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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Ζ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί κία πξνζέγγηζε πνπ δεκηνχξγεζε πξαγκαηηθή 

επαλάζηαζε ζην ρψξν ησλ επελδχζεσλ θαη πεξηγξάθεη ην πψο πξέπεη λα ζπκπεξηθέξεηαη έλαο 

επελδπηήο πνπ επηδηψθεη ηε δεκηνπξγία ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Οη επελδπηέο θαηέρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζβιέπνληαο ζε θάπνηα απφδνζε. Ζ 

ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπο επηηξέπεη λα εθηηκήζνπλ ηφζν ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, φζν θαη ηνπο θηλδχλνπο, φπσο κεηξψληαη ζηαηηζηηθά, γηα ηα επελδπηηθά ηνπο 

ραξηνθπιάθηα. Ζ δηεζλήο ζεσξία θαη εκπεηξία ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ δηδάζθεη φηη ε 

επηηπρία ζηε δηαρείξηζε επελδχζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην απαηηεί ην ζπλδπαζκφ πεηπρεκέλσλ 

πξνβιέςεσλ, ηελ ηθαλφηεηα δεκηνπξγίαο απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηε δηαρείξηζε 

ησλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ. Σα ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία απνηεινχλ ζηαζκνί ζηε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά 

θφξνλ σο εξγαιεία γηα ηε κέηξεζε, αλάιπζε θαη δηαρείξηζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. ΢θνπφο 

απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη ε απνηχπσζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ππνδεηγκάησλ, θαζψο θαη ε 

εκπεηξηθή αλάιπζε ηνπ κνληέινπ ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, ην νπνίν 

απνηειεί πξνέθηαζε ελφο απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ππνδείγκαηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 
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επηζηήκεο, δειαδή ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset 

Pricing Model-CAPM).  

Δηδηθφηεξα, ζηελ εξγαζία απηή, αξρηθά γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα εηζαγσγήο ζην ζέκα ηεο 

δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, παξαζέηνληαο ηνλ νξηζκφ ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ,  

απφ ηί απνηειείηαη έλα ραξηνθπιάθην, ηηο πεγέο ηνλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, αιιά θαη ην 

πιήζνο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ κπνξεί λα έρεη έλαο επελδπηήο. Καηφπηλ, αλαιχεηαη ε 

ζεκαζία ηεο ζχλζεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην πξνθίι ηνπ επελδπηή, ελψ παξνπζηάδνληαη θαη 

ηξεηο κέζνδνη γηα ην πψο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα δηαρεηξηζηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, νη νπνίεο 

είλαη ε κέζνδνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, ε κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο θαη ε ζεσξία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ ησλ ηηκψλ. ΢ηε ζπλέρεηα, επηρεηξείηαη ε αλάιπζε ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ, αθνχ αλαπηχζζεηαη ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ην νπνίν απνηειεί ηε βάζε 

πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίρζεθε φιε ε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ελψ έπεηηα 

παξνπζηάδνληαη ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε ηνπ Sharpe, ην ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ 

δεηθηψλ, θαζψο θαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Αθνινχζσο, αλαιχεηαη εθηελψο ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ελψ 

παξαζέηνληαη νη εθαξκνγέο ηνπ κνληέινπ απηνχ, αιιά θαη νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ εάλ νη κεηνρέο ζπκπεξηθέξνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κε ηνλ 

ηξφπν πνπ πξνβιέπεη ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα. Καηφπηλ, παξνπζηάδεηαη ην ππφδεηγκα ησλ 

ηξηψλ παξαγφλησλ, ελψ έπεηηα αλαθέξνληαη νη ζπνπδαηφηεξεο εξεπλεηηθέο εξγαζίεο ησλ Fama 

θαη French, ζρεηηθά κε ην κνληέιν πνπ πξφηεηλαλ. Σέινο, αλαπηχζζεηαη ε κεζνδνινγία ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο, παξνπζηάδνληαο αξρηθά ηε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ θαη 

ζηε ζπλέρεηα παξαζέηνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο εθαξκνγήο ηεο, φζνλ αθνξά ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα θάζε έλα απφ ηα δέθα 

επηιεγκέλα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε NASDAQ θαηά ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 2002–2009. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη νη απνδφζεηο ησλ ηεζζάξσλ απφ 

ηα δέθα επηιεγκέλα ακνηβαία θεθάιαηα επεξεάδνληαη απφ ηνπο ηξεηο παξάγνληεο πνπ πξφηεηλαλ 

νη Fama θαη French, θαη επνκέλσο, γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ακνηβαία θεθάιαηα, ην κνληέιν ησλ 

ηξηψλ παξαγφλησλ ζεσξείηαη έγθπξν. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

1.1  Δηζαγσγή 

Σα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη κηα δηαξθήο κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ε 

νπνία εληνπίδεηαη θπξίσο ζηελ απειεπζέξσζε ησλ θαλφλσλ ηεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο, ζηελ 

εηζαγσγή λέσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ θαη ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηξαπεδηθψλ 

επελδχζεσλ ζε ηερλνινγηθνχο ηνκείο. Σν βαζηθφ αίηην ηεο κεηαβνιήο απηήο είλαη ε 

παγθνζκηνπνίεζε, αιιά θαη ε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο, θαηλφκελα πνπ έρνπλ 

δηεπθνιχλεη θαηά πνιχ ηηο ζπλαιιαγέο. Έηζη, νη ηερλνινγηθέο εμειίμεηο ζε ζπλδπαζκφ  κε ηηο 

πνιηηηθέο απνθαλνληθνπνίεζεο θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ ηζνηηκηψλ έρνπλ 

νδεγήζεη, ηηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο, ζε κηα αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο.  

 

Ζ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε ηξεηο 

θάζεηο. Ζ πξψηε θάζε δηήξθεζε απφ ην 1945 έσο ην 1970, ζηελ νπνία ππάξρεη έληνλε 

θπξηαξρία ησλ ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ, φπνπ θαη δηνρεηεχνληαη αξθεηά θεθάιαηα απηψλ ησλ 

ηδξπκάησλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ρξεψλ ησλ θξαηψλ. Ζ δεχηεξε θάζε ηνπνζεηείηαη ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1970, ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη κεηάβαζε ζηηο θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαη θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε γηα δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο. Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πξνζθέξνπλ λέεο ππεξεζίεο, ελψ εληείλεηαη ν 

αληαγσληζκφο κεηαμχ ηνπο. Ζ ηξίηε θάζε ρξνλνινγείηαη ζηηο δεθαεηίεο ηνπ 80 θαη ηνπ 90, φπνπ 

ε απειεπζέξσζε ηεο θίλεζεο ησλ θεθαιαίσλ ζηελ Δπξψπε θαη ε αλάπηπμε ηνπ δηεζλνχο 

εκπνξίνπ νδεγνχλ ζηελ πηνζέηεζε λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα 

ηα παξάγσγα. Δπηπξνζζέησο, κεηψλεηαη ε δήηεζε γηα ακηγψο ηξαπεδηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη 

εληζρχεηαη ν ξφινο ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ. 

 

΢ηε ζεκεξηλή επνρή, ην επξχ θάζκα απηψλ πνπ ζπγθξνηνχλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

κηαο νηθνλνκίαο εθηείλεηαη απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα κέρξη ηελ πην κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή 

εηαηξεία. ΢ην ζχλνιν απηφ πεξηιακβάλνληαη, επίζεο, κηα πνηθηιία ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κεζνιαβεηψλ, φπσο δηάθνξα είδε ηξαπεδψλ, ηα ηακεία παξαθαηαζεθψλ, ζπληάμεσλ θαη πγείαο, 

νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, θαζψο θαη νη εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, νη 
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νπνίνη πξνζειθχνπλ θαη δηνρεηεχνπλ ηα ρξεκαηηθά θεθάιαηα, κεηαζρεκαηίδνπλ ηηο βξαρπρξφληεο 

ηνπνζεηήζεηο ζε καθξνρξφληεο ρνξεγήζεηο θαη είλαη ππεχζπλνη γηα ην κεηαζρεκαηηζκφ θαη ηε 

κείσζε ησλ θηλδχλσλ. Ο ξφινο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κεζνιαβεηψλ είλαη λα ελεξγνπνηήζνπλ 

ην κεραληζκφ κέζα ζηνλ νπνίν ε πξνζθνξά θαη ε δήηεζε ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ έξρνληαη ζε 

επαθή. Άξα, θαηά θάπνην ηξφπν, κεζνιαβνχλ αλάκεζα ζηνπο επηζπκνχληεο λα δαλείζνπλ ή λα 

ηνπνζεηήζνπλ ρξεκαηηθνχο πφξνπο θαη ζηνπο επηζπκνχληεο λα δαλεηζζνχλ ή λα απνθηήζνπλ 

ρξεκαηηθνχο πφξνπο. Άκεζε ζπλέπεηα απηνχ, είλαη ε ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ 

ζε πην ζχλζεηεο κνξθέο επελδχζεσλ θαη άξα ζηελ αλάγθε ζχλζεζεο θαη δηαρείξηζεο 

επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ δηαθφξσλ κνξθψλ. 

 

΢ην παξφλ θεθάιαην, γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα εηζαγσγήο ζην ζέκα ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Αξρηθά δίλεηαη ν νξηζκφο ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη απφ ηί 

απνηειείηαη. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη πεγέο ηνλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, αιιά θαη ην 

πιήζνο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ κπνξεί λα έρεη έλαο επελδπηήο. Καηφπηλ, αλαιχεηαη ε 

ζεκαζία ηεο ζχλζεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη γηαηί ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη ηε 

δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ θαη φρη κηα ζεηξά κεηνρψλ πνπ επηιέγνληαη κε ηξφπν 

απνζπαζκαηηθφ, φζνλ αθνξά ηελ επέλδπζε ησλ ρξεκάησλ ηνπ. Δπίζεο, ζην θεθάιαην απηφ 

αλαπηχζζνληαη, ην πξνθίι ηνπ επελδπηή θαζψο θαη νη παξάγνληεο πνπ ην θαζνξίδνπλ. Σέινο, 

αλαιχνληαη ηξεηο κέζνδνη γηα ην πψο έλαο επελδπηήο ζα δηαρεηξηζηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, νη 

νπνίεο είλαη ε κέζνδνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, ε κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο θαη ε 

ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ησλ ηηκψλ. 

 

 

1.2  Δπελδπηηθό ραξηνθπιάθην  

Οη ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζχλζεζεο επελδπηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζπλδπάδνπλ δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο ρξενγξάθσλ. Ζ πνιππινθφηεηα ησλ 

αγνξψλ θαη ησλ λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έληνλε 

αβεβαηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ην δηεζλέο πεξηβάιινλ, θαζηζηνχλ ηε δηαρείξηζε ησλ επελδπηηθψλ  

ραξηνθπιαθίσλ εμαηξεηηθά ζεκαληηθή γηα θάζε επηρείξεζε, νξγαληζκφ αιιά θαη ηδηψηε-επελδπηή 

πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα. 



13 
 

Χο επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην νξίδεηαη κία πεξηνπζία πνπ απνηειείηαη απφ κία ή πεξηζζφηεξεο 

θαηεγνξίεο επελδπηηθψλ ηνπνζεηήζεσλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη ζηηο θεθαιαηαγνξέο.1 Μεξηθέο 

απ‟ ηηο θπξηφηεξεο επελδπηηθέο θαηεγνξίεο είλαη απηέο ησλ κεηνρψλ, ησλ νκνιφγσλ, ησλ 

Δληφθσλ Γξακκαηίσλ ηνπ Γεκνζίνπ, ησλ θάζε ινγήο ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ, θαζψο επίζεο 

θαη ηνπ ζπλαιιάγκαηνο. ΢ηηο παξαπάλσ επελδπηηθέο θαηεγνξίεο ζα πξέπεη λα  

ζπκπεξηιεθζνχλ ηα παξάγσγα πξντφληα αιιά θαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, αθνχ ηα κελ 

παξάγσγα πξντφληα έρνπλ σο βάζε ηηο παξαπάλσ επελδχζεηο, ηα δε Ακνηβαία Κεθάιαηα 

επελδχνπλ ζε απηέο.  

 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, έγθεηηαη ζηελ πξνζπάζεηα κεγηζηνπνίεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε φζν ην δπλαηφλ ρακειφηεξν επελδπηηθφ θίλδπλν. Έηζη, ν δηαρεηξηζηήο 

αγνξάδεη ππνηηκεκέλνπο θαηά ηελ γλψκε ηνπ ηίηινπο κε ηελ πξνζδνθία φηη ε αμία απηψλ ζα 

απμεζεί ζην κέιινλ, ελψ ξεπζηνπνηεί εθείλνπο ηνπο ηίηινπο πνπ πηζηεχεη φηη ηα πεξηζψξηα 

αχμεζεο ηεο αμίαο ηνπο δελ είλαη αμηφινγα. Δπηπιένλ, επεηδή δξα ζε έλα πεξηβάιινλ ζπλερψλ 

αιιαγψλ, ζα πξέπεη ην ραξηνθπιάθην πνπ ζα δνκήζεη λα είλαη αξθεηά επέιηθην, έηζη ψζηε λα 

πξνζαξκφδεηαη ζηηο εθάζηνηε αιιαγέο. Σέινο, ην ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα είλαη κε ηέηνην 

ηξφπν δνκεκέλν πνπ λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ησλ ηδηνθηεηψλ ηνπ. 

 

΢ε γεληθέο γξακκέο, έλα ηππηθφ ζχγρξνλν επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ δχν κέξε: 

α) απφ ην θεληξηθφ ηκήκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε πεξηνξηζκέλεο κεηαβνιέο ζηε ζχλζεζή ηνπ θαη 

β) απφ ην πεξηθεξεηαθφ ηκήκα, ε ζχλζεζε ηνπ νπνίνπ ελδέρεηαη λα κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηηο 

ζπλζήθεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Σν θεληξηθφ ηκήκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπνζεηείηαη ζε ρακεινχ 

θηλδχλνπ επελδπηηθέο ηνπνζεηήζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα θαηαζεηηθά πξντφληα ρξεκαηαγνξάο, 

πξντφληα εγγπεκέλνπ θεθαιαίνπ, ακνηβαία θεθάιαηα νκνιφγσλ ή κεηνρέο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Σν πεξηθεξεηαθφ ηκήκα ηνπνζεηείηαη ζε έλα επξχ θάζκα επελδπηηθψλ 

επηινγψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα κεηνρέο κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, νκφινγα 

πςειήο απφδνζεο, ακνηβαία θεθάιαηα αλαδπφκελσλ αγνξψλ ή ακνηβαία θεθάιαηα 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, κεηαμχ άιισλ, κε ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ επελδπηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ.2 Έλα παξάδεηγκα επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ  Πίλαθα 1.1. 

Δηδηθφηεξα, ν πίλαθαο απηφο δείρλεη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν απνηειείηαη απφ ειιεληθέο 

κεηνρέο αμίαο 167500 επξψ, απφ κεηνρέο εμσηεξηθνχ αμίαο 3000 επξψ, απφ νκφινγα ειιεληθνχ 

                                                
1
 Κνηδακάλεο ΢., 1999, «Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ: ζηε ζεσξία θαη ζηελ πξάμε», Δθδφζεηο Finance Invest, ζει. 9. 

2
 http://www.hba.gr/eti/ (Διιεληθφ Σξαπεδηθφ Ηλζηηηνχην)   
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δεκνζίνπ αμίαο 49000 επξψ θαη απφ κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αμίαο 9000 επξψ, ελψ ε 

ζπλνιηθή αμία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 228500 επξψ.  

 

Πίλαθαο 1.1 

 

Παξάδεηγκα ραξηνθπιαθίνπ 

 ΣΔΜΑΥΗΑ ΣΗΜΖ ΑΞΗΑ 

Διιεληθέο Μεηνρέο:   167500 

Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο 1000 60 60000 
 Δζληθή Σξάπεδα 1000 100 100000 

GOODY‟S 500 15 7500 
Μεηνρέο εμσηεξηθνύ:   3000 

IBM 500 6 3000 
Οκόινγα:   49000 

3εηέο Οκφινγν Διιελ. 
Γεκνζίνπ 

 152000 30000 

5εηέο Οκφινγν Διιελ. 
Γεκνζίνπ 

 67000 19000 

Μεξίδηα Α/Κ:   9000 
 Α/Κ Γήινο Μεηνρηθφ 1000 9 9000 

΢ΤΝΟΛΗΚΖ ΑΞΗΑ   228500 
       

       Πεγή: ΢ηέθαλνο Κνηδακάλεο, 1999, ζει. 10 (κεηαηξνπή ζε επξψ) 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, έλα ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα είλαη αξθεηά επέιηθην, αιιά 

ηαπηφρξνλα ζα πξέπεη θαη λα θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ηνπ ηδηνθηήηε ηνπ. Γηα λα δεκηνπξγεζεί έλα 

ηέηνην ραξηνθπιάθην, ζα πξέπεη ν επελδπηήο λα έρεη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο. Αθφκε, ν θάζε 

επελδπηήο, αλάινγα κε ην ρξνληθφ νξίδνληα ζηνλ νπνίν επηδηψθεη ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απφδνζεο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ δηαρεηξίδεηαη, κπνξεί 

λα ραξαθηεξηζηεί σο βξαρππξφζεζκνο, κεζνπξφζεζκνο ή καθξνπξφζεζκνο, ελψ, αλάινγα κε 

ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη (ζπλήζσο φζν πςειφηεξε είλαη ε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ηφζν πςειφηεξνο είλαη θαη ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απηνχ), κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο ζπληεξεηηθφο ή επηζεηηθφο.  

 

Άξα, νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη: α) ην χςνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ ν επελδπηήο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη 

(πςειφο θίλδπλνο-επηζεηηθφο επελδπηήο, ρακειφο θίλδπλνο-ζπληεξεηηθφο επελδπηήο), β) ν 

ρξνληθφο επελδπηηθφο νξίδνληαο ηνπ επελδπηή, (π.ρ. ν βξαρππξφζεζκνο επελδπηηθφο νξίδνληαο 
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νδεγεί ζε πεξηνξηζκέλεο επελδπηηθέο επηινγέο), γ) νη αλάγθεο ηνπ θάζε επελδπηή, δεδνκέλνπ φηη 

νξηζκέλνη επελδπηέο, γηα παξάδεηγκα, επηζπκνχλ λα έρνπλ έλα ειάρηζην εηήζην εηζφδεκα απφ 

ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο κε ζηφρν λα εθπιεξψζνπλ θάπνηεο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηνπο, δ) νη 

ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο δπλαηφηεηεο πνπ έρεη θάζε δηαρεηξηζηήο (π.ρ. ζε νξηζκέλα θξάηε δελ 

επηηξέπνληαη φιεο νη θαηεγνξίεο επελδχζεσλ) θαη ε) νη γλψζεηο ηνπ θάζε επελδπηή φζνλ αθνξά 

ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη δηαθφξσλ κνξθψλ επελδχζεσλ, δειαδή, φζν 

ιηγφηεξεο είλαη νη γλψζεηο ηνπ ηφζν πην πνιχ πεξηνξίδεηαη ην επελδπηηθφ ηνπ θάζκα. 

 

 

1.3  Πεγέο επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ 

Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα γλσξίδεη θαλείο απφ πνηεο πεγέο πξνέξρνληαη ηα επελδπηηθά θεθάιαηα, 

θαζψο έηζη κπνξεί λα εξκελεπηνχλ νη ζπκπεξηθνξέο θαη νη ζηξαηεγηθέο ησλ δηαθφξσλ 

δηαρεηξηζηψλ ραξηνθπιαθίνπ. Καη απηφ, γηαηί ε πεγή θάζε θαηεγνξίαο θεθαιαίνπ επεξεάδεη ζε 

κεγάιν βαζκφ ην ρξνληθφ επελδπηηθφ νξίδνληα ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη, ην βαζκφ 

αλάιεςεο ηνπ θηλδχλνπ, ηηο δπλαηέο ελαιιαθηηθέο κνξθέο επελδχζεσλ θ.ά. 

 

Οη απνηακηεχζεηο ησλ ηδησηψλ απνηεινχλ κία πνιχ ζεκαληηθή πεγή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Ζ 

κεγάιε αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ ηνπ θφζκνπ ηηο ηειεπηαίεο 3 κε 4 

δεθαεηίεο, νδήγεζε ζηελ αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ, ηεο θαηαλάισζεο αιιά θαη ηεο 

απνηακίεπζεο. Έηζη, ε αχμεζε ηεο απνηακίεπζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εκθάληζε λέσλ κνξθψλ 

επελδχζεσλ απφ φιν ηνλ θφζκν πνπ νθείινληαη θπξίσο ζηηο λέεο ηερλνινγίεο (π.ρ. δίθηπα Ζ/Τ), 

έδσζαλ ηε δπλαηφηεηα ζε ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηδησηψλ λα κελ πεξηνξίδεηαη πιένλ ζηηο 

θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο ή ηακηεπηεξίνπ, αιιά λα πξνρσξεί ζε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ. ΢ην ζεκείν απηφ, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ 

ηνπ θφζκνπ, ε νπνία αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 1.1. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζην δηάγξακκα απηφ παξνπζηάδεηαη ε απμεηηθή ηάζε ηνπ Α.Δ.Π. ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Γαιιίαο, 

ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο Διιάδαο ζε φξνπο ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ θαη ζε δηάζηεκα 29 

ρξφλσλ, δειαδή απφ ην 1980 έσο ην 2009.  
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Πεγή: Παγθφζκηα ηξάπεδα, Παγθφζκηνη δείθηεο αλάπηπμεο 

Γηάγξακκα 1.1 

Αθαζάξηζην Δζληθό Δηζόδεκα ζε δνιάξηα ηζνηηκίαο αγνξαζηηθήο δύλακεο 

 

Οη ηδηψηεο πνιιέο θνξέο ηνπνζεηνχλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο ζε ζπιινγηθέο κνξθέο επέλδπζεο 

φπσο είλαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα (Α/Κ) αιιά θαη ζε δηάθνξεο άιιεο κνξθέο ζπιινγηθήο 

δηαρείξηζεο (π.ρ. hedge funds). Όζνλ αθνξά ηε δηαρείξηζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ Α/Κ, ν 

αλαιακβαλφκελνο θίλδπλνο απφ ηνλ επελδπηή ζρεηίδεηαη κε ηελ θαηεγνξία θάζε Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, π.ρ. έλα Μεηνρηθφ Α/Κ ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν θίλδπλν απφ έλα Α/Κ Γηαρείξηζεο 

Γηαζεζίκσλ. Αθφκε, ν επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα αλά πάζα ζηηγκή λα ξεπζηνπνηήζεη ην 

κεξίδηφ ηνπ απφ ην ελεξγεηηθφ ηνπ Α/Κ, ελψ νη δηαρεηξηζηέο ησλ Α/Κ επηιέγνπλ ζπγθεθξηκέλε 

ζηαζεξή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή, ε νπνία φκσο κπνξεί λα κεηαβιεζεί αλ ππάξμεη θάπνηα αιιαγή 
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ζην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ. Δπίζεο, ν επελδπηηθφο ραξαθηήξαο ηνπ θάζε Α/Κ ζρεηίδεηαη άκεζα 

κε ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία αλήθεη ην Α/Κ. Π.ρ. ζε έλα Μεηνρηθφ Α/Κ ν επελδπηηθφο 

ραξαθηήξαο είλαη κεζν-καθξνπξφζεζκνο, ελψ ζε έλα Α/Κ Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ 

βξαρππξφζεζκνο. 

 

Μηα δεχηεξε κεγάιε πεγή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ είλαη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία (δεκφζηνη ή 

ηδησηηθνί ζπληαμηνδνηηθνί νξγαληζκνί) θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο. ΢ηφρνο ησλ αζθαιηζηηθψλ 

ηακείσλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ είλαη ε φζν ην δπλαηφλ απνδνηηθφηεξε εθκεηάιιεπζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηνπο ζε καθξνπξφζεζκν δηάζηεκα, έηζη ψζηε ηα αζθαιηζηηθά ηακεία λα 

κπνξνχλ λα θαηαβάιινπλ ηηο ζπληάμεηο ζηνπο αζθαιηζκέλνπο ηνπο, ελψ νη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο λα είλαη ζε ζέζε λα απνδεκηψλνπλ ηηο δεκηέο ησλ πειαηψλ ηνπο. Δπνκέλσο, ε 

δηαρείξηζε ηέηνησλ ραξηνθπιαθίσλ ζα πξέπεη λα έρεη καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ ραξαθηήξα, 

αιιά θαη λα εμαζθαιίδεη ζεκαληηθή ξεπζηφηεηα, έηζη ψζηε ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία λα 

θαηαβάιινπλ ηηο ζπληάμεηο ζηνπο ππάξρνληεο αζθαιηζκέλνπο θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο λα 

απνδεκηψλνπλ ηνπο πειάηεο ηνπο γηα ηηο ηξέρνπζεο δεκίεο. Αθφκε, νη δηαρεηξηζηέο ηέηνησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζα πξέπεη λα αλαιακβάλνπλ ζαθψο πεξηνξηζκέλν θίλδπλν, γηαηί ζε πεξίπησζε 

ρξενθνπίαο ηέηνησλ νξγαληζκψλ νη επηπηψζεηο ζην θνηλσληθφ ζχλνιν ζα είλαη πνιχ δπζκελείο. 

Γη‟ απηφ ην ιφγν ηα ρξήκαηα πνπ επελδχνληαη, ηνπνζεηνχληαη ζε πνιιέο θαηεγνξίεο 

επελδχζεσλ, ελψ απνθεχγεηαη ε ηνπνζέηεζε ρξεκάησλ ζε επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ. 

 

Οη ηξάπεδεο είλαη ζίγνπξα κία ηξίηε πεγή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Με δεδνκέλν φηη νη ηξάπεδεο 

ζε θάζε 1 επξψ θαηαζέζεσλ, ρνξεγνχλ θαηά κέζνλ φξν 0,5-07 επξψ θαη φηη γηα ιφγνπο 

ξεπζηφηεηαο δελ δηαηεξνχλ σο δηαζέζηκα πάλσ απφ 0,1 επξψ γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ φηη έλα 

πνιχ ζεκαληηθφ πνζφ θεθαιαίσλ επελδχεηαη θαζεκεξηλά απφ ηηο ηξάπεδεο φινπ ηνπ θφζκνπ, 

θπξίσο κέζσ ησλ dealing rooms ηνπο (δειαδή, γηα θάζε 1 επξψ θαηαζέζεσλ νη ηξάπεδεο 

επελδχνπλ 0,2-0,4 επξψ). Αλ ππνινγίζεη θαλείο ην χςνο ησλ παγθφζκησλ θαηαζέζεσλ, εχθνια 

αληηιακβάλεηαη φηη ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ νη ηξάπεδεο επελδχνπλ γηα ηνλ εαπηφ ηνπο είλαη 

ηεξάζηην. Οη δηαρεηξηζηέο ηέηνησλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα εμαζθαιίδνπλ κηα ειάρηζηε 

απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα, έηζη ψζηε ε ηξάπεδα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Δπίζεο, νη δηαρεηξηζηέο ζα πξέπεη λα ηνπνζεηνχλ απηά ηα θεθαιαία ζε επελδχζεηο πνπ είλαη 

φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν ζσξαθηζκέλεο ζηηο δηάθνξεο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 
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΢ηηο ηξάπεδεο πνπ είλαη κηα πεγή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, φπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, 

ζα κπνξνχζαλ λα πξνζηεζνχλ θαη νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο, φπνπ ππάξρεη κία ζε θάζε ρψξα. Ζ 

Κεληξηθή Σξάπεδα επελδχεη έλα κεγάιν κέξνο ησλ δηαζεζίκσλ ηεο ρψξαο ηεο, επνκέλσο 

επελδχεηαη έλα πνιχ κεγάιν χςνο θεθαιαίσλ απ‟ φιεο ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο φινπ ηνπ 

θφζκνπ. Βέβαηα, νη επελδχζεηο απηέο δελ απνζθνπνχλ ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ηνπο, 

αιιά ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ λνκίζκαηνο, ζηνλ έιεγρν ησλ επηηνθίσλ, ζηε ζπγθξάηεζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη γεληθφηεξα ζηε ράξαμε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 

Σέινο, κηα άιιε πεγή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ είλαη ηα δηαζέζηκα ησλ επηρεηξήζεσλ, αθνχ 

ππάξρνπλ εηαηξείεο πνπ κπνξεί λα βξεζνχλ κε πιενλάδνληα θεθάιαηα. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο 

γηα ηνπο νπνίνπο κπνξεί απηφ λα ζπκβεί είλαη ην φηη ην πξντφλ πνπ εκπνξεχεηαη ε επηρείξεζε 

έρεη ζεκαληηθή επνρηθφηεηα ζηε δήηεζε ηνπ. Έλαο άιινο ιφγνο είλαη ην φηη ε εηαηξεία κπνξεί λα 

απνθαζίζεη λα δηαηεξεί ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα γηα λα κπνξεί λα αληαπνθξηζεί άκεζα ζε 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε κεηαβνιή ηνπ εμσηεξηθνχ ηεο πεξηβάιινληνο. Οη δηαρεηξηζηέο ηέηνησλ 

θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα επελδχνπλ ζε ηνπνζεηήζεηο κε πεξηνξηζκέλν ρξνληθφ επελδπηηθφ 

νξίδνληα, κε πεξηνξηζκέλν θίλδπλν αιιά θαη κε απμεκέλε ξεπζηφηεηα. 

 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη θάζε πεγή επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ νδεγεί θαη ζε 

ζπγθεθξηκέλε επελδπηηθή επηινγή. ΢ηε ζεκεξηλή επνρή, νη επελδπηέο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο 

ηνπ θφζκνπ, κπνξνχλ λα επηιέμνπλ αλάκεζα ζε έλα αξθεηά κεγάιν πιήζνο επελδπηηθψλ 

επηινγψλ απφ φιν ηνλ θφζκν, ζπγθξηηηθά πνιχ κεγαιχηεξν κε ην πξφζθαην παξειζφλ. Απηφ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηελ ηάζε απειεπζέξσζεο ηεο αγνξάο, αιιά θαη ζηελ ηαρχηαηε θαη 

πιεξέζηεξε πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ κέζσ ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ. Έηζη, απμήζεθαλ νη 

επελδπηηθέο επηινγέο ζε θάζε ρψξα μερσξηζηά (κεγάιε αχμεζε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην, πνιιαπιαζηαζκφο ηνπ αξηζκνχ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θ.ά.), ελψ 

αλαπηχρζεθαλ ξαγδαία πνιιέο λέεο αγνξέο φπσο είλαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, ηεο Κεληξηθήο 

θαη Ννηίνπ Ακεξηθήο αιιά θαη ηεο Αθξηθήο. Αθφκε, ζε αξθεηέο ρψξεο αλαπηχρζεθε ε αγνξά ησλ 

παξάγσγσλ πξντφλησλ ελψ πνιιέο ρψξεο άλνημαλ ηα ζχλνξά ηνπο ζε μέλνπο επελδπηέο. 

 

Βέβαηα, κε έλα ηέηνην πιήζνο επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ είλαη δηαζθνξπηζκέλεο ζε παγθφζκηα 

θιίκαθα, ν θάζε επελδπηήο είλαη αδχλαηνλ λα ελεκεξψλεηαη, θαη πφζν κάιινλ λα πξνβιέπεη, ηηο 

πνξείεο φισλ απηψλ ησλ επελδχζεσλ. Γη‟ απηφ ν εθάζηνηε επελδπηήο ζα πξέπεη λα 

επηθεληξψλεηαη ζε κηα ή έζησ δχν θαηεγνξίεο επελδχζεσλ πνπ γλσξίδεη θαιά (είηε ν ίδηνο, είηε ν 

επελδπηηθφο ηνπ ζχκβνπινο), αθήλνληαο θαηά κέξνο ηηο ππφινηπεο επηινγέο. Θα πξέπεη, 
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επίζεο, λα ζπκκεηέρεη ζε έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην, κεηαθέξνληαο ηελ ππνρξέσζε ηεο 

πιεξνθφξεζεο ζηνπο δηαρεηξηζηέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, δειαδή ζηηο 

εηαηξείεο δηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην ελεξγεηηθφ ελφο Α/Κ 

είλαη πνιχ πςειφηεξν απ‟ ην ραξηνθπιάθην ελφο επελδπηή κε απνηέιεζκα νη δηαρεηξηζηέο ηνπ 

Α/Κ λα κπνξνχλ λα δαπαλήζνπλ πνιχ κεγαιχηεξα πνζά ζε ζέκαηα πιεξνθφξεζεο-

ελεκέξσζεο απ‟ φηη κπνξεί έλαο αηνκηθφο επελδπηήο. Ζ ιχζε φκσο απηή έρεη σο κεηνλέθηεκα ην 

φηη πεξηνξίδνληαη νη δπλαηφηεηεο ηνπ επελδπηή απ‟ ηηο δπλαηφηεηεο ηεο θαηεγνξίαο πνπ αλήθεη ην 

Α/Κ. Αλ φκσο ν επελδπηήο ηνπνζεηήζεη ηα ρξήκαηά ηνπ φρη ζε έλα Α/Κ, αιιά ζε πεξηζζφηεξα 

Α/Κ δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ ζα κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ην ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα. Γειαδή, 

ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα ελεκεξψλεηαη θαη λα πξνβιέπεη πνηέο επελδπηηθέο θαηεγνξίεο ζα 

απνθέξνπλ πςειφηεξε απφδνζε θαη λα επελδχεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ρξεκάησλ ηνπ ζηα 

αληίζηνηρα Α/Κ. Σέινο, ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία ε πξνβιεπφκελε πνξεία κηαο κεηνρήο, κηαο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θ.ά. κπνξεί 

λα εμαρζεί απ‟ ηελ παξειζνχζα πνξεία ηεο ηηκήο ηνπο, αιιά θαη λα θάλεη ρξήζε δηαθφξσλ 

κνληέισλ δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, ηα νπνία «δείρλνπλ» θάζε θνξά ζε πνηεο θαηεγνξίεο 

επελδχζεσλ ζα πξέπεη λα ηνπνζεηεί θάζε θνξά ηα ρξήκαηά ηνπ. 

 

 

1.4  Ζ ζεκαζία ηεο ζύλζεζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ 

Ζ καθξνρξφληα ή βξαρπρξφληα ηνπνζέηεζε ζε θηλεηέο αμίεο εκπεξηέρεη ηξεηο ζεκαληηθέο 

απνθάζεηο: α) κηα απφθαζε πνπ αθνξά ζηελ αζθάιεηα ή ζηνλ θίλδπλν ηεο ηνπνζέηεζεο, β) κία 

απφθαζε πνπ αθνξά ζηε κεξηζκαηηθή γηα ηηο κεηνρέο θαη ζηελ ηνθνκεξηδηαθή γηα ηηο νκνινγίεο 

απφδνζε ηεο ηνπνζέηεζεο θαη γ) κηα απφθαζε πνπ αθνξά ζηα θέξδε θεθαιαίνπ ηεο 

ηνπνζέηεζεο, δειαδή ζηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο αγνξάο θαη ηεο ηηκήο πψιεζεο ηνπ ηίηινπ.3 

Ζ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελφο επελδπηή νθείιεη λα ιακβάλεη ππ‟ φςηλ θαη λα ζηαζκίδεη ηα 

ηξία απηά ζηνηρεία κε θξηηήξηα, ηε ζπγθεθξηκέλε λννηξνπία, ηηο επηδηψμεηο θαη ηηο ηθαλφηεηεο 

θαηαλφεζεο θαη πξφβιεςεο ησλ κεραληζκψλ ηεο αγνξάο απφ ηνλ επελδπηή. 

