grauer, επηρείξεζαλ κέζσ ηεο κειέηεο ηνπο λα 

ηεθκεξηψζνπλ ηελ πξφηαζε ελφο ελαιιαθηηθνχ ειέγρνπ ηνπ CAPM, απαιιαγκέλν απφ ηελ 

αζάθεηα πνπ είλαη ελζσκαησκέλε ζε παιαηφηεξνπο ειέγρνπο. Υξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο 

απνδφζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο, θαη βαζηδφκελνη ζην CAPM θαη ζηελ SML 

θαηάθεξαλ λα παξέρνπλ ζηνηρεία ελάληηα ηνπ CAPM πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ έιεγρν ησλ 5 

ππνζέζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηνλ Invariance Law, κε θχξην πσο ην CAPM δελ δχλαηαη 

λα ηζρχεη γηα θάζε πεξίνδν εθ‟ φζνλ νη θαηαλνκέο ηεο απφδνζεο δελ είλαη ζηαζεξέο. Ήηαλ ε 

δεχηεξε απφπεηξα ακθηζβήηεζεο ηνπ CAPM κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν. 

 

Αθνινχζσο, ν Michael R. Gibbons επηρείξεζε λα εμεηάζεη εθ λένπ, κε κία λέα πξνζέγγηζε, ηηο 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο, κε ζθνπφ λα ειέγμεη ηνπο ειέγρνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κνληέισλ ψζηε λα εμαιεηθζεί ην πξφβιεκα ηνπ ζθάικαηνο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

παξαηεξήζεθε ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο. Δζηίαζε ζηηο εξγαζίεο, ην CAPM ησλ Sharpe-

Lintner (1964-5), ηνπ Black (1972), ε APT ηνπ Ross (1975-6), ην δηαρξνληθφ κνληέιν 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ Merton (1973) θαη ην δηεπξπκέλν CAPM πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεη ηελ επίδξαζε ησλ κεξηζκάησλ ηνπ Brennan (1970), γηα λα θαηαιήμεη ζην 

ζπκπέξαζκα πσο νη κέζνδνη πνπ πξνηείλνληαη παξαιείπνπλ ην πξφβιεκα ηνπ ζθάικαηνο 

ησλ κεηαβιεηψλ θαη απμάλνπλ ηελ αθξίβεηα ησλ παξακέηξσλ εθηίκεζεο γηα ηα αζθάιηζηξα 

θηλδχλνπ. Δπίζεο ην πιαίζην εξγαζίαο καο νδεγεί ζηνλ έιεγρν ηνπ ξπζκνχ πηζαλφηεηαο, βάζε 

ηνπ νπνίνπ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε νξηζκέλα κνληέια. 
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΢ηελ επφκελε εξγαζία ηνπ ν Michael R. Gibbons καδί κε ηνλ Wayne Ferson, 

ρξεζηκνπνηψληαο σο δεδνκέλα ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ θνηλψλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 

ηνπ Dow Jones 30 γηα ηελ πεξίνδν 1962-1980 ζέιεζαλ λα εμεηάζνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

ππνζεηηθψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Αθνινπζψληαο ηελ παξαδνζηαθή κνξθή ηνπ CAPM 

ησλ Sharpe-Lintner θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ηα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαη λα ειεγρζνχλ ρσξίο λα είλαη απαξαίηεηε ε παξαηήξεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ή επίζεκσλ κεηαβιεηψλ.  

 

Αθνινχζεζε ε εξγαζία ησλ Michael R. Gibbons, Stephen A. Ross θαη Jay Shanken, νη νπνίνη 

είραλ σο θχξην ζθνπφ ηεο κειέηεο ηνπο ηελ αλάιπζε ηνπ ειέγρνπ ηεο εθ ησλ πξνηέξσλ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ελφο δεδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Έρνληαο σο 

ζεσξεηηθή βάζε έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ έλα απφ ηα πην θιαζηθά άξζξα ηεο ζχγρξνλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ησλ Black, Jensen θαη Scholes θαη κε ηελ ρξήζε ηνπ CAPM απέδεημαλ 

κηα ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, έρνληαο σο κεδεληθή 

ππφζεζε κηα θχξηα ππφζεζε, θνηλή γηα φιεο ηηο ζεσξίεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κε θίλδπλν. Η θχζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ πξνηείλεη ηελ ρξεζηκνπνίεζε 

πνιππαξαγνληηθψλ ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ νη νπνίνη δελ είλαη απαξαίηεηα ελζηηθηψδεηο. 

 

Μεηαγελέζηεξα, αθνινχζεζε ε κειέηε ηνπ Eugene F. Fama, ν νπνίνο ζέιεζε λα ζπλνςίζεη 

ηελ έσο ηφηε βηβιηνγξαθία, γηα ην ηη έρεη απνηππσζεί απφ φιεο ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη ηα 

ηειεπηαία είθνζη ρξφληα πάλσ ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Υξεζηκνπνηεί σο 

δεδνκέλα φιεο ηηο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί απφ ην 1970 έσο θαη ην 1990 θαη 

θαηαιήγεη ζηελ αλαδήηεζε κηαο ινγηθήο ηζηνξίαο πνπ ζπλδέεη, ηηο δηαζηξσκαηηθέο ηδηφηεηεο 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ηελ δηαθχκαλζή ηνπο κέζα ζην ρξφλν, θαη ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία κε έλαλ αξθεηά 

ιεπηνκεξή ηξφπν. 

 

Έπεηηα, πάιη ν Eugene F. Fama καδί κε ηνλ Kenneth R. French κειέηεζαλ ηελ αλάιπζε ηεο 

δηαζηξσκάησζεο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη πσο απηή ζρεηίδεηαη κε ην 

  ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο, ηελ κφριεπζε, ηνλ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

θαζαξήο ζέζεο θαη ηνλ δείθηε θεξδψλ πξνο ηελ ηηκή. Έρνληαο σο δεδνκέλα φιεο ηηο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν 1962-1989 θαη 
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εθαξκφδνληαο ηελ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε ησλ Fama θαη MacBeth (1973) ζπκπέξαλαλ 

πσο δχν εχθνια κεηξήζηκεο κεηαβιεηέο, ην κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε, δχλαηαη λα πεξηγξάςνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 

Η επφκελε θνηλή κειέηε ηνπο είρε σο ζθνπφ ηελ ηαπηνπνίεζε πέληε θνηλψλ παξαγφλησλ 

θηλδχλνπ γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Απηή ηελ θνξά ρξεζηκνπνίεζαλ 

ραξηνθπιάθηα θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ κε δχν ζεηξέο σξηκφηεηαο, ραξηνθπιάθηα εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ ζε πέληε αμηνινγεκέλεο νκάδεο θαη ραξηνθπιάθηα 25 κεηνρψλ δηακνξθσκέλα κε 

βάζε ην κέγεζνο θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE  θαη εθάξκνζαλ 

ηελ παιηλδξφκεζε ρξνλνζεηξψλ ησλ Black, Jensen θαη Scholes. ΢ην βαζηθφ απνηέιεζκα πνπ 

θαηέιεμαλ, είλαη φηη νη δχν εκπεηξηθά θαζνξηζκέλεο κεηαβιεηέο, ην κέγεζνο, ME , θαη ε 

ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , δχλαηαη λα επεμεγήζνπλ ηελ 

δηαζηξσκάησζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζην NYSE, Amex θαη NASDAQ γηα ηελ 

πεξίνδν 1963-1990. 

 

Αθνινχζεζε αθφκε κία κειέηε ησλ Eugene F. Fama θαη Kenneth R. French, κε ζθνπφ λα 

εμεηάζνπλ εάλ ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο, ME , θαη ηελ 

ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , απεηθνλίδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ. 

΢ηελ κειέηε απηή, ρξεζηκνπνηνχληαη έμη ραξηνθπιάθηα, δηακνξθσκέλα βάζε ησλ 

ηαμηλνκεκέλσλ ηηκψλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο MEBE  γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο ηνπ NYSE, γηα 

ηελ πεξίνδν 1963-1992, θαη αθνινπζψληαο ηελ ζεσξία ησλ Lakonishok, Shleifer θαη Vishny 

(LSV 1994), απέδεημαλ πσο ην κέγεζνο, ME , θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 

MEBE , ζρεηίδνληαη κε ηελ θεξδνθνξία. 

 

Αθνινπζεί ε εξγαζία ησλ Shmuel Kandel and Robert F. Stambaugh, πνπ επηρείξεζαλ λα 

εμεηάζνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ έλα 

ραξηνθπιάθην είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ. Γηα ηελ εξγαζία ηνπο ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο δεδνκέλα 

νη κεληαίεο απνδφζεηο δέθα ραξηνθπιαθίσλ θνηλψλ κεηνρψλ ηαμηλνκεκέλα βάζε ηεο κεηνρηθήο 

ηνπο θεθαιαηνπνίεζεο, ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, γηα ηελ πεξίνδν 1926-1992. Σξέρνληαο ηελ 

παιηλδξφκεζε ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ, ή Ordinary Least Squares (OLS), απνδεηθλχεηαη 
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κηα αθξηβή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ησλ betas  ζε ζρέζε κε 

ην δεδνκέλν ραξηνθπιάθην p , αλ θαη κφλν αλ, ην ραξηνθπιάθην p  βξίζθεηαη αθξηβψο ζην 

φξην-ζχλνξν ηεο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο. Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  είλαη εληειψο 

αλαπνηειεζκαηηθφ, ηφηε, ην ζρέδην ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ έλαληη ησλ betas  δελ έρεη 

νπζηαζηηθά θακία ζρέζε ζηε ζέζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p  ζην δηάζηεκα ηεο κέζεο απφδνζεο. 

 

 

Σέινο, ε κειέηε ησλ George Diakogiannis θαη David Feldman είρε σο ζθνπφ ηελ εμέηαζε ηεο 

ζεσξεηηθήο ζρέζεο ηνπ CAPM γηα ηα αλαπνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Έρνληαο σο 

εθαιηήξην ηηο επηδξαζηηθέο κειέηεο ησλ Roll(1977), Roll θαη Ross(1994), Kandel θαη 

Stambaugh (1995), Jagannathan θαη Wang(1996) θαη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ CAPΜ, θαηέιεμαλ 

πσο είλαη πηζαλφλ νη εθαξκνγέο θαη νη έιεγρνη ηνπ CAPM λα ρξεζηκνπνηνχλ πξνζεγγίζεηο 

αλαπνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, κε απνηέιεζκα ηελ χπαξμε ηξηψλ πεγψλ 

απξνζδηνξηζηίαο. 
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΢πγγξαθείο ΢θνπφο Γεδνκέλα -Μεζνδνινγία ΢πκπεξάζκαηα 

Michael C. Jensen (1969) 

Η αλάπηπμε ελφο κνληέινπ γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο 

ραξηνθπιαθίσλ απνηεινχκελα 

απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε 

θίλδπλν. 

Δηήζηα δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 

1955-1964 γηα 115 ακνηβαία 

θεθάιαηα 

- 

CAPM 

Οη δηαρεηξηζηέο ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ 

δχλαηαη λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο 

ηηκέο ελφο αμηνγξάθνπ. Οη ηξέρνπζεο 

ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ έρνπλ 

ελζσκαηψζεη φιεο ηηο επηδξάζεηο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη δηαζέζηκεο γηα 

ηα 115 ηδία θεθάιαηα. 

Fischer Black, Michael C. 

Jensen and Myron Scholes 

(1972) 

Η παξνπζίαζε κεξηθψλ 

επηπξφζζεησλ ειέγρσλ ηνπ 

κνληέινπ απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, νη 

νπνίνη παξαιείπνπλ νξηζκέλα 

πξνβιήκαηα πξνγελέζηεξσλ 

κειεηψλ θαη παξέρνπλ κηα 

επηπιένλ εηθφλα γηα ηελ θχζε 

ηεο δνκήο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

αμηνγξάθσλ. 

Οη κεληαίεο ηηκέο, ηα κεξίζκαηα, νη 

πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο θαη νη 

πιεξνθνξίεο κεξηζκάησλ γηα φια ηα 

αμηφγξαθα πνπ είλαη 

θαηαγεγξακκέλα ζην New York 

Stock Exchange γηα ηελ πεξίνδν, 

Ιαλνπάξηνο 1926 – Μάξηηνο 1966, ηα 

νπνία δηακνξθψλνπλ 10 

ραξηνθπιάθηα απφ ηα 1.952 

ζπλνιηθά αμηφγξαθα. 

- 

Μνληέιν ηεο αγνξάο ηνπ Markowitz 

θαη ην CAPM. 

Σν θχξην ζπκπέξαζκα ηνπ κνληέινπ 

απηνχ, είλαη ε δήισζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ 

αζθάιηζηξσλ θηλδχλνπ ησλ 

κεκνλσκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπο θηλδχλνπ. 

Robert C. Merton (1972) 
Η απφδεημε πσο ππφ 

ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο ε 

Θεψξεκα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη 

ζεψξεκα δηαρσξηζκνχ, θαζψο θαη 

Απνδεηθλχεηαη ν ζθνπφο ηνπ άξζξνπ 

πσο, ε θιαζηθή γξαθηθή ηερληθή, 
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θιαζηθή γξαθηθή ηερληθή, 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία νξηδφηαλ 

ην ζχλνξν απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη ζσζηή. 

 

πνηνηηθά απνηειέζκαηα ζε φξνπο 

γξαθεκάησλ. 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία νξίδεηαη ην 

ζχλνξν απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ είλαη ζσζηή. 

Eugene F. Fama and James 

D. Mac Beth (1973) 

Ο έιεγρνο ηεο ζρέζεο κεηαμχ 

ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο 

Τφξθεο. 

Οη κεληαίεο πνζνζηηαίεο απνδφζεηο 

γηα φιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην New York 

Stock Exchange (NYSE) γηα ηελ 

πεξίνδν απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

1926 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ 1968. 

- 

Η ζεσξεηηθή βάζε ησλ ειέγρσλ 

είλαη ην κνληέιν ραξηνθπιαθίσλ 

“δχν παξακέηξσλ” θαη ηα 

ππνδείγκαηα ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο 

πνπ πξνέξρνληαη απφ απηφ. 

Σα απνηειέζκαηά ηνπο ππνζηεξίδνπλ 

πσο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

ππφζεζε πσο νη κέζεο απνδφζεηο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ ηνπ NYSE απεηθνλίδνπλ 

ηηο πξνζπάζεηεο ησλ επελδπηψλ πνπ 

απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν λα έρνπλ 

ζηελ θαηνρή ηνπο απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Δπίζεο, δελ κπνξνχκε 

λα απνξξίςνπκε ηελ ππφζεζε πσο 

ιακβάλνληαο επελδπηηθέο απνθάζεηο, 

έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ππνζέζεη φηη 

ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη γξακκηθή φπσο 

ζπλεπάγεηαη απφ ην κνληέιν δχν 

παξακέηξσλ. Αθφκε, δελ κπνξνχκε λα 

απνξξίςνπκε ηελ ππφζεζε ηνπ 

κνληέινπ δχν παξακέηξσλ πσο θαλέλα 
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κέηξν θηλδχλνπ, επηπξφζζεηα ηνπ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δελ 

δχλαηαη λα επηδξά ζπζηεκαηηθά ζηελ 

κέζε απφδνζε. 

Fred D. Arditti and Haim 

Levy (1975) 

Η αλάιπζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ηξηψλ 

ζηηγκψλ, αξρηθά κειεηψληαο ηελ 

ζρέζε ηεο απφδνζεο ησλ ηξηψλ 

πξψησλ ζηηγκψλ ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κηαο 

πεξηφδνπ κε ηηο απνδφζεηο ηνπ, 

ησλ ηξηψλ πξψησλ ζηηγκψλ 

πνιιαπιψλ πεξηφδσλ. 

Μεληαίεο πνζνζηηαίεο απνδφζεηο. 

- 

Ο αιγφξηζκνο θξίζηκεο γξακκήο 

(Critical Line Algorithm) ηνπ 

Markowitz. 

Απνδεηθλχεηαη πσο θαλέλα 

ραξηνθπιάθην δελ ππεξηζρχεη έλαληη 

νπνηαδήπνηε άιινπ πνπ βξίζθνληαη είηε 

ζηελ δηαθεθνκκέλε νξηδφληηα επζεία είηε 

ζηελ θάζεηε δηαθεθνκκέλε επζεία, κε 

απνηέιεζκα θαλέλα ραξηνθπιάθην δελ 

κπνξεί λα απνθιεηζηεί απφ ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν. 

Richard Roll (1977) 

Η εμέηαζε ηεο ζεσξίαο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ δχν παξακέηξσλ 

θαζψο θαη ε αμηνιφγεζε ησλ 

πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ, 

εζηηάδνληαο ζηα ηξία επξέσο 

δηαδεδνκέλα άξζξα ησλ Black, 

Jensen θαη Scholes (1972), ησλ 

Blume θαη Friend (1973) θαη ησλ 

Fama θαη ΜacBeth (1973). 

Η ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, CAPM theory, θαη νη 

έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη 

Black, Jensen θαη Scholes (1972), νη 

Blume θαη Friend (1973) θαη νη Fama 

θαη ΜacBeth (1973). 

Καηέιεμε ζε έμη θχξηα ζπκπεξάζκαηα κε 

θαίξηαο ζεκαζίαο απηφ πσο, ε κνλαδηθή 

εθηθηή ππφζεζε ηεο γεληθεπκέλεο 

ζεσξίαο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη φηη, ην πξαγκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη εθ ησλ 

πξνηέξσλ απνηειεζκαηηθφ. Καζψο θαη ε 

χπαξμε ραξηνθπιαθίσλ πνπ θαζηζηά 

αδχλαηε ηελ απφξξηςε απηήο ηεο 

ππφζεζεο. 
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Pao L. Cheng and Robert R. 

Grauer (1980) 

Η πξφηαζε ελφο ελαιιαθηηθνχ 

ειέγρνπ ηνπ CAPM, 

απαιιαγκέλν απφ ηελ αζάθεηα 

πνπ είλαη ελζσκαησκέλε ζε 

παιαηφηεξνπο ειέγρνπο. 

Μεληαίεο αμίεο ηεο θαζαξήο ζέζεο 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην New York 

Stock Exchange (NYSE) γηα ηελ 

πεξίνδν απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

1926 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1977. 

- 

CAPM, SML θαη Invariance Law 

Παξέρνπλ ζηνηρεία ελάληηα ηνπ CAPM 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ έιεγρν ησλ 5 

ππνζέζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ 

ηνλ Invariance Law, κε θχξην πσο ην 

CAPM δελ δχλαηαη λα ηζρχεη γηα θάζε 

πεξίνδν εθ‟ φζνλ νη θαηαλνκέο ηεο 

απφδνζεο δελ είλαη ζηαζεξέο. 

Michael R. Gibbons (1982) 

Μηα λέα πξνζέγγηζε ζηνπο 

ειέγρνπο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κνληέισλ 

ψζηε λα εμαιεηθζεί ην πξφβιεκα 

ηνπ ζθάικαηνο ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ παξαηεξήζεθε ζε 

πξνεγνχκελεο κειέηεο. 

Σν CAPM ησλ Sharpe-Lintner 

(1964-5), ηνπ Black (1972), ε APT 

ηνπ Ross (1975-6), ην δηαρξνληθφ 

κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ Merton (1973) θαη ην 

δηεπξπκέλν CAPM πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεη ηελ επίδξαζε ησλ 

κεξηζκάησλ ηνπ Brennan (1970). 

- 

CAPM 

Οη κέζνδνη πνπ πξνηείλνληαη 

παξαιείπνπλ ην πξφβιεκα ηνπ  

ζθάικαηνο ησλ κεηαβιεηψλ θαη 

απμάλνπλ ηελ αθξίβεηα ησλ παξακέηξσλ 

εθηίκεζεο γηα ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ. 

Δπίζεο ην πιαίζην εξγαζίαο καο νδεγεί 

ζηνλ έιεγρν ηνπ ξπζκνχ πηζαλφηεηαο, 

βάζε ηνπ νπνίνπ κπνξνχκε λα 

απνξξίςνπκε νξηζκέλα κνληέια. 

Michael R. Gibbons and 

Wayne Ferson (1985) 

Η εμέηαζε ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ησλ ππνζεηηθψλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ. 

Ηκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ θνηλψλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ηνπ Dow 

Jones 30 γηα ηελ πεξίνδν 1962-

1980 

Σα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαη λα 

ειεγρζνχλ ρσξίο λα είλαη απαξαίηεηε ε 

παξαηήξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 
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- 

Η παξαδνζηαθή κνξθή ηνπ CAPM 

ησλ Sharpe (1964) θαη Lintner 

(1965). 

αγνξάο ή επίζεκσλ κεηαβιεηψλ. 

Michael R. Gibbons, 

Stephen A. Ross and Jay 

Shanken (1989) 

Η αλάιπζε ηνπ ειέγρνπ ηεο εθ 

ησλ πξνηέξσλ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ελφο 

δεδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ έλα 

απφ ηα πην θιαζηθά άξζξα ηεο 

ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, 

ησλ Black, Jensen θαη Scholes 

(1972) 

- 

CAPM. 

Απνδείρζεθε κηα ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε 

ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, 

έρνληαο σο κεδεληθή ππφζεζε κηα θχξηα 

ππφζεζε, θνηλή γηα φιεο ηηο ζεσξίεο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

θίλδπλν. Η θχζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ 

πξνηείλεη ηελ ρξεζηκνπνίεζε 

πνιππαξαγνληηθψλ ζηαηηζηηθψλ 

κεζφδσλ νη νπνίνη δελ είλαη απαξαίηεηα 

ελζηηθηψδεηο. 