 

Δίλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή, φπσο έρεη ήδε 

αλαθεξζεί, ε ζηάζε ηνπ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, κηα ζηάζε πνπ κπνξεί λα είλαη είηε ξηςνθίλδπλε 

(αλάιεςε θηλδχλνπ) είηε ζπληεξεηηθή (απνθπγή θηλδχλνπ). Ο θίλδπλνο ελφο ηίηινπ ζπγθξνηείηαη 

                                                
3
 Εαραξηάδε-΢νχξα Γεκ., 2002, «Υξήκα-Πίζηε-Σξάπεδεο», Δθδφζεηο ΢ηακνχιεο (2

ε
 Έθδνζε), ζει. 48. 
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απφ δχν ππνθαηεγνξίεο θηλδχλσλ: ηελ ππνθαηεγνξία ηνπ ελδνγελνχο θηλδχλνπ θαη ηελ 

ππνθαηεγνξία ηνπ εμσγελνχο ή αγνξαίνπ θηλδχλνπ. Ζ ππνθαηεγνξία ηνπ ελδνγελνχο θηλδχλνπ 

είλαη επαθφινπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη ηεο εμέιημεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ίδηνπ ηνπ εθδφηε 

ηνπ ηίηινπ, δειαδή ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο ή ηνπ θξάηνπο, πνπ αληίζηνηρα 

εθδίδνπλ θαη/ή δηαπξαγκαηεχνληαη κία κεηνρή ή έλα νκφινγν θ.ά. Ζ ππνθαηεγνξία ηνπ 

εμσγελνχο ή αγνξαίνπ θηλδχλνπ ελφο ηίηινπ πξνθχπηεη απφ ην γεληθφηεξν θιίκα θαη πεξηβάιινλ, 

θιαδηθφ ή εζληθφ, κέζα ζην νπνίν εθδίδεηαη θαη /ή δηαπξαγκαηεχεηαη ν ηίηινο. 

 

΢εκεηψλεηαη, ε γεληθά απνδεθηή αξρή πσο ν κέζνο επελδπηήο, αλεμάξηεηα απφ ην αλ είλαη 

επελδπηήο πνπ αλαιακβάλεη ή απνθεχγεη θηλδχλνπο, είλαη πάληνηε δηαηεζεηκέλνο λα απνδεθηεί 

έλα κεγαιχηεξν θίλδπλν, ελδνγελή ή εμσγελή, κφλν αλ απηφο ν θίλδπλνο ζπλνδεχεηαη κε ηελ 

ππφζρεζε ή ηελ ειπίδα κεγαιχηεξσλ απνδφζεσλ, δειαδή κεγαιχηεξσλ ηνθνκεξηδηαθψλ ή 

κεξηζκαηηθψλ εζφδσλ ή θαη κεγαιχηεξσλ θεξδψλ θεθαιαίνπ. Αθφκε, επεηδή ν ελδνγελήο θαη ν 

εμσγελήο θίλδπλνο ησλ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην 

πθίζηαηαη κέζα ζην ρξφλν κεηαβνιέο κεγάιεο ή κηθξέο, έλα νξζνινγηθφο επελδπηήο νθείιεη λα 

παξαθνινπζεί ηελ εμέιημε ηνπο θαη επνκέλσο, λα κεηαβάιιεη ηελ εζσηεξηθή ζχλζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ αλάινγα. Ζ καθξνρξφληα εκπεηξία θαη νη ζηαηηζηηθέο κεηξήζεηο δείρλνπλ φηη 

έλα ζηαηηθφ ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δελ παξαθνινπζεί ηηο κεηαβνιέο ηνπ ελδνγελνχο θαη 

εμσγελνχο θηλδχλνπ ελφο ηίηινπ, δελ πξνηείλεηαη. 

 

Ζ ζεκαζίαο ηεο ζχλζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο λα είλαη 

πεξηζζφηεξν επηιεθηηθνί κε ηελ ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκάησλ ηνπο θαη ηε δηαρείξηζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν επελδπηήο έρεη δχν επηινγέο φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν ζα επελδχζεη ηα ρξήκαηά ηνπ: ή ζα δεκηνπξγήζεη έλα ραξηνθπιάθην κε ζπγθεθξηκέλε 

θηινζνθία ή ζα επελδχζεη ζε κηα ζεηξά κεηνρψλ πνπ επηιέρζεθαλ κε ηξφπν απνζπαζκαηηθφ. 

Αλάκεζα ζε απηέο ηηο δχν επηινγέο, ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη ηελ πξψηε, δειαδή ηε 

δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη απηφ γηαηί κέζσ ηεο απνζπαζκαηηθήο επηινγήο θάπνησλ 

κεηνρψλ, δελ επηηπγράλεηαη πνιιέο θνξέο ηθαλνπνηεηηθφο επηκεξηζκφο θηλδχλνπ, θαζψο νη 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο κπνξεί λα αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν ή ζε θιάδνπο πνπ παξνπζηάδνπλ 

έληνλε ζπλδηαθχκαλζε (π.ρ. θιάδνη ηνπ μχινπ θαη ησλ ηζηκέλησλ). Αθφκε, είλαη πηζαλφ νη 

κεηνρέο πνπ έρνπλ επηιερζεί κε απνζπαζκαηηθφ ηξφπν, λα αληηκεησπίδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ 

ηνλ ίδην θίλδπλν (π.ρ. θίλδπλν απφ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θ.ά.). Απηά 

ηα θαηλφκελα πνπ παξαηεξνχληαη θαηά ηελ επηινγή κεηνρψλ κε απνζπαζκαηηθφ ηξφπν, ζρεδφλ 

εμαιείθνληαη κε ηε δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 
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Δπίζεο, κέζσ ηεο απνζπαζκαηηθήο επηινγήο θάπνησλ κεηνρψλ δελ ιακβάλνληαη ππ‟ φςηλ 

δηάθνξνη παξάγνληεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ, κε απνηέιεζκα 

πνιιέο θνξέο λα ζηεξείηαη ν επελδπηήο ηεο απαξαίηεηεο ξεπζηφηεηαο θαη επειημίαο. Έηζη, αλ 

αιιάμεη θάπνηα κεηαβιεηή ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο (π.ρ. επηηφθηα, πιεζσξηζκφο, 

θπβεξλεηηθή ζηαζεξφηεηα θ.ά.) ή νη αλάγθεο ηνπ επελδπηή, ηφηε ν επελδπηήο απηφο ζα είλαη 

πνιχ δχζθνιν λα πξνζαξκνζηεί ζηηο λέεο ζπλζήθεο. Απηφ βέβαηα δελ ζπκβαίλεη φηαλ ν 

επελδπηήο επηιέμεη ηε δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ θη απηφ γηαηί κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζα πξνζαξκφδεηαη ζρεηηθά εχθνια θάζε θνξά ζηηο δηάθνξεο κεηαβνιέο ηνπ 

επελδπηηθνχ πεξηβάιινληνο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί αθφκε, φηη κέζσ ηεο απνζπαζκαηηθήο 

επηινγήο κεηνρψλ δελ ππάξρεη ζπλήζσο ζπζρέηηζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ, πξάγκα πνπ γίλεηαη κέζσ ηεο ζχλζεζεο ραξηνθπιαθίνπ κε επαγγεικαηηθφ ηξφπν. 

Χζηφζν, γηα λα δεκηνπξγεζεί έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην είλαη αλαγθαία ε ζπλερή γλψζε, 

επεμεξγαζία θαη αλάιπζε ζηνηρείσλ απφ νκάδεο αλαιπηψλ θαη εκπεηξνγλσκφλσλ, γεγνλφο ην 

νπνίν νδήγεζε απηφκαηα ζηελ ίδξπζε εηαηξεηψλ δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη εηαηξεηψλ 

επελδχζεσλ. 

 

Οη εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ζπλήζσο νη ζπγαηξηθέο ηξαπεδψλ θαη άιισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κεζνιαβεηψλ, είλαη εηαηξείεο νη νπνίεο ζπγθεληξψλνπλ θεθάιαηα απφ ην 

θνηλφ θαη δεκηνπξγνχλ έλα εληαίν κεγάιν θεθάιαην, ην νπνίν επελδχεηαη ζε κεηνρέο αιιά θαη ζε 

νκφινγα, ζε ρξπζφ, ζε μέλνπο ηίηινπο, ζε ζπλάιιαγκα θ.ά. ΢ηνλ θάζε κεξηδηνχρν δίλεηαη έλαο 

αξηζκφο ηίηισλ, ηα ιεγφκελα κεξίδηα, πνπ έρνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε αμία, ε νπνία κεηαβάιιεηαη 

αλάινγα κε ηελ πνξεία ηεο αμίαο ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ. Δίλαη θάηη ζαλ «κεηνρή» ηεο 

εηαηξείαο δηαρείξηζεο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ θαη ζχκθσλα κε ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο ππάξρεη θαη 

έλα «κέξηζκα». Έηζη, ε εηαηξεία δηαρείξηζεο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ δηαρεηξίδεηαη ηα ρξήκαηα ησλ 

πειαηψλ ηεο, φπσο απηή θξίλεη πην ζσζηά. Αλάινγα κε ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ηεο νη 

πειάηεο ηεο έρνπλ θαη ηα αληίζηνηρα θέξδε σο «κέξηζκα». Σα ακνηβαία θεθάιαηα παξνπζηάδνπλ 

πιενλεθηήκαηα γηα ην κέζν επελδπηή. Πξψηνλ, νη εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

δηαζέηνπλ επαγγεικαηίεο κάλαηδεξ επελδχζεσλ, νη νπνίνη γλσξίδνπλ  θαη αλαιχνπλ ηελ αγνξά 

φισλ ησλ ηίηισλ. Δπνκέλσο, νη επηινγέο ησλ επελδχζεσλ ηνπο είλαη πνιχ πην ζσζηέο θαη 

πξνζεγκέλεο απφ απηέο ελφο ηδηψηε, ν νπνίνο δελ κπνξεί λα δηαζέηεη ηέιεηα γλψζε ησλ 

αγνξψλ. ΢πλεπψο, κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ιαλζαζκέλσλ επελδχζεσλ. Γεχηεξνλ, έλα άιιν 

πιενλέθηεκα πνπ έρεη ην ακνηβαίν θεθάιαην είλαη φηη, εμαηηίαο ηνπ  κεγάινπ φγθνπ ηνπ 

ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ, κπνξεί λα επελδχεη ζε δηάθνξνπο ηίηινπο δηαθφξσλ θιάδσλ θαη 

δηαθφξσλ εθδνηηθψλ νίθσλ, επηηπγράλνληαο έηζη κηα ζεκαληηθή δηαζπνξά θεθαιαίνπ, πξάγκα 
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δχζθνιν γηα έλα κεκνλσκέλν επελδπηή. Γειαδή, ε εηαηξεία δηαρείξηζεο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

κπνξεί λα επηηχρεη ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. Μηα πηζαλή θάκςε ελφο ηίηινπ θαιχπηεηαη ζπρλά 

απφ ηελ άλνδν άιισλ. 

 

Οη εηαηξείεο επελδχζεσλ είλαη εηαηξείεο πνπ επελδχνπλ ζε κεηνρέο θαη άιινπο ηίηινπο, κφλν 

πνπ απνηεινχλ Αλψλπκεο Δηαηξείεο θαη επνκέλσο είλαη εηζεγκέλεο ζπλήζσο ζην 

Υξεκαηηζηήξην. Σα θεθάιαηα ηνπο ηα αληινχλ είηε απφ θέξδε ησλ επελδχζεσλ ηνπο πνπ δε 

δηαλεκήζεθαλ ζηνπο κεηφρνπο, είηε απφ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ. ΢πλήζσο, νη 

εηαηξείεο επελδχζεσλ είλαη θαη απηέο ζπγαηξηθέο ηξαπεδψλ. 

 

 

1.5  Σν πξνθίι ηνπ επελδπηή 

Ζ δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ε δηαρείξηζή ηνπ δελ ζα ήηαλ πξφβιεκα εάλ ππήξρε έλα 

κφλν επελδπηηθφ πξφγξακκα, ην νπνίν ζα ηθαλνπνηνχζε φινπο ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, φκσο, ν θάζε επελδπηήο ζέιεη ην δηθφ ηνπ ραξηνθπιάθην πνπ ζα 

ηθαλνπνηεί ηηο δηθέο ηνπ αλάγθεο θαη ζα είλαη ζχκθσλν κε ην δηθφ ηνπ επελδπηηθφ πξνθίι. Όπσο 

ην θάζε άηνκν ιακβάλεη δηαθνξεηηθή ηθαλνπνίεζε απφ ηελ θαηαλάισζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

αγαζνχ θαη απνθεχγεη ηελ αγνξά θαη ηελ θαηαλάισζε άιισλ αγαζψλ, έηζη θαη ν θάζε 

επελδχηεο ιακβάλεη δηαθνξεηηθή ηθαλνπνίεζε απφ ηελ αλάιεςε κηαο επέλδπζεο. Οη 

δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε επελδχηε απνηππψλνληαη ζηε δηαθνξεηηθή αληηκεηψπηζε 

πνπ έρεη απέλαληη ζηε ζρέζε απφδνζεο-θηλδχλνπ. Ο θάζε επελδπηήο έρεη ην δηθφ ηνπ 

επελδπηηθφ πξνθίι θαη κε βάζε απηφ νδεγείηαη ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ.  

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην πξνθίι ελφο επελδπηή πεξηγξάθεη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ γηα δηάθνξεο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ πξέπεη λα πάξεη φπσο, γηα παξάδεηγκα, εάλ ζα επελδχζεη ζε 

καθξνπξφζεζκα ή βξαρππξφζεζκα αμηφγξαθα, πςεινχ ή ρακεινχ θηλδχλνπ θ.ά. Σν  πξνθίι 

ηνπ επελδπηή θαζνξίδεηαη απφ ηέζζεξηο βαζηθνχο παξάγνληεο, νη νπνίνη είλαη νη εμήο:   

 

 Ζ αλεθηηθφηεηα ή αλνρή ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν. 

 Οη αλάγθεο πνπ έρεη λα θαιχςεη ν επελδπηήο απφ ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζήο ηνπ θαη 

εηδηθφηεξα αλ ζέιεη ηξέρνλ εηζφδεκα ή αλάπηπμε θεθαιαίνπ. 

 Ο επελδπηηθφο νξίδνληαο ηνπ επελδπηή. 
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 Ζ αληηκεηψπηζε πνπ έρεη ν επελδπηήο απφ ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα.4 

 

Ζ δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ, φπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, βαζίδεηαη ζηε ζρέζε  

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο θαη πψο απηή κπνξεί λα βειηησζεί επηηπγράλνληαο ηε κεγαιχηεξε 

δπλαηή απφδνζε κε ην κηθξφηεξν εθηθηφ θίλδπλν. Σα ηέζζεξα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά 

επεξεάδνπλ φκσο απηή ηε ζρέζε, έηζη ψζηε λα πξέπεη λα βξεζεί ε θαηαιιειφηεξε επέλδπζε γηα 

ηνλ θάζε επελδπηή. 

  Ζ αλεθηηθόηεηα ή αλνρή ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν 

Ο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο είλαη ε αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη κήπσο ε ηειηθή απφδνζε είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε. Σν κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο  λα αλαιάβεη 

ν επελδπηήο, πξέπεη λα κειεηεζεί θαη λα πξνζδηνξηζηεί κε κεγάιε πξνζνρή, πξηλ πάξεη 

νπνηαδήπνηε επελδπηηθή απφθαζε. Πνιινί είλαη νη επελδπηέο νη νπνίνη δελ έρνπλ πξνεηνηκαζηεί 

γηα ηνλ θίλδπλν πνπ έρνπλ αλαιάβεη κε ηελ επέλδπζή ηνπο θαη πνιιέο θνξέο, φηαλ έρνπλ 

απψιεηεο, παληθνβάιινληαη. Σν ρεηξφηεξν είλαη φηη πνιινί απφ ηνπο επελδπηέο απηνχο, κέζα 

ζηε ζχγρπζε πξνβαίλνπλ ζε ιαλζαζκέλεο ελέξγεηεο κε απνηέιεζκα λα έρνπλ αθφκα  

κεγαιχηεξε δεκία. Γη‟ απηφ, ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ζσζηά ην χςνο ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη, έηζη ψζηε θάησ απφ θαηαζηάζεηο παληθνχ λα 

ιάβεη ηηο ζσζηφηεξεο  απνθάζεηο.  

 

Χο αλεθηηθφηεηα ή αλνρή θηλδχλνπ νξίδεηαη ην απνδεθηφ επίπεδν θηλδχλνπ πνπ επηζπκεί λα 

αλαιάβεη έλαο επελδπηήο γηα ηελ επίηεπμε ησλ επελδπηηθψλ ηνπ ζηφρσλ. Όζν κεγαιχηεξε είλαη 

ε αλνρή ζηνλ θίλδπλν ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε κεηνρέο, 

παξάγσγα θαη άιια πξντφληα πςεινχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ.  

 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ αλεθηηθφηεηα ελφο επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν είλαη νη 

εμήο: 

 

i. Ζ ηθαλφηεηά ηνπ λα αλαιάβεη θηλδχλνπο. 

ii. Ζ αλάγθε ηνπ λα αλαιάβεη θηλδχλνπο. 

iii. Ζ επηζπκία ηνπ λα αλαιάβεη θηλδχλνπο. 

 

                                                
4
 Βαζηιείνπ Γ., Ζξεηψηεο Ν., 2009, «Αλάιπζε επελδχζεσλ θαη δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ», Δθδφζεηο Rosili, ζει. 277. 
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Δηδηθφηεξα, ε ηθαλφηεηα ελφο επελδχηε λα αλαιάβεη θηλδχλνπο θαζνξίδεηαη απφ ηξεηο 

παξάγνληεο: α) ηνλ επελδπηηθφ ηνπ νξίδνληα, β) ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπ πνπ δελ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ επέλδπζε  θαη γ) ηελ αλάγθε ηνπ γηα ξεπζηφηεηα. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

επελδπηηθφο νξίδνληαο ελφο επελδπηή, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα πεξηκέλεη ηελ 

άλνδν ηεο αγνξάο. Αλαθνξηθά κε ηνλ δεχηεξν παξάγνληα, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ εηζνδήκαηνο ελφο επελδπηή πνπ πξνέξρεηαη απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

επέλδπζεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα αλαιάβεη θηλδχλνπο. Σέινο, ε αλάγθε 

ελφο επελδπηή γηα ξεπζηφηεηα εμαξηάηαη απφ ηηο πξνβιεπφκελεο κειινληηθέο πιεξσκέο πνπ 

έρεη λα θάλεη ν επελδπηήο, θαζψο επίζεο θαη απφ ηηο απξφβιεπηεο κειινληηθέο πιεξσκέο πνπ 

είλαη πηζαλφ λα δεκηνπξγεζνχλ. 

 

Ζ αλάγθε ελφο επελδπηή λα αλαιάβεη θηλδχλνπο θαζνξίδεηαη απφ ηελ απφδνζε πνπ απαηηείηαη 

γηα λα επηηεπρζεί ν επελδπηηθφο ηνπ ζηφρνο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν επελδπηηθφο ζηφρνο ελφο 

επελδπηή δελ είλαη άιινο απφ ηνλ ηειηθφ πινχην πνπ επηζπκεί απηφο απφ ηελ επέλδπζε ηνπ. 

Όζν πςειφηεξνο είλαη έλαο επελδπηηθφο ζηφρνο, ηφζν κεγαιχηεξε ζα πξέπεη λα είλαη θαη ε 

απφδνζε ηεο επέλδπζεο πνπ απαηηείηαη γηα λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο απηφο θαη ηφζν κεγαιχηεξνο 

ζα είλαη ν θίλδπλνο ηνλ νπνίν ζα πξέπεη λα αλαιάβεη ν επελδπηήο. Αθφκε, φζν πεξηζζφηεξν 

πινχζηνο είλαη έλαο επελδπηήο, ηφζν κηθξφηεξε αλάγθε έρεη λα αλαιάβεη θηλδχλνπο. ΢πλεπψο, 

θάζε επελδπηήο ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη ην χςνο ηνπ επελδπηηθνχ ηνπ ζηφρνπ θαη ηνλ θίλδπλν 

πνπ απηφο ζπλεπάγεηαη, πέξαλ ηνπ νπνίνπ δελ ππάξρεη αλάγθε λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν 

θίλδπλν γηα λα επηηχρεη κεγαιχηεξν πινχην. 

 

Ζ επηζπκία ελφο επελδπηή λα αλαιάβεη θηλδχλνπο αληαλαθιά ηελ ςπρνινγηθή ηνπ 

ηδηνζπγθξαζία. ΢ηελ   πεξίπησζε  απηή, ε βαζηθή εξψηεζε ζηελ νπνία ζα πξέπεη λα απαληήζεη 

ν επελδπηήο είλαη «πνηα θαηαλνκή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα ηνπ επηηξέπεη λα θνηκάηαη 

ήζπρνο ηα βξάδηα». Καη απηφ γηαηί ην ηίκεκα γηα ηελ επίηεπμε κεγάισλ απνδφζεσλ είλαη ε 

αλάιεςε κεγάινπ θηλδχλνπ. Δπίζεο, κία αθφκε πνιχ ζεκαληηθή εξψηεζε πνπ ζα πξέπεη λα 

απαληήζεη ν επελδπηήο θαη δείρλεη ηελ επηζπκία ηνπ λα αλαιάβεη θίλδπλν είλαη ε εμήο:   «Έρεηε 

ην θνπξάγην θαη ηελ πεηζαξρία λα παξακείλεηε ζηελ πξνθαζνξηζκέλε επελδπηηθή ζαο 

ζηξαηεγηθή, φηαλ νη επελδχζεηο ζαο επηθέξνπλ άζρεκα απνηειέζκαηα;». Δάλ ε απάληεζε είλαη 

αξλεηηθή, ηφηε ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα κεηαθηλεζεί ζε πην ζπληεξεηηθή ζηξαηεγηθή. Δάλ ε 

απάληεζε είλαη ζεηηθή, ηφηε ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα δηαηεξήζεη ηε ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή 

ησλ πεξηνπζηαθψλ  ηνπ  ζηνηρείσλ. Γεληθά, ν επελδπηήο πξέπεη λα ληψζεη άλεηα κε ηε ζχλζεζε 
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ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, έηζη ψζηε λα έρεη ηε πεηζαξρία θαη ην  θνπξάγην ζε κηα θξίζηκε ζηηγκή 

λα ιάβεη ηηο ζσζηφηεξεο απνθάζεηο. 

 

Πνιιέο εηαηξείεο επελδχζεσλ ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα απαληήζνπλ ζην πφζν θίλδπλν κπνξεί 

λα αλαιάβεη έλαο επελδπηήο, έρνπλ δεκηνπξγήζεη θάπνηα εξσηεκαηνιφγηα. Σα εξσηεκαηνιφγηα 

απηά βνεζνχλ ηνπο επελδπηέο λα θαζνξίζνπλ εάλ είλαη ζπληεξεηηθνί, κεηξηνπαζείο ή δπλακηθνί-

επηζεηηθνί, δειαδή εάλ έρνπλ ρακειή, κέζε ή πςειή αλνρή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν αληίζηνηρα. 

Έλα ηέηνηνπ είδνπο εξσηεκαηνιφγην πεξηιακβάλεη 7-10 εξσηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ επελδπηηθή 

εκπεηξία ηνπ επελδπηή, ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπ γλψζεηο θαη ηελ ηάζε ηνπ λα θάλεη 

ζπληεξεηηθέο ή επηζεηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη απηά ηα 

εξσηεκαηνιφγηα παξέρνπλ αληηθεηκεληθή αιιά φρη ηδηαίηεξα αθξηβή πεξηγξαθή ηεο αλεθηηθφηεηαο 

ηνπ επελδπηή ζηνλ θίλδπλν.  Έλα ηέηνην εξσηεκαηνιφγην παξαηίζεηαη ζην Παξάξηεκα Α, ζην 

νπνίν ν επελδπηήο θαιείηαη λα απαληήζεη ζε ελλέα εξσηήζεηο. Αξρηθά εξσηάηαη γηα ηελ 

πεξηνπζηαθή ηνπ θαηάζηαζε, ελψ κέζα απφ ηηο επφκελεο εξσηήζεηο πξνζδηνξίδεηαη ε αληίιεςή 

ηνπ γηα ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν, νη επελδπηηθνί ηνπ ζηφρνη, ν επελδπηηθφο ηνπ ρξνληθφο 

νξίδνληαο, αιιά θαη ε επελδπηηθή ηνπ εκπεηξία. ΢ην ηέινο ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ ζπγθεληξψλεηαη 

ε ζπλνιηθή βαζκνινγία γηα ηνλ θάζε επελδπηή, ζχκθσλα κε ην άζξνηζκα ησλ βαζκψλ πνπ έρεη 

ε θάζε ηνπ απάληεζε.  Βάζεη ηεο βαζκνινγίαο απηήο, πξνζδηνξίδεηαη ηειηθά αλ ην πξνθίι ηνπ 

επελδπηή είλαη ζπληεξεηηθφ, κεηξηνπαζέο ή επηζεηηθφ, 

 

΢ηα Γηαγξάκκαηα 1.2, 1.3 θαη 1.4 παξνπζηάδνληαη θάπνηα παξαδείγκαηα ζρεκαηηζκνχ 

ραξηνθπιαθίνπ αλάινγα κε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε επελδπηή, ζαλ πηζαλά 

απνηειέζκαηα ησλ απαληήζεσλ ηνπ ζηηο εξσηήζεηο ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ. Δηδηθφηεξα, ην 

Γηάγξακκα 1.2 απεηθνλίδεη έλα ζπληεξεηηθφ επελδπηή, ην ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ απαξηίδεηαη 

θπξίσο απφ ηνπνζεηήζεηο ζε θαηαζεηηθά πξντφληα, νκφινγα θαη ζε πνιχ κηθξφ βαζκφ απφ 

κεηνρηθέο αμίεο. Σν ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη θαηάιιειν γηα επελδπηέο, νη νπνίνη 

επηζπκνχλ ηελ αλάιεςε ρακεινχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζηνρεχνπλ ζηελ επίηεπμε 

ηθαλνπνηεηηθήο απφδνζεο. 
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Πεγή: Σξάπεδα Κχπξνπ, http://www.bankofcyprus.gr 

 

Γηάγξακκα 1.2 

 

΢πληεξεηηθόο Δπελδπηήο 

 

Σν Γηάγξακκα 1.3 παξνπζηάδεη ην ραξηνθπιάθην ελφο κεηξηνπαζή επελδπηή. Ο κεηξηνπαζήο 

επελδπηήο επηιέγεη κηα ηζνξξνπεκέλε επελδπηηθή πνιηηηθή κε θαηαλνκή ζε θαηαζεηηθά 

πξντφληα, νκφινγα θαη κεηνρέο (π.ρ. θαηαζεηηθά πξντφληα 20-30%, νκφινγα 30-50% θαη 

κεηνρέο 20-30%). Σν ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη θαηάιιειν γηα επελδπηέο, νη νπνίνη 

ζηνρεχνπλ ζηελ αλάιεςε κέηξηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζηελ επίηεπμε ζεκαληηθήο 

απφδνζεο. 

 

 

Πεγή: Σξάπεδα Κχπξνπ, http://www.bankofcyprus.gr 

 

Γηάγξακκα 1.3 

 

Μεηξηνπαζήο Δπελδπηήο 
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΢ην Γηάγξακκα 1.4 απεηθνλίδεηαη ην ραξηνθπιάθην ελφο δπλακηθνχ επελδπηή. Σν ραξηνθπιάθην 

πνπ αληηπξνζσπεχεη ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηή έρεη σο θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηελ αλάιεςε 

απμεκέλνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ (π.ρ. κεηνρέο:50-70%, νκφινγα:10-25%, θαηαζεηηθά 

πξντφληα:10-15%). Δίλαη θαηάιιειν γηα επελδπηέο, νη νπνίνη ζηνρεχνπλ ζηελ αλάιεςε 

απμεκέλνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζηελ επίηεπμε πςειήο απφδνζεο. 

 

 

Πεγή: Σξάπεδα Κχπξνπ, http://www.bankofcyprus.gr 

 

Γηάγξακκα 1.4 

 

Γπλακηθόο Δπελδπηήο 

 

Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν Swedroe (2005) πξνηείλεη έλα πίλαθα, ν νπνίνο παξέρεη ζηνπο 

επελδπηέο κηα έλδεημε γηα ηελ επηζπκία ηνπο λα αλαιάβνπλ θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηνλ 

πξνηεηλφκελν πίλαθα, πνπ είλαη ν Πίλαθαο 1.2, ζπζρεηίδεηαη ε κέγηζηε δεκηά ηελ νπνία κπνξεί 

λα αλερζεί έλαο ππνζεηηθφο επελδπηήο ρσξίο λα ράζεη ηνλ χπλν ηνπ ή λα παληθνβιεζεί κε ηε 

κέγηζηε δηαθξάηεζε κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

κέγηζηε αλνρή ηνπ επελδπηή ζηε δεκία, ηφζν πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ζα πεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ. 

 

. 
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Πίλαθαο 1.2 

 

Δπηζπκία γηα Αλάιεςε Κηλδύλνπ 

Μέγηζηε Αλνρή Εεκηάο (%) Μέγηζηε Γηαθξάηεζε Μεηνρώλ (%) 
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                     Πεγή: Swedroe (2005), ζει. 17 

 

Ο Πίλαθαο 1.2 ππνδεηθλχεη φηη εάλ ε κέγηζηε δεκία ηελ νπνία κπνξεί λα αλερζεί έλαο ππνζεηηθφο 

επελδπηήο ρσξίο λα ράζεη ηνλ χπλν ηνπ ή λα παληθνβιεζεί είλαη 25%, ηφηε ε κέγηζηε έθζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε θνηλέο κεηνρέο ζα πξέπεη λα αλέξρεηαη ζε 60%. Με άιια ιφγηα, ε 

ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ππνζεηηθνχ απηνχ επελδπηή ζα είλαη 60% θνηλέο κεηνρέο θαη 

40% αμηφγξαθα ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. Χζηφζν, εάλ ε κέγηζηε δεκία ηελ νπνία κπνξεί λα 

αλερζεί έλαο επελδπηήο είλαη 40%, ηφηε ε κέγηζηε έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε θνηλέο 

κεηνρέο ζα πξέπεη λα αλέξρεηαη ζε 90%. Γειαδή, ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζα είλαη 

90% θνηλέο κεηνρέο θαη 10% αμηφγξαθα ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. 

 Αλάγθεο πνπ πξέπεη λα θαιπθζνύλ από ηελ απόδνζε 

Ο θάζε επελδπηήο έρεη δηαθνξεηηθέο αλάγθεο πνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηήζεη απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. Δάλ, γηα παξάδεηγκα, ε εηήζηα θαηαλάισζε ηνπ εμαξηάηαη απφ ηα εηήζηα 

έζνδα πνπ ζα απνθέξεη ην ραξηνθπιάθην ηνπ, ηφηε πξέπεη λα επελδχζεη ζε αμηφγξαθα ηα νπνία 

ζα απνθέξνπλ πςειή εηήζηα απφδνζε (ηξέρνλ εηζφδεκα), ε νπνία πξέπεη λα είλαη ζρεηηθά 

ζηαζεξή θάζε έηνο θαη λα κελ έρεη θεθαιαηαθέο απψιεηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, επελδπηέο πνπ 

απνηακηεχνπλ κε ζθνπφ λα θαηαλαιψζνπλ ζην απψηεξν κέιινλ φπσο, γηα παξάδεηγκα, γηα ηε 
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κειινληηθή εθπαίδεπζε ησλ παηδηψλ ηνπο ή ηελ κειινληηθή αγνξά θαηνηθίαο, έρνπλ πξνηίκεζε 

ζε  επελδχζεηο πνπ ηείλνπλ λα έρνπλ αχμεζε θεθαιαίνπ. Φπζηθά πνιινί είλαη νη επελδπηέο νη 

νπνίνη ζέινπλ έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν λα ζπλδπάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δχν παξαπάλσ 

ραξηνθπιαθίσλ, δειαδή θαη βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο (ηξέρνλ εηζφδεκα) θαη 

καθξνπξφζεζκα θέξδε θεθαιαίνπ (αχμεζε θεθαιαίνπ).  ΢χκθσλα κε ηηο επελδπηηθέο αλάγθεο 

θαη πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε επελδπηή, επηιέγνληαη ηα θαηάιιεια επελδπηηθά 

πξντφληα γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ θαηάιιεινπ ραξηνθπιαθίνπ. Σα πην ζπλεζηζκέλα επελδπηηθά 

εξγαιεία είλαη: 

 

 Σα ξεπζηά δηαζέζηκα, ηα νπνία απνηεινχλ ην πην ζπληεξεηηθφ θνκκάηη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Οη νκνινγίεο, νη νπνίεο απνηεινχλ θαη απηέο κηα επέλδπζε ρακεινχ ξίζθνπ θαη 

παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα κηαο ζηαζεξήο ξνήο εηζνδήκαηνο. Μπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ 

ζηαζεξνπνηεηηθά ζηε κεηαβνιή ηνπ ελεξγεηηθνχ επηζεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη σο 

επέιηθηα εξγαιεία θεξδνθνξίαο, κηαο πνπ ε ηηκή ηνπο δηαπξαγκαηεχεηαη θαζεκεξηλά ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά. Σαπηφρξνλα φκσο πξνζθέξνπλ ρακειή αχμεζε θεθαιαίνπ. 

 

 Οη κεηνρηθέο αμίεο, νη πιένλ επηζεηηθέο ηνπνζεηήζεηο, αθνχ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο 

ηνπο ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. Αθνξνχλ ην αλαπηπμηαθφ θνκκάηη θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο πξνζδνθίεο γηα ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Πξνζθέξνπλ ηθαλνπνηεηηθή δπλεηηθή αχμεζε θεθαιαίνπ.  

 

 Σα κεηθηά ακνηβαία θεθάιαηα πνπ απνηεινχλ έλαλ ζπλεζηζκέλν ηξφπν επθνιφηεξεο 

δηαρείξηζεο πεξηζζφηεξσλ ηνπ ελφο πξντφλησλ. Οη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ θαηαθεχγνπλ 

ζπρλά ζε απηά πξνθεηκέλνπ αθελφο λα δηεπθνιχλνπλ ηε ζπκκεηνρή ηνπ πειάηε ζε 

αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ κε δηαθνξεηηθέο εξγάζηκεο ψξεο (π.ρ. Ακεξηθή, Ηαπσλία) θαη 

αθεηέξνπ λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ κέζσ θαηαλνκήο 

θεθαιαίσλ ζε πξντφληα πνπ ζην παξειζφλ έρνπλ επηδείμεη ρακειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο ζε 

πεξηφδνπο θξίζεσλ (εκπνξεχκαηα, κέηαιια, παξάγσγα θ.α.). Σέινο, επεηδή είλαη πάληα 

εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα, δελ ππάξρεη θαλέλαο θίλδπλνο εγθισβηζκνχ ζε απηά, δειαδή 

αδπλακία πψιεζεο ζε κηα πεξίνδν θξίζεο ιφγσ ειιείςεσο αγνξαζηψλ. 
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Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη έλα ραξηνθπιάθην δελ κέλεη ζηάζηκν ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Μηα 

επέλδπζε πνπ ζήκεξα είλαη θεξδνθφξα αχξην κπνξεί λα απνδεηρζεί δεκηνγφλα γηα ην 

ραξηνθπιάθην. Σα γεγνλφηα πνπ επεξεάδνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία είλαη πνιιά θαη ζπλερψο 

κεηαβάιινληαη. Άξα είλαη αλαγθαία ε παξαθνινχζεζε επί θαζεκεξηλήο βάζεσο ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ε αλαπξνζαξκνγή ηνπ ψζηε λα επηηεπρζεί ν επελδπηηθφο ζηφρνο ηνπ 

επελδπηή. Ο θάζε επελδπηήο έρεη δηαθνξεηηθή επελδπηηθή πξνζέγγηζε, άξα επηιέγεη ηε ζχλζεζε 

ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία εθθξάδεη θαιχηεξα ηελ επελδπηηθή ηνπ θηινζνθία. 