Eugene F. Fama (1991) 

Η ζχλνςε ηεο βηβιηνγξαθίαο, 

γηα ην ηη έρνπκε κάζεη απφ φιεο 

ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη ηα 

ηειεπηαία είθνζη ρξφληα πάλσ 

ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο. 

 

Υξεζηκνπνηεί σο δεδνκέλα φιεο ηηο 

κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

απφ ην 1970 έσο θαη ην 1990. 

Αλαδεηείηαη κηα ινγηθή ηζηνξία πνπ 

ζπλδέεη, ηηο δηαζηξσκαηηθέο ηδηφηεηεο 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ηελ 

δηαθχκαλζή ηνπο κέζα ζην ρξφλν, θαη 

ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ κε ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία κε έλαλ αξθεηά ιεπηνκεξή 

ηξφπν. 
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Eugene F. Fama and 

Kenneth R. French (1992) 

Η αλάιπζε ηεο 

δηαζηξσκάησζεο ησλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη πσο απηή ζρεηίδεηαη 

κε ην   ηεο αγνξάο, ην κέγεζνο, 

ηελ κφριεπζε, ηνλ δείθηε 

ινγηζηηθήο πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θαζαξήο 

ζέζεο θαη ηνλ δείθηε θεξδψλ 

πξνο ηελ ηηκή. 

΋ιεο ηηο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξείεο ησλ NYSE, AMEX θαη 

NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν 1962-

1989 

- 

Σελ δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε 

ησλ Fama θαη MacBeth (1973). 

Γχν εχθνια κεηξήζηκεο κεηαβιεηέο, ην 

κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή θαζαξή ζέζε, δχλαηαη 

λα πεξηγξάςνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Eugene F. Fama and 

Kenneth R. French (1993) 

Η ηαπηνπνίεζε πέληε θνηλψλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

νκνιφγσλ. 

Υαξηνθπιάθηα θπβεξλεηηθψλ 

νκνιφγσλ κε δχν ζεηξέο 

σξηκφηεηαο, ραξηνθπιάθηα 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζε πέληε 

αμηνινγεκέλεο νκάδεο θαη 

ραξηνθπιάθηα 25 κεηνρψλ 

δηακνξθσκέλα κε βάζε ην κέγεζνο 

θαη ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE  

- 

Η παιηλδξφκεζε ρξνλνζεηξψλ ησλ 

ησλ Black, Jensen θαη Scholes 

(1972). 

Σν βαζηθφ απνηέιεζκα είλαη φηη νη δχν 

εκπεηξηθά θαζνξηζκέλεο κεηαβιεηέο, ην 

κέγεζνο, ME , θαη ε ινγηζηηθή πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , δχλαηαη 

λα επεμεγήζνπλ ηελ δηαζηξσκάησζε 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ζην NYSE, Amex θαη NASDAQ γηα ηελ 

πεξίνδν 1963-1990. 
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Eugene F. Fama and 

Kenneth R. French (1993) 

Η εμέηαζε εάλ ε ζπκπεξηθνξά 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζε 

ζρέζε κε ην κέγεζνο, ME , θαη 

ηελ ινγηζηηθή πξνο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, MEBE , 

απεηθνλίδεη ηελ ζπκπεξηθνξά 

ησλ θεξδψλ. 

Υξεζηκνπνηνχληαη έμη ραξηνθπιάθηα, 

δηακνξθσκέλα βάζε ησλ 

ηαμηλνκεκέλσλ ηηκψλ ηνπ κεγέζνπο 

θαη ηεο MEBE  γηα κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο ηνπ NYSE, γηα ηελ πεξίνδν 

1963-1992 

- 

Η ζεσξία ησλ Lakonishok, Shleifer 

θαη Vishny (LSV 1994). 

Απνδεηθλχεηαη πσο ην κέγεζνο, ME , θαη 

ε ινγηζηηθή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία, MEBE , ζρεηίδνληαη κε ηελ 

θεξδνθνξία. 

Shmuel Kandel and Robert 

F. Stambaugh (1995) 

Η εμέηαζε ηεο δηαζηξσκάησζεο 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ έλα 

ραξηνθπιάθην είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθφ. 

Υξεζηκνπνηνχληαη νη κεληαίεο 

απνδφζεηο δέθα ραξηνθπιαθίσλ 

θνηλψλ κεηνρψλ ηαμηλνκεκέλα βάζε 

ηεο κεηνρηθήο ηνπο 

θεθαιαηνπνίεζεο, ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο, γηα ηελ πεξίνδν 1926-

1992. 

- 

H παιηλδξφκεζε Ordinary Least 

Squares (OLS) 

Απνδεηθλχεηαη κηα αθξηβή γξακκηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ησλ betas  ζε ζρέζε κε 

ην δεδνκέλν ραξηνθπιάθην p , αλ θαη 

κφλν αλ, ην ραξηνθπιάθην p  βξίζθεηαη 

αθξηβψο ζην φξην-ζχλνξν ηεο ειάρηζηεο 

δηαθχκαλζεο. Δάλ ην ραξηνθπιάθην p  

είλαη εληειψο αλαπνηειεζκαηηθφ, ηφηε, ην 

ζρέδην ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

έλαληη ησλ betas  δελ έρεη νπζηαζηηθά 

θακία ζρέζε ζηε ζέζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ p  ζην δηάζηεκα ηεο 

κέζεο απφδνζεο. 
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George Diakogiannis and 

David Feldman (2009) 

Η εμέηαζε ηεο ζεσξεηηθήο 

ζρέζεο ηνπ CAPM γηα ηα 

αλαπνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα. 

Οη επηδξαζηηθέο κειέηεο ησλ 

Roll(1977), Roll θαη Ross(1994), 

Kandel θαη Stambaugh (1995), 

Jagannathan θαη Wang(1996) 

- 

CAPM 

Δίλαη πηζαλφλ νη εθαξκνγέο θαη νη 

έιεγρνη ηνπ CAPM λα ρξεζηκνπνηνχλ 

πξνζεγγίζεηο αλαπνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, κε απνηέιεζκα ηελ 

χπαξμε ηξηψλ πεγψλ απξνζδηνξηζηίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4ν 

Γεδνκέλα - Μεζνδνινγία 

 

4.1 Πεξηγξαθή Γεδνκέλσλ 

 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, πνπ 

απνηειεί θαη ηνλ ζθνπφ ηεο εξγαζίαο απηήο, ζπιιέρζεθαλ εκεξήζηα δεδνκέλα γηα 3 ρψξεο, 

ηελ Διιάδα, ηελ Γαιιία θαη ηελ Μεγάιε Βξεηαλία, γηα ηελ πεξίνδν απφ 01/01/2000 έσο 

31/12/2018 απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DATASTREAM. Λήθζεθαλ ππφςε φιεο νη κεηνρέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ATHEX COMPOSITE ηεο Διιάδαο, CAC ALL TRADABLE ηεο 

Γαιιίαο θαη FTSE ALL SHARE ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο, απφ ηηο νπνίεο εμαηξέζεθαλ νη 

ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Ο θχξηνο ιφγνο πνπ νη ζπγθεθξηκέλνη θιάδνη δελ 

ζπκπεξηιήθζεθαλ είλαη δηφηη νη ινγηζηηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ απηέο 

ησλ ππνινίπσλ θιάδσλ. Σν δείγκα απηφ, πεξηέρεη 129 κεηνρέο απφ ηελ Διιάδα, 299 απφ ηελ 

Γαιιία θαη 384 απφ ηελ Μεγάιε Βξεηαλία. Αξρηθά ππνινγίζηεθαλ νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο 

απνδφζεηο θάζε κεηνρήο, βάζε ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο πνπ ζπιιέρζεθαλ, 

ζχκθσλα κε ηνλ αθφινπζν ηχπν, 

 
















1

ln
ti

ti

it
P

P
R   ΢ρέζε 4.1.1 

 

΋πνπ, 

itR  ε ινγαξηζκηθή απφδνζε θάζε κεηνρήο i  ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

tiP  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i  ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  

1tiP  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i  ηελ ρξνληθή ζηηγκή 1t  

 

4.2 Δπηινγή Μεηνρώλ 

 

Γηα ηελ επηινγή ησλ κεηνρψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηέζεθε έλαο κνλαδηθφο πεξηνξηζκφο, 

λα κελ έρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ 30% κεδεληθέο απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. 
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Δπνκέλσο, πξνέθπςαλ 50 κεηνρέο γηα ηελ Διιάδα, 193 γηα ηελ Γαιιία θαη 283 γηα ηελ 

Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

Φώξα Φξεκαηηζηεξηαθόο Γείθηεο Μεηνρέο 

Διιάδα ATHEX COMPOSITE 50 

Γαιιία CAC ALL TRADABLE 193 

Μεγάιε Βξεηαλία FTSE ALL SHARE 283 

Πίλαθαο 4.1: Υξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

Έπεηηα, θάλνπκε αληηπαξαβνιή ησλ εκεξνκεληψλ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ην 1-month Euribor 

(risk free rate), γηα ηηο Διιάδα θαη Γαιιία, θαη ην 1-month Libor (risk free rate), γηα ηελ Μεγάιε 

Βξεηαλία, κε ηηο αληίζηνηρεο εκεξνκελίεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη κεηνρψλ θάζε 

ρψξαο. Με ηνλ ηξφπν απηφ θαηαιήγνπκε ζηηο ζπλνιηθέο παξαηεξήζεηο ησλ 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ εκεξψλ, νη νπνίεο αλέξρνληαη ζηηο 4.713 γηα ηελ Διιάδα, ζηηο 4858 γηα 

ηελ Γαιιία θαη 4801 γηα ηελ Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

4.3 Καηαζθεπή Φαξηνθπιαθίσλ 

 

Αξρηθά ρσξίδνπκε ηελ πεξίνδν 01/01/2000-31/12/2018 ζε ππνπεξηφδνπο ηξηψλ εηψλ, ε 

πξψηε ππνπεξίνδνο 01/01/2000-31/12/2002, ε δεχηεξε ππνπεξίνδνο 01/01/2003-

31/12/2005, ε ηξίηε ππνπεξίνδνο 01/01/2006-31/12/2008, ε ηέηαξηε ππνπεξίνδνο 

01/01/2009-31/12/2011, ε πέκπηε ππνπεξίνδνο 01/01/2012-31/12/2014, ε έθηε ππνπεξίνδνο 

01/01/2015-31/12/2017 θαη ε έβδνκε ππνπεξίνδνο απνηεινχκελε απφ ηηο παξαηεξήζεηο 

01/01/2018-31/12/2018.  

 

Γηα ηελ δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ, ζε θάζε ππνπεξίνδν ππνινγίζηεθαλ ηα betas  ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ γηα θάζε ρψξα κε ηελ παιηλδξφκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο ηεο Αγνξάο, 

πνπ απνηειεί ηελ εκπεηξηθή εθδνρή ηνπ CAPM θαη ην πιένλ δηαδεδνκέλν κνληέιν γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ beta , ην νπνίν έρεη ηελ κνξθή, 

 

 
ifmifi rRrR     ΢ρέζε 4.3.1 
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΋πνπ, 

iR  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i  

fr  ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

mR  ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

i  ην ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ην νπνίν ηζρχεη   0iE   

 

Έπεηηα, αθνχ εθηηκεζνχλ ηα betas  φισλ ησλ κεηνρψλ, ηαμηλνκνχληαη κε θζίλνπζα ζεηξά. 

Αθνινχζσο, πξαγκαηνπνηείηαη ε επηινγή ησλ κεηνρψλ γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ, 

θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηηο 50 κεηνρέο ηεο Διιάδαο δεκηνπξγνχληαη 10 ραξηνθπιάθηα κε 5 

κεηνρέο έθαζην, απφ ηηο 193 κεηνρέο ηεο Γαιιίαο δεκηνπξγνχληαη 13 ραξηνθπιάθηα 10 

κεηνρψλ έθαζην θαη 7 ραξηνθπιάθηα 9 κεηνρψλ έθαζην, θαη ηέινο απφ ηηο 283 κεηνρέο ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο δεκηνπξγνχληαη 13 ραξηνθπιάθηα 10 κεηνρψλ έθαζην θαη 12 

ραξηνθπιάθηα 9 κεηνρψλ έθαζην. Σα πξψηα ραξηνθπιάθηα απνηεινχληαη απφ ηηο κεηνρέο κε ηα 

πςειφηεξα betas , ζηελ ζπλέρεηα ηα επφκελα κε ηα ακέζσο κεγαιχηεξα betas , κέρξηο φηνπ ηα 

ηειεπηαία ραξηνθπιάθηα απνηεινχληαη απφ ηηο κεηνρέο κε ηα κηθξφηεξα betas . ΢ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα αλαγξάθνληαη ν αξηζκφο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηηο 3 ρψξεο θαη ν αξηζκφο κεηνρψλ 

πνπ ζπλζέηνπλ ηα ραξηνθπιάθηα. 

 

Φώξα Αξηζκόο Φαξηνθπιαθίσλ 
Αξηζκόο Μεηνρώλ αλά 

Φαξηνθπιάθην 

Διιάδα 10 5 κεηνρέο αλά ρ/θ 

Γαιιία 20 
10 κεηνρέο ζε 13 ρ/θ 

9 κεηνρέο ζε 7 ρ/θ 

Μεγάιε Βξεηαλία 25 
10 κεηνρέο ζε 13 ρ/θ 

9 κεηνρέο ζε 12 ρ/θ 

Πίλαθαο 4.2: Αξηζκνχ ραξηνθπιαθίσλ θαη κεηνρψλ αλά ραξηνθπιάθην ηνπ δείγκαηνο. 

 

4.4 Μεζνδνινγία 

 

Ωο βάζε γηα ηελ εμέηαζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ δεκηνπξγεζέλησλ ραξηνθπιαθίσλ 

απνηειεί ην άξζξν ησλ Eugene F. Fama θαη James D. MacBeth, “Risk, Return and 

Equilibrium: Some Empirical Tests”. Η ζεσξεηηθή βάζε ηνπ άξζξνπ είλαη ην κνληέιν 
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ραξηνθπιαθίσλ δχν παξακέηξσλ θαη ηα κνληέια ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο πνπ πξνέξρνληαη 

απφ απηφ. 

 

Οη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη ηφζν ζην παξαπάλσ άξζξν φζν θαη ζηελ παξνχζα εξγαζία 

είλαη νη θάησζη: 

 

 C1 (ππφζεζε ηεο γξακκηθφηεηαο) :   02 tE   

 C2 (ππφζεζε ησλ κε ζπζηεκαηηθψλ επηδξάζεσλ απφ αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ) : 

  03 tE   

 C3 (ππφζεζε ηεο ζεηηθήο δηαθνξάο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ) : 

      001  tmtt REREE   

 Η Sharpe-Lintner (S-L) ππφζεζε :   ftt RE 0  

 Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ ζηνλ θφζκν δχν παξακέηξσλ απαηηεί ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ( Market Efficiency ) : νη ζηνραζηηθνί 

παξάγνληεο tttt 0132
~,~,~,~   θαη it~  είλαη “fair games”. 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε αθφινπζε ζηνραζηηθή γελίθεπζε, 

 

itititittit sR   3

2

210   ΢ρέζε 4.4.1 

 

Με ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ δείθηε t  ππνδειψλνπκε ηελ δηαζηξσκάησζε ηεο παξαπάλσ 

εμίζσζεο, δηφηη επηηξέπνπλ ζηνπο ζπληειεζηέο 0  θαη 1  λα πνηθίιινπλ ζηνραζηηθά απφ κία 

πεξίνδν ζηελ επφκελε. 

 

Η δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη ζηελ εξγαζία απηή, εκπλεπζκέλε απφ ην άξζξν ησλ Eugene 

F. Fama θαη James D. MacBeth, πεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ betas  ησλ κεηνρψλ γηα ηελ 

πξψηε ππνπεξίνδν (01/01/2000-31/12/2002), βάζε ησλ νπνίσλ ηαμηλνκνχληαη νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ηεο επφκελεο ππνπεξηφδνπ (01/01/2003-31/12/2005) γηα ηελ δεκηνπξγία ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ηελ εχξεζε ησλ betas  ηνπο. Έπεηηα, πάιη βάζε ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ 

κεηνρψλ απφ ηελ πξψηε ππνπεξίνδν θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ 

(01/01/2006-31/12/2008) βξίζθνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε 
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δεκηνπξγήζεη, θαζψο θαη ηελ κέζε απφδνζή ηνπο γηα ηελ ππνπεξίνδν απηή. Με ηελ δηαδηθαζία 

απηή επηηπγράλεηαη ε δηαζηξσκάησζε ησλ απνδφζεσλ. Έρνληαο ππνινγίζεη ηα betas  ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπο, γηα ηελ δεχηεξε θαη ηξίηε ππνπεξίνδν 

αληίζηνηρα, κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ δχν παξακέηξσλ ππνινγίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο 

0  θαη 1  ψζηε λα ειέγμνπκε ηηο ππνζέζεηο   ftt RE 0  θαη       001  tmtt REREE  . Η 

δηαδηθαζία απηή νπζηαζηηθά επαλαιακβάλεηαη πέληε θνξέο γηα θάζε ρψξα κε απνηέιεζκα λα 

έρνπκε ππνινγίζεη πέληε ζπληειεζηέο 0  θαη πέληε ζπληειεζηέο 1 . Η παιηλδξφκεζε ησλ δχν 

παξακέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο έρεη ηελ κνξθή, 

 

pppR   10   ΢ρέζε 4.4.2 

 

΋πνπ, 

pR  ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ππνινγηζκέλε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο 

ηξίηεο ππνπεξηφδνπ θάζε θνξά 

p  ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ππνινγηζκέλνο κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηεο δεχηεξεο ππνπεξηφδνπ θάζε θνξά 

p  ηα θαηάινηπα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Έρνληαο ππνινγίζεη ηνπο ζπληειεζηέο 0  θαη 1  γηα ηηο πέληε ππνπεξηφδνπο θαη ηα αληίζηνηρα 

fr  ζα εμεηάζνπκε αλ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηηο ππνζέζεηο ηηο εξγαζίαο ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ t-statistic. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε 

ηφηε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε ζα είλαη απνηειεζκαηηθά. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, έρνληαο ειέγμεη ηηο ππνζέζεηο ησλ 0  θαη 1  ηεο κειέηεο ησλ Eugene F. Fama 

θαη James D. MacBeth, ζα ειέγμνπκε θαη ηελ ππφζεζε ηνπ ζπληειεζηή 3 , εάλ ν θίλδπλνο, 

εθθξαδφκελνο απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δχλαηαη λα 

επεξεάζεη ηηο κέζεο απνδφζεηο. Γηα ηνλ έιεγρν απηήο ηεο ππφζεζεο ππνινγίδνπκε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ παιηλδξφκεζε ηεο κνξθήο, 

 

pppR   30   ΢ρέζε 4.4.3 
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Με ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην E-views, κπνξνχκε γηα θάζε ππνπεξίνδν λα 

ζπγθξίλνπκε ηελ ηηκή P-value  κε ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο θαη λα εμεηάζνπκε 

εάλ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, 

 

  0: 30 EH  

 

Καη λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
ο 

Απνηειέζκαηα 

 

Η παξνχζα εξγαζία έρεη σο θχξην ζθνπφ λα εμεηάζεη εάλ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξηψλ ρσξψλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, πνπ απνηεινχλ έλα αμηφπηζην θαη ηθαλνπνηεηηθφ δείγκα, είλαη 

απνηειεζκαηηθά θαηά ηελ πεξίνδν 01/01/2000-31/12/2018 πνπ εμεηάδνπκε. Γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζε φζν ην δπλαηφλ πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα αθνινπζήζακε ηελ κεζνδνινγία 

πνπ πεξηγξάςακε πξνεγνπκέλσο θαη εθηειέζακε φινπο ηνπο ειέγρνπο πνπ πεξηγξάθνληαη 

παξαθάησ. 

 

Αθνινπζψληαο ηελ δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ππνινγίζακε 

κέζσ ηεο δηαζηξσκαηηθήο παιηλδξφκεζεο, ΢ρέζε 4.4.2, ηνπο ζπληειεζηέο 0  θαη 1  θαζψο 

θαη ηα fr  θαη fm rR   γηα ηηο αληίζηνηρεο ππνπεξηφδνπο.  

 

Παξαθάησ αθνινπζνχλ δχν πίλαθεο, έλαο πίλαθαο πνπ αλαγξάθεη αλά ρψξα ηνπο πέληε 

ζπληειεζηέο 0  πνπ έρνπκε ππνινγίζεη θαζψο θαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηεο 

αληίζηνηρεο ππνπεξηφδνπ, θη έλαο πίλαθαο πνπ αλαγξάθεη γηα θάζε ρψξα ηνπο πέληε 

ζπληειεζηέο 1  πνπ έρνπκε ππνινγίζεη θαζψο θαη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο 

αγνξάο κε ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηεο αληίζηνηρεο ππνπεξηφδνπ. 