 Ο επελδπηηθόο νξίδνληαο 

Δπελδπηηθφο νξίδνληαο ελφο επελδπηή ιέγεηαη ην κειινληηθφ ρξνληθφ ζεκείν ζην νπνίν ν 

επελδπηήο απαηηεί ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ηνπ. Καηά ζπλέπεηα, ν 

επελδπηηθφο νξίδνληαο θαζνξίδεη θαη ηε δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο. Ο θαζνξηζκφο ηεο δηάξθεηαο 

ηεο επέλδπζεο είλαη ζεκαληηθφο θαζφηη κπνξεί λα επεξεάζεη άκεζα ηε ηθαλφηεηα ηνπ επελδπηή 

λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν.  Ζ κείσζε απηή ηνπ θηλδχλνπ νθείιεηαη ζηε δηαρξνληθή δηαθνξνπνίεζε. 

Ζ δηαρξνληθή δηαθνξνπνίεζε είλαη ε δηαθνξνπνίεζε, ε νπνία επηηπγράλεηαη ιφγσ ηνπ φηη ηα 

θεθάιαηα παξακέλνπλ επελδπκέλα θαηά ηε δηάξθεηα δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε δηαθνξνπνίεζε αζθεί κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηηο επελδχζεηο ησλ νπνίσλ νη 

απνδφζεηο  έρνπλ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα, νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ νη 

ηηκέο κπνξνχλ λα κεηαβιεζνχλ ζεκαληηθά κέζα ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ο 

καθξνπξφζεζκνο φκσο επελδπηηθφο νξίδνληαο νκαινπνηεί απηέο ηηο δηαθπκάλζεηο. Αληηζέησο, 

εάλ έλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα δηαηεξήζεη κηα επέλδπζε κε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα γηα 

ζρεηηθά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε ζα πξέπεη λα απνθεχγεη ηηο επελδχζεηο απηέο. Ζ 

δηαρξνληθή δηαθνξνπνίεζε είλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθή γηα ηηο ζρεηηθά ζηαζεξέο επελδχζεηο, φπσο 

είλαη ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, ηα ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ θαη νη 

βξαρππξφζεζκεο νκνινγίεο.   

 

Γηα λα εμαζθαιίζεη ν επελδπηήο ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ έλαληη ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ, ζα πξέπεη ε επέλδπζή ηνπ λα δηαξθέζεη γηα πεξηζζφηεξν απφ έλαλ νηθνλνκηθφ θχθιν. 

Καηά κέζν φξν, έλαο νηθνλνκηθφο θχθινο δηαξθεί πεξίπνπ πέληε έηε, πεξίνδνο πνπ κπνξεί λα 

ζεσξεζεί καθξνπξφζεζκε. Έλαο αθφκε κεγαιχηεξνο επελδπηηθφο νξίδνληαο (π.ρ. δέθα έηε), ν 

νπνίνο ζα πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ νηθνλνκηθνχο θχθινπο, ζα παξείρε ζην 

ραξηνθπιάθην αθφκα θαιχηεξε δηαρξνληθή δηαθνξνπνίεζε. Όηαλ ν επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη 

κηθξφηεξνο απφ πέληε έηε, δειαδή δηαξθεί ιηγφηεξν απφ έλαλ νηθνλνκηθφ θχθιν, ηφηε ζα πξέπεη 

λα απνθεχγνληαη επελδχζεηο ζε κεηνρέο. Δηδηθφηεξα, φζν πην κηθξφο είλαη ν επελδπηηθφο 
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νξίδνληαο, ηφζν πην κεγάιε είλαη ε αλάγθε γηα πξνζηαζία ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ επελδπηή 

θαη ηφζν πην εχθνια ξεπζηνπνηήζηκν πξέπεη λα είλαη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. Δπελδπηηθφο 

νξίδνληαο κηθξφηεξνο απφ πέληε έηε πεξηνξίδεη ηηο επηινγέο ηνπ επελδπηή ζε αμηφγξαθα 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. ΢ηελ πεξίπησζε φπνπ αλακέλεηαη ν επελδπηήο λα ξεπζηνπνηήζεη ηελ 

επέλδπζή ηνπ ή κέξνο απηήο κέζα ζε έλα ή δχν έηε, νη επηινγέο ηνπ επελδπηή είλαη αθφκε πην 

πεξηνξηζκέλεο θαη ν επελδπηήο κπνξεί λα επελδχζεη θπξίσο ζε βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, φπσο ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ, βξαρππξφζεζκεο 

νκνινγίεο θαη βξαρππξφζεζκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ. Μηα κέζεο δηάξθεηαο επέλδπζε, απφ 

δχν έσο πέληε έηε, επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή πςειφηεξε απφδνζε επελδχνληαο ζε 

κεζνπξφζεζκεο νκνινγίεο θαη ζε κεζνπξφζεζκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ. 

 Φνξνινγία 

Ο θάζε επελδπηήο ελδηαθέξεηαη γηα ηα θαζαξά έζνδα πνπ πξαγκαηνπνηεί, δειαδή εθείλα πνπ 

κέλνπλ κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ. Σν θνξνινγηθφ θιηκάθην ζην νπνίν αλήθεη απνηειεί 

θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ην θφξν ηνλ νπνίν θαιείηαη λα πιεξψζεη, θαζψο ην πνζφ πνπ ηνπ 

αλαινγεί λα πιεξψζεη δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ην έλα θνξνινγηθφ θιηκάθην ζην άιιν. Πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ν επελδπηήο κε βάζε ην εηήζην εηζφδεκά ηνπ θαηαηάζζεηαη θαη ζην αληίζηνηρν 

θνξνινγηθφ θιηκάθην.   

 

Δπελδπηέο πνπ αλήθνπλ ζε πςειφ θνξνινγηθφ θιηκάθην ρξεηάδεηαη λα είλαη πξνζεθηηθνί γηα ηηο 

θνξνινγηθέο επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη επελδχζεηο πνπ θάλνπλ. Απηφ νθείιεηαη ζηε δηαθνξεηηθή 

αληηκεηψπηζε ησλ κεξηζκάησλ θαη ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ. ΢ε πνιιέο ρψξεο, ην εηζφδεκα 

πνπ πξνέξρεηαη απφ θέξδε θεθαιαίνπ θνξνινγείηαη κε ρακειφηεξνπο ζπληειεζηέο απ‟ φηη ην 

εηζφδεκα πνπ πξνέξρεηαη απφ κεξίζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ Διιάδα ην εηζφδεκα ηδησηψλ 

απφ θέξδε θεθαιαίνπ είλαη αθνξνιφγεην, ελψ ην εηζφδεκα απφ κεξίζκαηα θνξνινγείηαη.   

 

Καηά ζπλέπεηα, νη επελδπηέο πνπ αλήθνπλ ζε πςειφ θνξνινγηθφ θιηκάθην ζα πξέπεη λα 

απνθεχγνπλ επελδχζεηο νη νπνίεο έρνπλ πςειή θνξνινγία, φπσο είλαη νη επελδχζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχλ πςειφ εηήζην εηζφδεκα, θαη ζα πξέπεη λα πξνηηκνχλ επελδχζεηο πνπ πξνζθέξνπλ 

καθξνπξφζεζκα θεθαιαηαθά θέξδε. Δάλ νη επελδπηέο απηνί ζέινπλ λα επελδχζνπλ ζε 

αμηφγξαθα ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, πηζαλφηαηα ζα επηιέμνπλ εθείλα πνπ ζα ηνπο πξνζθέξνπλ 

θάπνηα θνξνινγηθή απαιιαγή. 

Δπελδπηέο πνπ αλήθνπλ ζε ρακειφ θνξνινγηθφ θιηκάθην δελ ρξεηάδεηαη λα αλεζπρνχλ 

ηδηαηηέξσο γηα ηηο θνξνινγηθέο επηπηψζεηο πνπ ζα έρνπλ νη επελδχζεηο ηνπο. Θα πξέπεη, 
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πάλησο, λα απνθεχγνπλ ηηο επελδπηηθέο επηινγέο πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ, δειαδή απηέο 

ησλ επελδπηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηνπ πςεινχ θνξνινγηθνχ θιηκαθίνπ.  

 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην πξνθίι ελφο επελδπηή, νδεγνχλ θάζε θνξά 

ζε ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο αμηνγξάθσλ, φπσο παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 1.3. Δηδηθφηεξα, 

αλάινγα κε ηελ αλνρή ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, ηηο αλάγθεο πνπ πξέπεη λα 

θαιπθζνχλ απφ ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο, ηνλ επελδπηηθφ νξίδνληα θαη ηε θνξνινγία 

πξνζδηνξίδεηαη θάζε θνξά ε επελδπηηθή επηινγή. Γηα παξάδεηγκα έλαο επελδπηήο, ν νπνίνο έρεη 

κηθξή αλνρή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, δειαδή κπνξεί λα αληέμεη κηα δεκία ηεο ηάμεο 0%-5%, ζα 

επελδχζεη ζε ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ θαη πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ. 

Αληίζεηα, αλ ε αλνρή ηνπ επελδπηή ζηε δεκία είλαη ηεο ηάμεο 16%-25% ζα επελδχζεη ζε 

αλαπηπμηαθέο κεηνρέο, νη νπνίεο παξέρνπλ θεθαιαηαθά θέξδε. Δπίζεο, αλ ν επελδπηήο έρεη 

εηήζην εηζφδεκα πνπ ηνλ θαηαηάζζεη ζε ρακειφ θνξνινγηθφ θιηκάθην, επελδχεη ζε αμηφγξαθα 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαη κεηνρέο πνπ δηαλέκνπλ κέξηζκα. Χζηφζν, αλ αλήθεη ζε πςειφ 

θνξνινγηθφ θιηκάθην επελδχεη ζε αμηφγξαθα πνπ ππφθεηληαη ζε ρακειή θνξνινγία, φπσο 

νξηζκέλεο θξαηηθέο νκνινγίεο θαη αλαπηπμηαθέο κεηνρέο, νη νπνίεο δε δηαλέκνπλ κέξηζκα. 
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Πίλαθαο 1.3 

Σν Δπελδπηηθό Πξνθίι ηνπ Δπελδπηή 

 

Καζνξηζηηθνί  
Παξάγνληεο 

Όξηα Καηεγνξίεο αμηνγξάθσλ πνπ 
πξέπεη λα απνθηεζνύλ θαη ηα 
ραξαθηεξηζηηθά ηνπο 

Αλνρή ζηνλ θίλδπλν 

Πφζε εηήζηα δεκία 
αληέρεη ν επελδπηήο 
ρσξίο λα εγθαηαιείςεη 
ηελ επέλδπζή ηνπ; 

Μηθξή αλνρή: 
Εεκία 0%-5% 
Μέζε αλνρή: 
Εεκία 6%-15% 
Μεγάιε αλνρή: 
Εεκία 16%-25% 

Μηθξή αλνρή: Ακνηβαία 
θεθάιαηα δηαρείξηζεο 
δηαζεζίκσλ, Πηζηνπνηεηηθά 
θαηαζέζεσλ (CDs)  
Μέζε αλνρή: Μεζνπξφζεζκεο 
θαη καθξνπξφζεζκεο νκνινγίεο, 
ζπληεξεηηθέο κεηνρέο πνπ 
δηαλέκνπλ πςειφ κέξηζκα 
Μεγάιε αλνρή:  Αλαπηπμηαθέο 
κεηνρέο (πνπ παξέρνπλ 
θεθαιαηαθά θέξδε) 

Αλάγθεο πνπ πξέπεη 
λα θαιπθζνύλ από 
ηελ απόδνζε 
΢ε ηη είδνπο απφδνζε 
ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 
ζέιεη ν επελδπηήο λα 
δψζεη έκθαζε 
(εηζφδεκα, κεγέζπλζε ή 
θαη ηα δχν) ; 

Δηζφδεκα: ΢ηαζεξή πεγή εηήζηνπ 
εηζνδήκαηνο 
Μεγέζπλζε θαη εηζφδεκα: ΢ηαζεξή 
πεγή εηήζηνπ εηζνδήκαηνο, αιιά κε 
θάπνηα ζηνηρεία κεγέζπλζεο 
Μεγέζπλζε: Μεγέζπλζε πνπ λα 
πξνζθέξεη πξαγκαηηθή 
(αθαηξνπκέλνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ) 
αχμεζε ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Δηζφδεκα: Οκνινγίεο 
Μεγέζπλζε θαη εηζφδεκα: 
Μεηνρέο πνπ δηαλέκνπλ κέξηζκα 
Μεγέζπλζε: Αλαπηπμηαθέο 
κεηνρέο (πνπ παξέρνπλ 
θεθαιαηαθά θέξδε) 
 

Δπελδπηηθόο 
νξίδνληαο 

΢ε πφζν ρξνληθφ 
δηάζηεκα ζα 
ξεπζηνπνηήζεη ν 
επελδπηήο ηελ 
επέλδπζή ηνπ; 

Μηθξφο: 1-5 έηε 
Μεγάινο: Μεγαιχηεξνο απφ   5 έηε 

Μηθξφο: Ακνηβαία θεθάιαηα 
δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ, 
πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ 
(CDs), βξαρππξφζεζκεο 
νκνινγίεο, κεζνπξφζεζκεο 
νκνινγίεο ( έσο 5 έηε ) 
Μεγάινο: Αλαπηπμηαθέο κεηνρέο 
θαη επηζεηηθέο κεηνρέο 

Φνξνινγία 

Με βάζε ην εηήζην 
εηζφδεκα ηνπ επελδπηή, 
κε πνην θνξνινγηθφ 
ζπληειεζηή ζα 
θνξνινγεζνχλ ηα 
επηπξφζζεηα έζνδα 
πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ 
ηελ επέλδπζή ηνπ; 

Υακειφ θιηκάθην: Δηήζην εηζφδεκα 
πνπ λα ηνλ θαηαηάζζεη ζε ρακειφ 
θνξνινγηθφ θιηκάθην 
Τςειφ θιηκάθην: Δηήζην εηζφδεκα 
πνπ λα ηνλ θαηαηάζζεη ζε πςειφ 
θνξνινγηθφ θιηκάθην 
 

Αμηφγξαθα πνπ ππφθεηληαη ζε 
πςειή θνξνινγία: Αμηφγξαθα 
ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, κεηνρέο 
πνπ δηαλέκνπλ κέξηζκα 
Αμηφγξαθα πνπ ππφθεηληαη ζε 
ρακειή θνξνινγία: Οξηζκέλεο 
θξαηηθέο νκνινγίεο, 
αλαπηπμηαθέο κεηνρέο πνπ δελ 
δηαλέκνπλ κέξηζκα 

Πεγή: Γεκήηξηνο Βαζηιείνπ - Νηθφιανο Ζξεηψηεο, 2009, ζει. 291 
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Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην επελδπηηθφ πξνθίι κπνξεί λα αιιάμεη δηαρξνληθά, δηφηη νη 

παξάγνληεο πνπ ην θαζνξίδνπλ επεξεάδνληαη θάζε θνξά απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά, ηηο 

πξνηηκήζεηο, ηε γεληθφηεξε θαηάζηαζε κέζα ζηελ νπνία βξίζθεηαη ν θάζε επελδπηήο, αιιά θαη 

ην επξχηεξν πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. Σα ζηνηρεία απηά κεηαβάιινληαη κε 

ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, νπφηε είλαη αλακελφκελν λα κεηαβιεζνχλ θαη νη επελδπηηθέο 

ηνπνζεηήζεηο ηνπ θάζε αηφκνπ. Ζ κεηαβνιή ησλ επελδπηηθψλ ηνπνζεηήζεσλ κπνξεί λα 

ζεκαίλεη είηε κεηάβαζε απφ ην έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε έλα άιιν, είηε αθφκε θαη ζε παχζε 

ηεο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

 

1.6  Θεσξίεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

Αλ θαη κέρξη ζήκεξα έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο ζεσξίεο κέζσ ησλ νπνίσλ κπνξεί θάπνηνο λα 

δηαρεηξηζηεί επηηπρψο έλα ραξηνθπιάθην, νη δχν ζεκαληηθφηεξεο (πιελ ησλ ζχγρξνλσλ ζεσξηψλ 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ αλαιχνληαη εθηελψο ζην επφκελν θεθάιαην) είλαη ε κέζνδνο ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο θαη ε κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο. Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα δχν 

δηαθνξεηηθέο ζρνιέο, νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε ηειείσο δηαθνξεηηθέο θηινζνθίεο θαη εμεηάδνπλ 

ππφ δηαθνξεηηθή νπηηθή γσλία ην ίδην δήηεκα, πξνζπαζψληαο λα δψζνπλ απαληήζεηο ζηα 

δηαρξνληθά εξσηήκαηα ησλ επελδπηψλ. Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί, φηη ε κηα κέζνδνο δελ 

απνθιείεη ηελ άιιε, ελψ ππάξρνπλ αθφκα θαη πεξηζψξηα ζπλδπαζκνχ ησλ δχν κεζφδσλ, κε 

ηθαλνπνηεηηθά πνιιέο θνξέο απνηειέζκαηα. 

 

΢ηελ αληίπεξα φρζε ππάξρεη κηα λεψηεξε πξνζέγγηζε, ε ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» ησλ 

ηηκψλ (random walk theory), ε νπνία έρεη ηε βάζε ηεο ζηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο (ε νπνία αλαιχεηαη ζην παξφλ ππνθεθάιαην) θαη έξρεηαη λα ακθηζβεηήζεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θπξίσο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, ππνζηεξίδνληαο φηη δελ ππάξρεη θαλέλα 

φθεινο απφ ηε κειέηε ζηνηρείσλ θαη ηηκψλ ηνπ παξειζφληνο, θαζψο ε ηξέρνπζα ηηκή ελφο 

ρξενγξάθνπ αληηθαηνπηξίδεη θαη ηελ πξαγκαηηθή ηνπ αμία. 

Η μέθοδορ ηηρ θεμελιώδοςρ ανάλςζηρ 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε απνηειεί έλα εξγαιείν ζηα ρέξηα ηνπ επελδπηή, ην νπνίν ηνλ βνεζάεη λα 

εμεηάζεη φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο. Αθνινπζψληαο ηε 

ζεκειηψδε αλάιπζε, ν επελδπηήο πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη 
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θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο θαη λα πξνβιέςεη ηελ κειινληηθή ηεο πνξεία θαη θαη‟ επέθηαζε 

ηελ κειινληηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. Απηά επηηπγράλνληαη κέζσ κηαο ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίαο 

ε νπνία πεξηιακβάλεη ηε κειέηε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο, ηεο πνξείαο ηνπ θιάδνπ 

ζηνλ νπνίν αλήθεη θαη ησλ γεληθφηεξσλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ. 

 

Ο ηειηθφο ζηφρνο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη κέζσ ηεο κειέηεο ησλ ηξηψλ απηψλ 

ζπληζηακέλσλ, λα βνεζήζεη ηνλ επελδπηή λα πξνζδηνξίζεη ηελ εζσηεξηθή-πξαγκαηηθή αμία κηαο 

κεηνρήο. Ζ εζσηεξηθή αμία κηαο κεηνρήο πξνζδηνξίδεηαη πξνεμνθιψληαο ηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ ππνινγίδεηαη φηη ζα πξνζθέξεη κηα κεηνρή. Ζ βαζηθή ππφζεζε ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη φηη αξγά ή γξήγνξα ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο ζα πξνζεγγίζεη 

ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία. Έηζη, αλ ε ηξέρνπζα ηηκή κηαο κεηνρήο βξίζθεηαη ζε επίπεδα 

ρακειφηεξα απφ ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία, ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα αγνξάζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε 

κεηνρή θαζψο ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε, ελψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα ηελ πνπιήζεη. 

Η μέθοδορ ηηρ ηεσνικήρ ανάλςζηρ 

Ζ δεχηεξε επξέσο δηαδεδνκέλε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο γηα ηελ 

αμηνιφγεζε κεηνρψλ, είλαη ε ηερληθή αλάιπζε. Πξφθεηηαη γηα κηα εληειψο δηαθνξεηηθή 

πξνζέγγηζε ζε ζχγθξηζε κε ηε ζεκειηψδε αλάιπζε. Καηά ηελ εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

κεζφδνπ δελ γίλεηαη ζε θαλέλα ζεκείν κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο, νχηε 

ελδηαθέξνπλ ηα δηάθνξα ζηνηρεία γηα ηνπο θιάδνπο θαη ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο 

νηθνλνκίαο. Ζ ηερληθή αλάιπζε αληιεί ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ρξεζηκνπνηψληαο σο ζηνηρεία ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ κηαο κεηνρήο. Με βάζε απηά 

δεκηνπξγνχληαη δηάθνξα δηαγξάκκαηα, ηα νπνία κειεηνχλ νη ηερληθνί αλαιπηέο θαη 

πξαγκαηνπνηνχλ πξνβιέςεηο γηα ηε κειινληηθή πνξεία ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο. 

 

Ζ κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο δελ επηρεηξεί λα αλαιχζεη ηνπο παξάγνληεο πνπ θηλνχλ ηελ 

ηηκή κηαο κεηνρήο. Ζ θεληξηθή ηδέα πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη, είλαη φηη φινη απηνί νη πηζαλνί 

παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο, φπσο ε θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο, νη πνιηηηθέο εμειίμεηο, ε επελδπηηθή ςπρνινγία, νη εμειίμεηο ζε κηα εηαηξία, 

ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηηκή ηεο. 

 

΢θνπφο ηεο κεζφδνπ είλαη λα ππνινγίζεη ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε γηα κηα κεηνρή, έηζη 

ψζηε λα κπνξεί λα πξνβιέςεη ηα κειινληηθά επίπεδα ζηα νπνία ζα θηλεζεί ε ηηκή ηεο, ρσξίο 

σζηφζν λα πξνζπαζεί λα εμεγήζεη θαη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο θηλείηαη θαη' απηφλ ηνλ 
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ηξφπν. Πξνζπαζεί λα εληνπίζεη θάπνηνπο ζρεκαηηζκνχο ζηελ θίλεζε ηεο αγνξάο, νη νπνίνη 

έρνπλ παξνπζηαζηεί ζπρλά ζην παξειζφλ θαη ζεσξνχληαη ελδείμεηο γηα ην πνπ ζα θηλεζνχλ 

κειινληηθά νη ηηκέο. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα κειέηε ηεο ίδηαο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Η θεωπία ηος ηςσαίος πεπιπάηος ηων ηιμών 

Ζ ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ησλ ηηκψλ (random walk theory), απνηειεί κηα ζρεηηθά λεψηεξε 

ζεσξία ε νπνία άξρηζε λα γίλεηαη πην δεκνθηιήο απφ ην 1973, ρξνληά πνπ θπθινθφξεζε ην 

θιαζζηθφ πιένλ γηα ηνλ ρψξν ησλ επελδχζεσλ βηβιίν "A Random Walk Down Wall Street", ηνπ 

Burton Malkiel (2007). ΢χκθσλα κε ηελ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία, είλαη αδχλαηνλ λα πξνβιεθζεί ην 

πσο ζα θηλεζεί ε ηηκή κηαο κεηνρήο ή ε αγνξά ζπλνιηθά εμεηάδνληαο ηηο ηηκέο ηνπ παξειζφληνο, 

θαζψο νη κειινληηθέο ηηκέο αθνινπζνχλ κηα ηπραία θαη εληειψο απξφβιεπηε πνξεία. Οη 

ππνζηεξηθηέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο, πηζηεχνπλ φηη είλαη αδχλαην γηα θάπνηνλ λα ληθήζεη 

ηελ αγνξά πξαγκαηνπνηψληαο ππεξθέξδε ζπζηεκαηηθά θαη φηη νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

είλαη δίθαηεο, ρσξίο λα είλαη νχηε ππνηηκεκέλεο νχηε ππεξηηκεκέλεο. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ 

ζεσξνχλ φηη ε ηερληθή θπξίσο αιιά θαη ε ζεκειηψδεο αλάιπζε, είλαη ζε κεγάιν βαζκφ ράζηκν 

ρξφλνπ. Ζ κφλε ζηξαηεγηθή πνπ ζεσξνχλ απνηειεζκαηηθή γηα έλαλ επελδπηή, είλαη ε 

δεκηνπξγία θαη δηαηήξεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν ζα απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν 

κεηνρψλ πνπ ζα αληηπξνζσπεχεη θάζε θνξά ηελ αγνξά, ελψ ην ππφινηπν κέξνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζα ην δεκηνπξγεί ν επελδπηήο κε βάζε ηελ επελδπηηθή ηνπ θηινζνθία. 

 

Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ησλ ηηκψλ, είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ε νπνία δηαηππψζεθε ηελ δεθαεηία 

ηνπ 60 απφ ηνλ Eugene Fama. ΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε απηή, ε αγνξά ζεσξείηαη 

απνηειεζκαηηθή φηαλ νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαλαθινχλ φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο θαη νη ηηκέο πξνζαξκφδνληαη πνιχ γξήγνξα ζε λέεο πιεξνθνξίεο. 

 

 

1.7  Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχζεθε, αξρηθά, ην ηί είλαη έλα επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην θαη απφ ηί 

απνηειείηαη. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη πεγέο ηνλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, δειαδή απφ 

πνχ ζα αληιήζεη ν επελδπηήο ην θεθάιαηφ ηνπ γηα λα επελδχζεη, αιιά θαη ην πιήζνο ησλ 

επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ κπνξεί λα έρεη. Έπεηηα, αλαπηχρζεθε ε ζεκαζία ηεο ζχλζεζεο ελφο 
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ραξηνθπιαθίνπ θαη γηαηί ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη ηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ θαη 

φρη κηα ζεηξά κεηνρψλ πνπ επηιέρζεθαλ κε ηξφπν απνζπαζκαηηθφ, φζνλ αθνξά ηελ επέλδπζε 

ησλ ρξεκάησλ ηνπ. Καηφπηλ, παξνπζηάδνληαη νη εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη 

νη εηαηξείεο επελδχζεσλ. 

 

΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχζεθαλ, επίζεο, ην πξνθίι ηνπ επελδπηή ζχκθσλα κε ην νπνίν έλαο 

επελδπηήο κπνξεί λα ζπληεξεηηθφο, κεηξηνπαζήο ή αθφκα θαη επηζεηηθφο, φζνλ αθνξά ηελ 

επέλδπζε ησλ ρξεκάησλ ηνπ, θαζψο θαη νη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην πξνθίι απηφ, φπσο 

είλαη ε αλεθηηθφηεηα ή αλνρή ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, νη αλάγθεο πνπ έρεη λα 

θαιχςεη απηφο απφ ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζήο ηνπ, ν επελδπηηθφο ηνπ νξίδνληαο θαη ε 

αληηκεηψπηζε πνπ έρεη απφ ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα. Σέινο, παξνπζηάζηεθαλ ηξεηο κέζνδνη γηα 

ην πψο έλαο επελδπηήο ζα δηαρεηξηζηεί ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, νη νπνίεο είλαη ε κέζνδνο ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, ε κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο θαη ε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

ησλ ηηκψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

΢ΤΓΥΡΟΝΖ ΘΔΧΡΗΑ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

2.1  Δηζαγσγή 

Ζ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί κία πξνζέγγηζε πνπ δεκηνχξγεζε πξαγκαηηθή 

επαλάζηαζε ζην ρψξν ησλ επελδχζεσλ θαη πεξηγξάθεη ην πψο πξέπεη λα ζπκπεξηθέξεηαη έλαο 

επελδπηήο πνπ επηδηψθεη ηε δεκηνπξγία ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Οη επελδπηέο θαηέρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζβιέπνληαο ζε θάπνηα απφδνζε. Ζ 

ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπο επηηξέπεη λα εθηηκήζνπλ ηφζν ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, φζν θαη ηνπο θηλδχλνπο, φπσο κεηξψληαη ζηαηηζηηθά, γηα ηα επελδπηηθά ηνπο 

ραξηνθπιάθηα. Ζ δηεζλήο ζεσξία θαη εκπεηξία ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ δηδάζθεη φηη ε 

επηηπρία ζηε δηαρείξηζε επελδχζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην απαηηεί ην ζπλδπαζκφ πεηπρεκέλσλ 

πξνβιέςεσλ, ηελ ηθαλφηεηα δεκηνπξγίαο απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηε δηαρείξηζε 

ησλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ. Σα ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζε απηφ ην θεθάιαην 

απνηεινχλ ζηαζκνί ζηε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη έρνπλ απνδεηρζεί ζηελ πξάμε σο 

απαξαίηεηα εξγαιεία γηα ηε κέηξεζε, αλάιπζε θαη δηαρείξηζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ.  

 

΢πγθεθξηκέλα, ζην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ. Αξρηθά, παξνπζηάδεηαη ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ην νπνίν απνηειεί ηε βάζε 

πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίρζεθε φιε ε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηε ζπλέρεηα αλαιχεηαη 

ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε ηνπ Sharpe, αιιά θαη ην ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ. 

Σέινο, αλαπηχζζεηαη ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία απνηειείηαη απφ δχν ππνδείγκαηα: 

ηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο  θαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

 

2.2 Σν κνληέιν ηνπ Markowitz 

Χο ζεκειησηήο ηεο ιεγφκελεο «ζχγρξνλεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ» ζεσξείηαη ν Harry Μ. 

Markowitz κε ην άξζξν ηνπ „‟Portfolio Selection‟‟, ην νπνίν δεκνζηεχζεθε ην 1952 ζην 

επηζηεκνληθφ πεξηνδηθφ Journal of Finance, θαζψο επίζεο θαη κε ην άξζξν „‟Portfolio Selection: 

Efficient Diversification of Investments‟‟ ην νπνίν εθδφζεθε ην 1959. Ζ ηδέα ηνπ απεπζχλεηαη ζην 
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πξφβιεκα ηεο άξηζηεο επηινγήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπνζεηήζεσλ ιακβάλνληαο ππ‟ φςηλ ηελ 

πνηθηιία απνδφζεσλ θαη θηλδχλσλ θαζψο θαη ηε δεκηνπξγία θαη επηινγή ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ζ ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz βαζίδεηαη ζε ηέζζεξηο 

ππνζέζεηο, Πξψηνλ φινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην νξίδνληα απφθαζεο ν νπνίνο πεξηιακβάλεη 

κία κφλν πεξίνδν. Γεχηεξνλ, γηα ηνπο επελδπηέο θάζε επέλδπζε αληηπξνζσπεχεηαη απφ κία 

θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ηεο. Ζ αλακελφκελε ηηκή απηήο ηεο 

θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο θαη ε δηαθχκαλζε (ή ε 

ηππηθή απφθιηζε) ησλ απνδφζεσλ παξέρεη έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο. Σξίηνλ, έλα 

ραξηνθπιάθην δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφιπηα απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηέηαξηνλ, 

νη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο. Ζ αξρή απηή 

πξνζδηνξίδεηαη απφ δχν βαζηθέο παξαδνρέο: α) ν επελδπηήο πξνηηκά ηηο κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο απφ ηηο κηθξφηεξεο γηα θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ θαη β) ν επελδπηήο 

πξνηηκά ηηο πην ζίγνπξεο απνδφζεηο απφ ηηο πνην ξηςνθίλδπλεο γηα θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν 

απφδνζεο. 

 

Με αθεηεξία απηέο ηηο ππνζέζεηο, ε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ 

Markowitz, επηρεηξεί λα πξνζδηνξίζεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην θάησ απφ ζπλζήθεο 

αβεβαηφηεηαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, αζρνιείηαη κε ηηο δπλαηφηεηεο ζπλδπαζκνχ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ ή άιισλ ρξενγξάθσλ ζε ραξηνθπιάθηα κε πνζνηηθά πξνζδηνξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο θαη κε ηελ επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν κεγηζηνπνηεί ηελ 

αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπ επελδπηή. Γηα λα πεξηγξαθεί ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ζα 

ρξεηαζηεί λα αλαθεξζνχλ ηξία ζηάδηα ελεξγεηψλ. Σν πξψην ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ησλ 

αμηνγξάθσλ, ην δεχηεξν ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ην ηξίην ζηάδην είλαη ε 

επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

΢ην πξψην ζηάδην εθηηκψληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ησλ κεκνλσκέλσλ 

επελδχζεσλ, θαζψο θαη ν βαζκφο ζπζρέηηζεο φισλ ησλ εμεηαδφκελσλ επελδχζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε απφδνζε κηαο επέλδπζεο ζηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ είλαη ζπλάξηεζε ηεο 

ηειηθήο θαη ηεο αξρηθήο ηηκήο ηεο επέλδπζεο θαζψο θαη ησλ εηζπξάμεσλ απφ ηελ επέλδπζε θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Γειαδή:                                                                                                                            
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                                                              (2.1)

 

 

φπνπ Pit, Pit-1 είλαη νη ηηκέο ηεο επέλδπζεο i ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο t θαη t-1 αληίζηνηρα, θαη Dit νη 

εηζπξάμεηο απφ ηελ επέλδπζε i θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. ΢ηελ πεξίπησζε κίαο θνηλήο κεηνρήο 

ην Dit ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο είλαη ην κέξηζκα ηεο κεηνρήο i πνπ ζα θαηαβιεζεί ζηνλ επελδπηή 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή t. 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Markowitz, πεξηζζφηεξν ξεαιηζηηθή είλαη ε εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο κηαο επέλδπζεο κε ηε βνήζεηα κηαο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ. Υξεζηκνπνηνχληαη, 

δειαδή, δηάθνξεο πηζαλέο απνδφζεηο ηεο επέλδπζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο αληίζηνηρεο 

πηζαλφηεηεο λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη ζπγθεθξηκέλεο απνδφζεηο. Οη πηζαλφηεηεο απηέο 

εκπεξηέρνπλ ππνθεηκεληθή θξίζε θαη εμαξηψληαη ηφζν απφ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ έρεη ζηε 

δηάζεζή ηνπ ν επελδπηήο φζν θαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ηνπ. Χο εθ ηνχηνπ, θάζε επελδπηήο είλαη 

πηζαλφ λα έρεη δηαθνξεηηθή θαηαλνκή πηζαλνηήησλ γηα ηελ ίδηα επέλδπζε. Μαζεκαηηθά, ε 

παξαπάλσ δηαηχπσζε κπνξεί λα νξηζηεί σο εμήο: 

N

1i

iiit ·PWRE
                                                              (2.2)

 

φπνπ Wi είλαη ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε απφδνζε Pi θαη Ν ν αξηζκφο ησλ απνδφζεσλ. 

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε απνηειεί κηα ζρεηηθά θαιή ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ απφδνζε 

κίαο επέλδπζεο θαη κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ζπλνςίδεη έλα κέξνο ηεο πιεξνθφξεζεο γηα ηελ 

θαηαλνκή ησλ απνδφζεψλ ηεο. Ζ αλακελφκελε απφδνζε κίαο επέλδπζεο κπνξεί κελ λα 

παξέρεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ επέλδπζε θαη θαηά ζπλέπεηα γηα ην ραξηνθπιάθην, 

φκσο νη πιεξνθνξίεο απηέο κπνξεί λα κελ είλαη αξθεηέο. Καηά ζπλέπεηα, ζα ρξεηαζηεί έλα 

δεχηεξν ζηαηηζηηθφ ζηνηρείν πνπ ζα επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή λα έρεη κία θαιχηεξε εηθφλα γηα ηε 

ζπλνιηθή εηθφλα ηεο επέλδπζήο ηνπ. Υξεηάδεηαη ζπγθεθξηκέλα, έλα κέηξν δηαζπνξάο ή 

απφθιηζεο ησλ πξνβιεπφκελσλ απνδφζεσλ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο. 

Σν κέηξν πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί, έηζη ψζηε λα «κεηξήζεη» ηελ αβεβαηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ είλαη ε δηαθχκαλζε ή ε ηππηθή απφθιηζε. 