 

 Διιάδα Γαιιία Μεγάιε Βξεηαλία 

 
0  fr  

0  fr  
0  fr  

01/01/2006-

31/12/2008 
0,0000547 0,0001469 -0,00051 0,0001494 0,000523 0,0002097 

01/01/2009-

31/12/2011 
-0,0006370 0,0000413 0,000713 0,0000351 0,00061 0,0000270 

01/01/2012-

31/12/2014 
0,0012390 0,0000131 0,000542 0,0000082 0,000689 0,0000212 

01/01/2015-

31/12/2017 
0,0005700 -0,0000079 0,000655 -0,0000103 0,000513 0,0000160 

01/01/2018-

31/12/2018 
0,0004800 -0,0000147 -0,00109 -0,0000147 -0,000486 0,0000240 
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Μέζε Σηκή 0,0003413 0,0000357 0,0000624 0,0000336 0,0003698 0,0000596 

Πίλαθαο 5.1: Σα 0  θαη fr  ζηηο ππνπεξηφδνπο ησλ ηξηψλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

 Διιάδα Γαιιία Μεγάιε Βξεηαλία 

 
1  fm rR   

1  fm rR   
1  fm rR   

01/01/2006-

31/12/2008 
-0,000835 -0,0011072 -0,000926 -0,0006490 -0,000181 -0,000558822 

01/01/2009-

31/12/2011 
-0,000341 -0,0013267 -0,000675 0,0000174 -0,0000391 0,000313062 

01/01/2012-

31/12/2014 
-0,0012 0,0002482 -0,000212 0,0004336 -0,000168 0,000258476 

01/01/2015-

31/12/2017 
0,000216 -0,0000325 -0,000276 0,0003239 -0,000375 0,000219049 

01/01/2018-

31/12/2018 
-0,001688 -0,0010645 -0,000307 -0,0004847 -0,000444 -0,000572189 

Μέζε Σηκή -0,0007696 -0,0006565 -0,0004792 -0,0000717 -0,0002414 -0,0000681 

Πίλαθαο 5.2: Σα 1  θαη fm rR   ζηηο ππνπεξηφδνπο ησλ ηξηψλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ ρξεζηκνπνηήζακε ην t-Test ηνπ κέζνπ δχν 

δεηγκάησλ ζπζρεηηζκέλσλ δεπγψλ γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05). Σα 

απνηειέζκαηα απηνχ ηνπ ειέγρνπ απνηππψλνληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο, έλαο γηα θάζε 

ρψξα. 

 

Διιάδα 

 fr  
0  

Μέζνο 0,0000357 0,0003413 

t Stat -0,946908398  

P(T<=t) one tail 0,198651815  

t Critical one tail 2,131846786  

Πίλαθαο 5.3: Σα απνηειέζκαηα ηνπ t-Test γηα 0  θαη fr  ζηελ Διιάδα. 

 

Γηα ηελ Διιάδα ε κεδεληθή ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη, 
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frH 00 :  

 

Η νπνία ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί δηφηη ε 

ηηκή ηνπ P-value ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

 05.050,19865181  . Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο δχλαηαη λα ηζρχεη 

fr0  θαη πσο ην CAPM ηζρχεη κε απνηέιεζκα ηα ραξηνθπιάθηα λα είλαη απνηειεζκαηηθά. 

 

Διιάδα 

 fm rR   
1  

Μέζνο -0,00065653 -0,0007696 

t Stat 0,269160337  

P(T<=t) one tail 0,400559886  

t Critical one tail 2,131846786  

Πίλαθαο 5.4: Σα απνηειέζκαηα ηνπ t-Test γηα 1  θαη fm rR   ζηελ Διιάδα. 

 

Με παξφκνην ηξφπν ειέγρνπκε ηελ παξαθάησ κεδεληθή ππφζεζε, 

 

fm rRH 10 :   

 

Η νπνία εμίζνπ ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί 

δηφηη θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε ηηκή ηνπ P-value ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο  05,0400559886,0  . Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα 

πσο δχλαηαη λα ηζρχεη fm rR 1  θαη πσο ζε κηα αγνξά επελδπηψλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν, κεγαιχηεξνο θίλδπλνο ζα ζπλδέεηαη κε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 
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Γαιιία 

 fr  
0  

Μέζνο 0,0000336 0,0000624 

t Stat -0,077464523  

P(T<=t) one tail 0,470987063  

t Critical one tail 2,131846786  

Πίλαθαο 5.5: Σα απνηειέζκαηα ηνπ t-Test γηα 0  θαη fr  ζηελ Γαιιία. 

 

Παξαηεξνχκε πσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, ε κεδεληθή ππφζεζε, 

 

frH 00 :  

 

δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05), δηφηη ε ηηκή ηνπ 

P-value ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

 05,0470987063,0  . Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην παξφκνην ζπκπέξαζκα κε ηελ Διιάδα, 

πσο δχλαηαη λα ηζρχεη fr0  θαη πσο ην CAPM ηζρχεη κε απνηέιεζκα ηα ραξηνθπιάθηα λα 

είλαη απνηειεζκαηηθά. 

 

Γαιιία 

 fm rR   
1  

Μέζνο -0,0000717 -0,0004792 

t Stat 2,492755603  

P(T<=t) one tail 0,033642866  

t Critical one tail 2,131846786  

Πίλαθαο 5.6: Σα απνηειέζκαηα ηνπ t-Test γηα 1  θαη fm rR   ζηελ Γαιιία. 

 

΢ηνλ έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο,  

 

fm rRH 10 :   
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φκσο, παξαηεξνχκε πσο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) ε ηηκή ηνπ P-

value ηεο είλαη κηθξφηεξε απφ ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο  05,0033642866,0  , κε 

απνηέιεζκα λα απνξξίπηνπκε ηελ παξαπάλσ κεδεληθή ππφζεζε. ΢πλεπψο, ζηελ πεξίπησζε 

απηή ην Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο δελ είλαη απνηειεζκαηηθφ. 

 

Μεγάιε Βξεηαλία 

 fr  
0  

Μέζνο 0,0000596 0,0003698 

t Stat -1,45444475  

P(T<=t) one tail 0,109753196  

t Critical one tail 2,131846786  

Πίλαθαο 5.7: Σα απνηειέζκαηα ηνπ t-Test γηα 0  θαη fr  ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

΢ηελ Μεγάιε Βξεηαλία ν έιεγρνο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο, 

 

frH 00 :  

 

δελ καο επηηξέπεη λα ηελ απνξξίςνπκε ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05), 

δηφηη ε ηηκή ηνπ P-value ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

 05,0109753196,0  . Δπνκέλσο θαηαιήγνπκε ζην ίδην ζπκπέξαζκα κε ηηο Διιάδα θαη Γαιιία, 

πσο δχλαηαη λα ηζρχεη fr0  θαη πσο ην CAPM ηζρχεη κε απνηέιεζκα ηα ραξηνθπιάθηα λα 

είλαη απνηειεζκαηηθά. 

 

Μεγάιε Βξεηαλία 

 fm rR   
1  

Μέζνο -0,0000681 -0,00024142 

t Stat 0,948624745  

P(T<=t) one tail 0,19826395  

t Critical one tail 2,131846786  

Πίλαθαο 5.8: Σα απνηειέζκαηα ηνπ t-Test γηα 1  θαη fm rR   ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία. 
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Δπίζεο, θαη ε δεχηεξε κεδεληθή ππφζεζε ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία, 

 

fm rRH 10 :   

 

δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05), δηφηη θαη ζε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε ε ηηκή ηνπ P-value ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο  05,019826395,0  . Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα, παξφκνην κε 

ηεο Διιάδαο θαη ζε αληίζεζε κε ηελ Γαιιία, πσο δχλαηαη λα ηζρχεη fm rR 1  θαη πσο ζε κηα 

αγνξά επελδπηψλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, κεγαιχηεξνο θίλδπλνο ζα ζπλδέεηαη κε 

κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

 

 Διιάδα Γαιιία Μεγάιε Βξεηαλία 

 
0  3  

0  3  
0  3  

01/01/2006-

31/12/2008 
0.000746 -0.079516 0.000669 -0.112250 0.001202 -0.079685 

01/01/2009-

31/12/2011 
-0.000124 -0.040792 0.000876 -0.042872 0.000620 -0.002912 

01/01/2012-

31/12/2014 
0.002061 -0.075092 0.000731 -0.032626 0.000901 -0.038210 

01/01/2015-

31/12/2017 
0.000621 0.004464 -0.595460 -0,034421 0.000708 -0.049157 

01/01/2018-

31/12/2018 
0.001194 -0.112500 -0.000492 -0.072516 0.001424 -0.239058 

Πίλαθαο 5.9: Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 0  θαη 3  ηεο παιηλδξφκεζεο 4.4.3. 

 

Παξαθάησ αθνινπζνχλ πίλαθεο κε ηηο ηηκέο ησλ P-value ησλ ζπληειεζηψλ 3  ζε θάζε κία απφ 

ηηο ππνπεξηφδνπο γηα ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο. 
 

Διιάδα 

 2006-2008 2009-2011 2012-2014 2015-2017 2018 

3  -0.079516 -0.040792 -0.075092 0.004464 -0.112500 

P-value 0.0671 0.1805 0.0010 0.7678 0.1742 

Πίλαθαο 5.10: Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 3  θαη ηνπ P-value ηεο παιηλδξφκεζεο 4.4.3. 
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Γηα ηελ Διιάδα παξαηεξνχκε πσο ζηηο ηέζζεξηο απφ ηηο πέληε ππνπεξηφδνπο ε ηηκή P-value 

ηνπ ζπληειεζηή 3 , γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) είλαη κεγαιχηεξε πνπ 

ζεκαίλεη πσο γηα απηέο ηηο ππνπεξηφδνπο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 
ππφζεζε, 
 

0: 30 H  

 
Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ζηηο ππνπεξηφδνπο απηέο ν θίλδπλνο δελ 
επεξεάδεη ηηο κέζεο απνδφζεηο, ελψ κφλν ζηελ πεξίνδν 2012-2014 απνξξίπηνπκε ηελ 
κεδεληθή ππφζεζε θαη δχλαηαη ν θίλδπλνο λα επεξεάζεη ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ. 
 

Γαιιία 

 2006-2008 2009-2011 2012-2014 2015-2017 2018 

3  -0.112250 -0.042872 -0.032626 -0.034421 -0.072516 

P-value 0.0000 0.0371 0.1786 0.1174 0.2627 

Πίλαθαο 5.11: Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 3  θαη ηνπ P-value ηεο παιηλδξφκεζεο 4.4.3. 

 

Γηα ηελ Γαιιία ηα πξάγκαηα είλαη πην ηζνξξνπεκέλα, θαζψο παξαηεξνχκε πσο ηελ πεξίνδν 

πνπ εκθαλίζηεθε ε θξίζε, 2006-2011, ε ηηκή P-value ηνπ ζπληειεζηή 3 , γηα επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) είλαη κηθξφηεξε, πνπ ζεκαίλεη πσο γηα απηέο ηηο 
ππνπεξηφδνπο κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, 
 

0: 30 H  

 

Δλψ ζηηο ηξεηο ηειεπηαίεο ππνπεξηφδνπο, 2012-2018, ε ηηκή ηνπ P-value ηνπ ζπληειεζηή 3 , 

γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) είλαη κεγαιχηεξε, πνπ ζεκαίλεη πσο γηα 
απηέο ηηο ππνπεξηφδνπο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε.  
 
 

Μεγάιε Βξεηαλία 

 2006-2008 2009-2011 2012-2014 2015-2017 2018 

3  -0.079685 -0.002912 -0.038210 -0.049157 -0.239058 

P-value 0.2320 0.9070 0.3075 0.0044 0.0001 

Πίλαθαο 5.12: Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 3  θαη ηνπ P-value ηεο παιηλδξφκεζεο 4.4.3. 

 

Γηα ηελ Μεγάιε Βξεηαλία, νη ηξεηο πξψηεο ππνπεξίνδνη, κε ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηνπ 

ζπληειεζηή 3 , γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) είλαη κεγαιχηεξεο, πνπ 

ζεκαίλεη πσο γηα απηέο ηηο ππνπεξηφδνπο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 
ππφζεζε, 
 

0: 30 H  
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Δλψ ζηηο δχν ηειεπηαίεο ππνπεξηφδνπο ε ηηκή ηνπ P-value ηνπ ζπληειεζηή 3 , γηα επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (0,05) είλαη κηθξφηεξε πνπ ζεκαίλεη πσο γηα απηέο ηηο 
ππνπεξηφδνπο κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε.  
 
΢πλεπψο, γηα ηελ πεξίνδν 2006-2014 δελ θαίλεηαη ν θίλδπλνο λα επεξεάδεη ηηο κέζεο 
απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, πξάγκα πνπ ζπκβαίλεη απφ ην 2015 θη έπεηηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6ν 

Σπκπεξάζκαηα 

 
Η κειέηε ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ θαη ε έξεπλα γηα ηελ εχξεζε ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζην νπνίν ζα επηζπκνχζακε λα επελδχζνπκε απνηειεί ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν 

ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ καο. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδνπκε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ απνηεινχκελα απφ κεηνρέο ηεο Διιάδαο, ηεο 

Γαιιίαο θαη ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ ηηο αξρέο ηνπ 2000 έσο θαη ηα ηέιε 

ηνπ 2018. Η επηινγή ησλ ρσξψλ πνπ απνηεινχλ ην δείγκα καο δελ ήηαλ ηπραία, δηφηη 

επηιέρζεθε κία νηθνλνκία απφ ηνλ Δπξσπατθφ Νφην, Διιάδα, κία απφ ηελ Κεληξηθή Δπξψπε, 

Γαιιία, θαη κία απφ ηνλ Δπξσπατθφ Βνξξά, Μεγάιε Βξεηαλία. Η πνηθηιία ησλ απνηειεζκάησλ 

καο νδεγεί ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα γηα θάζε ρψξα, θπξίσο ζηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο, 

εάλ ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, εθθξαδφκελνο απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, δχλαηαη λα επεξεάζεη ηηο κέζεο απνδφζεηο απηψλ. 

 

Δηδηθφηεξα, γηα ηελ Διιάδα, δηαπηζηψλνπκε πσο θακία απφ ηηο ππφ εμέηαζε ππνζέζεηο ησλ 

Fama θαη MacBeth (1973), δελ δχλαηαη λα κπνξεί λα απνξξηθζεί, ζπλεπψο ηα ραξηνθπιάθηα 

πνπ ζπλζέζακε είλαη απνηειεζκαηηθά θαζ‟ φιε ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάζηεθαλ, ην Τπφδεηγκα 

ηεο Αγνξάο έρεη ηζρχ, δειαδή ν θίλδπλνο θαη ε απφδνζε είλαη δχν έλλνηεο γξακκηθά 

ζπζρεηηζκέλεο πνπ ε αχμεζε ηεο κίαο ζα επηθέξεη θαη ηελ αχμεζε ηεο άιιεο, θαη πιελ ηεο 

ηξηεηίαο 2012-2014 νη επηδξάζεηο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, δελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο. 

 

Αθνινχζσο, γηα ηελ Γαιιία ηα απνηειέζκαηα δηαθέξνπλ ζε νξηζκέλα ζεκεία απφ απηά ηεο 

Διιάδαο. Αξρηθά, δηαπηζηψλνπκε πσο ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, 

CAPM, ηζρχεη θαη ηα ραξηνθπιάθηα ραξαθηεξίδνληαη απνηειεζκαηηθά. ΢πγθξίλνληαο φκσο ηνλ 

ζπληειεζηή 1  κε ηελ δηαθνξά ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο κε ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

ζπκπεξαίλνπκε πσο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε απηή θαη ην Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο θαζίζηαηαη 

κε απνηειεζκαηηθφ. Η απφξξηςε απηή, δχλαηαη λα εξκελεπζεί πσο ε νηθνλνκία ηεο Γαιιίαο 

είλαη κηα αξθεηά ηζρπξή νηθνλνκία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, πνπ θαζηζηά ηνπο επελδπηέο πην 

απνζηαζηνπνηεκέλνπο απφ ηελ ςπρνινγία ηεο αγνξάο θαη ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. Απφ ηελ 

κία, νη επελδπηέο ζηελ Διιάδα επεξεάζηεθαλ ζε ππεξβνιηθφ βαζκφ απφ ηελ βαζηά 
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νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο θαη θαη‟ επέθηαζε ην δείθηε ηεο 

αγνξάο, θαη απφ ηελ άιιε, ζπκπεξαίλνπκε πσο ε νηθνλνκία θαη ν δείθηεο αγνξάο ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο δείρλεη λα επεξεάδεηαη αξρηθά απφ ηηο έληνλεο θεκνινγίεο ηνπ Brexit, νη 

νπνίεο κεηνπζηψζεθαλ θαη ζηελ πινπνίεζε ηνπ Brexit, κε ηνπο επελδπηέο λα επεξεάδνληαη 

απφ ηελ ελ γέλεη ςπρνινγία ηεο αγνξάο. Γηα ηελ Γαιιία θαλέλα απφ ηα δχν ζεκαληηθά 

γεγνλφηα ηεο Δπξσπατθήο νηθνλνκίαο δελ θάλεθε λα επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ησλ 

επελδπηψλ. Γηα ηελ επίδξαζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ παξαηεξνχκε πσο ππάξρεη κία αλνδηθή πνξεία ηεο ηηκήο P-value, δείρλνληαο 

πσο κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ φιν θαη πην δχζθνια δχλαηαη νη κέζεο απνδφζεηο λα 

επεξεαζηνχλ, ζε ζρέζε κε ηελ εμαεηία 2006-2011 πνπ ε απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 

ην θαζηζηνχζε εθηθηφ. 

 

Σέινο, γηα ηελ Μεγάιε Βξεηαλία, ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ κηα αξρηθή ηαχηηζε κε ησλ αληηζηνίρσλ ηεο Διιάδαο. Γειαδή, ε αδπλακία 

απφξξηςεο ησλ αξρηθψλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ θαζηζηά ηα ραξηνθπιάθηα απνηειεζκαηηθά, 

θαη ην CAPM λα ηζρχεη, θαη ην Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο λα έρεη ηζρχ θαη λα απνδεηθλχεηαη ε 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, κε ηελ αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ λα επηθέξεη θαη 

αχμεζε ηεο απφδνζεο. Δθεί φκσο πνπ δηαθέξεη απφ ηελ Διιάδα, είλαη ζηνλ έιεγρν ηεο ηξίηεο 

ππφζεζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε. ΢ηελ Μεγάιε Βξεηαλία, ε αξρηθή αδπλακία απφξξηςεο 

ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο γηα ηελ πεξίνδν 2006-2014, πνπ ζπλεπάγεηαη θαη κεδεληθήο 

επίδξαζεο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, 

αθνινπζείηαη απφ ξαγδαία αιιαγή ζηηο ηηκέο απηέο απφ ην 2015 θη έπεηηα, κε απνηέιεζκα ε 

επίδξαζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ λα 

ζεσξείηαη δεδνκέλε. 

 

Θέινληαο λα εμεηάζνπκε ηα επξήκαηα θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνήιζαλ απφ ηελ εξγαζία 

απηή, θαη ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, αλαδεηήζακε κέζα ζηελ βηβιηνγξαθία άιιεο 

κειέηεο πνπ είηε ζα επηβεβαίσλαλ είηε ζα απέξξηπηαλ ηα απνηειέζκαηά καο. Μία αξθεηά 

ζεκαληηθή κειέηε πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη απηή ησλ Fama θαη French (1992-1993), φπνπ 

εμεηάδνληαο ηηο εκπεηξηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο θαη ηνπ κεγέζνπο, θαζψο θαη 

ηεο κέζεο απφδνζεο κε ηνλ ιφγν ΒΔ/ΜΔ, θη εθαξκφδνληαο ηηο παιηλδξνκήζεηο ησλ Black, 

Jensen θαη Scholes, θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο νη δχν απηνί παξάγνληεο θηλδχλνπ 
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πνπ ζπιιακβάλνπλ ηελ ηζρπξή θνηλή δηαθχκαλζε ζηηο απνδφζεηο βνεζνχλ ζηελ εμήγεζε ηεο 

δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο ησλ αλακελφκελσλ κέζσλ απνδφζεσλ. Οπζηαζηηθά, απνδεηθλχνπλ 

ηελ γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο, επηβεβαηψλνληαο ηφζν ην 

CAPM φζν θαη ηελ δηθή καο εξγαζία. Μία αθφκε κειέηε πνπ επηβεβαηψλεη ηελ εξγαζία καο 

είλαη απηή ησλ Black, Jensen θαη Scholes (1972), πνπ ειέγρνληαο ηηο ρξνλνζεηξέο ηνπ CAPM, 

ηφζν ζε φιε ηελ πεξίνδν φζν θαη ζηηο ππνπεξηφδνπο, ηνπο δηαζηξσκαηηθνχο ειέγρνπο ηνπ 

κνληέινπ θαη ην κνληέιν δχν παξαγφλησλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο πθίζηαηαη ζρέζε 

κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ αζθάιηζηξσλ θηλδχλνπ ησλ κεκνλσκέλσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπο θηλδχλνπ. Σέινο, αθφκε κία κειέηε πνπ θαηαιήγεη ζε 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα κε εκάο είλαη απηή ησλ Gibbons, Ross θαη Shanken, νη νπνίνη είραλ 

σο θχξην ζθνπφ ηεο κειέηεο ηνπο ηελ αλάιπζε ηνπ ειέγρνπ ηεο εθ ησλ πξνηέξσλ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ελφο δεδνκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Έρνληαο σο 

ζεσξεηηθή βάζε έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ έλα απφ ηα πην θιαζηθά άξζξα ηεο ζχγρξνλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ησλ Black, Jensen θαη Scholes θαη κε ηελ ρξήζε ηνπ CAPM απέδεημαλ 

κηα ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, έρνληαο σο κεδεληθή 

ππφζεζε κηα θχξηα ππφζεζε, θνηλή γηα φιεο ηηο ζεσξίεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κε θίλδπλν. 