΢πγθεθξηκέλα, ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο 

ησλ απνδφζεσλ. Χο δηαθχκαλζε νξίδεηαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ 
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απνθιίζεσλ ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ ηεο επέλδπζεο απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηεο, 

φπνπ σο ζηαζκά ρξεζηκνπνηνχληαη νη πηζαλφηεηεο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ. Έηζη, 

ηζρχεη: 

2

iiκ

Ν

1κ

κi

2 RERPRσ
                                               (2.3)

 

φπνπ Pθ είλαη ε πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε απφδνζε Riθ, N ην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ 

απνδφζεσλ, Riθ έλα θ πηζαλφ απνηέιεζκα γηα ηελ επέλδπζε i θαη E(Ri) ε αλακελφκελε απφδνζε 

ηεο επέλδπζεο i, φπσο ππνινγίζηεθε παξαπάλσ. 

Γλσξίδνληαο ηε δηαθχκαλζε ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαη ε ηππηθή απφθιηζή ηεο 

σο εμήο: 

varRζRζ i

2

i                                                       (2.4)
 

Όζν κηθξφηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

ζπζπείξσζε ησλ πηζαλψλ απνδφζεψλ ηεο γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηεο θαη 

ζπλεπψο, ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο. 

Έλα άιιν, εμίζνπ ζεκαληηθφ, κέηξν γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη επηινγή ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ν Markowitz είλαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο. Οξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο πξνο ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Γειαδή, ηζρχεη: 

i

i

RE

Rζ
CV

                                                                     (2.5)

 

Ο ζπληειεζηήο απηφο δείρλεη ηνλ θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο 

κπνξεί λα δηαηππσζεί θαη αληηζηξέθνληαο ην θιάζκα, νξηδφκελνο σο απφδνζε αλά κνλάδα 

θηλδχλνπ. 

Ζ αλάιπζε πνπ έρεη πξνεγεζεί, έρεη εζηηαζηεί ζε ζηαηηζηηθά θξηηήξηα πνπ δίλνπλ πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε κεκνλσκέλεο επελδχζεηο. Γελ έρεη φκσο αλαθεξζεί σο ηψξα, ε πηζαλή ζχλδεζε θαη 

αιιειεμάξηεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ πνπ απαξηίδνπλ έλα ραξηνθπιάθην. Απηή ηελ 

ηδηφηεηα αλάκεζα ζε δηάθνξα αμηφγξαθα ηελ παξέρεη ην ζηαηηζηηθφ κέηξν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο. 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε νξίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο κέζνο ηεο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ πξψηνπ 
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αμηνγξάθνπ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηνπ θαη ηεο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

δεχηεξνπ αμηνγξάθνπ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ. Χο ζηαζκά νξίδνληαη νη πηζαλφηεηεο 

εκθάληζεο ησλ δηαθφξσλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ. Ηζρχεη φηη: 

jjθiiθ

Ν

1θ

θji RER·RE-RPRRCov
                                         (2.6)

 

φπνπ Ρθ είλαη ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ησλ απνδφζεσλ Rik θαη Rjθ, N o αξηζκφο ησλ δεπγψλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ i θαη j θαη E(Ri), Δ(Rj) νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 

i θαη j αληίζηνηρα. 

Ζ αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε ππνδεηθλχεη φηη νη απνδφζεηο ησλ δχν αμηνγξάθσλ θηλνχληαη πξνο 

ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε, φηαλ δειαδή αλεβαίλεη ε ηηκή ηνπ ελφο αμηνγξάθνπ, ε ηηκή ηνπ άιινπ 

κεηψλεηαη. Όηαλ ππάξρεη ζεηηθή ζπλδηαθχκαλζε ηφηε νη απνδφζεηο ησλ δχν αμηνγξάθσλ 

θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, δειαδή ζε πεξίπησζε πνπ ην έλα αμηφγξαθν παξνπζηάδεη 

απφδνζε κεγαιχηεξε απφ απηή πνπ αλακέλεηαη ηφηε θαη ην άιιν αμηφγξαθν εκθαλίδεη 

κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηελ αλακελφκελή ηνπ. Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη κε ηε  βνήζεηα 

ηεο ζπλδηαθχκαλζεο κπνξεί λα  εθηηκεζεί ην αλ δχν ζπγθεθξηκέλα αμηφγξαθα αληαπνθξίλνληαη 

νκνηφκνξθα ή φρη απέλαληη ζηα ίδηα νηθνλνκηθά, πνιηηηθά θαη θνηλσληθά γεγνλφηα. 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα αλαιπζεί ε έλλνηα ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, ν νπνίνο  παξέρεη 

επηπξφζζεηεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ αιιειεμάξηεζε ησλ απνδφζεσλ δχν αμηνγξάθσλ, 

ζθηαγξαθψληαο έηζη κία πιεξέζηεξε εηθφλα γηα ηελ πνξεία ησλ αμηνγξάθσλ θαη θαη‟ επέθηαζε 

γηα ην ραξηνθπιάθην. Ο ππνινγηζκφο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο πιεξνθνξεί κφλν γηα ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο ζπζρέηηζεο ησλ δχν κεηαβιεηψλ, δειαδή ην αλ ηα δχν αμηφγξαθα θηλνχληαη 

παξάιιεια, αληίζεηα ή αλεμάξηεηα ην έλα απφ ην άιιν. Σν ηειεπηαίν ζπκβαίλεη φηαλ ε 

ζπλδηαθχκαλζε πάξεη ηελ ηηκή κεδέλ. Γελ  παξέρεη φκσο θακία πιεξνθνξία γηα ηελ έληαζε ηεο 

ζπζρέηηζεο απηήο. Ζ έληαζε ηεο αιιειεμάξηεζεο ησλ δχν αμηνγξάθσλ πξνζεγγίδεηαη κε ηε 

βνήζεηα ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο απφ -1 έσο θαη 

+1. Όζν πην θνληά πξνο ην +1 θηλείηαη ν ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο, ηφζν πην έληνλε είλαη ε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ, ελψ αληίζεηα, φζν πιεζηάδεη πξνο ην   

-1 ηφζν πην ηζρπξή είλαη ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ. Ο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ ηζνχηαη κε ην ιφγν ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ πξνο ην γηλφκελν ησλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ. Γειαδή: 
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                                                            (2.7)

 

Δμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ηφζν ε ζπλδηαθχκαλζε φζν θαη ε ηππηθή απφθιηζε εθθξάδνληαη κε ηηο 

ίδηεο κνλάδεο κέηξεζεο, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη έλαο θαζαξφο αξηζκφο απαιιαγκέλνο 

απφ νπνηεζδήπνηε κνλάδεο κέηξεζεο. Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

άκεζα ζπγθξίζηκν. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κέηξν ηφζν ηεο 

θαηεχζπλζεο φζν θαη ηεο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ δχν αμηνγξάθσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ην 

πξφζεκν ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο απνθαιχπηεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζπζρέηηζεο, 

ελψ ην κέγεζνο ηεο απφιπηεο ηηκήο ηνπ ππνδεηθλχεη ηελ ηζρχ ηεο ζπζρέηηζεο. 

΢ην δεχηεξν ζηάδην ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz ρξεζηκνπνηνχληαη ηα εμαγφκελα ηνπ πξψηνπ 

ζηαδίνπ, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηνχλ νη θαιχηεξνη ζπλδπαζκνί ησλ κεκνλσκέλσλ 

επελδχζεσλ θαη λα αλαιπζνχλ ηα ραξηνθπιάθηα. Αθνχ αλαιχζεθαλ απφ ην πξψην ζηάδην ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεκνλσκέλσλ επελδχζεσλ, ζηε ζπλέρεηα ζα αλαιπζνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ελδηαθέξεη θάζε επελδπηή είλαη ε απφδνζε πνπ ζα 

επηηχρεη ην ραξηνθπιάθην πνπ δεκηνχξγεζε. Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο επελδχζεσλ πνπ απνηεινχλ ην 

ραξηνθπιάθην. Χο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ρξεζηκνπνηνχληαη νη αλαινγίεο ησλ επελδχζεσλ ζηε 

ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ην άζξνηζκά ηνπο ηζνχηαη κε 1. Δηδηθφηεξα: 

N

1i

iip R·EPRE
                                                         (2.8)

 

φπνπ Ν ν αξηζκφο ησλ επελδχζεσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην, Pi ε αλαινγία ηεο 

επέλδπζεο i ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη E(Ri) ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο i. 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε εθηίκεζε ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο δελ αξθεί γηα λα 

αληηθαηνπηξίζεη ηε γεληθή εηθφλα ηεο αιιά απαηηείηαη θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ θηλδχλνπ ηεο. Καη‟ 

επέθηαζε, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα ζπλδπαζηεί κε ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ηνπ. Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ, 

ππνινγίδεηαη ε δηαθχκαλζή ηνπ. Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

πξνυπνζέηεη ηελ εθηίκεζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ απαξηίδνπλ ην 
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ραξηνθπιάθην, ηε ζπλδηαθχκαλζε απηψλ ησλ ηίηισλ θαζψο επίζεο θαη ησλ πνζνζηψλ ηεο αμίαο 

θάζε ηίηινπ ζηνλ ζχλνιν ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Μαζεκαηηθά ηζρχεη: 

jiji

2

j

2

j

2

i

2

ip
2 R,R·Cov·P2P·σP·σΡσ

                                          (2.9)
 

φπνπ Ρ ην πνζνζηφ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζηα αμηφγξαθα i θαη j, ζi 

θαη ζj νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δχν αμηνγξάθσλ θαη Cov ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ δχν 

αμηνγξάθσλ. 

Ο παξαπάλσ ηχπνο αλ εθαξκνζηεί γηα Ν αμηφγξαθα παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

N

1`i

N

1j

jiji

2

p R,R·Cov·PΡσ

                                               (2.10)

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηψξα ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ξij ησλ δχν αμηνγξάθσλ, κπνξεί λα 

εθθξαζηεί ε ζπλδηαθχκαλζή ηνπο σο εμήο: 

jiijji ·σ·σρR,RCov
                                                 (2.11)

 

Έηζη, κε βάζε ηνλ ηχπν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ δχν αμηνγξάθσλ πνπ κφιηο αλαθέξζεθε, ν 

θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ Ν επελδπηηθνχο ηίηινπο κπνξεί λα 

δηαηππσζεί σο εμήο: 

N

1i

N

1j

jiijjip
2 ·σ·σ·ρ·PΡσ

                                                       (2.12)

 

Ζ δηαηχπσζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηχπνπ εζηηάδεη ηελ πξνζνρή ηνπ ζην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

ησλ ηίηισλ πνπ πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην. Ο βαζκφο ζπζρέηηζεο ζεσξείηαη έλα ζεκαληηθφ 

κέηξν γηα ηνλ επελδπηή θαζψο εθθξάδεη ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ, πνπ πξνέξρεηαη απφ κία κε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη απνηειεί ην βαζηθφ ιφγν ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίνπ. Αθφκε, ζα πξέπεη 

λα ζεκεησζεί φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ παξαπάλσ καζεκαηηθνχ ππνδείγκαηνο γίλεηαη ππεξβνιηθά 

δχζθνινο φζν απμάλεη ν αξηζκφο ησλ επελδπηηθψλ ηίηισλ ζην ραξηνθπιάθην. Δλαιιαθηηθά, ν 

William Sharpe πξφηεηλε έλα ππφδεηγκα ζην νπνίν κεηψλνληαη δξαζηηθά νη ππνινγηζηηθέο 

απαηηήζεηο φηαλ ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ πνιινχο ηίηινπο. Οπζηαζηηθά ππνζηεξίδεη 

πσο αληί λα ππνινγηζηεί ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θάζε αμηνγξάθνπ κε ηηο 
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απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ, ππνινγίδεηαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξενγξάθνπ θαη θάπνηνπ δείθηε. 

Με άιια ιφγηα, ζην ζηάδην απηφ πξνζδηνξίδνληαη νη ζπλδπαζκνί αμηνγξάθσλ πνπ είλαη 

απνηειεζκαηηθνί. Έλαο ζπλδπαζκφο ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθφο φηαλ ζπληξέρνπλ ηαπηφρξνλα 

νη εμήο δχν πξνυπνζέζεηο: α) νπνηνζδήπνηε άιινο ζπλδπαζκφο πνπ έρεη ηελ ίδηα αλακελφκελε 

απφδνζε, είλαη πην ξηςνθίλδπλνο θαη β) νπνηνζδήπνηε άιινο ζπλδπαζκφο πνπ έρεη ηνλ ίδην 

θίλδπλν, εθηηκάηαη φηη ζα έρεη κηθξφηεξε απφδνζε. Ο θπξίαξρνο ιφγνο επέλδπζεο ζε 

ραξηνθπιάθηα είλαη ε δηαθνξνπνίεζε, δειαδή ε ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ζε 

δηαθνξεηηθέο κεηνρέο ή ρξεφγξαθα κε απψηεξν ζηφρν ηελ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ ηνπνζέηεζε 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηηθψλ πφξσλ ζε κία κεκνλσκέλε επέλδπζε ζεσξείηαη σο κία άθξσο 

επηθίλδπλε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή. Ο ιφγνο είλαη πσο εάλ ε πνξεία ηνπ αμηνγξάθνπ είλαη 

πησηηθή ή αθφκα ρεηξφηεξα ζε πεξίπησζε πνπ ην ζπγθεθξηκέλν αμηφγξαθν είλαη κεηνρή θαη ε 

εηαηξεία πνπ ηελ έρεη εθδψζεη νδεχεη πξνο ρξεσθνπία, ν επελδπηήο ζα ράζεη νιφθιεξν ην 

θεθάιαην πνπ έρεη επελδχζεη. Πξνο απνθπγή απηνχ ηνπ θηλδχλνπ, νη επελδπηέο ζπγθξνηνχλ 

ραξηνθπιάθηα δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ ηα νπνία αλαζεσξνχλ ζπρλά, κε ζηφρν ηε κείσζε ησλ 

πηζαλνηήησλ γηα εκθάληζε δπζάξεζησλ απνηειεζκάησλ. 

Ο γεσκεηξηθφο ηφπνο φισλ ησλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη απνδνηηθφ ζχλνξν5 θαη 

ε απεηθφληζή ηνπ παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 2.1. Δηδηθφηεξα, ην δηάγξακκα απηφ πνπ έρεη σο 

θάζεην άμνλα ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ( ) θαη σο νξηδφληην άμνλα 

ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ( ), δείρλεη κία θακπχιε κε ηα θνίια πξνο ηα 

θάησ, ε νπνία είλαη ε θακπχιε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη 

επάλσ ζε απηή ηελ θακπχιε, ππεξέρνπλ έλαληη ησλ ππνινίπσλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ βξίζθνληαη 

θάησ απφ απηή. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα ραξηνθπιάθηα πάλσ απ‟ ηελ θακπχιε ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ δελ είλαη εθηθηά. 

 

                                                
5
 Ξπδσλάο Π., Φαξξάο Η. Ενπνπλίδεο Κ., 2010, «΢χγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ», Δθδφζεηο Κιεηδάξηζκνο, ζει 91. 
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                                 Πεγή: Ξσδώνας, Ψαράς, Ζοποσνίδες, 2000, ζελ. 91 

Γηάγξακκα 2.1  

Απνδνηηθό ΢ύλνξν 

΢ην ηξίην ζηάδην αμηνινγνχληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ δεπηέξνπ ζηαδίνπ θαη επηιέγεηαη απφ ηνπο 

απνηειεζκαηηθνχο ζπλδπαζκνχο αμηνγξάθσλ εθείλν ην ραξηνθπιάθην πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ 

αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ηνπ επελδπηή ή δηαθνξεηηθά, εθείλν πνπ ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν ζηε 

ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ επελδπηή. Γηα παξάδεηγκα, έλαο ξηςνθίλδπλνο επελδπηήο (risk 

lover) απνδεηά κία πςειή αλακελφκελε απφδνζε γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ θαη είλαη πξφζπκνο 

λα αλαιάβεη ζεκαληηθφ θίλδπλν γηα λα ηελ πεηχρεη. Ο επελδπηήο απηφο ζα επέιεγε έλαλ 

απνδνηηθφ ζπλδπαζκφ θηλδχλνπ-απφδνζεο πνπ πξνζθέξεη πςειφηεξε απφδνζε αιιά 

εκπεξηέρεη θαη πςειφηεξν θίλδπλν. Αληίζεηα, έλαο επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν 

(risk averse), ζα πξνηηκήζεη έλαλ αζθαιή ζπλδπαζκφ, ζπζηάδνληαο ηελ επηπιένλ αλακελφκελε 

απφδνζε. 

΢πκπεξαζκαηηθά, παξαηεξείηαη φηη ε ηειηθή επηινγή ηνπ επελδπηή ζηεξίδεηαη ζηηο πξνζσπηθέο 

ηνπ πξνηηκήζεηο. Ο επελδπηήο ζα επηιέμεη εθείλν ην ραξηνθπιάθην ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ πνπ 

ηνπ πξνζδίδεη ηε κέγηζηε δπλαηή ρξεζηκφηεηα. Ο θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα κεηαθεξζεί ε έλλνηα 

ηεο ρξεζηκφηεηαο ζηελ ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε εηζαγσγή ησλ θακππιψλ 

αδηαθνξίαο νη νπνίεο απεηθνλίδνληαη ζην Γηάγξακκα 2.2:  
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                                Πεγή: Κορλίρας Π., 2000, ζελ. 273 

Γηάγξακκα 2.2 

Κακπύιεο Αδηαθνξίαο 

Δηδηθφηεξα, θάζε ζεκείν κηαο θακπχιεο αδηαθνξίαο ζπλεπάγεηαη ίδηα ρξεζηκφηεηα γηα ηνλ 

επελδπηή θαη ε κνξθή ηεο θακπχιεο δείρλεη ην πφζν ν επελδπηήο δέρεηαη λα θηλδπλεχζεη 

επηπιένλ γηα λα βειηηψλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηνπ. Όιεο νη θακπχιεο αδηαθνξίαο ηνπ 

επελδπηή είλαη παξάιιειεο κεηαμχ ηνπο θαη φζν πςειφηεξα βξίζθνληαη ζην δηάγξακκα, ηφζν 

κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή.  

Ο ζπλδπαζκφο ησλ Γηαγξακκάησλ 2.1 θαη 2.2, νδεγεί ζην Γηάγξακκα 2.3, ζην νπνίν 

απεηθνλίδεηαη ε επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελφο επελδπηή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 

δηάγξακκα απηφ πνπ έρεη σο θάζεην άμνλα ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

( ) θαη σο νξηδφληην άμνλα ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ( ), ζπλδπάδεη ηηο 

θακπχιεο αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή κε ην απνδνηηθφ ζχλνξν. Ο επελδπηήο ηειηθά ζα επηιέμεη 

εθείλν ην ραξηνθπιάθην πνπ αληηζηνηρεί ζην ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε θακπχιε αδηαθνξίαο 

ηνπ κε ηελ θακπχιε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. 
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                                        Πεγή: Κορλίρας Π., 2000, ζελ. 293 

Γηάγξακκα 2.3 

Δπηινγή Βέιηηζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη έλαο επελδπηήο κε απνζηξνθή ζηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν (risk averse) 

είλαη πηζαλφλ λα επηιέμεη έλα ραξηνθπιάθην θάησ θαη αξηζηεξά ηεο θακπχιεο ηνπ απνδνηηθνχ 

ζπλφξνπ, φπσο θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 2.4. Δλψ, αληίζεηα, έλαο επελδπηήο πνπ αξέζθεηαη 

ζηνλ θίλδπλν (risk lover) κπνξεί λα επηιέμεη έλα ραξηνθπιάθην πάλσ θαη δεμηά ζηελ θακπχιε 

ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ, φπσο απεηθνλίδεηαη ζην Γηάγξακκα 2.5.  

 

                 Πεγή: www.investopedia.com                                       Πεγή: www.investopedia.com          

                    Γηάγξακκα 2.4                                                         Γηάγξακκα 2.5 

Δπηινγή Βέιηηζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ                 Δπηινγή Βέιηηζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 
Δπελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν                  Δπελδπηήο πνπ αγαπά ηνλ θίλδπλν 
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Σν ζεκαληηθφηεξν κεηνλέθηεκα ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz είλαη ε ηεξάζηηα δπζθνιία (ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα αδπλακία) ζηελ πξφβιεςε ησλ ελδερφκελσλ απνδφζεσλ θάζε αμηνγξάθνπ θαη 

επηπιένλ ζηελ πξφβιεςε θαη ηεο πηζαλφηεηαο επέιεπζεο θάζε ελδερφκελεο απφδνζεο. Κη απηφ 

γηαηί ρξεζηκνπνηνχληαη απνθιεηζηηθά παξειζνχζεο απνδφζεηο, ελψ ζηε ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη 

θαη ηα ζηαζκά ηα νπνία θαη πξνβάιινληαη ζην κέιινλ. Αλ φκσο ε θαηαλνκή ηνπ παξειζφληνο 

δηαθέξεη απφ απηήλ ηνπ κέιινληνο, ηφηε ηα ζηαζκά δελ ζα δψζνπλ έλα κειινληηθά απνδνηηθφ 

ραξηνθπιάθην. Δπίζεο, έλα αθφκε κεηνλέθηεκα ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz είλαη φηη ζην 

κνληέιν απηφ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη αμηφγξαθα ηα νπνία έρνπλ κεδεληθφ θίλδπλν (π.ρ. 

θξαηηθά νκφινγα) θαη κπνξεί λα απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελφο 

κέζνπ επελδπηή. Σέινο, ν ππνινγηζκφο ηνπ καζεκαηηθνχ ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz γίλεηαη 

ππεξβνιηθά δχζθνινο φζν απμάλεη ν αξηζκφο ησλ επελδπηηθψλ ηίηισλ ζην ραξηνθπιάθην. Γηα 

έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη n αμηφγξαθα, ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ n αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, n δηαθπκάλζεηο θαη n(n-1)/2 ζπλδηαθπκάλζεηο. Γειαδή, ζα ρξεηαζηνχλ ζπλνιηθά 

n(n+3)/2 εθηηκήζεηο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ n=100 αμηφγξαθα, ηφηε ζα απαηηεζνχλ 5150 

εθηηκήζεηο. Γηα ην ιφγν απηφ, ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz είρε κφλν αθαδεκατθφ ελδηαθέξνλ, 

έσο φηνπ απινπνηήζεθαλ νη εθηηκήζεηο ησλ ζπλδηαθπκάλζεψλ ηνπ κε ην ππφδεηγκα ελφο δείθηε, 

ην νπνίν ζα παξνπζηαζζεί ζηελ επφκελε ελφηεηα. Παξά ηα παξαπάλσ κεηνλεθηήκαηα, ην 

κνληέιν ηνπ Markowitz απνηειεί ηε βάζε ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο, θαζψο 

γηα πξψηε θνξά έγηλε θαηνξζσηφ λα κεηξεζεί ν επελδπηηθφο θίλδπλνο θαη κάιηζηα ν κεηξεκέλνο 

πιένλ θίλδπλνο λα απνηειέζεη εξγαιείν γηα ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

2.3 Σν ππόδεηγκα ηνπ ελόο δείθηε 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε αλαπηχρζεθε θπξίσο απφ ηνλ William Sharpe (1963) θαη κεηψλεη 

ζεκαληηθά ηηο εθηηκήζεηο νη νπνίεο ρξεηάδνληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. Σν 

ππφδεηγκα απηφ ππνζέηεη φηη φιεο νη κεηνρέο (θαη γεληθά ηα αμηφγξαθα) ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο 

ιφγσ ηνπ φηη επεξεάδνληαη απφ ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη φρη ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Άξα, ην ππφδεηγκα ππνζέηεη φηη φιεο νη κεηνρέο (θαη γεληθά ηα 

αμηφγξαθα) έρνπλ κηα θνηλή αληίδξαζε ζηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Καηά ζπλέπεηα, ε 

απφδνζε θάζε αμηνγξάθνπ κπνξεί λα παξνπζηαζζεί σο κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο 

ελφο θνηλνχ δείθηε, ν νπνίνο αληηθαηνπηξίδεη ηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Ο δείθηεο 

απηφο κπνξεί λα είλαη νπνηαδήπνηε κεηαβιεηή, αιιά ζην ππφδεηγκα ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη 
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έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

φπνπ                                                                                                                                                  

= ε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ  

= ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

= έλα ηκήκα ηεο απφδνζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ ην νπνίν είλαη αλεμάξηεην απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

δείθηε 

= έλαο ζπληειεζηήο ν νπνίνο κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ ζε 

κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

= έλα ηπραίν ζθάικα 

 Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε βαζίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο: 

i. Οη κεηαβιεηέο Rm θαη ei είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο. 

ii. Ζ αλακελφκελε αμία ηνπ ei είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή Δ(ei)=0. 

iii. Ζ ζπλδηαθχκαλζε ησλ Rm θαη ei είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή Cov(Rm,ei)=0. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε αθξίβεηα κε ηελ νπνία ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε πεξηγξάθεη ηελ 

απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ ζα είλαη αλεμάξηεηε ηεο απφδνζεο πνπ κπνξεί λα έρεη ν 

δείθηεο. 

iv. Σν ei είλαη αλεμάξηεην απφ ην ej γηα φιεο ηηο αμίεο ησλ i θαη j  αμηνγξάθσλ, δειαδή     

Δ(ei, ej)=0. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν κφλνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα αμηφγξαθα κεηαβάιινληαη 

απφ θνηλνχ, είλαη επεηδή έρνπλ κία θνηλή αληίδξαζε ζηελ αγνξά. Άξα, δελ ππάξρνπλ 

άιινη παξάγνληεο πνπ λα επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ (π.ρ. νηθνλνκηθνί, 

βηνκεραληθνί παξάγνληεο), παξά κφλν ε απφδνζε ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Ζ ππφζεζε 

απηή απνηειεί κηα πξνζέγγηζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο θαη κπνξεί λα είλαη ξεαιηζηηθή 

κεξηθέο θνξέο. 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε, δειαδή ε εμίζσζε (2.12), κπνξεί λα εθηηκεζεί κε κηα απιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε ηεο απφδνζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ ζηελ απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε ηεο αγνξάο m. ΢ην Γηάγξακκα 2.6, φπνπ ζηνλ θάζεην άμνλα δίλεηαη ε απφδνζε ηνπ 

αμηνγξάθνπ i ( ) θαη ζηνλ νξηδφληην άμνλα ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

m ( ), παξνπζηάδεηαη ε γξακκή παιηλδξφκεζεο, ε νπνία είλαη κηα επζεία γξακκή πνπ ηέκλεη 
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ηνλ θάζεην άμνλα ζην ζεκείν α. Ζ ζπγθεθξηκέλε επζεία γξακκή παξέρεη φια ηα δεχγε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ αμηνγξάθνπ i θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε m ( ) γηα θάπνην νξηζκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, φζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο  θαη , 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηζηνξηθά δεδνκέλα. 

                        

                       Πεγή: http://en.wikipedia.org  

Γηάγξακκα 2.6 

Υαξαθηεξηζηηθή γξακκή 

Ζ επζεία γξακκή παιηλδξφκεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο ιέγεηαη ραξαθηεξηζηηθή 

γξακκή θαη πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο αμηνγξάθνπ θαη 

κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. Ζ θιίζε ηεο γξακκήο 

απηήο ιέγεηαη ζπληειεζηήο βήηα θαη είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο. Με ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ εθηηκψληαη ν ζπληειεζηήο β θαη ν ζηαζεξφο φξνο α ηεο παιηλδξφκεζεο 

σο εμήο: 

 

 

Δπηπιένλ, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ αμηνγξάθνπ κε ην δείθηε είλαη ίζνο κε: 
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Δάλ ζηελ εμίζσζε (2.13) αληηθαηαζηαζεί ην i κε ην m, γίλεηαη θαλεξφ φηη ν ζπληειεζηήο β ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο είλαη ίζνο κε ηε κνλάδα. 

 

Ο ζπληειεζηήο β ελφο αμηνγξάθνπ πξνζδηνξίδεη θαηά πφζν ζα κεηαβιεζεί ε απφδνζε ηνπ 

αμηνγξάθνπ απηνχ, αλ κεηαβιεζεί θαηά κία κνλάδα ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο.  

Σα αμηφγξαθα πνπ έρνπλ ζπληειεζηή β κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο ζεσξνχληαη επηζεηηθά, θαζψο 

κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο θαηά έλα πνζνζηφ ζα επηθέξνπλ 

κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ απηψλ. Αληίζεηα, ηα αμηφγξαθα πνπ 

έρνπλ ζπληειεζηή β κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο ζεσξνχληαη ακπληηθά, θαζψο νη απνδφζεηο ηνπο 

έρνπλ κηθξφηεξε επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. 

Βέβαηα ζε ειάρηζηεο πεξηπηψζεηο κπνξεί ε εμέιημε ελφο αμηνγξάθνπ λα αθνινπζεί αληίζηξνθε 

πνξεία απφ εθείλε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Με άιια ιφγηα λα παξνπζηάδεη αξλεηηθφ β (β<0). Σφηε 

ην αμηφγξαθν ραξαθηεξίδεηαη σο αληηθπθιηθφ, δειαδή αμηφγξαθν ηνπ νπνίνπ ε πνξεία πεγαίλεη 

ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ εθείλε ηεο πιεηνςεθίαο ησλ αμηνγξάθσλ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

ν ζπληειεζηήο β κεηξάηαη ζε θιίκαθα αλαινγίαο, δειαδή, έλαο ζπληειεζηήο β ίζνο κε 2 ζεκαίλεη 

φηη είλαη δηπιάζηνο ελφο ζπληειεζηή β ίζνπ κε 1, ελψ έλαο ζπληειεζηήο β ίζνο κε 0.5 ζεκαίλεη 

φηη είλαη ν κηζφο ηνπ ζπληειεζηή β ίζνπ κε 1. Σέινο, ν ζηαζεξφο φξνο α ηνπ αμηνγξάθνπ i, φπσο 

θαίλεηαη θαη απφ ηε ζρέζε (2.14), αληηπξνζσπεχεη ηελ απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ απηνχ ζε 

πεξίπησζε κεδεληθήο ηηκήο ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο,  

 

2.3.1  Ζ ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ελόο δείθηε 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε ηνπο εμήο δχν ηξφπνπο: 

 

α) Να απλοποιήζει ηις εκηιμήζεις οι οποίες τρειάδονηαι ζηο μονηέλο ηοσ Markowitz. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε, κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ εχθνια νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη ηππηθέο απνθιίζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην, έηζη ψζηε λα ππνινγηζζεί ην ζχλνιν ησλ απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, δειαδή ην απνδνηηθφ ζχλνξν. Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη ηππηθέο 
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απνθιίζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην 

κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κέζσ ησλ παξαθάησ εμηζψζεσλ: 

 

 

 

φπνπ  είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην. Γηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαπάλσ εμηζψζεηο, ρξεηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ 

αi, βi θαη   γηα θάζε αμηφγξαθν, θαζψο επίζεο θαη νη εθηηκήζεηο ησλ Δ(Rm) θαη . Άξα, γηα 

έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη n αμηφγξαθα, ρξεηάδνληαη 3n+2 εθηηκήζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα, εάλ ην ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη n = 100 αμηφγξαθα, ηφηε ζα απαηηεζνχλ 302 

εθηηκήζεηο. 

β) Να επιλύζει ηο πρόβλεμα ηες ανάλσζες ταρηοθσλακίοσ άμεζα, δειαδή λα βξεη απεπζείαο 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ.                                                             

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθηηκάηαη σο εμήο: 

 

φπνπ 

 

Σα αp θαη βp ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζηαζκηθνί κέζνη φξνη ησλ α θαη β ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ 

πνπ πεξηιακβάλεηαη ζην ραξηνθπιάθην, φπνπ νη ζηαζκίζεηο (wi) είλαη ην πνζνζηφ ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε αμηφγξαθν.   

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθηηκάηαη σο εμήο:     
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Καζψο ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηέρεη έλα ραξηνθπιάθην απμάλεηαη, ε ζπνπδαηφηεηα 

ηνπ θηλδχλνπ ησλ θαηαινίπσλ  κεηψλεηαη, ελψ ε ζπνπδαηφηεηα ηνπ θηλδχλνπ ηνπ δείθηε  

απμάλεηαη. Απηφ κπνξεί λα δεηρζεί, αλ ππνηεζεί φηη ην δηαζέζηκν θεθάιαην ηζνθαηαλέκεηαη 

κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή wi=1/N. Δπνκέλσο, ν δεχηεξνο φξνο ηνπ 

δεμηνχ ζθέινπο ηεο ζρέζεο (2.21) ζα γξαθεί σο εμήο: 

 

Ο φξνο    παξηζηάλεη ηε κέζε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην. Καζψο ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ (Ν) πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

απμάλεηαη, ν φξνο  κεηψλεηαη δξαζηηθά θαη πξνζεγγίδεη ην κεδέλ εάλ ην Ν είλαη 

κεγάιν. Καηά ζπλέπεηα, ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε πνιιά αμηφγξαθα νθείιεηαη θπξίσο 

ζηνλ πξψην φξν ηεο ζρέζεο (2.10). ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πξνζεγγίδεη ην εμήο: 

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε απνδεηθλχεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ έλα κεγάιν αξηζκφ αμηνγξάθσλ, ν ζπληειεζηήο β θάζε αμηνγξάθνπ απνηειεί 

κέηξν ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ αμηνγξάθνπ απηνχ ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

2.3.2  ΢πζηεκαηηθόο θαη κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο 

΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα αλαθέξζεθε φηη ν θίλδπλνο ελφο αμηνγξάθνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε  
(2.18): 

 

Απνδείρζεθε, επίζεο, φηη ε επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ θαηαινίπσλ ελφο αμηνγξάθνπ , 

φζνλ αλαθνξά ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε πνιιά αμηφγξαθα, πξνζεγγίδεη ην κεδέλ. 

Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ν θίλδπλνο απηφο νλνκάδεηαη κε ζπζηεκαηηθφο ή 

δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο. Ζ επίδξαζε φκσο ηνπ πξψηνπ φξνπ ηεο παξαπάλσ ζρέζεο 

 ζηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ 
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αμηνγξάθσλ (Ν) πνπ πεξηέρεη ην ραξηνθπιάθην. Καζψο ην ζm είλαη ην ίδην γηα φια ηα αμηφγξαθα, 

ην βi είλαη ην κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ή κε δηαθνξνπνηήζηκνπ θηλδχλνπ. Ο ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ επηθίλδπλσλ επελδχζεσλ, ε νπνία 

νθείιεηαη ζηε κεηαβνιή δηαθφξσλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Σέηνηνη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο είλαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο, ηα επηηφθηα, ε θνξνινγία, ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ, νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θ.α. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη αθνχ ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηε δηαθξάηεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε πνιιά αμηφγξαθα, ην βi 

αλαθέξεηαη ζπρλά σο έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη θαλεξφ φηη: 

= ΢πζηεκαηηθφο θίλδπλνο + Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

Άξα, ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο αμηνγξάθνπ απνηειείηαη απφ δχν ηκήκαηα, ηνλ ζπζηεκαηηθφ ή 

κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ ή δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν. Όπσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί ή ηνπιάρηζηνλ 

ην κεγαιχηεξφ ηνπ κέξνο λα κεησζεί, εάλ ν επελδπηήο δεκηνπξγήζεη έλα ραξηνθπιάθην κε 

αξθεηά αμηφγξαθα. Σνλ αθξηβή φκσο αξηζκφ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πξέπεη λα πεξηιακβάλεη έλα 

ηέηνην ραξηνθπιάθην, πξνζπάζεζαλ λα θαζνξίζνπλ νη Evans θαη Archer (1968) θαη νη Wagner 

θαη Lau (1971) κε ηηο κειέηεο ηνπο. Σν ζπκπέξαζκα ησλ εξεπλψλ ηνπο, φπσο θαίλεηαη θαη ζην 

Γηάγξακκα 2.7, είλαη φηη δέθα έσο δεθαπέληε κεηνρέο επηιεγφκελεο ηπραία κπνξνχλ λα 

εμαιείςνπλ έλα κεγάινο κέξνο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ε 

πξνζζήθε άιισλ κεηνρψλ κφλν νξηαθά κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν απηφ. Δηδηθφηεξα, ζην 

Γηάγξακκα 2.7, παξνπζηάδεηαη κία θακπχιε ε νπνία εθθξάδεη ην ζπζηεκαηηθφ θαη κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ, κε βάζε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλεη 

ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην. ΢χκθσλα κε ην δηάγξακκα απηφ,  κεηά ηηο δεθαπέληε πεξίπνπ 

κεηνρέο, ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ έρεη ζρεδφλ εμαιεηθζεί, ελψ αληίζεηα 

ν ζπζηεκαηηθφο ηνπ θίλδπλνο παξακέλεη αλεπεξέαζηνο, φζεο κεηνρέο θαη αλ πξνζηεζνχλ 

αθφκε.        
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                                      Πεγή: Γεψξγηνο Αξηίθεο, 2002, ζει. 228 

Γηάγξακκα 2.7 

Κίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ θαη αξηζκόο κεηνρώλ 

 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη, αθνχ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ζρεδφλ εμάιεηςεο ηνπ κε 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ δηα κέζνπ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηέρνπλ πάλσ απφ 15-20 αμηφγξαθα, 

νη αγνξέο θεθαιαίνπ δελ αληακείβνπλ ηνπο επελδπηέο γηα αλάιεςε κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Οη αγνξέο θεθαιαίνπ αληακείβνπλ ηνπο επελδπηέο κφλν γηα ηελ αλάιεςε ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, ν νπνίνο φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, είλαη κε δηαθνξνπνηήζηκνο-αλαπφθεπθηνο 

θίλδπλνο.  

 

 

2.4  Σν ππόδεηγκα ησλ πνιιαπιώλ δεηθηώλ 

Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ δηαπηζηψζεη φηη νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ επεξεάδνληαη θαη απφ άιινπο 

παξάγνληεο εθηφο απφ ηε ζπλνιηθή αγνξά. Οη εξεπλεηέο απηνί ηζρπξίδνληαη φηη ε απφδνζε ελφο 

αμηνγξάθνπ είλαη κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε πνιιψλ δεηθηψλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ζπλήζσο 

θαη ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο), φπσο είλαη ηα επηηφθηα, ν πιεζσξηζκφο, ε βηνκεραληθή παξαγσγή, 
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δηάθνξνη θιαδηθνί δείθηεο θ.ά. Σν γεληθφ ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ έρεη ηελ εμήο 

κνξθή: 

 

φπνπ 

= ε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ 

= ε απφδνζε ηνπ k δείθηε (θαη k=1,2,…,L) 

= έλα ηκήκα ηεο απφδνζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ ην νπνίν είλαη αλεμάξηεην απφ ηηο απνδφζεηο   

ησλ δεηθηψλ 

= έλαο ζπληειεζηήο ν νπνίνο κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ ζε 

κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ k δείθηε  

= έλα ηπραίν ζθάικα 

Σν ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ βαζίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο: 

 Οη κεηαβιεηέο  (φπνπ k=1,2,…,L) θαη  είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο. 

 Ζ αλακελφκελε αμία ηνπ  είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή Δ( )=0 γηα φια ηα αμηφγξαθα 

i=1,2,…,N. 

 Ζ ζπλδηαθχκαλζε ησλ  (φπνπ k=1,2,…,L) θαη  είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή 

Cov( , )=0. 

 Σν  είλαη αλεμάξηεην απφ ην , δειαδή Δ( )=0, γηα φιεο ηηο αμίεο ησλ i θαη j 

αμηνγξάθσλ. 

 Οη δείθηεο δελ ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ θάζε 

δείθηε κε φινπο ηνπο άιινπο δείθηεο είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή Cov( , )=0 

(φπνπ k=1,2,…,L θαη w=1,2,…,L  ). ΢ην ζεκείν απηφ, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί, φηη έλα 

ζχλνιν δεηθηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο, κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε έλα ζχλνιν 

δεηθηψλ πνπ δελ ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ, κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη ηππηθέο απνθιίζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην, έηζη ψζηε λα ππνινγηζζεί ην ζχλνιν ησλ απνδνηηθψλ 
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ραξηνθπιαθίσλ, δειαδή ην απνδνηηθφ ζχλνξν. Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη ηππηθέο 

απνθιίζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην 

κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κέζσ ησλ παξαθάησ εμηζψζεσλ: 

 

 

 

Γηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαπάλσ εμηζψζεηο, ρξεηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ  θαη  γηα 

θάζε αμηφγξαθν, νη εθηηκήζεηο ησλ Ε( ) θαη  γηα θάζε δείθηε, θαζψο επίζεο θαη νη εθηηκήζεηο 

ησλ  γηα θάζε αμηφγξαθν κε θάζε δείθηε. Άξα, γηα έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη n 

αμηφγξαθα θαη έρνληαο σο  βάζε ην ππφδεηγκα k δεηθηψλ, ρξεηάδνληαη 2n+2k+nk εθηηκήζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα, εάλ n=100 αμηφγξαθα θαη k=10 δείθηεο, ηφηε ζα απαηηεζνχλ 1220 εθηηκήζεηο. Ο 

αξηζκφο απηφο είλαη κελ κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ εθηηκήζεσλ πνπ απαηηνχληαη απφ ην 

ππφδεηγκα ελφο δείθηε, παξακέλεη σζηφζν θαη πάιη πνιχ κηθξφο ζε ζρέζε κε ηνλ φγθν ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ απαηηνχληαη κε βάζε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz. 

Ζ έξεπλα πάλσ ζηα ππνδείγκαηα πνιιαπιψλ δεηθηψλ είλαη ηδηαίηεξα εθηεηακέλε. Γχν εθ ησλ 

πιένλ ζεκαληηθψλ ηχπσλ ππνδεηγκάησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ, νη νπνίνη έρνπλ πξνηαζεί θαηά 

θαηξνχο, είλαη ηα ππνδείγκαηα δεηθηψλ βηνκεραλίαο θαη ηα ππνδείγκαηα ζεκειησδψλ πνιιαπιψλ 

δεηθηψλ. Σα ππνδείγκαηα δεηθηψλ βηνκεραλίαο έρνληαο σο αθεηεξία ην ππφδεηγκα ελφο δείθηε, 

ελζσκαηψλνπλ επηπιένλ δείθηεο πξνθεηκέλνπ λα ζπζρεηίζνπλ ηηο επηδξάζεηο ζπγθεθξηκέλσλ 

βηνκεραληθψλ θιάδσλ κε ηηο απνδφζεηο ησλ  αμηνγξάθσλ. Σα ππνδείγκαηα ζεκειησδψλ 

πνιιαπιψλ δεηθηψλ ζπζρεηίδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ, είηε κε δηάθνξα ζεκειηψδε 

κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ, είηε κε δηάθνξεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Σέηνηα ζεκειηψδε 

κεγέζε κπνξεί λα είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε, ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηε 

ινγηζηηθή ηεο αμία, ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή θ.ιπ. 

Δπίζεο, νη δηάθνξεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηα ππνδείγκαηα 

ζεκειησδψλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ σο δείθηεο, κπνξεί λα είλαη ν πιεζσξηζκφο, ην επίπεδν ησλ 

επηηνθίσλ, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θ.ιπ.  

Σέινο, έλα απφ ηα πην δηαδεδνκέλα ππνδείγκαηα πνιιαπιψλ δεηθηψλ, απνηειεί ην ππφδεηγκα 

ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French (1993), ην νπνίν θαη αλαιχεηαη εθηελψο ζην επφκελν 

θεθάιαην.  ΢ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, ε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζπζρεηίδεηαη κε: α) ηελ 
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απφδνζε ηεο αγνξάο, β) ηε δηαθνξά απνδφζεσλ κεηαμχ ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία πεξηέρνπλ 

κεηνρέο πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη γ) κε ηε δηαθνξά απνδφζεσλ κεηαμχ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηέρνπλ κεηνρέο κε πςειέο θαη ρακειέο ηηκέο δείθηε ινγηζηηθή αμία 

κεηνρήο/ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο (BV/MV). Βαζηθφ πιενλέθηεκα ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ 

ηξηψλ παξαγφλησλ είλαη φηη ιακβάλεη ππ‟ φςηλ ζπγθεθξηκέλεο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, φπσο είλαη 

ην ζχλδξνκν ηνπ κεγέζνπο θαη ε ππεξνρή ζε επίπεδν απφδνζεο, ησλ κεηνρψλ αμίαο έλαληη ησλ 

κεηνρψλ αλάπηπμεο.  

 

 

2.5  Θεσξία θεθαιαηαγνξάο 

Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο ή αγνξάο θεθαιαίνπ, ε νπνία αλαπηχρζεθε αξρηθά απφ ηνπο 

Sharpe, Lintner θαη Mossin ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, παξνπζηάδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν απνηηκψληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηελ αγνξά, ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz. Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο βαζίδεηαη ζην κνληέιν ηνπ 

Markowitz θαη  επνκέλσο είλαη απαξαίηεην λα γίλνπλ νη ίδηεο ππνζέζεηο κε ην κνληέιν απηφ, καδί 

κε νξηζκέλεο πξφζζεηεο. Οη ππνζέζεηο, επνκέλσο, ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ε ζπγθεθξηκέλε 

ζεσξία είλαη νη παξαθάησ:  

1) Οη επελδπηέο ιακβάλνπλ απνθάζεηο ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz, δειαδή 

επηζπκνχλ λα δηαθξαηνχλ ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη επάλσ ζην απνδνηηθφ ζχλνξν.  

2) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα, ν νπνίνο είλαη ίζνο κε κία πεξίνδν 

(π.ρ. έλα κήλα, έλα εμάκελν, έλα έηνο θ.ιπ.).  

3) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηζφηηκε θαη δσξεάλ πξφζβαζε ζηελ πιεξνθφξεζε θαη 

νκνγελείο πξνζδνθίεο ζε ζρέζε κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο 

θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο φισλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

4) Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ (π.ρ. θξαηηθφ νκφινγν) ζην νπνίν 

φινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ ή λα δαλεηζηνχλ ρξήκαηα. 

5) Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά θαη πψιεζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

6) Όιεο νη επελδχζεηο είλαη απεξηφξηζηα δηαηξεηέο θαη δηαπξαγκαηεχζηκεο ζηελ αγνξά. 

7) Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. 



62 
 

8) Ζ αγνξά θεθαιαίνπ είλαη πιήξσο αληαγσληζηηθή (νη ελέξγεηεο θαλελφο επελδπηή δελ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ)  θαη βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. 

Ζ αλάιπζε ηνπ Markowitz βαζίδεηαη ζε αμηφγξαθα ηα νπνία έρνπλ θάπνηαο κνξθήο 

αβεβαηφηεηα, δειαδή θίλδπλν. Ζ αλάιπζε φκσο απηή, , δελ ζπκπεξηιακβάλεη αμηφγξαθα ηα 

νπνία έρνπλ κεδεληθφ θίλδπλν θαη κπνξεί λα απνηεινχλ ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ελφο κέζνπ επελδπηή. Σν θελφ απηφ έξρεηαη λα θαιχςεη ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο, φπσο 

θαίλεηαη απφ ηελ ηέηαξηε ππφζεζή ηεο. Δπνκέλσο, ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη, θαηά 

θάπνηνλ ηξφπν, θπζηθή πξνέθηαζε ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz γηαηί αλαιχεη ηη 

γίλεηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο θάλεη έλα ζπλδπαζκφ επηθίλδπλσλ θαη αθίλδπλσλ 

επελδχζεσλ. 

Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο απνηειείηαη απφ 2 βαζηθά ππνδείγκαηα : 

 Σε γξακκή θεθαιαηαγνξάο (capital market line). 

 Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM). 

Με βάζε ηα παξαπάλσ δχν ππνδείγκαηα, ηα νπνία αλαιχνληαη παξαθάησ, ε ζεσξία ηεο 

θεθαιαηαγνξάο απαληάεη ζε δχν βαζηθά εξσηήκαηα: α) πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα θαη β) πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα ή ραξηνθπιάθηα. 

Γπαμμή κεθαλαιαγοπάρ   

΢ην ππφδεηγκα ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο, πνπ ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, 

ζπλδπάδεηαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηεο ηέηαξηεο ππφζεζεο ηεο ζεσξίαο 

θεθαιαηαγνξάο, δειαδή ην F (κε απφδνζε ), κε έλα ραξηνθπιάθην πνπ είλαη πάλσ ζην 

απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz, κέρξη λα βξεζεί ε εθαπηνκέλε  ηεο θακπχιεο ηνπ απνδνηηθνχ 

ζπλφξνπ ηνπ Markowitz. Ζ απεηθφληζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 

2.8. Δηδηθφηεξα, ζην δηάγξακκα απηφ πνπ έρεη σο θάζεην άμνλα ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ( ) θαη νξηδφληην άμνλα ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ (σ), ε 

επζεία γξακκή πνπ μεθηλάεη απφ ην  θαη εθάπηεηαη ηεο θακπχιεο ΒΔ (απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ 

Markowitz) ζην ζεκείν Μ, νλνκάδεηαη γξακκή θεθαιαηαγνξάο (capital market line). 
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                                                 Πεγή: Ξπδσλάο Π., Φαξξάο Η., Ενπνπλίδεο Κ., 2010, ζει. 154 

Γηάγξακκα 2.8 

Ζ γξακκή θεθαιαηαγνξάο  

Πάλσ ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο, δειαδή ζηελ επζεία  ηνπ Γηαγξάκκαηνο 2.8, βξίζθνληαη 

ηα θαιχηεξα ραξηνθπιάθηα. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ζπλδπάδνπλ επελδχζεηο κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

κε επηθίλδπλεο επελδχζεηο. Αθφκε, θάζε ραξηνθπιάθην ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ Μarkowitz, 

εθηφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ, είλαη ρεηξφηεξν απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηε 

γξακκή θεθαιαηαγνξάο. Δπνκέλσο, νη ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο 

κεηαζρεκαηίδνπλ ην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz ζε έλα λέν απνδνηηθφ ζχλνξν πνπ είλαη ε 

εθαπηνκέλε . ΢ην ππφδεηγκα, βέβαηα, ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο, ην ζεκείν αλαθνξάο δελ 

είλαη ε θακπχιε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ ηνπ Μarkowitz, αιιά ε εθαπηνκέλε κε ηε θακπχιε 

απηή. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην ζεκείν Μ παξηζηά έλα ραξηνθπιάθην, ην νπνίν πεξηιακβάλεη 

φιεο ηηο επηθίλδπλεο ηνπνζεηήζεηο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά. Σν ραξηνθπιάθην απηφ 

νλνκάδεηαη αγνξαίν ραξηνθπιάθην ή ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Κάζε νξζνινγηθφο επελδπηήο 

πνπ ζέιεη λα δηαθξαηήζεη επηθίλδπλεο επελδχζεηο ζε ζπλδπαζκφ κε ην , ζα πξέπεη λα έρεη ην 

ραξηνθπιάθην Μ, θαζψο, φπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, θάζε άιιν ραξηνθπιάθην ζηελ 

θακπχιε ΒΔ είλαη θαηψηεξν ηνπ Μ. Αλ έλαο επελδπηήο έρεη ην ραξηνθπιάθην k πάλσ ζηελ 

επζεία , ε θιίζε ηνπ ζα είλαη ην θιάζκα   , φπσο θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 2.9: 
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                                                Πεγή: ΢πχξνο ΢πχξνπ, 2003, ζει. 205 

Γηάγξακκα 2.9 

Ζ θιίζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο 

Γειαδή, ε θιίζε ηνπ ζεκείνπ k ζην Γηάγξακκα 2.9 είλαη: 

 

Δπηπξφζζεηα, ε θιίζε ζην ζεκείν Μ, ζεκείν πνπ εθάπηεηαη ε επζεία  κε ηε θακπχιε 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ ηνπ Markowitz είλαη : 

 

Δπεηδή ηα ραξηνθπιάθηα k θαη Μ βξίζθνληαη ζηελ ίδηα επζεία, νη θιίζεηο ηνπο είλαη ίζεο, 

επνκέλσο : 

 

Λχλνληαο σο πξνο  , πξνθχπηεη ε εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο γξακκήο 

θεθαιαηαγνξάο: 
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φπνπ : 

 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ k 

 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο M 

       : ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ F 

       : ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο M 

        : ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ k θαη 

ην γηλφκελν     απνηειεί ην πξηκ ηνπ θηλδχλνπ (risk premium). 

Ζ εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο απαληάεη ζην πξψην βαζηθφ 

εξψηεκα ηεο ζεσξίαο θεθαιαηαγνξάο, δειαδή ζην πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. Άξα, φπσο θαίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε 

(2.27), ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ είλαη γξακκηθή θαη ζεηηθή. Σν πξηκ 

ηνπ θηλδχλνπ (risk premium) δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ην  πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ k. Αλ, δειαδή,  έλαο επελδπηήο ζειήζεη λα επελδχζεη ζε έλα 

ραξηνθπιάθην k πνπ έρεη θάπνην θίλδπλν, ζα δεηήζεη θάηη παξαπάλσ (risk premium) απφ ην 

επηηφθην   γηα λα επελδχζεη ζην ραξηνθπιάθην απηφ.  

Υπόδειγμα αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων  

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model - CAPM) 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηηο αλεμάξηεηεο εξγαζίεο ησλ Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Mossin 

(1966) θαη ζηεξίδεηαη θαη απηφ φπσο θαη ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο ζηηο ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο 

ηεο θεθαιαηαγνξάο πνπ αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο. Σν CAPM απαληάεη ζην δεχηεξν βαζηθφ 

εξψηεκα ηεο ζεσξίαο θεθαιαηαγνξάο πνπ αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ γηα φιεο ηηο επελδχζεηο, φρη κφλν γηα ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα.  

 Ζ βαζηθή ηδέα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη κηα επέλδπζε απνηειείηαη απφ δχν είδε θηλδχλνπ, 

φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, ην ζπζηεκαηηθφ θαη ην κε ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί ζε έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην, ελψ, αληίζεηα, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο παξακέλεη αλεπεξέαζηνο. Σν ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο εθ ηνχηνπ, δεκηνπξγήζεθε γηα λα αμηνινγήζεη θαη λα 

κεηξήζεη ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ελφο κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. ΢χκθσλα 
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κε ην ππφδεηγκα, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ i ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ i, 

απνδνηηθνχ ή κε, είλαη γξακκηθή θαη ζεηηθή ζπλάξηεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. Ο 

θίλδπλνο απηφο κεηξάηαη κε ηνλ ζπληειεζηή β θαη θαλεξψλεη ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ηνπ ππνδείγκαηνο ζε φξνπο αλακελφκελεο 

απφδνζεο είλαη : 

 

φπνπ : 

 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο M 

       : ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ F 

        : ν ζπληειεζηήο β ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i  

Ζ εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή ε ζρέζε (2.28), 

εθθξάδεη ηελ απφδνζε ελφο κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, απνδνηηθνχ ή κε. 

΢χκθσλα κε ηελ εμίζσζε απηή, ε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ i ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ i ηζνχηαη 

κε ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ F, δειαδή κε ην επηηφθην , 

ζπλ έλα πξηκ θηλδχλνπ (risk premium). Σν πξηκ θηλδχλνπ είλαη ν δεχηεξνο φξνο ηνπ δεμηνχ 

ζθέινπο ηεο εμίζσζεο (2.28), δειαδή ην γηλφκελν . Έηζη, ν θάζε επελδπηήο γηα 

λα επελδχζεη ζε έλα κεκνλσκέλν αμηφγξαθν ή ζε έλα ραξηνθπιάθην, ζα δεηήζεη έλα πξηκ 

θηλδχλνπ  σο απνδεκίσζε γηα ηνλ επηπιένλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη γηα λα επελδχζεη πάλσ 

απφ ην επηηφθην ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ F .  

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, δειαδή γηα λα ππνινγηζηεί αλ έλα ραξηνθπιάθην ζα 

θηλεζεί θαιχηεξα απφ ηελ αγνξά ή φρη, πξνθεηκέλνπ λα επηιερζεί σο επέλδπζε. Αθφκε, ην 

ππφδεηγκα απηφ βνεζά ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ αλ έλα αμηφγξαθν είλαη ππνηηκεκέλν ή 

ππεξηηκεκέλν, αιιά θαη ηνπ αλ ην αμηφγξαθν απηφ δηαπξαγκαηεχεηαη ζηελ αγνξά θνληά ζηελ 

ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ. Σν CAPM ρξεζηκνπνηείηαη , επίζεο, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ 

πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ. Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζε απηή ηελ ελφηεηα έγηλε κία 
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ζχληνκε πεξηγξαθή ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν, βέβαηα, 

αλαιχεηαη εθηελψο ζην επφκελν θεθάιαην.  

 

2.6  Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχζεθε, αξρηθά, ην κνληέιν ηνπ Markowitz, ζχκθσλα κε ην νπνίν 

πξνζδηνξίδεηαη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην ελφο επελδπηή θάησ απφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. ΢ηε 

ζπλέρεηα, παξνπζηάζηεθε ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε, ην νπνίν ζπζρεηίδεη ηηο απνδφζεηο 

φισλ ησλ αμηνγξάθσλ κε έλαλ θνηλφ νηθνλνκηθφ παξάγνληα, ε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ, 

αιιά θαη ε δηάθξηζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ ζε ζπζηεκαηηθφ θαη κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

Έπεηηα, αλαπηχρζεθε ην ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ, κε βάζε ην νπνίν νη απνδφζεηο 

φισλ ησλ αμηνγξάθσλ ζπζρεηίδνληαη κε πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάζηεθαλ, επίζεο, ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία πεξηγξάθεη 

ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απνηηκψληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηελ αγνξά, ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, αιιά θαη ηα δχν ππνδείγκαηα πνπ ηελ απνηεινχλ: ηε 

γξακκή θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα  θαη ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν ηζρχεη γηα αμηφγξαθα θαη ραξηνθπιάθηα 

απνδνηηθά ή κε. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ  

3.1  Δηζαγσγή 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο είλαη ε 

απνζαθήληζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο κηαο 

επέλδπζεο. Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model-

CAPM) ήηαλ ην πξψην κνληέιν πνπ πξνζδηφξηζε ηνλ θίλδπλν κηαο επέλδπζεο, αιιά θαη ηελ 

αληακνηβή πνπ απαηηείηαη λα ιάβεη έλαο επελδπηήο, έηζη ψζηε λα ζπκπεξηιάβεη ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ κηα επέλδπζε δεδνκέλνπ θηλδχλνπ. ΢χκθσλα κε ην CAPM, ν θίλδπλνο ησλ 

επελδχζεσλ πξνέξρεηαη εμ‟ νινθιήξνπ απφ έλαλ θνηλφ παξάγνληα, απηφλ ηεο αγνξάο. Ο 

ζπγθεθξηκέλνο παξάγνληαο επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο φισλ ησλ επηθίλδπλσλ ηνπνζεηήζεσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά. 

Χζηφζν, απφ ηα κέζα ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα κέρξη ζήκεξα, νινέλα θαη πεξηζζφηεξνη 

νηθνλνκνιφγνη, ζε παγθφζκην επίπεδν, αζρνινχληαη κε ηελ έξεπλα θαη άιισλ θνηλψλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ επηδξνχλ ζηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Έηζη, θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο έλα λέν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ην ιεγφκελν ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ, έθαλε ηελ εκθάληζή ηνπ θαηαθέξλνληαο λα 

πξνθαιέζεη ηελ θπξηαξρία ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν 

ππφδεηγκα απηφ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο Eugene Fama θαη Kenneth French θαη 

ππνζηεξίδεη φηη ε θχζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη πνιπδηάζηαηε ζε αληίζεζε κε ην CAPM.  

Έηζη, ζην θεθάιαην απηφ αλαιχεηαη αξρηθά ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(Capital Asset Pricing Model-CAPM). ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη εθαξκνγέο ηνπ κνληέινπ 

απηνχ, αιιά θαη νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ εάλ νη κεηνρέο 

ζπκπεξηθέξνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κε ηνλ ηξφπν πνπ πξνβιέπεη ην ζπγθεθξηκέλν 

ππφδεηγκα. Καηφπηλ, αλαπηχζζεηαη ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, 

ην νπνίν είλαη κηα πξνέθηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σέινο, 

αλαθέξνληαη νη ζπνπδαηφηεξεο εξεπλεηηθέο εξγαζίεο ησλ Fama θαη French, ζρεηηθά κε ην 

κνληέιν πνπ πξφηεηλαλ.   
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3.2  Τπόδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

Ζ ζρέζε ηζνξξνπίαο πνπ νξίδεη φινπο ηνπο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο γηα φιεο ηηο 

επελδχζεηο, είηε απηέο είλαη κεκνλσκέλα αμηφγξαθα είηε είλαη ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή κε, 

νλνκάδεηαη ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model - 

CAPM) θαη ε γξαθηθή ηεο απεηθφληζε νλνκάδεηαη γξακκή αμηνγξάθσλ (security market line). Σν 

ππφδεηγκα απηφ δεκηνπξγήζεθε απφ ηηο αλεμάξηεηεο εξγαζίεο ησλ Sharpe (1964), Lintner 

(1965) θαη Mossin (1966) θαη ζηεξίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο πνπ 

αλαθέξζεθαλ ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. Οη ζπγθεθξηκέλεο ππνζέζεηο είλαη νη εμήο:  

1) Οη επελδπηέο ιακβάλνπλ απνθάζεηο ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz, δειαδή 

επηζπκνχλ λα δηαθξαηνχλ ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη επάλσ ζην απνδνηηθφ ζχλνξν.  

2) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα, ν νπνίνο είλαη ίζνο κε κία πεξίνδν 

(π.ρ. έλα κήλα, έλα εμάκελν, έλα έηνο θ.ιπ.).  

3) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηζφηηκε θαη δσξεάλ πξφζβαζε ζηελ πιεξνθφξεζε θαη 

νκνγελείο πξνζδνθίεο ζε ζρέζε κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο 

θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο φισλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

4) Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ (π.ρ. θξαηηθφ νκφινγν) ζην νπνίν 

φινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ ή λα δαλεηζηνχλ ρξήκαηα. 

5) Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά θαη πψιεζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

6) Όιεο νη επελδχζεηο είλαη απεξηφξηζηα δηαηξεηέο θαη δηαπξαγκαηεχζηκεο ζηελ αγνξά. 

7) Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο. 

8) Ζ αγνξά θεθαιαίνπ είλαη πιήξσο αληαγσληζηηθή (νη ελέξγεηεο θαλελφο επελδπηή δελ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ)  θαη βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. 

Γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

νξηζζεί, απαηηεί λα πιεξνχληαη αξθεηέο πξνυπνζέζεηο. Σν γεγνλφο απηφ, ελδερνκέλσο, λα 

νδεγεί ζηελ ακθηζβήηεζε ηεο ρξεζηκφηεηαο ελφο ηέηνηνπ ππνδείγκαηνο, πνπ ζηεξίδεηαη πάλσ 

ζε ηφζεο πνιιέο ππνζέζεηο. Ζ απάληεζε φκσο ζε κηα ηέηνηα ακθηζβήηεζε κπνξεί λα 

δηαζπαζηεί ζε δχν κέξε. Πξψηνλ, ππάξρεη πάληα ε δπλαηφηεηα λα παξαβηαζηνχλ αξθεηέο απφ 

ηηο ππνζέζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο, ρσξίο λα επεξεαζηνχλ ζεκαληηθά ηα βαζηθά 

απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Γεχηεξνλ, έλα ππφδεηγκα δελ πξέπεη πνηέ 

λα θξίλεηαη ζχκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο πνπ ρξεζηκνπνηεί, αιιά ζχκθσλα κε ην πφζν θαιά 
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κπνξεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα εξκελεχζεη ηα γεγνλφηα πνπ εμεηάδεη θαη λα εθηηκήζεη ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ εκπεξηέρεη. 

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππνδεηθλχεη φηη δελ πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο, φζνλ αθνξά ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ, 

γηαηί έλα κέξνο ηνπ θηλδχλνπ απηνχ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο. Έηζη, αληί ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, ζχκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη κφλνλ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Γειαδή, ν κνλαδηθφο θίλδπλνο πνπ 

είλαη ζεκαληηθφο γηα έλαλ νξζνινγηθφ επελδπηή είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

Σν CAPM σο εθ ηνχηνπ, δεκηνπξγήζεθε γηα λα αμηνινγήζεη θαη λα κεηξήζεη ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ελφο κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα, ε 

απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ i ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ i, απνδνηηθνχ ή κε, είλαη γξακκηθή θαη ζεηηθή 

ζπλάξηεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ θηλδχλνπ. Ο θίλδπλνο απηφο κεηξάηαη κε ηνλ ζπληειεζηή β θαη 

θαλεξψλεη ην πνζνζηφ κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i ζε 

ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη : 

 

φπνπ                                                                                                                                                  

= ε απφδνζε ηνπ  αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

= ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ 

= ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ F 

= ν ζπληειεζηήο β ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i  

Ζ ζρέζε (3.1) κπνξεί λα γξαθεί θαη ζε φξνπο αλακελφκελεο απφδνζεο, φπσο δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε (3.2), ε νπνία είλαη θαη ε ζπλεζέζηεξε κνξθή έθθξαζεο ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ εμίζσζε ηεο πην δηαδεδνκέλεο κνξθήο ηνπ CAPM είλαη ε εμήο: 

 

φπνπ : 

 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο M 
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       : ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ F 

        : ν ζπληειεζηήο β ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i  

Ζ εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή ε ζρέζε (3.2), 

εθθξάδεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο κεκνλσκέλνπ αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, 

απνδνηηθνχ ή κε. ΢χκθσλα κε ηελ εμίζσζε απηή, ε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ i ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ i ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ F, 

δειαδή κε ην επηηφθην , ζπλ έλα πξηκ θηλδχλνπ (risk premium). Σν πξηκ θηλδχλνπ είλαη ν 

δεχηεξνο φξνο ηνπ δεμηνχ ζθέινπο ηεο εμίζσζεο (3.2), δειαδή ην γηλφκελν . 

Έηζη, ν θάζε επελδπηήο γηα λα επελδχζεη ζε έλα κεκνλσκέλν αμηφγξαθν ή ζε έλα 

ραξηνθπιάθην, ζα δεηήζεη έλα πξηκ θηλδχλνπ σο απνδεκίσζε γηα ηνλ επηπιένλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεη γηα λα επελδχζεη πάλσ απφ ην επηηφθην ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ F .  

Ζ γξαθηθή απεηθφληζε ηεο εμίζσζεο (3.2), δειαδή ηεο εμίζσζεο ηνπ CAPM, παξνπζηάδεηαη ζην 

Γηάγξακκα 3.1. Δηδηθφηεξα, ην δηάγξακκα απηφ πνπ έρεη σο θάζεην άμνλα ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i  θαη σο νξηδφληην άμνλα ηηο ηηκέο ηνπ 

ζπληειεζηή β ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ ( ), δείρλεη κηα επζεία γξακκή 

πνπ ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ζην ζεκείν  θαη δηέξρεηαη απφ ην ζεκείν Μ. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

επζεία γξακκή, ε νπνία νλνκάδεηαη γξακκή αμηνγξάθσλ (security market line), παξέρεη φια ηα 

δεχγε ησλ απνδφζεσλ ηνπ αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ i κε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο β 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αμηνγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή φια ηα ( , ), γηα θάπνην νξηζκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, φζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο  θαη , 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηζηνξηθά δεδνκέλα.  
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                                  Πεγή: ΢πχξνο ΢πχξνπ, 2003, ζει. 206 

                  

Γηάγξακκα 3.1 
 

Ζ Γξακκή Αμηνγξάθσλ 

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηειεί κία απφ ηηο πην ζεκαληηθέο 

ζεσξίεο ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε θαη απηφ γηαηί θαηαθέξλεη λα πεξηγξάςεη κε έλαλ πνιχ απιφ 

ηξφπν εμαηξεηηθά πνιχπινθεο ζρέζεηο θαη ηδέεο. ΢χκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, εάλ νη 

αγνξέο είλαη ζε ηζνξξνπία θαη νη ηηκέο δηακνξθψλνληαη θαηά ηξφπν νξζνινγηθφ ζηελ αγνξά, 

ηφηε φιεο νη επελδχζεηο πξέπεη λα βξίζθνληαη πάλσ ζηε γξακκή αμηνγξάθσλ θαη νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπο πξέπεη λα δίλνληαη απφ ηελ εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ, 

δειαδή απφ ηε ζρέζε (3.2). Ζ βαζηθή ηδέα πίζσ απφ ην CAPM είλαη φηη, φηαλ ε αγνξά 

ηζνξξνπεί, ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε επέλδπζεο πξέπεη λα είλαη αλάινγε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο απηήο, δειαδή ηνπ ζπληειεζηή β. Με άιια ιφγηα, επεηδή 

ζηε ζρέζε (3.2) ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε απφδνζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν είλαη ίδηεο γηα φια ηα αμηνγξάθα, ε απφδνζε θάζε 

αμηνγξάθνπ ζα εμαξηάηαη, επνκέλσο, κφλν απφ ην ζπληειεζηή β. Άξα θαη ε δηαθνξά ζηηο 

απνδφζεηο κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ εμαξηάηαη κφλν απφ ην ζπληειεζηή β, δειαδή εμαξηάηαη 

κφλν απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ.  

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη λα θαλεί 

ρξήζηκν ζηνλ επελδπηή, αθνχ κέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο: 

i. πξνζδηνξίδεηαη ην αλ έλα αμηφγξαθν είλαη ππνηηκεκέλν ή ππεξηηκεκέλν 

ii. ππνινγίδεηαη ε ηηκή ηζνξξνπίαο ελφο αμηνγξάθνπ 
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iii. ζπγθξίλνληαη νη επηδφζεηο δηαθφξσλ ραξηνθπιαθίσλ 

iv. θαζνξίδεηαη ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ην CAPM πξνυπνζέηεη ηελ παξαηήξεζε θαη ηε 

κέηξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σν ραξηνθπιάθην φκσο απηφ, ην νπνίν πεξηιακβάλεη 

φιεο ηηο επελδχζεηο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηελ αγνξά, είλαη έλα ζεσξεηηθφ ραξηνθπιάθην, αθνχ 

ζηελ πξάμε είλαη αδχλαην λα κεηξεζεί. Έηζη, ζηε ζέζε ηνπ ρξεζηκνπνηείηαη έλαο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, 

ππνζέηνληαο φηη νη απνδφζεηο ηνπ θαη ν θίλδπλνο ηνπ πξνζεγγίδνπλ ηελ απφδνζε θαη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ πξαγκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Αθφκε, φζνλ αθνξά ην ζπληειεζηήο β 

) ηεο εμίζσζεο (3.2), απηφο εθηηκάηαη κέζσ κίαο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ηεο 

κνξθήο , ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία ηνπ παξειζφληνο. Παξαθάησ 

αλαιχνληαη νη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 Υποηιμημένα ή ςπεπηιμημένα αξιόγπαθα  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ έρεη εθηηκεζεί ν ζπληειεζηήο β ελφο αμηνγξάθνπ, ην CAPM κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα ππνινγηζηεί ε απαηηνχκελε απφδνζε απηνχ ηνπ αμηνγξάθνπ, φηαλ ε 

αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. Ζ απφδνζε απηή δελ άιιε απφ ηελ απφδνζε πνπ απαηηνχλ νη 

νξζνινγηθνί επελδπηέο απφ ην ζπγθεθξηκέλν αμηφγξαθν, βάζεη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

απηφ εκπεξηέρεη. Έηζη, ην αμηφγξαθν απηφ ζα βξίζθεηαη επάλσ ζηε γξακκή αμηνγξάθσλ. ΢ηε 

ζπλέρεηα, ν επελδπηήο ρξεζηκνπνηεί ηε ζεκειηψδε ή ηελ ηερληθή αλάιπζε θαη ππνινγίδεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αμηνγξάθνπ. ΢πγθξίλνληαο ηηο δχν απηέο απνδφζεηο 

κπνξεί λα θαζνξίζεη ην αλ ην αμηφγξαθν είλαη ππνηηκεκέλν ή ππεξηηκεκέλν.  