 

Πιένλ, έρνληαο ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηα θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

είκαζηε ζε ζέζε λα αλαθεξζνχκε ζηελ πξαθηηθή ζεκαζία ησλ απνηειεζκάησλ καο γηα έλαλ 

επελδπηή, θαζψο θαη γηα ην ηειηθφ ζπκπέξαζκα ηεο εξγαζίαο. Έλαο επελδπηήο, αμηνινγψληαο 

φια ηα ζηνηρεία πνπ πξνέθπςαλ, δχλαηαη λα επελδχζεη ζε θάζε κία απφ ηηο ηξεηο ρψξεο πνπ 

εμεηάζακε, δηφηη ηα ραξηνθπιάθηα ήηαλ απνηειεζκαηηθά θαη ζα ηνπ επέθεξαλ ηα επηζπκεηά 

απνηειέζκαηα. Έρνληαο πεξάζεη ηφζν ε θξίζε φζν θαη ην Brexit, νη νηθνλνκίεο θαίλεηαη λα 

ζηαζεξνπνηνχληαη θαη νη επελδχζεηο λα γίλνληαη πην αμηφπηζηεο, κπνξνχκε λα πνχκε πσο είλαη 

κία πεξίνδνο θηιηθή πξνο ηηο επελδχζεηο ζε ραξηνθπιάθηα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

 

Βέβαηα, θάπνηα εξσηήκαηα δεκηνπξγνχληαη φζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα θαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Αξρηθά, δελ ιάβακε ππφςε καο ηηο κεηνρέο ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, πνπ ινγηθά ζα επέθεξαλ θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα απφ κεηνρέο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηα δεδνκέλα. Έπεηηα, ε ρξεζηκνπνίεζε 

κφλν ελφο Γεληθνχ Γείθηε γηα θάζε ρψξα αληί γηα πεξηζζφηεξνπο, ή αθφκα θαη θιαδηθνχο 
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δείθηεο, δελ καο απνδίδνπλ ζηνλ κέγηζην βαζκφ ηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ. 

Δπηπιένλ, εηδηθά ζηελ Διιάδα ηφζν ηα ραξηνθπιάθηα ήηαλ ιίγα ψζηε λα απνηειέζνπλ έλα 

αμηφπηζην δείγκα, πφζν κάιινλ απνηεινχκελα κφιηο απφ πέληε κεηνρέο κεηψλνληαο θαηά 

πνιχ ηηο δπλαηφηεηεο ηεο δηαθνξνπνίεζήο ηνπο. Σέινο, ε ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ, απφ ηελ 

νπνία θαη πξνήιζε ε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, κε βάζε ησλ ζπληειεζηή βήηα ησλ 

κεηνρψλ, πεξηνξίδνληάο καο ζηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ζηελ εμάιεηςε ηνπ 

κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 
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Παξάξηεκα 

 

Απνηειέζκαηα ηεο δηαζηξσκαηηθήο παιηλδξόκεζεο pppR   10  γηα ηελ πεξίνδν 

01/01/2000 έσο 31/12/2018. 

 

Διιάδα 
 

2006-2008 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:43   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 5.47E-05 0.000686 0.079723 0.9384 

C(2) -0.000835 0.000683 -1.222918 0.2562 
     
     R-squared 0.157498     Mean dependent var -0.000771 

Adjusted R-squared 0.052185     S.D. dependent var 0.000380 

S.E. of regression 0.000370     Akaike info criterion -12.78842 

Sum squared resid 1.10E-06     Schwarz criterion -12.72790 

Log likelihood 65.94210     Hannan-Quinn criter. -12.85481 

F-statistic 1.495528     Durbin-Watson stat 2.037144 

Prob(F-statistic) 0.256161    
     
     

 
2009-2011 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:46   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.000637 0.000609 -1.045291 0.3264 

C(2) -0.000341 0.000686 -0.497061 0.6325 
     
     R-squared 0.029959     Mean dependent var -0.000934 

Adjusted R-squared -0.091297     S.D. dependent var 0.000356 

S.E. of regression 0.000372     Akaike info criterion -12.77856 

Sum squared resid 1.11E-06     Schwarz criterion -12.71805 

Log likelihood 65.89281     Hannan-Quinn criter. -12.84495 

F-statistic 0.247070     Durbin-Watson stat 1.454976 

Prob(F-statistic) 0.632516    
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2012-2014 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:51   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.001239 0.000295 4.201923 0.0030 

C(2) -0.001200 0.000429 -2.801425 0.0231 
     
     R-squared 0.495204     Mean dependent var 0.000455 

Adjusted R-squared 0.432104     S.D. dependent var 0.000391 

S.E. of regression 0.000295     Akaike info criterion -13.24553 

Sum squared resid 6.94E-07     Schwarz criterion -13.18501 

Log likelihood 68.22763     Hannan-Quinn criter. -13.31191 

F-statistic 7.847980     Durbin-Watson stat 2.158766 

Prob(F-statistic) 0.023147    
     
     

 
2015-2017 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 14:09   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000570 0.000155 3.679814 0.0062 

C(2) 0.000216 0.000219 0.984148 0.3539 
     
     R-squared 0.107994     Mean dependent var 0.000709 

Adjusted R-squared -0.003507     S.D. dependent var 0.000200 

S.E. of regression 0.000200     Akaike info criterion -14.01754 

Sum squared resid 3.21E-07     Schwarz criterion -13.95702 

Log likelihood 72.08770     Hannan-Quinn criter. -14.08393 

F-statistic 0.968548     Durbin-Watson stat 2.383454 

Prob(F-statistic) 0.353867    
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2018 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 14:11   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000480 0.000468 1.025556 0.3351 

C(2) -0.001688 0.000763 -2.212678 0.0578 
     
     R-squared 0.379650     Mean dependent var -0.000421 

Adjusted R-squared 0.302106     S.D. dependent var 0.000875 

S.E. of regression 0.000731     Akaike info criterion -11.42758 

Sum squared resid 4.27E-06     Schwarz criterion -11.36706 

Log likelihood 59.13790     Hannan-Quinn criter. -11.49397 

F-statistic 4.895945     Durbin-Watson stat 2.296024 

Prob(F-statistic) 0.057839    
     
     

 

Γαιιία 
 

2006-2008 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:19   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.000505 0.000251 -2.011050 0.0595 

C(2) -0.000926 0.000386 -2.400982 0.0274 
     
     R-squared 0.242574     Mean dependent var -0.001000 

Adjusted R-squared 0.200495     S.D. dependent var 0.000718 

S.E. of regression 0.000642     Akaike info criterion -11.77018 

Sum squared resid 7.41E-06     Schwarz criterion -11.67060 

Log likelihood 119.7018     Hannan-Quinn criter. -11.75074 

F-statistic 5.764713     Durbin-Watson stat 1.442298 

Prob(F-statistic) 0.027372    
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2009-2011 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:25   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000713 0.000177 4.024596 0.0008 

C(2) -0.000675 0.000263 -2.571647 0.0192 
     
     R-squared 0.268690     Mean dependent var 0.000282 

Adjusted R-squared 0.228062     S.D. dependent var 0.000293 

S.E. of regression 0.000257     Akaike info criterion -13.59925 

Sum squared resid 1.19E-06     Schwarz criterion -13.49968 

Log likelihood 137.9925     Hannan-Quinn criter. -13.57981 

F-statistic 6.613369     Durbin-Watson stat 1.560823 

Prob(F-statistic) 0.019209    
     
     

 
2012-2014 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:30   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000542 0.000116 4.664680 0.0002 

C(2) -0.000212 0.000156 -1.357687 0.1913 
     
     R-squared 0.092893     Mean dependent var 0.000401 

Adjusted R-squared 0.042499     S.D. dependent var 0.000239 

S.E. of regression 0.000234     Akaike info criterion -13.78865 

Sum squared resid 9.85E-07     Schwarz criterion -13.68907 

Log likelihood 139.8865     Hannan-Quinn criter. -13.76921 

F-statistic 1.843315     Durbin-Watson stat 0.926036 

Prob(F-statistic) 0.191341    
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2015-2017 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:34   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000655 9.68E-05 6.764230 0.0000 

C(2) -0.000276 0.000142 -1.942981 0.0678 
     
     R-squared 0.173371     Mean dependent var 0.000492 

Adjusted R-squared 0.127447     S.D. dependent var 0.000231 

S.E. of regression 0.000216     Akaike info criterion -13.94915 

Sum squared resid 8.39E-07     Schwarz criterion -13.84958 

Log likelihood 141.4915     Hannan-Quinn criter. -13.92971 

F-statistic 3.775174     Durbin-Watson stat 1.940818 

Prob(F-statistic) 0.067827    
     
     

 
2018 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:39   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.001093 0.000265 -4.120825 0.0006 

C(2) -0.000307 0.000391 -0.784514 0.4429 
     
     R-squared 0.033062     Mean dependent var -0.001284 

Adjusted R-squared -0.020657     S.D. dependent var 0.000463 

S.E. of regression 0.000468     Akaike info criterion -12.40197 

Sum squared resid 3.94E-06     Schwarz criterion -12.30239 

Log likelihood 126.0197     Hannan-Quinn criter. -12.38253 

F-statistic 0.615463     Durbin-Watson stat 1.608890 

Prob(F-statistic) 0.442941    
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Μεγάιε Βξεηαλία 
 

2006-2008 
Dependent Variable: RP   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 11:55   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000523 9.03E-05 5.794459 0.0000 

C(2) -0.000181 0.000147 -1.228840 0.2316 
     
     R-squared 0.061609     Mean dependent var 0.000431 

Adjusted R-squared 0.020810     S.D. dependent var 0.000253 

S.E. of regression 0.000250     Akaike info criterion -13.67225 

Sum squared resid 1.44E-06     Schwarz criterion -13.57474 

Log likelihood 172.9032     Hannan-Quinn criter. -13.64521 

F-statistic 1.510049     Durbin-Watson stat 2.359066 

Prob(F-statistic) 0.231557    
     
     

 
2009-2011 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 12:55   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000610 0.000231 2.634345 0.0148 

C(2) -3.91E-05 0.000290 -0.134863 0.8939 
     
     R-squared 0.000790     Mean dependent var 0.000579 

Adjusted R-squared -0.042654     S.D. dependent var 0.000263 

S.E. of regression 0.000268     Akaike info criterion -13.53175 

Sum squared resid 1.66E-06     Schwarz criterion -13.43424 

Log likelihood 171.1468     Hannan-Quinn criter. -13.50470 

F-statistic 0.018188     Durbin-Watson stat 1.974129 

Prob(F-statistic) 0.893894    
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2012-2014 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 12:56   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000689 0.000145 4.766022 0.0001 

C(2) -0.000168 0.000167 -1.008512 0.3237 
     
     R-squared 0.042349     Mean dependent var 0.000556 

Adjusted R-squared 0.000712     S.D. dependent var 0.000297 

S.E. of regression 0.000297     Akaike info criterion -13.32803 

Sum squared resid 2.03E-06     Schwarz criterion -13.23052 

Log likelihood 168.6004     Hannan-Quinn criter. -13.30098 

F-statistic 1.017096     Durbin-Watson stat 2.017238 

Prob(F-statistic) 0.323702    
     
     

 
2015-2017 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:05   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.000513 9.02E-05 5.681758 0.0000 

C(2) -0.000375 0.000106 -3.556599 0.0017 
     
     R-squared 0.354828     Mean dependent var 0.000215 

Adjusted R-squared 0.326777     S.D. dependent var 0.000204 

S.E. of regression 0.000167     Akaike info criterion -14.47674 

Sum squared resid 6.44E-07     Schwarz criterion -14.37923 

Log likelihood 182.9592     Hannan-Quinn criter. -14.44969 

F-statistic 12.64940     Durbin-Watson stat 1.801565 

Prob(F-statistic) 0.001679    
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2018 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/23/19   Time: 13:11   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.000486 0.000276 -1.757686 0.0921 

C(2) -0.000444 0.000328 -1.355681 0.1884 
     
     R-squared 0.073995     Mean dependent var -0.000839 

Adjusted R-squared 0.033734     S.D. dependent var 0.000463 

S.E. of regression 0.000456     Akaike info criterion -12.47352 

Sum squared resid 4.77E-06     Schwarz criterion -12.37601 

Log likelihood 157.9191     Hannan-Quinn criter. -12.44648 

F-statistic 1.837871     Durbin-Watson stat 2.421477 

Prob(F-statistic) 0.188364    
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Απνηειέζκαηα ηεο δηαζηξσκαηηθήο παιηλδξόκεζεο pppR   30  γηα ηελ πεξίνδν 

01/01/2000 έσο 31/12/2018. 