Έζησ, γηα παξάδεηγκα, φηη ππάξρεη κηα κεηνρή Υ, ηεο νπνίαο ν ζπλδπαζκφο αλακελφκελεο 

απφδνζεο-θηλδχλνπ βξίζθεηαη πάλσ απφ ηε γξακκή αμηνγξάθσλ, φπσο θαίλεηαη θαη ζην 

Γηάγξακκα 3.2. Δηδηθφηεξα, ζην δηάγξακκα απηφ, ε κεηνρή Υ είλαη ππνηηκεκέλε γηαηί πξνζθέξεη 

κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε απφ εθείλε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο γηα ην ίδην επίπεδν 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ( ). Οη επελδπηέο απαηηνχλ ειάρηζηε αλακελφκελε απφδνζε  

, ελψ ε κεηνρή ζχκθσλα κε ηε ζεκειηψδε αλάιπζε πξνζθέξεη αλακελφκελε απφδνζε 

 . Μφιηο νη επελδπηέο ζπλεηδεηνπνηήζνπλ ηε δηαθνξά απηή, ζα ζπεχζνπλ λα 

αγνξάζνπλ ηε κεηνρή Υ. Ζ απμεκέλε δήηεζε ηεο κεηνρήο Υ ζα απμήζεη ηε ηηκή ηεο, ελψ ζηε 

ζπλέρεηα ε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο αλακελφκελεο 
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απφδνζήο ηεο έσο φηνπ ην  γίλεη ίζν κε , δειαδή κέρξη ν ζπλδπαζκφο 

αλακελφκελεο απφδνζεο-θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο Υ λα θζάζεη αθξηβψο πάλσ ζηε γξακκή 

αμηνγξάθσλ. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη κε ηε κεηνρή Τ, ε νπνία είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

 

                                           Πεγή: Γεκήηξηνο Βαζηιείνπ - Νηθφιανο Ζξεηψηεο, 2009, ζει. 225 

Γηάγξακκα 3.2 

Γξακκή Αμηνγξάθσλ θαη ππνηηκεκέλα ή ππεξηηκεκέλα αμηόγξαθα 

Οη απνζηάζεηο ησλ Υ θαη Φ απφ ηε γξακκή αμηνγξάθσλ, φπσο θαίλνληαη ζην Γηάγξακκα 3.2, 

νλνκάδνληαη αμίεο άιθα ησλ Υ θαη Φ, αληίζηνηρα. Δπνκέλσο, ε αμία άιθα ελφο αμηνγξάθνπ 

νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ αλακελφκελεο θαη απαηηνχκελεο απφδνζήο ηνπ, δειαδή: 

 

φπνπ  είλαη  ε αμία άιθα ηνπ i αμηνγξάθνπ,  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ i 

αμηνγξάθνπ θαη  είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ. Γεληθά, εάλ έλα 

αμηφγξαθν είλαη ππνηηκεκέλν, ηφηε ε αμία άιθα ηνπ είλαη ζεηηθή, δειαδή . Αληίζεηα, εάλ 

έλα αμηφγξαθν είλαη ππεξηηκεκέλν, ηφηε ε αμία άιθα ηνπ είλαη αξλεηηθή, δειαδή . Ζ αμία 

άιθα ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλαο ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ αμηψλ άιθα φισλ ησλ 

αμηνγξάθσλ  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπνπ νη ζηαζκίζεηο ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ είλαη ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο ηνπ ζηελ άμηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή:  

                                                               (3.4) 
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φπνπ είλαη ε αμία άιθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  είλαη ε αμία άιθα ηνπ i αμηνγξάθνπ θαη  είλαη 

ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ i αμηνγξάθνπ ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 Τιμή ιζοπποπίαρ 

Δπίζεο, ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα βξεζεί 

κία εμίζσζε πνπ δίλεη ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο ελφο αμηνγξάθνπ i. Ζ εμίζσζε απηή είλαη ε εμήο: 

 

φπνπ, 

                                = ε ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ αμηνγξάθνπ i  

ε αλακελφκελε ηηκή πψιεζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i  

νη αλακελφκελεο εηζπξάμεηο ηνπ αμηνγξάθνπ i 

1 ζπλ ηελ απφδνζε ηζνξξνπίαο ηνπ αμηνγξάθνπ i 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην αμηφγξαθν είλαη κία θνηλή κεηνρή, νη αλακελφκελεο εηζπξάμεηο ηεο 

ζρέζεο (3.5) απνηεινχλ ην κέξηζκα ηεο κεηνρήο πνπ ζα δηαλεκεζεί ζην κέιινλ. Αθφκε, ε ηηκή 

ηζνξξνπίαο ελφο αμηνγξάθνπ, φπσο θαζνξίδεηαη απφ ηε ζρέζε (3.5), κπνξεί λα ζπγθξηζεί κε ηελ 

ηηκή ηνπ ζηελ αγνξά. Μέζσ ηεο ζχγθξηζεο απηήο, δηαπηζηψλεηαη εάλ ην ζπγθεθξηκέλν 

αμηφγξαθν δηαπξαγκαηεχεηαη θνληά ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ.  

 Σύγκπιζη σαπηοθςλακίων 

Μία άιιε εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ζηελ 

αμηνιφγεζε θαη ζχγθξηζε δηαθνξεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, κε ζθνπφ λα επηιερζεί εθείλν ην 

ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηελ θαιχηεξε ζρέζε απφδνζεο-θηλδχλνπ. Οη δχν ζεκαληηθφηεξνη δείθηεο 

πνπ βαζίδνληαη ζην CAPM θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ζχγθξηζε απηή, είλαη ν 

δείθηεο ηνπ Sharpe θαη ν δείθηεο ηνπ Treynor. O Sharpe (1964) πξφηεηλε φηη φια ηα 

ραξηνθπιάθηα ζα πξέπεη λα αμηνινγνχληαη κε βάζε ηελ αλακελφκελε απφδνζή ηνπο σο πξνο ην 

ζπλνιηθφ ηνπο θίλδπλν. Ο δείθηεο ηνπ Sharpe δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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Ο δείθηεο ηεο ζρέζεο (3.6) ηζνχηαη κε ην ιφγν ηεο δηαθνξάο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ  απφ ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F ( ), 

πξνο ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ ( ). Όζν πςειφηεξνο είλαη ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο, ηφζν θαιχηεξν είλαη ην ραξηνθπιάθην. Έλαλ παξφκνην δείθηε κε απηφλ 

ηνπ Sharpe, πξφηεηλε ν Treynor (1965). Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν δεηθηψλ έγθεηηαη ζην φηη ν 

δείθηεο ηνπ Treynor έρεη σο παξαλνκαζηή ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ( ) αληί 

ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπ θηλδχλνπ . Ο δείθηεο ηνπ Treynor εθθξάδεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε:  

 

Ζ πξψηε εξψηεζε πνπ έξρεηαη ζην κπαιφ ελφο επελδπηή είλαη πνηφ δείθηε λα επηιέμεη γηα λα 

αμηνινγήζεη δηάθνξα ραξηνθπιάθηα. Ζ απάληεζε είλαη φηη αλάινγα κε ην πνηά ραξηνθπιάθηα 

ζέιεη λα αμηνινγήζεη, ζα δηαιέμεη θαη ηνλ θαηάιιειν δείθηε. Αλ, δειαδή, ζέιεη λα ζπγθξίλεη 

ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη κφλν απφ κεηνρέο θαη άξα φρη πνιχ δηαθνξνπνηεκέλα, ηφηε ζα 

ρξεζηκνπνηήζεη ην δείθηε ηνπ Sharpe. Αλ ζέιεη λα ζπγθξίλεη ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη πνιχ θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα, πεξηιακβάλνπλ, δειαδή, πνιιέο θαη δηαθνξεηηθνχ είδνπο επελδχζεηο, ηφηε 

κφλν ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ζεκαληηθφο θαη έηζη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ην δείθηε ηνπ 

Treynor. Σέινο, εάλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζέιεη λα ζπγθξίλεη είλαη ηειείσο δηαθνξνπνηεκέλα θαη 

επνκέλσο ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο θάζε ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε ην ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν, 

ηφηε θαη νη δχν κέζνδνη ζα δψζνπλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα.  

 Καθοπιζμόρ ηος καηάλληλος πποεξοθληηικού επιηοκίος 

 Αθφκε, κία άιιε εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ γηα επηρεηξήζεηο πνπ θάλνπλ επηινγή 

κειινληηθψλ επελδχζεσλ. Όηαλ κία επηρείξεζε ζέιεη λα δεη εάλ κία επέλδπζε είλαη 

ζπκθέξνπζα, πξνεμνθιεί ηηο κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο ηεο επέλδπζεο πνπ ηελ ελδηαθέξεη, 

δειαδή ππνινγίδεη ηελ παξνχζα αμία ηεο. ΢ηε ζπλέρεηα, ζπγθξίλεη ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο 

απηήο κε ηελ παξνχζα αμία ηεο. Δάλ ε παξνχζα αμία ππεξβαίλεη ην θφζηνο, ηφηε ε επέλδπζε 
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είλαη ζπκθέξνπζα. Σν επηηφθην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνεμφθιεζε νλνκάδεηαη κέζν 

ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ή wacc (weighted average cost of capital) θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                                                        (3.8)  

΢ηελ εμίζσζε (3.8),  είλαη ην θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ πξνέιζεη απφ ηνπο κεηφρνπο, 

 είλαη ην πνζνζηφ ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ (Δ) ζε ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα (Κ) ηεο 

επηρείξεζεο,  είλαη ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη  είλαη ην πνζνζηφ ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ (Γ) ζε ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα (Κ) ηεο επηρείξεζεο. Σα  θαη 

 είλαη γλσζηά απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο επηρείξεζεο, ελψ ην  είλαη ην επηηφθην πνπ 

πιεξψλεη ε επηρείξεζε γηα ηα δάλεηα ηεο. Μφλν ν φξνο  είλαη άγλσζηνο θαη πξέπεη λα 

ππνινγηζζεί. Ο ππνινγηζκφο ηνπ  γίλεηαη κε ην CAPM, αθνχ ην θφζηνο ησλ κεηνρηθψλ 

θεθαιαίσλ ( ) δελ είλαη άιιν απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. 

Σν CAPM είλαη έλα ππφδεηγκα πνπ πξνζπαζεί λα πεξηγξάςεη κε απιέο θαη ινγηθέο ηδέεο έλα 

αξθεηά πνιχπινθν θαη δπλακηθφ πεξηβάιινλ. Γηα ην ιφγν απηφ αλαδείρζεθε σο θεληξηθφ 

ππφδεηγκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο, νδεγψληαο έηζη πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο λα 

αζρνιεζνχλ κε ην αλ νη κεηνρέο ζπκπεξηθέξνληαη ζηε πξαγκαηηθφηεηα κε ηνλ ηξφπν πνπ 

πξνβιέπεη ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα. Σα απνηειέζκαηα ησλ πξψησλ εκπεηξηθψλ ειέγρσλ 

απφ ηνπο Fama θαη Mcbeth (1973) επηβεβαίσζαλ ηηο βαζηθέο πξνβιέςεηο, φηη ε αλακελφκελε 

απφδνζε κηαο επέλδπζεο έρεη κία ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ ε 

επέλδπζε απηή εκπεξηέρεη θαη φηη ν ζπληειεζηήο β, σο κνλάδα κέηξεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, εμεγεί θαιά ηε δηαζηξσκαηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Όκσο δχν πην πξφζθαηεο κειέηεο, νη νπνίεο εθπνλήζεθαλ αλεμάξηεηα απφ ηνπο Banz (1981) 

θαη  Reinganumn (1981), δείρλνπλ λα θαηαξξίπηνπλ ηε ζεσξία ηνπ CAPM. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

Banz θαη Reinganumn έδεημαλ φηη ππάξρεη κία ζρέζε κεηαμχ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο 

εηαηξείαο θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο. 

Έδεημαλ, δειαδή, φηη κεηνρέο εηαηξεηψλ κηθξνχ κεγέζνπο έρνπλ απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ 

κεηνρέο εηαηξεηψλ κεγάινπ κεγέζνπο. Παξφκνηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη θαη ζηε κειέηε 

ησλ Fama θαη French, ε νπνία δεκνζηεχζεθε ην 1992. Σν θαηλφκελν ηνπ κηθξέο εηαηξείεο λα 

έρνπλ απνδφζεηο κεγαιχηεξεο, θαηά κέζν φξν, απφ κεγάιεο εηαηξείεο ζεσξείηαη κία αλσκαιία 

ηεο αγνξάο γηαηί δελ πξνβιέπεηαη απφ ηε ζεσξία ηνπ CAPM θαη βαπηίζζεθε σο ην θαηλφκελν 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο (size-effect). ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ CAPM κφλν ν ζπζηεκαηηθφο 
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θίλδπλνο θαζνξίδεη ηελ απφδνζε κηαο κεηνρήο θαη φρη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. Σν θαηλφκελν 

βέβαηα απηφ δελ είλαη θαζφινπ αλσκαιία ηεο αγνξάο θαη κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη 

κηθξέο εηαηξείεο έρνπλ κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα (π.ρ. κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα) απφ κεγάιεο 

εηαηξείεο θαη επνκέλσο είλαη ινγηθφ νη επελδπηέο λα επηδεηνχλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο φηαλ 

επελδχνπλ ζε κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ απφ φηη ζε κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ. 

Άιιε κειέηε ηνπ Basu (1983) έδεημε πσο εθηφο απφ ην κέγεζνο, ππάξρεη θαη κία αθφκε 

κεηαβιεηή πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Ζ κεηαβιεηή 

απηή είλαη ν δείθηεο θέξδε αλά κεηνρή/ηηκή κεηνρήο (earnings/price, E/P). Φπζηθά, νχηε απηφ ην 

ζπκπέξαζκα είλαη ζπκβαηφ κε ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Μία αθφκε 

έξεπλα πνπ απνξξίπηεη ην CAPM είλαη απηή ησλ Fama θαη French (1995), ε νπνία έδεημε φηη ν 

δείθηεο ινγηζηηθή αμία κεηνρήο/ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο (book value/market value,BV/MV) 

είλαη κία αθφκε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ΢πκπεξαζκαηηθά, νη 

Banz, Reinganumn, Basu, Fama θαη French ακθηζβήηεζαλ ηελ εγθπξφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο κνληέινπ πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, 

αθνχ έδεημαλ κέζα απφ ηηο έξεπλέο ηνπο φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ είλαη ν κφλνο 

παξάγνληαο πνπ εμεγεί ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Απφ ηηο πην πξφζθαηεο κειέηεο πνπ αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο, δεκηνπξγείηαη ην εξψηεκα 

ηνχ αλ ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη έλα αλεπαξθέο ππφδεηγκα. 

Οξηζηηθή απάληεζε είλαη ίζσο αδχλαηνλ λα βξεζεί, άπνςε ε νπνία πξσηνδηαηππψζεθε απφ ηνλ 

Roll (1977). ΢χκθσλα κε ηνλ Roll, ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ην νπνίν πξέπεη λα 

παξαηεξεζεί θαη λα κεηξεζεί γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ην CAPM, είλαη έλα ραξηνθπιάθην πνπ 

πξαθηηθά είλαη αδχλαην λα ππνινγηζηεί. Όιεο, φκσο, νη εκπεηξηθέο κειέηεο ηνπ CAPM 

ρξεζηκνπνηνχλ γεληθνχο δείθηεο ηηκψλ, ππνζέηνληαο φηη νη απνδφζεηο θαη νη θίλδπλνη ησλ 

δεηθηψλ απηψλ, πξνζεγγίδνπλ ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ πξαγκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο. Δπνκέλσο, φηαλ κία κειέηε βξίζθεη φηη παξαβηάδνληαη νη πξνβιέςεηο ηνπ CAPM, 

δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη δελ ηζρχεη ην ππφδεηγκα απηφ, αιιά κπνξεί θάιιηζηα λα νθείιεηαη 

ζην φηη ην ραξηνθπιάθην πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα πξνζεγγηζζεί ην πξαγκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δελ είλαη ην αγνξαίν ραξηνθπιάθην. Σειηθά, αθνχ θαλείο δελ κπνξεί 

λα κεηξήζεη ην πξαγκαηηθφ αγνξαίν ραξηνθπιάθην, ηφηε ν εκπεηξηθφο έιεγρνο ηνπ ππνδείγκαηνο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ίζσο θαη λα είλαη αδχλαηνο 
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3.3  Τπόδεηγκα ηξηώλ παξαγόλησλ ησλ Fama θαη French 

Οη Fama θαη French (1992) ζηεξηδφκελνη ζε απνηειέζκαηα ησλ πξναλαθεξζέλησλ κειεηψλ  

πνπ ακθηζβεηνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ CAPM λα εμεγήζεη επαξθψο ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη θαη‟ επέθηαζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, πξφηεηλαλ έλα 

πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο. Σν ππφδεηγκα απηφ ελζσκαηψλεη ζην 

κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα έλαλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξεηψλ (size risk factor) θαη έλαλ παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ  έθζεζε ησλ 

εθηηκψκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ζε κεηνρέο αμίαο  ή αλάπηπμεο  (value risk factor). Ο παξάγνληαο 

θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ, εθθξάδεηαη κέζσ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ησλ εηαηξεηψλ απηψλ (ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο επί ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ), ελψ ν 

παξάγνληαο θηλδχλνπ έθζεζεο ζε κεηνρέο αμίαο ή αλάπηπμεο εθθξάδεηαη κέζσ ηεο αλαινγίαο 

ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο (book 

value/market value, BV/MV).  

Οη Fama θαη French (1992) εθπφλεζαλ κηα εξεπλεηηθή εξγαζία φπνπ αλαθέξνπλ φηη ν 

ζπληειεζηήο β φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη κεκνλσκέλα ή ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο ζεκειηψδεηο 

κεηαβιεηέο έρεη κηθξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Αληίζεηα, νη εκπεηξηθά παξαηεξνχκελεο 

κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθή ηηκή κεηνρήο (BV) πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο (MV) θαίλεηαη φηη εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American 

Stock Exchange) θαη NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated 

Quotations System) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1963 – 1990. Ηζρπξίδνληαη φηη νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηηο επηδξάζεηο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθή ηηκή κεηνρήο 

πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη φηη νη πξναλαθεξζείζεο 

κεηαβιεηέο αληηπξνζσπεχνπλ θνηλνχο – κε δηαθνξνπνηήζηκνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σν ζπκπέξαζκα απηφ θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 3.3, ην νπνίν έρεη 

θάζεην άμνλα ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξεηψλ θαη νξηδφληην ηελ θαηεγνξία ησλ κεηνρψλ κε 

βάζε ην δείθηε BV/MV. ΢πγθεθξηκέλα, κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ θαηά κέζν φξν 

πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη κεηνρέο κε 

πςειφ δείθηε BV/MV, δειαδή κεηνρέο αμίαο (value), έρνπλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο ρακεινχ δείθηε BV/MV, πνπ είλαη νη κεηνρέο αλάπηπμεο 

(growth).      
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                                Πεγή: http://www.ifa.com 

Γηάγξακκα 3.3 

Αλακελόκελεο απνδόζεηο γηα κεηνρέο πνπ αμηνινγνύληαη 

κε βάζε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε BV/MV 

 

Οη Fama & French (1993) αλέπηπμαλ κηα εξεπλεηηθή κειέηε φπνπ πξφηεηλαλ έλα ππφδεηγκα 

ηξηψλ παξαγφλησλ κε ζθνπφ λα εμεγήζνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Έρνληαο ηεθκεξηψζεη φηη ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο BV/MV δηαζέηνπλ 

εξκελεπηηθή ηζρχ, νη Fama θαη French (1993) ππνζηήξημαλ φηη νη αληακνηβέο θηλδχλνπ πνπ 

νθείινληαη ζηα δπν ραξηνθπιάθηα κίκεζεο πνπ θαηαζθεχαζαλ, κπνξνχλ εμίζνπ λα 

πεξηγξάςνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ κεηνρέο. Οη απνδφζεηο ησλ δχν απηψλ ραξηνθπιαθίσλ κηκνχληαη ηηο επηδξάζεηο 

ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, κεγέζνπο θαη δείθηε BV/MV. Σν έλα ραξηνθπιάθην κίκεζεο 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο 

εηαηξεηψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο εηαηξεηψλ κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο (Small Minus Big – SMB), ελψ ην άιιν απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 
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απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο πςεινχ δείθηε BV/MV θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε 

κεηνρέο ρακεινχ δείθηε BV/MV (High Minus Low – HML). Σν ππφδεηγκα πνπ αλέπηπμαλ νη 

Fama θαη French (1993) πξνβιέπεη φηη ε επηπιένλ απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ απφ ηελ απφδνζε ηνπ επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F, 

εξκελεχεηαη απφ ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ή ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ηξεηο παξάγνληεο:    

i. ηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F ( ) 

ii. ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο (SMB) 

iii. ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο πςεινχ δείθηε 

BV/MV θαη ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε κεηνρέο ρακεινχ δείθηε BV/MV (HML) 

΢πλεπψο ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French (1993) εθθξάδεηαη σο 

εμήο:  

 

φπνπ  

 ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

= ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F 

= ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ 

= ν ζπληειεζηήο β ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i   

= ν ζπληειεζηήο s ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i, ν νπνίνο κεηξά ηελ επαηζζεζία ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο απηήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο   

= ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο , φπνπ ην ραξηνθπιάθην απηφ πξνζνκνηάδεη 

ηνλ θνηλφ παξάγνληα θηλδχλνπ (γηα φιεο ηηο κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα) πνπ ζρεηίδεηαη κε ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ 
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= ν ζπληειεζηήο h ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i, ν νπνίνο κεηξά ηελ επαηζζεζία ησλ 

απνδφζεσλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο    

= ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κίκεζεο , φπνπ ην ραξηνθπιάθην απηφ πξνζνκνηάδεη 

ηνλ θνηλφ παξάγνληα θηλδχλνπ (γηα φιεο ηηο κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα) πνπ ζρεηίδεηαη κε ην 

δείθηε BV/MV ησλ κεηνρψλ   

Σν ππφδεηγκα ηξηψλ παξαγφλησλ, πνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε (3.9), κπνξεί λα εθηηκεζεί κε κηα 

πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε ηεο απφδνζεο ( ) ζηηο απνδφζεηο   

θαη ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία ηνπ παξειζφληνο. Ζ κνξθή ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ζα είλαη ε εμήο:  

  

Με ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ εθηηκψληαη νη ζπληειεζηέο    θαη ν ζηαζεξφο 

φξνο  ηεο παιηλδξφκεζεο. Δπίζεο, ε ζρέζε (3.9) κπνξεί λα γξαθεί θαη ζε φξνπο 

αλακελφκελεο απφδνζεο, κεηαζρεκαηίδνληαο ηε ζρέζε απηή ζηε ζρέζε (3.11):  

 

                                                     
                                                          πξηκ                   πξηκ              πξηκ                 
                                                         αγνξάο              κεγέζνπο     δείθηε BV/MV  

Απφ ηε ζρέζε (3.11) θαίλεηαη φηη ε ππεξβάιινπζα αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ  πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα ηξηψλ πξηκ θηλδχλνπ, ζπγθεθξηκέλα ηνπ 

πξηκ αγνξάο , ηνπ πξηκ κεγέζνπο  θαη ηνπ πξηκ δείθηε BV/MV . 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην ππφδεηγκα ηξηψλ παξαγφλησλ απνηειεί κηα 

πξνέθηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν ππφδεηγκα ηξηψλ 

παξαγφλησλ πξνθχπηεη αλ πξνζηεζνχλ ζηελ εμίζσζε ηνπ CAPM δχν παξάγνληεο, νη νπνίνη 

είλαη ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο SMB θαη HML. Οη Fama θαη French ρξεζηκνπνηνχλ ζην κνληέιν 

ηνπο δχν επηπιένλ παξάγνληεο ζε ζρέζε κε ην CAPM, κε ζθνπφ λα εξκελεχζνπλ θαιχηεξα ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.   

Σν ππφδεηγκα ησλ Fama θαη French (1993) έθεξε λέα δεδνκέλα ζην πεδίν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο πνπ θαηαπηάλεηαη κε ηε δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Όιν θαη πεξηζζφηεξεο πξνζπάζεηεο ιακβάλνπλ ρψξα 

δηεζλψο κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηελ εθαξκνζηκφηεηα θαη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο ζε 

επίπεδν ρψξαο, νηθνλνκηθνχ ηνκέα, θιάδνπ θαζψο θαη ζε παγθφζκην επίπεδν. Γεληθά, νη 
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εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί επί ηνπ ζέκαηνο επηβεβαηψλνπλ ηελ εξκελεπηηθή 

αλσηεξφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο ηξηψλ παξαγφλησλ ζε βάξνο ηνπ CAPM, φζνλ αθνξά ηελ 

εμήγεζε ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.6 Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ην ππφδεηγκα ησλ Fama 

θαη French δελ είλαη έλα ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα, δειαδή δελ ζηεξίδεηαη ζε θάπνηα ζεσξία ζε 

αληίζεζε κε ην CAPM, αιιά είλαη έλα εκπεηξηθφ ππφδεηγκα. Παξαθάησ αλαθέξνληαη νη 

ζπνπδαηφηεξεο εξεπλεηηθέο εξγαζίεο ησλ Fama θαη French, ζρεηηθά κε ην κνληέιν πνπ 

πξφηεηλαλ.  

 «Η διαζηπωμαηική μεηαβληηόηηηα ηων αναμενόμενων αποδόζεων ηων μεηοσών»  

Ζ πξψηε εξεπλεηηθή εξγαζία ησλ Fama θαη French, πνπ ζεκειηψλεη ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ 

παξαγφλησλ, πξνήιζε ην 1992 ππφ ηελ νλνκαζία „„The Cross-Section of Expected Stock 

Returns‟‟. ΢χκθσλα κε ηνπο Fama θαη French (1992), νη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο ή 

θεθαιαηνπνίεζεο (size) θαη ηνπ δείθηε ινγηζηηθή ηηκή κεηνρήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή 

κεηνρήο (book value/market value, BV/MV) ζπλδπάδνληαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα εμεγνχλ ηε 

δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ε νπνία ζπλδέεηαη κε ηνλ 

ζπληειεζηή β, ην κέγεζνο, ηε  κφριεπζε (leverage), ην δείθηε ινγηζηηθή ηηκή κεηνρήο πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο θαη ην δείθηε θέξδε αλά κεηνρή πξνο ηηκή κεηνρήο 

(earnings/price, E/P). Δπίζεο, απέδεημαλ φηη φηαλ ειέγρεηαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο (size 

effect), ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή β θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ δελ 

πθίζηαηαη.   

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή εξγαζία, νη Fama θαη French (1992), έρνληαο σο ζθνπφ λα 

εξκελεχζνπλ ηε δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE, 

AMEX θαη NASDAQ θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1963 – 1990, παιηλδξφκεζαλ απηέο ηηο 

απνδφζεηο ζηηο ηηκέο έμη κεηαβιεηψλ. Οη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο είλαη ν ζπληειεζηήο β, ην 

κέγεζνο, ν δείθηεο BV/MV, ν δείθηεο E/P, ν δείθηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο (ρξένο 

εηαηξείαο/ινγηζηηθή αμία εηαηξείαο) θαη ν δείθηεο αγνξαίαο κφριεπζεο (ρξένο 

εηαηξείαο/ρξεκαηηζηεξηαθή αμία εηαηξείαο). Δηδηθφηεξα, νη Fama θαη French (1992) ηνπνζεηνχζαλ 

θάζε θνξά ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο κία απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο, ελψ ζηε ζπλέρεηα ηνπνζέηεζαλ θαη φινπο ηνπο πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο ησλ έμη 

απηψλ κεηαβιεηψλ. Έηζη, πξνέθπςε κηα ζεηξά εμηζψζεσλ παιηλδξφκεζεο πνπ ζα έπξεπε λα 

                                                
6 ΢πχξνπ ΢., 2003, «Αγνξέο ρξήκαηνο & θεθαιαίνπ», Δθδφζεηο Μπέλνπ, ζει. 222. 
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εθηηκεζνχλ. Οη εθηηκήζεηο ησλ παιηλδξνκήζεσλ απηψλ βνήζεζαλ ηνπο Fama θαη French (1992) 

λα θαζνξίζνπλ πνηέο κεηαβιεηέο εμεγνχλ θαιχηεξα ηηο κέζεο απνδφζεηο.   

Οη Fama θαη French (1992), αθνχ εθηίκεζαλ ηηο πξναλαθεξζείζεο παιηλδξνκήζεηο, 

παξαηήξεζαλ φηη ππάξρεη κία ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ κέζσλ απνδφζεσλ θαη κεγέζνπο θαη 

κεδεληθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ ζπληειεζηή β. Δπνκέλσο, θαηέιεμαλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη φηαλ ειέγρεηαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή β θαη ησλ κέζσλ απνδφζεσλ δελ πθίζηαηαη. Ζ 

δηαηχπσζε απηή νπζηαζηηθά απνξξίπηεη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

θαζηζηψληαο ην κε ηθαλφ ππφδεηγκα γηα ηελ εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.  

΢ηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο ηνπο, νη Fama θαη French (1992) απέδεημαλ φηη ππάξρεη κηα ηζρπξή 

δηαζηξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ δείθηε BV/MV. ΢πγθεθξηκέλα, ην 

απνηέιεζκα ηνπ δείθηε BV/MV είλαη ηζρπξφηεξν ηνπ απνηειέζκαηνο ηνπ κεγέζνπο. Παξφια απηά 

ν δείθηεο BV/MV δελ αληηθαζηζηά ην κέγεζνο ζηελ πεξηγξαθή ησλ κέζσλ απνδφζεσλ, αθνχ 

φηαλ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο έρνπλ θαη νη δχν πνιχ θαιή 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Δπίζεο, νη Fama θαη French (1992) έδεημαλ κε ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ 

έηξεμαλ, φηη νη δχν δείθηεο κφριεπζεο, δειαδή ν δείθηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο θαη ν δείθηεο 

αγνξαίαο κφριεπζεο, βνεζνχλ ζηελ εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ φηαλ ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο δελ ππάξρεη ν δείθηεο BV/MV. Όηαλ φκσο εηζέξρεηαη ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο θαη ν δείθηεο BV/MV, ηφηε νη δχν δείθηεο κφριεπζεο ράλνπλ ηελ εξκελεπηηθή 

ηνπο ηθαλφηεηα, ε νπνία απνξξνθάηαη εμνινθιήξνπ απφ ηνλ δείθηε BV/MV. Κάηη αλάινγν 

ζπκβαίλεη  θαη κε ην δείθηε E/P , αθνχ φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη κφλνο ηνπ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηφηε 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, φηαλ, φκσο, εηζέξρνληαη ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο BV/MV ηφηε ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δείθηε E/P 

εμαθαλίδεηαη. Άξα, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν δείθηεο BV/MV απνξξνθά ην ξφιν ησλ 

δχν δεηθηψλ κφριεπζεο ζηηο κέζεο απνδφζεηο, ελψ ν ζπλδπαζκφο κεγέζνπο θαη δείθηε BV/MV 

απνξξνθά ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε E/P ζηηο κέζεο απνδφζεηο. 

 «Κοινοί παπάγονηερ κινδύνος ζηιρ αποδόζειρ ηων μεηοσών και ηων ομολόγων» 

Ζ δεχηεξε εκπεηξηθή κειέηε, πνπ ζεκειηψλεη ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ, πξνήιζε ην 

1993 ππφ ηελ νλνκαζία “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”. ΢χκθσλα 

κε ηνπο Fama θαη French (1993), εληνπίδνληαη πέληε θνηλνί παξάγνληεο, νη νπνίνη επηδξνχλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Τπάξρνπλ ηξεηο παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηελ 
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αγνξά ησλ κεηνρψλ: ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο θαη νη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

κέγεζνο θαη ην δείθηε BV/MV. Δπίζεο, ππάξρνπλ δχν παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηελ αγνξά ησλ 

νκνιφγσλ: ν παξάγνληαο πνπ αθνξά ηε δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ (maturity) θαη ν 

παξάγνληαο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (default risk). Οη πέληε παξάγνληεο πνπ 

πξνηείλνπλ νη ζπγγξαθείο θαίλεηαη φηη εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. 

΢ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν νη Fama θαη French (1993) παιηλδξφκεζαλ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ ζηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

κίκεζεο κεγέζνπο θαη δείθηε BV/MV θαη ησλ δχν παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηάξθεηα 

ηνπ νκνιφγνπ θαη κε ηνλ πηζησηηθφ ηνπ θίλδπλν. Με ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ έηξεμαλ 

πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ ηνπο δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο κεηαβιεηψλ πνπ εμεγνχλ ηε 

δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. 

Χζηφζν, επεηδή ην ελδηαθέξνλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο εληνπίδεηαη ζηελ 

αγνξά ησλ κεηνρψλ, γίλεηαη αλαθνξά ζηηο ηξεηο απφ ηηο πέληε εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

νξίδνπλ νη  Fama θαη French (1993). ΢πγθεθξηκέλα, νη ηξεηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο είλαη ε 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο SMB θαη 

HML.  ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη έλα απφ ηα ππνδείγκαηα πνπ εθηηκήζεθαλ 

απφ ηνπο Fama θαη French (1993), ην νπνίν  θαη απνηειεί ηελ νηθνλνκεηξηθή έθθξαζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ, είλαη ε ζρέζε (3.10).  

Ύζηεξα απφ ηελ αλάιπζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ, νη Fama θαη French (1993) θαηέιεμαλ ζε πνιχ 

ελδηαθέξνληα ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ηελ αγνξά κεηνρψλ. Σα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζπλδένληαη κε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε BV/MV δηαζέηνπλ ηζρπξή 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα, αλεμάξηεηα ησλ άιισλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο. Σν γεγνλφο απηφ απνηειεί απφδεημε ηνπ φηη 

νη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε BV/MV πξάγκαηη αληηπξνζσπεχνπλ θνηλνχο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, έδεημαλ φηη ν παξάγνληαο ηεο 

αγνξάο θαη ηα ραξηνθπιάθηα κίκεζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο 

θαη ην δείθηε ΛΑ/ΥΑ εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηε δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.  

Όζνλ αθνξά ηελ εξκελεία ησλ παιηλδξνκήζεσλ, νη Fama θαη French (1993) αλαθέξνπλ φηη ην 

κέγεζνο θαη ν δείθηεο BV/MV κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξέο ζηηο κέζεο απνδφζεηο κεηαμχ 

ησλ κεηνρψλ. Παξφια απηά, νη ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο δελ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ κφλνη 
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ηνπο ηε κεγάιε δηαθνξά ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Σν θελφ, 

φκσο, απηφ έξρεηαη λα θαιχςεη ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο. Δηδηθφηεξα, νη Fama θαη French 

(1993) έδεημαλ φηη φηαλ ζηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη ηξεηο 

πξναλαθεξζέληεο παξάγνληεο, ηφηε εξκελεχεηαη ηθαλνπνηεηηθά ε κεγάιε δηαθνξά ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Σν πξηκ αγνξάο, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα 

ησλ Fama θαη French (1993),  νπζηαζηηθά απνηειεί ην ζπλδεηηθφ θξίθν κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη Fama θαη French (1993) θαηαιήγνπλ φηη πέληε θνηλνί παξάγνληεο 

εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηε δηαζηξσκαηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νξίδνπλ θαη 

θαηαζθεπάδνπλ ραξηνθπιάθηα κίκεζεο είλαη απιφο θαη ειθπζηηθφο. Χζηφζν, ε επηινγή ησλ 

παξαγφλησλ, εηδηθφηεξα ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε BV/MV, πξνθχπηεη κέζα απφ εκπεηξηθέο 

θαηαζηάζεηο. Με ηελ απνπζία κηαο ζεσξίαο πνπ λα νξίδεη επαθξηβψο ηε θχζε ησλ θνηλψλ 

παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο, ε επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ θαζίζηαηαη απζαίξεηε. Δπνκέλσο, νη 

ιεπηνκεξείο αλαιχζεηο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο πέληε θνηλνχο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ είλαη κελ ρξήζηκεο αιιά φρη θαη 

θαζνξηζηηθέο. 

 «Παπάγονηερ μεγέθοςρ και δείκηη BV/MV ζηα κέπδη και ζηιρ αποδόζειρ» 

Οη Fama θαη French (1995), κε ηελ εξεπλεηηθή ηνπο εξγαζία ππφ ηελ νλνκαζία „„Size and Book-

to-Market Factors in Earnings and Returns‟‟, εμεηάδνπλ αλ ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ, πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε BV/MV, αληαλαθιά ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

θεξδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, έδεημαλ φηη πςεινί δείθηεο BV/MV απνηεινχλ έλδεημε πεξηνξηζκέλσλ 

θεξδψλ, ελψ ρακεινί δείθηεο BV/MV απνηεινχλ έλδεημε πςειψλ θεξδψλ. Δπίζεο, έδεημαλ φηη ν 

παξάγνληαο ηνπ κεγέζνπο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία ησλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε 

ηνπο ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ, ππάξρνπλ ηξεηο παξάγνληεο θηλδχλνπ, ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο, 

ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο BV/MV, πνπ επεξεάδνπλ ηα θέξδε ησλ κεηνρψλ, φπσο αθξηβψο 

ζπκβαίλεη θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ απνδφζεσλ. Καηέιεμαλ, ηέινο, ζην φηη νη παξάγνληεο ηεο 

αγνξάο θαη ηνπ κεγέζνπο ζηα θέξδε εμεγνχλ ηνπο αληίζηνηρνπο παξάγνληεο ζηηο απνδφζεηο, θάηη 

πνπ κπνξεί λα ηζρχεη ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε BV/MV αιιά δελ θαηάθεξαλ λα ην 

απνδείμνπλ. 
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Οη Fama θαη French (1995), ζηελ αξρή ηνπ άξζξνπ ηνπο, επηβεβαίσζαλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα 

κίκεζεο ησλ παξαγφλησλ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε BV/MV, ζπλεηζθέξνπλ ζεκαληηθά ζηελ 

εξκελεία ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ΢ηε ζπλέρεηα πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ αλ 

ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε BV/MV, ζπλάδεη 

κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ. Γηα λα πεξηγξάςνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ κεηνρψλ, 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ν νπνίνο ηζνχηαη κε ην ιφγν 

θαζαξά θέξδε εηαηξείαο πξνο ίδηα θεθάιαηα εηαηξείαο (θαζαξά θέξδε/ ίδηα θεθάιαηα). 

Αθνινχζσο, εμέηαζαλ ηνλ θάζε δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείγκαηνο ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο πνπ εθδίδεη ηελ εθάζηνηε κεηνρή, αιιά θαη κε ην 

δείθηε BV/MV ηεο κεηνρήο απηήο, γηα δηάθνξεο ρξνληθέο ζηηγκέο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ζέιεζαλ 

λα βξνπλ ην αλ θαη ην πφζν επεξεάδνπλ νη δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί κεγέζνπο-δείθηε BV/MV ηα 

θέξδε κηαο κεηνρήο, αιιά θαη ην πψο θπκαίλνληαη ηα θέξδε απηά κέζα ζην ρξφλν. Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλά ηνπο, πεξηείρε κεηνρέο 

ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ, ελψ ην δηάζηεκα πνπ εμεηάζηεθε είλαη ε πεξίνδνο 1963-1992. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ Fama θαη French (1995) πξάγκαηη επηβεβαηψλνπλ φηη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο θαη ην δείθηε BV/MV, αληαλαθινχλ δηαθνξέο 

ζηελ θεξδνθνξία ησλ κεηνρψλ απηψλ. Δηδηθφηεξα, παξαηήξεζαλ φηη κεηνρέο κε πςεινχο 

δείθηεο BV/MV έρνπλ ρακεινχο, δηαηεξήζηκνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ελψ 

αληίζεηα κεηνρέο κε ρακεινχο δείθηεο BV/MV έρνπλ πςεινχο δηαηεξήζηκνπο δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Με άιια ιφγηα, παξαηήξεζαλ φηη κεηνρέο κε πςεινχο δείθηεο 

BV/MV είλαη ιηγφηεξν θεξδνθφξεο απφ κεηνρέο κε ρακεινχο δείθηεο BV/MV. Δπνκέλσο, 

ζπκπέξαλαλ φηη ν δείθηεο BV/MV ζπλδέεηαη κε ηελ πνξεία ησλ θεξδψλ. ΢πκπέξαλαλ, επίζεο, 

φηη θαη ην κέγεζνο ζπλδέεηαη κε ηελ πνξεία ησλ θεξδψλ, ζηεξηδφκελνη ζηελ παξαηήξεζή ηνπο 

φηη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ κηθξφηεξνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σέινο, νη Fama θαη French (1995) 

ζην ζπγθεθξηκέλν άξζξν ηνπο θαηέιεμαλ ζην φηη ππάξρνπλ παξάγνληεο αγνξάο, κεγέζνπο θαη 

δείθηε BV/MV πνπ επηδξνχλ ζηα θέξδε ησλ κεηνρψλ θαη νη νπνίνη κνηάδνπλ κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο πνπ επηδξνχλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, νη 

παξάγνληεο αγνξάο, κεγέζνπο θαη δείθηε BV/MV ζηα θέξδε απνηεινχλ ηελ πεγή ησλ 

αληίζηνηρσλ παξαγφλησλ ζηηο απνδφζεηο. Χζηφζν, φζνλ αθνξά ην δείθηε BV/MV ζηα θέξδε, νη 

Fama θαη French δελ θαηάθεξαλ ηειηθά λα απνδείμνπλ φηη ελεξγνπνηεί ην δείθηε BV/MV πνπ 

επηδξά ζηηο απνδφζεηο. 

 



91 
 

3.4  Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχζεθε, αξρηθά, ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(Capital Asset Pricing Model-CAPM) φπνπ, ζχκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα 

πξνζδηνξίδεηαη ε ζρέζε ηζνξξνπίαο πνπ νξίδεη φινπο ηνπο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο γηα φιεο ηηο επελδχζεηο, είηε απηέο είλαη κεκνλσκέλα αμηφγξαθα είηε είλαη 

ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή κε. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθαλ νη εθαξκνγέο ηνπ κνληέινπ 

απηνχ, αιιά θαη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ εάλ νη κεηνρέο 

ζπκπεξηθέξνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κε ηνλ ηξφπν πνπ πξνβιέπεη ην ζπγθεθξηκέλν 

ππφδεηγκα. Καηφπηλ, αλαπηχρζεθε ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French, 

ην νπνίν απνηειεί κηα πξνέθηαζε ηνπ CAPM θαη αλαθέξζεθαλ νη ζπνπδαηφηεξεο εξεπλεηηθέο 

εξγαζίεο ησλ Fama θαη French, ζρεηηθά κε ην κνληέιν πνπ πξφηεηλαλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΜΔΛΔΣΖ ΣΟΤ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΣΧΝ ΣΡΗΧΝ ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ  

4.1  Δηζαγσγή 

Ζ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ε πνζνηηθή εθηίκεζε ηεο ζρέζεο πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη κίαο ή πεξηζζνηέξσλ άιισλ κεηαβιεηψλ πνπ νλνκάδνληαη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Ζ κεζνδνινγία απηή ζπκβάιιεη θαζνξηζηηθά ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

πνζνηηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ, φπσο είλαη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ κεηαβιεηψλ ηεο αγνξάο, ηνπ κεγέζνπο, αιιά θαη ηνπ δείθηε BV/MV. 

Δπηπξφζζεηα, ε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα επηβεβαησζεί ε ηζρχο ή φρη 

νξηζκέλσλ ππνδεηγκάησλ, φπσο ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη 

French, πνπ ζπζρεηίδεη ηελ απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή) κε ηηο κεηαβιεηέο ηεο αγνξάο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε BV/MV (αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο). 

 

Έηζη, ζην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα παξνπζίαζεο ηεο κεζνδνινγίαο ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο. Αξρηθά αλαπηχζζεηαη ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ θαη θαηφπηλ 

παξαζέηνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθαξκνγήο ηεο, φζνλ αθνξά ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα θάζε έλα απφ ηα δέθα 

επηιεγκέλα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε NASDAQ θαηά ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 2002–2009, παξνπζηάδνληαο θαη ηα αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα. 

 

4.2  Αλάιπζε παιηλδξόκεζεο 

Σν κνληέιν ησλ Fama θαη French, φπσο έρεη αλαθεξζεί ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, ζπζρεηίδεη 

ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε κηαο κεηνρήο i ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ i ( ) κε ηελ 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο , ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ SMB ( ) θαη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ HML ( ). Έηζη, κε ηε 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε δχλαηαη λα πξνζδηνξηζηεί πνζνηηθά ε γξακκηθή ζρέζε εμάξηεζεο πνπ 

ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 
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,  θαη , νη ηηκέο ησλ νπνίσλ επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο . Ζ καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο πνιιαπιήο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο γηα ηηο κεηαβιεηέο  θαη , ,  δίλεηαη γηα 

t=1,2,…,n, απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε:  

 

φπνπ  είλαη ν ζηαζεξφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο, , ,  νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο 

θαη  ην ηπραίν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο. Έηζη, νη ηηκέο  ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο  πξνζδηνξίδνληαη απφ έλα ζπζηεκαηηθφ κέξνο, ην                                     

 θαη απφ έλα ηπραίν κέξνο, ην  ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη φινπο ηνπο άιινπο παξάγνληεο πνπ δελ ιακβάλνληαη ππ‟ φςηλ ζην παξαπάλσ 

ππφδεηγκα.     

΢θνπφο ηεο αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο είλαη ε εξκελεία ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ , 

, . Ζ αλακελφκελε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  γηα δεδνκέλεο ηηκέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ , ,  είλαη ίζε κε       

Δ[ / ]= . ΢ηε ζρέζε απηή 

ν ζηαζεξφο φξνο  εθθξάδεη ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ , φηαλ ηα , ,  

πάξνπλ ηαπηφρξνλα ηελ ηηκή κεδέλ. Δπίζεο, ζην ζεκείν απηφ, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ν 

ζπγθεθξηκέλνο φξνο αληηπξνζσπεχεη ηε κέζε κε θαλνληθή απφδνζε ηνπ εμεηαδφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη δείρλεη θαηά πφζνλ ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη 

ππεξληθήζεη ηελ αγνξά, δεκηνπξγψληαο κεγάιεο κέζεο απνδφζεηο κε ηε ρξήζε εηδηθψλ 

πιεξνθνξηψλ. Αλ ν φξνο  είλαη κεγαιχηεξνο (κηθξφηεξνο) ηνπ κεδελφο, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πέηπρε απφδνζε κεγαιχηεξε (θαηψηεξε) απφ απηήλ πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ 

θίλδπλν πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ηελ επηιεγκέλε ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν 

ζηαζεξφο φξνο ηζνχηαη κε ην κεδέλ, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πέηπρε απφδνζε ε 

νπνία είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. Αθφκε, ν 

ζπληειεζηήο  δείρλεη ηε κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , φηαλ ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή  κεηαβιεζεί θαηά κία κνλάδα, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη άιιεο δχν 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ,  παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο. Σν πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή  

πξνζδηνξίδεη ηε ζρέζε εμάξηεζεο, ζεηηθή ή αξλεηηθή, πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο  θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο . Καηά αλάινγν ηξφπν 

εξκελεχνληαη θαη νη ζπληειεζηέο , . Απφ ηηο ζρέζεηο (4.1) θαη                                                  



97 
 

Δ[ / ]= , έπεηαη ε ζρέζε 

 Δ[ / ], πνπ θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο, νη νπνίεο δελ παξαηεξνχληαη, νξίδνληαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ πξαγκαηηθψλ 

ηηκψλ  ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ησλ αλακελφκελσλ ηηκψλ ηεο,                  

Δ[ / ], γηα δεδνκέλεο ηηκέο ησλ ηξηψλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

 

Σν επφκελν ζηάδην είλαη ε εθηίκεζε ηνπ πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο, δειαδή ν 

πξνζδηνξηζκφο ησλ ηηκψλ ησλ ζπληειεζηψλ  , , , θαη  ηνπ ππνδείγκαηνο κε βάζε ηηο 

δηαζέζηκεο παξαηεξήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ  θαη , , . Αλ , , , θαη  

νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ , , , θαη  αληίζηνηρα, ηφηε ε εθηηκεζείζα κνξθή ηνπ 

πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο νξίδεηαη σο εμήο: 

 

Όπνπ  είλαη νη ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ 

, , , θαη  ηνπ πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. Οη ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ, πνπ ζεσξνχληαη σο εθηηκήζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο, ζπκβνιίδνληαη κε , θαη νξίδνληαη γηα t= 1,2,…,n σο  . Ζ 

εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ , , , θαη  ηνπ ππνδείγκαηνο, δειαδή ν ππνινγηζκφο ησλ , 

, , θαη , γίλεηαη πνιχ εχθνια κε ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ παθέησλ. 

 

Έλα θξηηήξην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ 

πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ . Ο ζπγθεθξηκέλνο 

ζπληειεζηήο θαλεξψλεη ην βαζκφ κε ηνλ νπνίν νη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

εξκελεχνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Ζ ηηκή ηνπ  θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 0 θαη 1, δειαδή . Όζν ε ηηκή ηνπ  πιεζηάδεη ζηε κνλάδα, ηφζν θαιχηεξα 

εξκελεχνληαη νη ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα. 

Αληίζεηα, φζν ε ηηκή ηνπ  πιεζηάδεη ζην κεδέλ, ηφζν ιηγφηεξν ηθαλνπνηεηηθά νη ηηκέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ , ,  εξκελεχνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο . Σν (1- ) εθθξάδεη ην κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ην νπνίν δελ εξκελεχεηαη απφ ηηο ηξεηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ  νξίδεηαη σο εμήο: 
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φπνπ ,  θαη        

. Σν ζπλνιηθφ άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ  εθθξάδεη ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε 

ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  απφ ην κέζν φξν ηεο. Σν άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ηεο παιηλδξφκεζεο  θαλεξψλεη ηε δηαθχκαλζε ησλ εθηηκεζεηζψλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  απφ ην κέζν φξν ηεο, ελψ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ 

θαηαινίπσλ  κεηξάεη ηε δηαθχκαλζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  πνπ δελ 

εξκελεχεηαη απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα 

  θαη  είλαη ε εμήο: . Γειαδή, ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ  

θαζνξίδεηαη απφ δχν κέξε: α) απφ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ  θαη β) απφ ην άζξνηζκα 

ησλ ηεηξαγψλσλ . Δπίζεο, έλα αθφκε θξηηήξην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη ν πξνζαξκνζκέλνο 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ . Ο ζπληειεζηήο απηφο εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ην νπνίν εξκελεχεηαη απφ ην 

εθηηκεζέλ ππφδεηγκα πξνζαξκνζκέλν φκσο σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. Ζ ηηκή ηνπ  ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

 

Γηα λα αμηνινγεζεί ε αμηνπηζηία ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, ζα πξέπεη 

λα ιεθζνχλ ππ‟ φςηλ θαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ ηνπο, αθνχ νη εθηηκεηέο , , , θαη  

ζπκπεξηθέξνληαη σο ηπραίεο κεηαβιεηέο. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ απηψλ, ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπο, ζπκβάιινπλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ , , , θαη  ηνπ ππνδείγκαηνο. Οη ζπγθεθξηκέλεο δηαθπκάλζεηο εμαξηψληαη απφ 

ηε δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο. Δπεηδή ε ηηκή ηνπ  είλαη 

ζπλήζσο άγλσζηε, γηα ην ιφγν απηφ αληηθαζίζηαηαη κε ηελ ηηκή ηνπ ακεξφιεπηνπ εθηηκεηή ηεο 

, δειαδή ηε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ. Έηζη, νη πνζφηεηεο  , 

 θαη  αθνινπζνχλ ηελ θαηαλνκή t κε  n-3-1 βαζκνχο ειεπζεξίαο, ελψ 

ηα , ,  θαη   εθθξάδνπλ αληίζηνηρα ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ εθηηκεηψλ , 

, , θαη   θαη νξίδνληαη σο νη ζεηηθέο ηεηξαγσληθέο ξίδεο ησλ δηαθπκάλζεψλ ηνπο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα δηελεξγείηαη ζηαηηζηηθφο έιεγρνο γηα λα δηεξεπλεζεί αλ ε ηηκή ηνπ θάζε ζπληειεζηή 

μερσξηζηά είλαη ίζε ή δηάθνξε ηνπ κεδελφο. Ο έιεγρνο απηφο αλαθέξεηαη θαη σο έιεγρνο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή, αθνχ ην απνηέιεζκα ηνπ δίλεη ζεκαληηθή 
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πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ εθηηκεζέληνο ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο. Έηζη, γηα 

ηελ πεξίπησζε ηνπ ζπληειεζηή  ηνπ ππνδείγκαηνο, ν έιεγρνο εθαξκφδεηαη κε βάζε ηηο 

αθφινπζεο ππνζέζεηο: H0: =0 θαη H1: ≠0. Ζ ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t ππνινγίδεηαη σο  

θαη αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή t κε n-3-1 βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ηζρχεη ε ζρέζε  

γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε H0, ελψ δηαθνξεηηθά ε ππφζεζε 

H0 γίλεηαη απνδεθηή. Ο έιεγρνο γηα ηελ απνδνρή ή απφξξηςε ηεο ππφζεζεο H0 δηελεξγείηαη θαη 

κε ην p-value ηεο ζηαηηζηηθήο t, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ, καδί κε ηελ απφιπηε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t, ηηο 

εθηηκήζεηο θαη ηηο ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεηψλ, παξέρεηαη απφ φια ηα 

νηθνλνκεηξηθά πξνγξάκκαηα. Σν p-value εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα λα ηζρχεη ε ππφζεζε H0. Έηζη, 

γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, αλ p-value<0.05, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε H0, ελψ 

δηαθνξεηηθά ε ππφζεζε H0 γίλεηαη απνδεθηή. Ζ απνδνρή ηεο ππφζεζεο H0, φηη δειαδή ν 

ζπληειεζηήο  είλαη 0, ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο  δελ 

εξκελεχνπλ ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  . Αληίζεηα, αλ απνξξηθζεί ε ππφζεζε 

H0, ν ζπληειεζηήο  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Απηφ δειψλεη φηη ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε 

εμάξηεζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ  θαη  θαη φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

 θαιψο ρξεζηκνπνηήζεθε ζην ππφδεηγκα. Όιε απηή ε δηαδηθαζία ειέγρνπ εθαξκφδεηαη 

θαη γηα ηνπο ζπληειεζηέο , , θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, έηζη ψζηε λα ειεγρζεί ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηά ηνπο.  

 

Δπίζεο, γηα ηελ πεξαηηέξσ επηβεβαίσζε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ εθηηκεζέληνο ππνδείγκαηνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο, δηελεξγείηαη έλαο αθφκε ζηαηηζηηθφο έιεγρνο, ν νπνίνο έρεη λα θάλεη κε ηελ 

εμέηαζε ηεο ηαπηφρξνλεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ,  θαη . Ο 

ζπγθεθξηκέλνο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο εθαξκφδεηαη κε βάζε ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο:                 

H0:  θαη H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F 

ππνινγίδεηαη σο  θαη αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή F κε 3 θαη κε n-3-1 βαζκνχο 

ειεπζεξίαο γηα ηνλ αξηζκεηή θαη ηνλ παξαλνκαζηή αληίζηνηρα. Αλ ηζρχεη ε ζρέζε                    

 γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε H0, ελψ 

δηαθνξεηηθά ε ππφζεζε H0 γίλεηαη απνδεθηή. Ο έιεγρνο απηφο δηελεξγείηαη θαη κε ηελ ηηκή ηνπ p-

value ηεο ζηαηηζηηθήο F, φπνπ αλ ην p-value<0.05 γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ηφηε 

απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε H0, ελψ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ε ππφζεζε H0 γίλεηαη απνδεθηή. Ζ 

απνδνρή ηεο ππφζεζεο H0, φηη δειαδή νη ζπληειεζηέο ,  θαη  είλαη 0, ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ,  θαη  δελ εξκελεχνπλ ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο . Αληίζεηα, αλ απνξξηθζεί ε ππφζεζε H0, νη ζπληειεζηέο ,  θαη  είλαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Απηφ δειψλεη φηη ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε εμάξηεζεο κεηαμχ ηεο 

κεηαβιεηήο  θαη ησλ κεηαβιεηψλ , ,  θαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

, ,  θαιψο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ππφδεηγκα. Σέινο, ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F 

δίλεηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα ηεο αλάιπζεο ηεο δηαθχκαλζεο, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.1.   

 

Πίλαθαο 4.1 

Πίλαθαο αλάιπζεο δηαθύκαλζεο 

 

Πεγή  

δηαθχκαλζεο 

 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγψλσλ 

 

Βαζκνί 

ειεπζεξίαο 

Μέζν 

άζξνηζκα 

ηεηξαγψλσλ  

 

΢ηαηηζηηθή 

F 

 

Παιηλδξφκεζε 

 

Καηάινηπα 

 

SSR 

 

SSE 

 

3 

 

n-3-1 

 

MSR=SSR/3 

 

MSE=SSE/(n-3-1) 

 

 

 

΢χλνιν 

 

SST 

 

n-1 

  

                  

                  Πεγή: Αγηαθιφγινπ Υ., Μπέλνο Θ., 2002, ζει. 223 

 

Ο Πίλαθαο 4.1 παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ αθνξνχλ ηηο 

ηηκέο ησλ αζξνηζκάησλ ησλ ηεηξαγψλσλ. Όπσο θαίλεηαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα, ε ηηκή ηεο 

ζηαηηζηηθήο F πξνθχπηεη απφ ηε ζρέζε , φπνπ MSR είλαη ην κέζν άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε θαη ππνινγίδεηαη σο MSR=SSR/3, ελψ MSE είλαη ην κέζν 

άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ θαη ππνινγίδεηαη σο MSE=SSE/(n-3-1).  

  

4.3  Δθηηκήζεηο ππνδεηγκάησλ ησλ ηξηώλ παξαγόλησλ  

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδεηαη ε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ 

Fama θαη French γηα δέθα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε NASDAQ θαηά 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2002–2009. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα θάζε έλα ακνηβαίν θεθάιαην, 

παιηλδξνκνχληαη νη κεληαίεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ αλά κεξίδην ζηηο κεληαίεο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, αιιά θαη ζηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 
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ραξηνθπιαθίσλ SMB θαη HML, γηα 96 κήλεο, ελψ ζηε ζπλέρεηα εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα 

ησλ δέθα απηψλ παιηλδξνκήζεσλ.  

 

Ζ απφδνζε αλά κεξίδην ηνπ θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πάλσ απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F ( ) απνηειεί ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ελψ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο πάλσ απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F ( ), ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ SMB ( ) 

θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ HML ( ) απνηεινχλ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο. Ζ γεληθή εμίζσζε παιηλδξφκεζεο ηνπ κνληέινπ ησλ ηξηψλ 

παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French δίλεηαη, φπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, απφ ηε ζρέζε 

(4.1), φπνπ i=1,2…10  θαη t=1,2…96.  

 

Σα δέθα ακνηβαία θεθάιαηα, νη απνδφζεηο ησλ νπνίσλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εμέηαζε ηεο 

εγθπξφηεηαο ηνπ κνληέινπ πνπ πξφηεηλαλ νη Fama θαη French, παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

4.2. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, φια ηα ακνηβαία θεθάιαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα, 

πεξηιακβάλνληαη ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε NASDAQ θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2002–2009. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.2 δίλεηαη ν θσδηθφο κε ηνλ νπνίν ζπκβνιίδεηαη ην θάζε ακνηβαίν 

θεθαιαίν πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην NASDAQ. ΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ ίδηνπ 

πίλαθα δίλεηαη ε νλνκαζία ηνπ θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, θαζψο θαη ε εηαηξεία πνπ ην δηαζέηεη 

ζηελ αγνξά. Έηζη, ην ακνηβαίν θεθάιαην „‟AIM Mid Cap Basic Value Fund‟‟ δεκηνπξγήζεθε απφ 

ηελ εηαηξεία „‟AIM Funds Group‟‟ θαη δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην NASDAQ κε ηνλ 

θσδηθφ MDCAX, ελψ ην ακνηβαίν θεθάιαην „‟State Street Research Global Resources Fund‟‟ 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ εηαηξεία „‟State Street Research Equity Trust‟‟ θαη δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην NASDAQ κε ηνλ θσδηθφ SSGRX. Αθφκε, ην ακνηβαίν θεθάιαην „‟Dreyfus Premier 

Structured Mid Cap Fund‟‟ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ εηαηξεία „‟Dreyfus Growth & Value Funds, 

Inc‟‟ θαη δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην NASDAQ κε ηνλ θσδηθφ DPSAX. Δπηπξφζζεηα, 

απφ ηελ νλνκαζία ηνπ θάζε ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη θαλεξή ε θχξηα ζχλζεζή ηνπ. Γειαδή, 

ηα Α/Κ (7 θαη 9) κε θσδηθνχο CUWAX θαη DOIGX πεξηιακβάλνπλ, θπξίσο, κεηνρέο αλάπηπμεο, 

ηα Α/Κ (4 θαη 9) κε θσδηθνχο ABVCX θαη DCVIX πεξηιακβάλνπλ, θπξίσο, κεηνρέο αμίαο, ην Α/Κ 

(1) κε θσδηθφ MDCAX πεξηιακβάλεη κεηνρέο αμίαο, αιιά θαη κεηνρέο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο, 

ην Α/Κ (2) κε θσδηθφ ESMCX πεξηιακβάλεη, θπξίσο, κεηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ ηα 

Α/Κ (3 θαη 5) κε θσδηθνχο AREAX θαη EGLRX πεξηιακβάλνπλ, θπξίσο, κεηνρέο αθηλήησλ. 

Δπίζεο, ην Α/Κ (6) κε θσδηθφ SSGRX  πεξηιακβάλεη, θπξίσο, κεηνρέο απφ εηαηξείεο πνπ 
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επελδχνπλ ζε παγθφζκηεο πεγέο ελέξγεηαο, ελψ ην Α/Κ (10) κε θσδηθφ DPSAX  πεξηιακβάλεη, 

θπξίσο, κεηνρέο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 

Πίλαθαο 4.2 

Βαζηθά ζηνηρεία ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

 

 NASDAQ fund name 

1 MDCAX AIM Funds Group: AIM Mid Cap Basic Value Fund 

2 ESMCX AIM Funds Group: AIM European Small Company Fund  

3 AREAX AllianceBernstein Trust: AllianceBernstein Real Estate 
Investment Fund 

4 ABVCX AllianceBernstein Trust: AllianceBernstein Value Fund  

5 EGLRX Alpine Equity Trust: Alpine International Global Real Estate 
Equity Fund  

6 SSGRX State Street Research Equity Trust: State Street Research 
Global Resources Fund  

7 CUWAX Credit Suisse Emerging Growth Funds, Inc: Credit Suisse 
Emerging Growth Fund 

8 DOIGX Dominion Funds, Inc: Dominion Insight Growth Fund 

9 DCVIX Dreyfus/Laurel Funds Trust: Dreyfus Premier Value Fund  

10 DPSAX Dreyfus Growth & Value Funds, Inc: Dreyfus Premier 
Structured Mid Cap Fund  

  

Οη κεληαίεο απνδφζεηο αλά κεξίδην ησλ δέθα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ( , i=1,2…10 θαη 

t=1,2…96) ηνπ Πίλαθα 4.2 γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009, θαζψο θαη νη απνδφζεηο  ηνπ 

ελφο κήλα εληφθνπ γξακκαηίνπ ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ (one month treasury bill rate, , 

t=1,2…96) γηα ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα, παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα Β.1 ηνπ Παξαξηήκαηνο Β. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη απνδφζεηο ηνπ ελφο κήλα εληφθνπ γξακκαηίνπ ηνπ ακεξηθαληθνχ 

δεκνζίνπ απνηεινχλ ηηο απνδφζεηο ηνπ επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν F. Οη δηαθνξέο 

ησλ παξαπάλσ απνδφζεσλ, δειαδή, νη κεληαίεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο αλά κεξίδην ηνπ 

θάζε έλα απφ ηα δέθα Α/Κ ( ), απνηεινχλ ηηο ηηκέο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ 

( ) ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ θαη παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα Β.2 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο Β. ΢ηνλ Πίλαθα Β.3 ηνπ ίδηνπ παξαξηήκαηνο δίλνληαη νη κεληαίεο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε NASDAQ ( , t=1,2…96), αιιά θαη νη κεληαίεο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ SMB ( , t=1,2…96) θαη HML ( , t=1,2…96), γηα ηελ 
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πεξίνδν 2002-2009. Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

NASDAQ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, 

δηφηη ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην δελ κπνξεί λα παξαηεξεζεί θαη λα κεηξεζεί. Δπίζεο, ηα 

ραξηνθπιάθηα SMB θαη HML απνηεινχληαη απφ κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην NASDAQ ηα έηε 2002-2009. Έηζη, νη κεληαίεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ 

δείθηε NASDAQ, αιιά θαη νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ SMB θαη HML, απνηεινχλ 

ηηο ηηκέο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ( , , ) ηνπ κνληέινπ πνπ πξφηεηλαλ νη 

Fama θαη French. Σα δεδνκέλα ηνπ Παξαξηήκαηνο Β, δειαδή νη απνδφζεηο θαη νη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ δέθα Α/Κ, νη απνδφζεηο ηνπ ελφο κήλα εληφθνπ γξακκαηίνπ ηνπ 

ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ, νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε NASDAQ, αιιά θαη νη 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ SMB θαη HML, αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ CRSP.  

 

΢ηε ζπλέρεηα παιηλδξνκνχληαη, κε ηε βνήζεηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ SPSS, νη κεληαίεο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο αλά κεξίδην ηνπ θάζε έλα απφ ηα δέθα Α/Κ ζηηο κεληαίεο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, αιιά θαη ζηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ SMB θαη HML, γηα 96 κήλεο θαη εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα. Δμεηάδεηαη, 

νπζηαζηηθά, θαηά πφζν νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε BV/MV 

ζπιιακβάλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ δέθα Α/Κ ηνπ Πίλαθα 4.2.  

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό MDCAX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (1) κε θσδηθφ MDCAX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=1 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.3. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.861), πξνθχπηεη φηη ην 

86,1%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

 δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη πνιχ θαιή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε πςειή ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,857), ν νπνίνο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη θαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα 
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ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Ο έιεγρνο 

απηφο εθαξκφδεηαη κε ηε ζηαηηζηηθή d, ε νπνία ιακβάλεη ηηκέο απφ 0 έσο 4, δειαδή 0 d 4. Αλ 

ππάξρεη ηέιεηα ζεηηθή απηνζπζρέηηζε, ηφηε d=0, ελψ αλ ππάξρεη ηέιεηα αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε 

ηφηε d=4. Αλ, φκσο δελ ππάξρεη θαζφινπ απηνζπζρέηηζε, ηφηε d=2. Άξα, φζν πιεζηέζηεξα είλαη 

ε ηηκή d ζην 2, ηφζν εληνλφηεξεο είλαη νη ελδείμεηο φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζηηο ηηκέο ησλ 

θαηαινίπσλ. Αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=1,721, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα 

θαηάινηπα δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  

 

΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.3 δίλεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), 

δειαδή , ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη 

γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο 

Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε 

ηνπ Πίλαθα 4.3, αθνχ P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο 

ζπληειεζηέο ,  και  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο ην νπνίν επηηξέπεη ηνλ 

ηζρπξηζκφ φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml ζπλδπαζκέλεο γξακκηθά ζην 

ππφδεηγκα ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο . 

 
Πίλαθαο 4.3 

 
Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό MDCAX 

 

΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  και  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  και , θαζψς θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,861 

 

190,554 

 

,000 Constant 

 

,000 

 

,003 

 

,084 

 

,933 
 

=,857  1,183 ,058 20,308 ,000 ,872 

 
DW=1,721 

 
smb 

 
,377 

 
,107 

 
3,541 

 
,001 

 
,879 

 
hml 

 
,231 

 
,101 

 
2,297 

 
,024 

 
,932 
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 ζα κεηαβιεζεί θαηά 1,183 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,377 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,231 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε θαη ε κεηαβιεηή ζα πάξεη ηελ ηηκή κεδέλ. Απφ ηα πξφζεκα ησλ ,  

και  παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.3 

δίλνληαη νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο 

δηελεξγείηαη ν έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. 

Δπεηδή νη απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ,  θαη , δειαδή νη ηηκέο             

,  θαη , είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε 

νπνία είλαη ε , ηφηε απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0,         

Ζν ( ): =0, Ζν ( ): =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0, Ζ1 ( ): 0,      

Ζ1 ( ): 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ ,  και   επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 

4.3, αθνχ ηα P-values ησλ  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0,05. Δπνκέλσο νη 

ζπληειεζηέο ,  και  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη θαη γηα ηνλ 

ζηαζεξφ φξν , αθνχ , ελψ θαη ην αληίζηνηρν        

P-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05. Έηζη, γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε Ζν ( ): =0 κε απνηέιεζκα 

ν ζπληειεζηήο  λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Ζ ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ 

ζηαζεξνχ φξνπ ηεο παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε 

απφδνζε ε νπνία είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2002-2009. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ ,  και  παξαηεξείηαη φηη ηε 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε 

αλεμάξηεηε . Απηφ απνδεηθλχεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο t ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο, αθνχ t( )=20,308 είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηηο t( ) θαη t( ). Χζηφζν, ην 

γεληθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη νη κεηαβιεηέο ηεο αγνξάο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 
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δείθηε BV/MV, ζπιιακβάλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ κεληαίσλ ππεξβάιινπζσλ απνδφζεσλ 

αλά κεξίδην ηνπ Α/Κ κε θσδηθφ MDCAX, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2002-2009, δειαδή θαη νη ηξεηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ( , smb θαη hml) ηνπ ππνδείγκαηνο  ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ 

εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο .    

 
΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.3 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Όηαλ ε ηηκή 

ηνπ δείθηε Tolerance κηαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο είλαη 0, ηφηε ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή είλαη 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ ππνινίπσλ, ελψ φηαλ ηζνχηαη κε 1, ε αλεμάξηεηε απηή κεηαβιεηή 

δελ ζπζρεηίδεηαη γξακκηθά κε ηηο ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Οη ηηκέο γηα φιεο ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην ππφδεηγκα.   

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό ESMCX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (2) κε θσδηθφ ESMCX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=2 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.4. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.630), πξνθχπηεη φηη ην 

63%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  δειψλεη 

φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη θαιή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Σν ίδην 

αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,618), ν νπνίνο ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. 

΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη θαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο ή 

κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα 

d=1,615, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.   