 
Διιάδα 
 

2006-2008 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:22   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000746 0.000724 1.030283 0.3330 

C(2) -0.079516 0.037562 -2.116950 0.0671 
     
     

R-squared 0.359050     Mean dependent var -0.000771 

Adjusted R-squared 0.278931     S.D. dependent var 0.000380 

S.E. of regression 0.000323     Akaike info criterion -13.06184 

Sum squared resid 8.34E-07     Schwarz criterion -13.00133 

Log likelihood 67.30922     Hannan-Quinn criter. -13.12823 

F-statistic 4.481477     Durbin-Watson stat 1.891465 

Prob(F-statistic) 0.067143    

 
 
 
 
 
 

2009-2011 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:26   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) -0.000124 0.000562 -0.219735 0.8316 

C(2) -0.040792 0.027803 -1.467203 0.1805 
     
     

R-squared 0.212031     Mean dependent var -0.000934 

Adjusted R-squared 0.113535     S.D. dependent var 0.000356 

S.E. of regression 0.000335     Akaike info criterion -12.98644 

Sum squared resid 8.99E-07     Schwarz criterion -12.92593 

Log likelihood 66.93222     Hannan-Quinn criter. -13.05283 

F-statistic 2.152686     Durbin-Watson stat 1.659285 

Prob(F-statistic) 0.180500    
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2012-2014 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:28   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.002061 0.000327 6.302225 0.0002 

C(2) -0.075092 0.014995 -5.007906 0.0010 
     
     

R-squared 0.758156     Mean dependent var 0.000455 

Adjusted R-squared 0.727925     S.D. dependent var 0.000391 

S.E. of regression 0.000204     Akaike info criterion -13.98139 

Sum squared resid 3.32E-07     Schwarz criterion -13.92087 

Log likelihood 71.90693     Hannan-Quinn criter. -14.04777 

F-statistic 25.07912     Durbin-Watson stat 2.950502 

Prob(F-statistic) 0.001042    
     
     

 
2015-2017 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:32   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000621 0.000296 2.097019 0.0693 

C(2) 0.004464 0.014611 0.305517 0.7678 
     
     

R-squared 0.011533     Mean dependent var 0.000709 

Adjusted R-squared -0.112025     S.D. dependent var 0.000200 

S.E. of regression 0.000211     Akaike info criterion -13.91486 

Sum squared resid 3.55E-07     Schwarz criterion -13.85434 

Log likelihood 71.57429     Hannan-Quinn criter. -13.98124 

F-statistic 0.093340     Durbin-Watson stat 2.488363 

Prob(F-statistic) 0.767771    
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2018 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:34   

Sample: 1 10    

Included observations: 10   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001194 0.001113 1.071978 0.3150 

C(2) -0.112500 0.075438 -1.491290 0.1742 
     
     

R-squared 0.217523     Mean dependent var -0.000421 

Adjusted R-squared 0.119714     S.D. dependent var 0.000875 

S.E. of regression 0.000821     Akaike info criterion -11.19540 

Sum squared resid 5.39E-06     Schwarz criterion -11.13488 

Log likelihood 57.97700     Hannan-Quinn criter. -11.26179 

F-statistic 2.223945     Durbin-Watson stat 2.233276 

Prob(F-statistic) 0.174224    
     
     

 
 

Γαιιία 
 

2006-2008 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:39   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000669 0.000264 2.528403 0.0210 

C(2) -0.112250 0.016766 -6.695269 0.0000 
     
     

R-squared 0.713497     Mean dependent var -0.001000 

Adjusted R-squared 0.697580     S.D. dependent var 0.000718 

S.E. of regression 0.000395     Akaike info criterion -12.74235 

Sum squared resid 2.80E-06     Schwarz criterion -12.64278 

Log likelihood 129.4235     Hannan-Quinn criter. -12.72291 

F-statistic 44.82663     Durbin-Watson stat 1.627073 

Prob(F-statistic) 0.000003    
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2009-2011 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:42   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000876 0.000270 3.240781 0.0045 

C(2) -0.042872 0.019041 -2.251550 0.0371 
     
     

R-squared 0.219748     Mean dependent var 0.000282 

Adjusted R-squared 0.176401     S.D. dependent var 0.000293 

S.E. of regression 0.000266     Akaike info criterion -13.53447 

Sum squared resid 1.27E-06     Schwarz criterion -13.43490 

Log likelihood 137.3447     Hannan-Quinn criter. -13.51503 

F-statistic 5.069480     Durbin-Watson stat 1.541091 

Prob(F-statistic) 0.037080    
     
     

 
2012-2014 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:45   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000731 0.000242 3.024921 0.0073 

C(2) -0.032626 0.023310 -1.399666 0.1786 
     
     

R-squared 0.098154     Mean dependent var 0.000401 

Adjusted R-squared 0.048052     S.D. dependent var 0.000239 

S.E. of regression 0.000233     Akaike info criterion -13.79446 

Sum squared resid 9.79E-07     Schwarz criterion -13.69489 

Log likelihood 139.9446     Hannan-Quinn criter. -13.77503 

F-statistic 1.959064     Durbin-Watson stat 0.928870 

Prob(F-statistic) 0.178612    
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2015-2017 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 22:27   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000849 0.000223 3.811529 0.0013 

C(2) -0.034421 0.020928 -1.644731 0.1174 
     
     

R-squared 0.130651     Mean dependent var 0.000492 

Adjusted R-squared 0.082354     S.D. dependent var 0.000231 

S.E. of regression 0.000221     Akaike info criterion -13.89876 

Sum squared resid 8.82E-07     Schwarz criterion -13.79919 

Log likelihood 140.9876     Hannan-Quinn criter. -13.87932 

F-statistic 2.705142     Durbin-Watson stat 2.014582 

Prob(F-statistic) 0.117376    
     
     

 
2018 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:52   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) -0.000492 0.000692 -0.711283 0.4860 

C(2) -0.072516 0.062722 -1.156156 0.2627 
     
     

R-squared 0.069128     Mean dependent var -0.001284 

Adjusted R-squared 0.017412     S.D. dependent var 0.000463 

S.E. of regression 0.000459     Akaike info criterion -12.43998 

Sum squared resid 3.79E-06     Schwarz criterion -12.34041 

Log likelihood 126.3998     Hannan-Quinn criter. -12.42054 

F-statistic 1.336698     Durbin-Watson stat 1.520003 

Prob(F-statistic) 0.262733    
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Μεγάιε Βξεηαλία 
 

2006-2008 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 15:57   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001202 0.000630 1.907221 0.0691 

C(2) -0.079685 0.064916 -1.227503 0.2320 
     
     

R-squared 0.061484     Mean dependent var 0.000431 

Adjusted R-squared 0.020679     S.D. dependent var 0.000253 

S.E. of regression 0.000250     Akaike info criterion -13.67212 

Sum squared resid 1.44E-06     Schwarz criterion -13.57461 

Log likelihood 172.9015     Hannan-Quinn criter. -13.64507 

F-statistic 1.506765     Durbin-Watson stat 2.395434 

Prob(F-statistic) 0.232049    
     
     

 
2009-2011 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 16:05   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000620 0.000344 1.798826 0.0852 

C(2) -0.002912 0.024649 -0.118145 0.9070 
     
     

R-squared 0.000607     Mean dependent var 0.000579 

Adjusted R-squared -0.042845     S.D. dependent var 0.000263 

S.E. of regression 0.000268     Akaike info criterion -13.53156 

Sum squared resid 1.66E-06     Schwarz criterion -13.43405 

Log likelihood 171.1446     Hannan-Quinn criter. -13.50452 

F-statistic 0.013958     Durbin-Watson stat 1.962754 

Prob(F-statistic) 0.906978    
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2012-2014 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 16:08   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000901 0.000336 2.683256 0.0133 

C(2) -0.038210 0.036611 -1.043686 0.3075 
     
     

R-squared 0.045218     Mean dependent var 0.000556 

Adjusted R-squared 0.003706     S.D. dependent var 0.000297 

S.E. of regression 0.000297     Akaike info criterion -13.33103 

Sum squared resid 2.02E-06     Schwarz criterion -13.23352 

Log likelihood 168.6379     Hannan-Quinn criter. -13.30399 

F-statistic 1.089281     Durbin-Watson stat 1.948001 

Prob(F-statistic) 0.307477    
     
     

 
2015-2017 

Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 16:11   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000708 0.000160 4.423362 0.0002 

C(2) -0.049157 0.015561 -3.158976 0.0044 
     
     

R-squared 0.302589     Mean dependent var 0.000215 

Adjusted R-squared 0.272267     S.D. dependent var 0.000204 

S.E. of regression 0.000174     Akaike info criterion -14.39888 

Sum squared resid 6.96E-07     Schwarz criterion -14.30137 

Log likelihood 181.9860     Hannan-Quinn criter. -14.37183 

F-statistic 9.979130     Durbin-Watson stat 1.370321 

Prob(F-statistic) 0.004388    
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2018 
Dependent Variable: SERIES01   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 09/27/19   Time: 16:13   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

SERIES01=C(1)+C(2)*SERIES02   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001424 0.000465 3.060103 0.0055 

C(2) -0.239058 0.048662 -4.912610 0.0001 
     
     

R-squared 0.512027     Mean dependent var -0.000839 

Adjusted R-squared 0.490811     S.D. dependent var 0.000463 

S.E. of regression 0.000331     Akaike info criterion -13.11414 

Sum squared resid 2.52E-06     Schwarz criterion -13.01663 

Log likelihood 165.9268     Hannan-Quinn criter. -13.08710 

F-statistic 24.13373     Durbin-Watson stat 1.738007 

Prob(F-statistic) 0.000058    
     
     

 
 