 

΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.4 εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 
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θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή           

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε 

H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.4, αθνχ 

P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ,  και  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 

Πίλαθαο 4.4 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό ESMCX 

 
΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,999 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,142 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,156 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε θαη ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή 0,011. Απφ ηα πξφζεκα ησλ ,  

θαη  παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.4 

δίλνληαη νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,630 

 

52,222 

 

,000 Constant 

 

,011 

 

,004 

 

2,667 

 

,009 
 

=,618  ,999 ,090 11,126 ,000 ,872 

 
DW=1,615 

 
smb 

 
,142 

 
,164 

 
,861 

 
,391 

 
,879 

 
hml 

 
,156 

 
,155 

 
1,003 

 
,318 

 
,932 
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δηελεξγείηαη ν έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. 

Δπεηδή νη απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ  θαη , δειαδή νη ηηκέο                   

 θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο 

θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε , ηφηε 

απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν ( ): =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη 

ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 ( ): 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ  θαη 

 επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ 

πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.4, αθνχ ηα P-values ησλ  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 

0,05. Άξα, νη ζπληειεζηέο  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη γηα 

ηνπο ζπληειεζηέο  θαη  αθνχ  θαη , ελψ θαη ηα 

αληίζηνηρα P-values είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 0,05. Έηζη, γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζν : =0 

θαη Ζν : =0 κε απνηέιεζκα νη ζπληειεζηέο λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Δπνκέλσο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  εξκελεχεηαη κφλν απφ ηελ αλεμάξηεηε , 

δειαδή ε κεηαβιεηφηεηα ησλ κεληαίσλ ππεξβάιινπζσλ απνδφζεσλ αλά κεξίδην ηνπ Α/Κ κε 

θσδηθφ ESMCX, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2002-2009, ζπιιακβάλεηαη κφλν απφ ηε κεηαβιεηή ηεο 

αγνξάο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ε ζεηηθή ηηκή ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ, θαζψο θαη ε 

ζηαηηζηηθή ηνπ ζεκαληηθφηεηα δειψλνπλ φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε 

απφδνζε κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ θίλδπλν πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009. 

 

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.4 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηελ πξνεγνχκελε 

παιηλδξφκεζε, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα. 

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό AREAX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (3) κε θσδηθφ AREAX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=3 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.5. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 
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, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.663), πξνθχπηεη φηη ην 

66,3%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη θαιή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. 

Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,652), ν νπνίνο ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη 

ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη θαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε 

δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=2,222, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  

 
΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.5 εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή          

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε 

H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.5, αθνχ 

P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ,  και  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 

Πίλαθαο 4.5 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό AREAX  

   

΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,663 

 

60,451 

 

,000 Constant 

 

,002 

 

,004 

 

,548 

 

,585 
 

=,652  ,922 ,088 10,502 ,000 ,872 

 
DW=2,222 

 
smb 

 
,259 

 
,161 

 
1,614 

 
,111 

 
,879 

 
hml 

 
,596 

 
,152 

 
1,003 

 
,000 

 
,932 
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ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,922 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,259 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή   ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,596 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή ζα πάξεη ηελ ηηκή 0,002. Απφ ηα πξφζεκα ησλ ,  θαη 

 παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.5 δίλνληαη νη 

ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη 

απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ  θαη , δειαδή νη ηηκέο                   

 θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο 

θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 0,05, ε νπνία είλαη ε , ηφηε 

απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη 

ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 ( : 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ  

θαη  επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ 

πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.5, αθνχ ηα P-values ησλ  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 

0,05. Άξα, νη ζπληειεζηέο  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη γηα 

ηνπο ζπληειεζηέο θαη  αθνχ  θαη , ελψ θαη ηα 

αληίζηνηρα P-values είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 0,05. Έηζη, γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 

θαη Ζν : =0 κε απνηέιεζκα νη ζπληειεζηέο λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Δπνκέλσο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  εξκελεχεηαη κφλν απφ ηηο αλεμάξηεηεο  θαη 

hml. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ  και  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , 

αθνχ  > .  Δπηπξφζζεηα, ε ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ηεο 

παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε απφδνζε ε νπνία 

είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009. 
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΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.5 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.   

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό ABVCX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (4) κε θσδηθφ ABVCX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=4 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.6. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.958), πξνθχπηεη φηη ην 

95,8%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη πνιχ θαιή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,957), ν νπνίνο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε 

δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=1,846, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  

 
΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.6 δίλεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), 

δειαδή , ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε 

ππφζεζε H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν 

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ 
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Πίλαθα 4.6, αθνχ P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο 

,  και  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

 

Πίλαθαο 4.6 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό ABVCX 

 
΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,988 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,139 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή   ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,309κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή -0,002. Απφ ηα πξφζεκα ησλ  θαη  

παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο  θαη  hml ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή , ελψ απφ ην πξφζεκν ηνπ  παξαηεξείηαη φηη ε κεηαβιεηή 

smb ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.6 δίλνληαη 

νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη 

απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ , ,  θαη , δειαδή νη ηηκέο        

, ,  θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,958 

 

703,128 

 

,000 Constant 

 

-,003 

 

,001 

 

-2,890 

 

,005 
 

=,957  ,988 ,024 41,676 ,000 ,872 

 
DW=1,846 

 
smb 

 
-,139 

 
,043 

 
-3,210 

 
,002 

 
,879 

 
hml 

 
,309 

 
,041 

 
7,558 

 
,000 

 
,932 
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απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε 

, ηφηε απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0, Ζν ( ): =0,       

Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0, Ζ1 ( ): 0, 

Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 : 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ , ,  θαη  

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία 

ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.6, αθνχ ηα P-values ησλ , ,  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 

0,05. Δπνκέλσο, νη ζπληειεζηέο , ,  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, κε απνηέιεζκα ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  λα εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο , smb θαη hml. Αμίδεη 

λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ ,  θαη  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ 

εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , αθνχ 

> > . Δπίζεο, ε αξλεηηθή ηηκή ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ , θαζψο θαη ε 

ζηαηηζηηθή  ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ φξνπ δειψλνπλ φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ Α/Κ κε 

θσδηθφ ABVCX πέηπρε απφδνζε θαηψηεξε απφ απηήλ πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ θίλδπλν πνπ είρε 

αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009. 

 

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.3.4.(δ) γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.  

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό EGLRX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (5) κε θσδηθφ EGLRX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=5 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.7. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.703), πξνθχπηεη φηη ην 

70,3%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  
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δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη πνιχ θαιή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,694), ν νπνίνο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε 

δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=1,186, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  

 
΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.7 δίλεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή          

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε 

H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.7, αθνχ 

P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ,  και  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 

Πίλαθαο 4.7 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό EGLRX 
 

 

΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 1,35 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,703 

 

72,747 

 

,000 Constant 

 

,005 

 

,005 

 

1,140 

 

,257 
 

=,694  1,350 ,106 12,780 ,000 ,872 

 
DW=1,186 

 
smb 

 
,115 

 
,193 

 
,597 

 
,552 

 
,879 

 
hml 

 
,487 

 
,182 

 
2,670 

 
,009 

 
,932 
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παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,115 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή   ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,487 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή 0,005. Απφ ηα πξφζεκα ησλ ,  θαη 

 παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη  hml ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.7 δίλνληαη νη 

ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη 

απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ  θαη , δειαδή νη ηηκέο                   

 θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο 

θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε , ηφηε 

απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη 

ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 ( : 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ  

θαη  επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ 

πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.7, αθνχ ηα P-values ησλ  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 

0,05. Άξα, νη ζπληειεζηέο  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη γηα 

ηνπο ζπληειεζηέο θαη  αθνχ  θαη , ελψ θαη ηα 

αληίζηνηρα P-values είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 0,05. Έηζη, γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 

θαη Ζν : =0 κε απνηέιεζκα νη ζπληειεζηέο λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Δπνκέλσο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  εξκελεχεηαη κφλν απφ ηηο αλεμάξηεηεο  θαη 

hml. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ  και  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , 

αθνχ  > . Δπηπξφζζεηα, ε ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ηεο 

παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε απφδνζε ε νπνία 

είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009.  

  

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.7 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 
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παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.   

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό SSGRX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (6) κε θσδηθφ SSGRX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=6 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.8. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.437), πξνθχπηεη φηη ην 

43,7%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη κέηξηα εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. 

Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,419), ν νπνίνο ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη 

ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε δηεξεχλεζε 

χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν 

ππφδεηγκα d=2,108, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο.  

 

΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.8 δίλεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή          

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε 

H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.8, αθνχ 

P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ,  και  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 

 

 



117 
 

Πίλαθαο 4.8 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό SSGRX 

 

 

΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 1,203 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,233 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,264 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή 0,014. Απφ ηα πξφζεκα ησλ ,  θαη 

 παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη  hml ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.8 δίλνληαη νη 

ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή ε 

απφιπηε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t ηνπ ζπληειεζηή , δειαδή ε ηηκή , είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε 

νπνία είλαη ε , ηφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε Ζν ( ): =0 θαη γίλεηαη 

δεθηή ε ππφζεζε Ζ1 ( ): 0. Ζ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηνπ  επηβεβαηψλεηαη 

θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ 

Πίλαθα 4.8, αθνχ ην P-value ηνπ  είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05. Άξα, ν ζπληειεζηήο  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη γηα ηνπο ζπληειεζηέο ,  θαη  αθνχ 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,437 

 

23,793 

 

,000 Constant 

 

,014 

 

,007 

 

1,926 

 

,057 
 

=,419  1,203 ,164 7,348 ,000 ,872 

 
DW=2,108 

 
smb 

 
,233 

 
,300 

 
,778 

 
,439 

 
,879 

 
hml 

 
,264 

 
,283 

 
,935 

 
,352 

 
,932 
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  θαη , ελψ θαη ηα αληίζηνηρα 

P-values είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 0,05. Έηζη, γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζν : =0,             

Ζν : =0 θαη Ζν : =0 κε απνηέιεζκα νη ζπληειεζηέο  λα κελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπνκέλσο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  εξκελεχεηαη κφλν απφ ηελ 

αλεμάξηεηε . Δπίζεο, ε ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ηεο 

παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε απφδνζε ε νπνία 

είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009.  

 

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.8 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.  

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό CUWAX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (7) κε θσδηθφ CUWAX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=7 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.9. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.926), πξνθχπηεη φηη ην 

92,6%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη πνιχ θαιή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,924), ν νπνίνο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε 

δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=2,145, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  
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΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.9 εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε            

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή           

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε 

H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.9, αθνχ 

P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ,  και  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 

Πίλαθαο 4.9 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό CUWAX 

 

΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 1,042 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,588 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή   ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,108 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή -0,003. Απφ ηα πξφζεκα ησλ  θαη  

παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο  θαη smb ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,926 

 

384,440 

 

,000 Constant 

 

-,003 

 

,002 

 

-1,622 

 

,108 
 

=,924  1,042 ,037 28,241 ,000 ,872 

 
DW=2,145 

 
smb 

 
,588 

 
,068 

 
8,706 

 
,000 

 
,879 

 
hml 

 
-,108 

 
,064 

 
-1,688 

 
,095 

 
,932 
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ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή , ελψ απφ ην πξφζεκν ηνπ  παξαηεξείηαη φηη ε κεηαβιεηή 

hml ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.9 δίλνληαη 

νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη 

απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ  θαη , δειαδή νη ηηκέο    

θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε , ηφηε απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο 

ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 

( : 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ  θαη  επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο 

ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.9, αθνχ 

ηα P-values ησλ  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0,05. Άξα, νη ζπληειεζηέο  θαη  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη γηα ηνπο ζπληειεζηέο θαη  

αθνχ  θαη , ελψ θαη ηα αληίζηνηρα P-values είλαη 

κεγαιχηεξα ηνπ 0,05. Έηζη, γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 κε 

απνηέιεζκα νη ζπληειεζηέο λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπνκέλσο, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή  εξκελεχεηαη κφλν απφ ηηο αλεμάξηεηεο  θαη smb. Αμίδεη λα αλαθεξζεί 

φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ  και  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ εξκελεία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , αθνχ  > . Δπηπξφζζεηα, 

ε ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ηεο παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε απφδνζε ε νπνία είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

είρε αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009. 

 

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.9 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.   

 

  Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό DOIGX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (8) κε θσδηθφ DOIGX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=8 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.10. 
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΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.394), πξνθχπηεη φηη ην 

39,4%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη κέηξηα εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. 

Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,374), ν νπνίνο ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη 

ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα ηε δηεξεχλεζε 

χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν 

ππφδεηγκα d=2,05, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο.  

 

΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.10 εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε          

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή          

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε 

H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν επηβεβαηψλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.10, αθνχ 

P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο ,  και  είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  

 

Πίλαθαο 4.10 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό DOIGX 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,394 

 

19,936 

 

,000 Constant 

 

-,002 

 

,004 

 

-,563 

 

,575 
 

=,374  ,502 ,081 6,214 ,000 ,872 

 
DW=2,050 

 
smb 

 
,365 

 
,148 

 
2,472 

 
,015 

 
,879 

 
hml 

 
-,427 

 
,139 

 
-3,063 

 
,003 

 
,932 
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΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,502 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,365 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή   ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,427 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή -0,002. Απφ ηα πξφζεκα ησλ  θαη  

παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο  θαη smb ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή , ελψ απφ ην πξφζεκν ηνπ  παξαηεξείηαη φηη ε κεηαβιεηή 

hml ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.10 δίλνληαη 

νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη 

απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ,  θαη , δειαδή νη ηηκέο , 

 θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο 

θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε , ηφηε 

απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0,  Ζν : =0, Ζν : =0 θαη γίλνληαη 

δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0, Ζ1 : 0 θαη Ζ1 ( ): 0. Ζ απφξξηςε ησλ 

κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ ,  θαη  επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο 

ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.10, αθνχ ηα P-values ησλ 

,  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0,05. Άξα, νη ζπληειεζηέο ,  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, δελ ζπκβαίλεη γηα ην ζπληειεζηή , αθνχ , 

ελψ θαη ην αληίζηνηρν P-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05. Έηζη, γίλεηαη δεθηή ε ππφζεζε           

Ζν ( ): =0, κε απνηέιεζκα ν ζπληειεζηήο λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Δπνκέλσο, 

ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο , smb θαη hml. Αμίδεη 

λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ ,  θαη  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ 

εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , αθνχ 

> > . Δπηπξφζζεηα, ε ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ηεο 
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παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε απφδνζε ε νπνία 

είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009. 

 

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.10 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα. 

 

  Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό DCVIX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (9) κε θσδηθφ DCVIX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ i=9 

θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 4.11. 

΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.966), πξνθχπηεη φηη ην 

96,6%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη πνιχ θαιή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,965), ν νπνίνο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε δίλεηαη θαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-Watson γηα 

ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=1,644, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  

 
΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.11 εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε          

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), 

δειαδή , ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε 
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ππφζεζε H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν 

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ 

Πίλαθα 4.11, αθνχ P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο 

,  και  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 

Πίλαθαο 4.11 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό DCVIX 

 

 
΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,956 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ 

κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη hml 

παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,166 κνλάδεο. 

Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή   ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,158 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

 δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ ηαπηφρξνλα ηελ 

ηηκή κεδέλ, ηφηε ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή -0,002. Απφ ηα πξφζεκα ησλ  θαη  

παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο  θαη  hml ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή , ελψ απφ ην πξφζεκν ηνπ  παξαηεξείηαη φηη ε κεηαβιεηή 

smb ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.11 δίλνληαη 

νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,966 

 

863,571 

 

,000 Constant 

 

-,002 

 

,001 

 

-2,187 

 

,031 
 

=,965  ,956 ,020 47,670 ,000 ,872 

 
DW=1,644 

 
smb 

 
-,166 

 
,037 

 
-4,514 

 
,000 

 
,879 

 
hml 

 
,158 

 
,035 

 
4,575 

 
,000 

 
,932 
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απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ , ,  θαη , δειαδή νη ηηκέο         

, ,  θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ 

απφιπηε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε 

, ηφηε απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0, Ζν ( ): =0, Ζν 

( ): =0 θαη Ζν : =0 θαη γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0, Ζ1 ( ): 0,     

Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 : 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ ησλ , ,  θαη  

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία 

ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.11, αθνχ ηα P-values ησλ , ,  θαη  είλαη κηθξφηεξα ηνπ 

0,05. Δπνκέλσο, νη ζπληειεζηέο , ,  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, κε απνηέιεζκα ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  λα εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο , smb θαη hml. Αμίδεη 

λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ ,  θαη  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ 

εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , αθνχ 

> > . Δπίζεο, ε αξλεηηθή ηηκή ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ , θαζψο θαη ε 

ζηαηηζηηθή  ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ φξνπ, δειψλνπλ φηη ν δηαρεηξηζηήο ηνπ Α/Κ κε 

θσδηθφ DCVIX πέηπρε απφδνζε θαηψηεξε απφ απηήλ πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ θίλδπλν πνπ είρε 

αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009. 

 

΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.11 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.  

 

 Αμοιβαίο κεθάλαιο με κωδικό DPSAX 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα ην 

ακνηβαίν θεθάιαην (10) κε θσδηθφ DPSAX, δειαδή απφ ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο (4.1), φπνπ 

i=10 θαη t=1,2…96, πξνθχπηεη ν παξαθάησ πίλαθαο απνηειεζκάησλ, ν νπνίνο είλαη ν Πίλαθαο 

4.12. ΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

, ν νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ 

εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ  ( =0.937), πξνθχπηεη φηη ην 
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93,7%, ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο , εξκελεχεηαη απφ 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb, hml. Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  

δειψλεη φηη ην ζπγθεθξηκέλν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα έρεη πνιχ θαιή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Σν ίδην αθξηβψο δειψλεη θαη ε ηηκή ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ, ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ  ( =0,935), ν νπνίνο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ακέζσο κεηά. ΢ηελ ίδηα ζηήιε ηνπ ίδηνπ δίλεηαη ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Durbin-

Watson γηα ηε δηεξεχλεζε χπαξμεο ή κε απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα d=1,618, ππάξρνπλ ζνβαξέο ελδείμεηο φηη ηα θαηάινηπα δελ 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο.  

 
΢ηε δεχηεξε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.12 εκθαλίδεηαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F, ε νπνία ηζνχηαη κε          

. Δπεηδή ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο F ( ) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ( ), δειαδή          

, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζν: = = =0 θαη γίλεηαη δεθηή ε 

ππφζεζε H1: ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα , ,  ≠0. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ζν 

επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ ηηκή ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο F πνπ δίλεηαη ζηελ ηξίηε ζηήιε ηνπ 

Πίλαθα 4.12, αθνχ P-value 0,0001<0,05. Δπνκέλσο, ηνπιάρηζηνλ έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο 

,  και  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  

 

Πίλαθαο 4.12 
 

Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ παιηλδξόκεζεο γηα ην Α/Κ κε θσδηθό DPSAX 

 

 

΢ηελ πέκπηε θαη έθηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα αλαθέξνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

, ,  θαη  ηεο παιηλδξφκεζεο, δειαδή ηα , ,  θαη , θαζψο θαη ηα ηππηθά ηνπο 

ζθάικαηα, ηα νπνία αληίζηνηρα είλαη , ,  θαη . Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  θαηά κία κνλάδα θαη 

Model 
Summary 

F P-value Explanatory 
Variables 

Coefficients 
B 

Coefficients
Std. Error 

t P-value Collinearity
Tolerance 

=,937 

 

456,170 

 

,000 Constant 

 

,000 

 

,001 

 

-,273 

 

,785 
 

=,935  ,949 ,030 31,162 ,000 ,872 

 
DW=1,618 

 
smb 

 
,391 

 
,056 

 
7,017 

 
,000 

 
,879 

 
hml 

 
,102 

 
,053 

 
1,934 

 
,056 

 
,932 
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νη ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακείλνπλ ακεηάβιεηεο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,949 κνλάδεο. Ζ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη 

αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή smb θαηά κία κνλάδα, ελψ νη κεηαβιεηέο  θαη 

hml παξακείλνπλ ζηαζεξέο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,391 

κνλάδεο. Αθφκε, ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ κεηαβιεζεί ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή hml θαηά κία κνλάδα θαη νη κεηαβιεηέο  θαη smb δελ κεηαβιεζνχλ, ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,102 κνλάδεο, ελψ ε εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή  δείρλεη φηη αλ νη ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο , smb θαη hml ιάβνπλ 

ηαπηφρξνλα ηελ ηηκή κεδέλ, ηφηε θαη ε κεηαβιεηή  ζα πάξεη ηελ ηηκή κεδέλ. Απφ ηα 

πξφζεκα ησλ ,  θαη  παξαηεξείηαη φηη θάζε κία απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

, smb θαη hml ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή . ΢ηελ έβδνκε 

ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.12 δίλνληαη νη ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, κε 

βάζε ηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ν έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θάζε ελφο 

ζπληειεζηή μερσξηζηά. Δπεηδή νη απφιπηεο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο t ησλ ζπληειεζηψλ  θαη , 

δειαδή νη ηηκέο  θαη , είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ απφιπηε 

θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε νπνία είλαη ε , 

ηφηε απνξξίπηνληαη νη κεδεληθέο ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 θαη γίλνληαη 

δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζ1 ( ): 0 θαη Ζ1 ( : 0. Ζ απφξξηςε ησλ κεδεληθψλ 

ππνζέζεσλ ησλ  θαη  επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ P-value ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ 

δίλνληαη ζηελ πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.12, αθνχ ηα  P-values ησλ  θαη  είλαη 

κηθξφηεξα ηνπ 0,05. Άξα, νη ζπληειεζηέο  θαη  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σν ίδην, φκσο, 

δελ ζπκβαίλεη γηα ηνπο ζπληειεζηέο θαη  αθνχ  θαη              

, ελψ θαη ηα αληίζηνηρα P-values είλαη κεγαιχηεξα ηνπ 0,05. Έηζη, 

γίλνληαη δεθηέο νη ππνζέζεηο Ζν ( ): =0 θαη Ζν : =0 κε απνηέιεζκα νη ζπληειεζηέο 

λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπνκέλσο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή  

εξκελεχεηαη κφλν απφ ηηο αλεμάξηεηεο  θαη smb. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη απφ ηηο ηηκέο 

ησλ  και  παξαηεξείηαη φηη ηε κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο , ηελ έρεη ε αλεμάξηεηε , αθνχ  > . Δπηπξφζζεηα, ε 

ζηαηηζηηθή κε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ηεο παιηλδξφκεζεο δειψλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Α/Κ πέηπρε απφδνζε ε νπνία είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιάβεη 

θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009.   
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΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 4.12 γίλεηαη έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κε ην δείθηε 

δηάγλσζεο Tolerance, δεδνκέλνπ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο γηα 

φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο έρεη δηαπηζησζεί θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

παιηλδξνκήζεηο, είλαη θνληά ζην 1, νπφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην 

ππφδεηγκα.  

 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα θάζε έλα 

απφ ηα δέθα επηιεγκέλα ακνηβαία θεθάιαηα ηνπ δείθηε NASDAQ πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη 

ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ ηεζζάξσλ Α/Κ κε θσδηθνχο MDCAX, ABVCX, DOIGX θαη 

DCVIX γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009 ζπιιακβάλεηαη απφ ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο, 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ δείθηε BV/MV, αθνχ νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο ζηηο αληίζηνηρεο παιηλδξνκήζεηο, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Καηά ηνλ ίδην ηξφπν, νη απνδφζεηο ησλ Α/Κ κε θσδηθνχο ESMX θαη 

SSGRX γηα ηελ πεξίνδν 2002-2009 επεξεάδνληαη κφλν απφ ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο, νη 

απνδφζεηο ησλ Α/Κ κε θσδηθνχο CUWAX θαη DPSAX γηα ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα επεξεάδνληαη 

απφ ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη ηνπ κεγέζνπο, ελψ νη απνδφζεηο ησλ Α/Κ κε θσδηθνχο 

AREAX θαη EGLRX γηα ηα έηε 2002-2009 επεξεάδνληαη απφ ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη 

ηνπ δείθηε BV/MV. Δπνκέλσο, γηα ηα ηέζζεξα απφ ηα δέθα επηιεγκέλα ακνηβαία θεθάιαηα, 

δειαδή γηα ηα Α/Κ κε θσδηθνχο MDCAX, ABVCX, DOIGX θαη DCVIX, ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ 

παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French ζεσξείηαη έγθπξν. Δπηπξφζζεηα, νη δηαρεηξηζηέο ησλ Α/Κ κε 

θσδηθνχο MDCAX, AREAX, EGLRX, SSGRX, CUWAX, DOIGX θαη DPSAX πέηπραλ απφδνζε ε 

νπνία είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ είραλ αλαιάβεη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2002-2009, 

αθνχ ν ζηαζεξφο φξνο ζηηο αληίζηνηρεο παιηλδξνκήζεηο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο. ΢ηηο 

παιηλδξνκήζεηο πνπ αθνξνχλ ηα Α/Κ κε θσδηθνχο ABVCX θαη DCVIX, ν ζηαζεξφο φξνο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη αξλεηηθφο, πνπ ζεκαίλεη φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ Α/Κ 

πέηπραλ απφδνζε θαηψηεξε απφ απηήλ πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ θίλδπλν πνπ είραλ αλαιάβεη θαηά 

ηα έηε 2002-2009, ελψ, αληίζεηα, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ Α/Κ κε θσδηθφ ESMX πέηπρε απφδνζε 

κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ θίλδπλν πνπ είρε αλαιάβεη θαηά ηα ην ίδην ρξνληθφ 

δηάζηεκα. 
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4.4  Αλαθεθαιαίσζε 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάζηεθε, αξρηθά, ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζνδνινγίαο ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο. Δηδηθφηεξα, ζηελ αξρή αλαπηχρζεθε ε ζρέζε πνπ δίλεη ηελ 

εθηηκεζείζα κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο, ελψ ζηε ζπλέρεηα γίλεηαη αμηνιφγεζε ηεο εξκελεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ πνιιαπινχ γξακκηθνχ κνληέινπ κέζσ ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ, αιιά θαη 

ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ. Καηφπηλ, αθνινπζεί  ε ζηαηηζηηθή αλαθνξά, 

έηζη ψζηε λα αμηνινγεζεί ε αμηνπηζηία ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ 

ζηαηηζηηθή αλαθνξά, δειαδή ν έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο, δηελεξγείηαη κε ηηο ζηαηηζηηθέο t θαη F. Σέινο, εθαξκφδεηαη φιε ε παξαπάλσ 

κεζνδνινγία γηα λα εθηηκεζεί ην ππφδεηγκα ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French γηα 

θάζε έλα απφ ηα δέθα επηιεγκέλα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε NASDAQ 

θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2002-2009, ελψ παξνπζηάδνληαη θαη ηα αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα. 
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Παξάξηεκα Α 

 

ΔΡΧΣΖΜΑΣΟΛΟΓΗΟ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟΤ ΠΡΟΦΗΛ7 

Δπσλπκία Δηαηξείαο :………………………………………….. 

A. ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΖ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΔΠΔΝΓΤΣΖ 

1. Γψζηε κηα έλδεημε γηα ην θαζαξφ εηήζην εηζφδεκα / εηήζηεο εηζθνξέο ηεο εηαηξείαο.  

1.1. ρακειφηεξν απφ £50,000  

1.2. £50,000 – 150,000  

1.3. £150,000 - £300,000  

1.4. £300,000 - £500,000  

1.5. £500,000 +  

 

2. Πνηα είλαη πεξίπνπ ε θαζαξή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο (αμία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ – ππνρξεψζεσλ);  

2.1. ρακειφηεξν απφ £100,000  

2.2. £100,000 – £250,000  

2.3. £250,000 - £500,000  

2.4. £500,000 - £1,000,000  

2.5. £1,000,000 +  

 

 

 

                                                
7
 Sharelink Securities and Financial Services Ltd 
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Β. ΑΝΣΗΛΖΦΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

3. Βάζεη ησλ πξνζδνθηψλ ζαο πνηα είλαη ε κέγηζηε εηήζηα δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζαο πνπ ζα ήζαζηαλ δηαηεζεηκέλνη λα απνδερζείηε ππνζέηνληαο πφζν αξρηθήο 

επέλδπζεο £100,000; 

3.1. £95,000 - £105,000 (± 5 %)  

3.2. £93,000 – £107,000 (± 7 %)  

3.3. £90,000 - £110,000 (± 10 %)  

3.4. £85,000 - £115,000 (± 15 %)  

3.5. £75,000 - £125,000 (± 25 %)  

 

4. Πνηα απφ ηηο πην θάησ δειψζεηο αληηπξνζσπεχεη ηελ αληίδξαζε ζαο αλ ε αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζαο κεησζεί θαηά 15%; 

4.1. Πνιχ αλεζπρεηηθφ δελ κπνξψ λα απνδερζψ νπνηαδήπνηε 

κείσζε ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

4.2. Αλεζπρεηηθφ παξφιν πνπ ε επέλδπζε έρεη γίλεη κε ζηφρν 

ηελ εμαζθάιηζε εηζνδήκαηνο. 

 

4.3. Καζφινπ αλεζπρεηηθφ εθφζνλ ην εηζφδεκα παξακείλεη 

αλεπεξέαζην θαη νη καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ παξακείλνπλ ζεηηθέο. 

 

4.4. Αδηαθνξία γηαηί επελδχσ κε ζθνπφ ηελ θεθαιαηνπρηθή 

απφδνζε καθξνπξφζεζκα. 

 

4.5. Απνδέρνκαη πξνζσξηλέο κεηαβνιέο ιφγσ δηαθπκάλζεσλ 

ηεο αγνξάο. 

 
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5. Πνηα απφ ηηο παξαθάησ θαηαζηάζεηο βξίζθεηε πην δπζάξεζηε; 

5.1. Να βιέπεηε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ 

αγνξάζαηε λα κεηψλεηαη ζεκαληηθά; 

 

5.2. Να παξαθνινπζείηε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο 

πνπ απνθχγαηε λα αγνξάζαηε λα απμάλεηαη ζπλερψο; 

 

 

Γ. ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟΗ ΢ΣΟΥΟΗ 

6. Πνηεο είλαη νη πξνζδνθίεο ζαο γηα κέζε εηήζηα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζαο; 

6.1. + 5%  

6.2. + 7%  

6.3. + 10%  

6.4. + 15%  

6.5. + 25%  

 

7. Πνηα δήισζε απφ ηηο πην θάησ ζεσξείηε πην αληηπξνζσπεπηηθή φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν 

επέλδπζεο πνπ ζα ζέιαηε λα αθνινπζεζεί γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ζαο; 

7.1. Πξσηαξρηθφ ζηφρνο ζα πξέπεη λα είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κνπ κε ην κεγαιχηεξν ηκήκα ησλ θεθαιαίσλ λα 

παξακείλεη ηνπνζεηεκέλν ζε επελδχζεηο ρακεινχ θίλδπλνπ. 

 

7.2. Ζ επέλδπζε ζα πξέπεη λα είλαη κεησκέλνπ θηλδχλνπ αιιά λα κπνξεί 

λα πξνζθέξεη θαη εηζφδεκα. 

 

7.3. Πξσηαξρηθφο ζηφρνο είλαη ε επέλδπζε λα κπνξεί λα παξάγεη 

εηζφδεκα. Ζ θεθαιαηνπρηθή απφδνζε είλαη δεπηεξεχσλ ζηφρνο. 

 

7.4. H επέλδπζε ζα πξέπεη λα ζηνρεχεη ζηελ θεθαιαηνπρηθή απφδνζε 

αιιά ζα πξέπεη λα πξνζθέξεη θαη θάπνην εηζφδεκα. 

 

7.5. Ζ επέλδπζε ζα πξέπεη λα ζηνρεχεη ζε απμεκέλε θεθαιαηνπρηθή 

απφδνζε. Αλ κπνξεί λα επηηεπρζεί θάηη ηέηνην δελ ππάξρεη αλάγθε γηα 

εηζφδεκα. 

 
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Γ. ΥΡΟΝΗΚΟ΢ ΟΡΗΕΟΝΣΑ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ 

8. Πνηνο είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο γηα ηελ επίηεπμε ησλ επελδπηηθψλ ζαο ζηφρσλ; 

8.1. Μεγαιχηεξν απφ 7 ρξφληα  

8.2. 5 – 7 ρξφληα  

8.3. 3 – 5 ρξφληα  

8.4. 1 – 3 ρξφληα  

8.5. Μηθξφηεξν απφ 1 ρξφλν  

 

Δ. ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΔΜΠΔΗΡΗΑ 

Παξαθαινχκε ζεκεηψζηε εάλ έρεηε επελδπηηθή εκπεηξία ζην παξειζφλ ζε θάζε έλα απφ ηα 

επελδπηηθά πξντφληα πνπ αλαθέξνληαη πην θάησ: 

  Πνζφ & Νφκηζκα Τθηζηάκελεο 

Δπέλδπζεο αλ ππάξρεη: 

Καηαζέζεηο, Οκφινγα ή έληνθα γξακκάηηα Γεκνζίνπ ή 

Οκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

  

Μεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ή αληίζηνηρα Μεηνρηθά 

Ακνηβαία Κεθάιαηα. 

  

Μεηνρέο κηθξήο / κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο ή αληίζηνηρα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα. 

  

Μεηνρέο ή Οκφινγα εμσηεξηθνχ ή δηεζλή Ακνηβαία 

Κεθάιαηα. 

  

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα.   
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ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΑ 

ΔΡΧΣΖ΢ΔΗ΢ 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 -3 1 1 1 1 1 1 

2 2 2 2 2 3 2 3 2 +3 2 3 2 3 2 2 

3 3 3 3 3 5 3 5   3 5 3 5 3 3 

4 4 4 4 4 7 4 7   4 7 4 7 4 4 

5 5 5 5 5 9 5 9   5 9 5 9 5 5 

 

 

ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟ ΠΡΟΦΗΛ 

΢πληεξεηηθό 4-20 

Μεηξηνπαζέο 21-37 

Δπηζεηηθό 38-54 

 

Με βάζε ην πην πάλσ εξσηεκαηνιφγην ην επελδπηηθφ πξνθίι ηεο εηαηξείαο ζαο θξίλεηαη σο 

ζπληεξεηηθό / ηζνξξνπεκέλν / επηζεηηθό. 

Απνδέρνκαη ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ πξνθίι ηεο εηαηξείαο φπσο έρεη πξνθχςεη 

απφ ην πην πάλσ εξσηεκαηνιφγην: 

Δπσλπκία Δηαηξείαο: ………………………………………………………………. 

Τπνγξαθή : …………………………………………………………………………… 
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Παξάξηεκα Β 

Πίλαθαο Β.1 

Μεληαίεο απνδόζεηο αλά κεξίδην ησλ 10 επηιεγκέλσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη 

απνδόζεηο  ηνπ ελόο κήλα εληόθνπ γξακκαηίνπ ηνπ ακεξηθαληθνύ δεκνζίνπ γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 2002-2009 

 

Date            

20020131 -0.002 -0.0014 -0.00686 0.001921 0.025719 -0.05485 -0.043 -0.04487 -0.02759 -0.00083 0.0014 

20020228 0.008016 0.023843 0.019862 0.005753 0.019912 0.036269 -0.05771 -0.07159 -0.03089 0.003328 0.0013 

20020328 0.089463 0.046575 0.061965 0.037178 0.05423 0.146 0.055487 0.031325 0.047924 0.066418 0.0013 

20020430 -0.02281 0.048429 0.004029 -0.02757 0.065844 0.032723 -0.01519 -0.09579 -0.04423 0.007825 0.0015 

20020531 -0.01214 0.022472 0.019262 0.002836 0.031532 -0.00718 -0.04468 -0.02842 0.008515 -0.00621 0.0014 

20020628 -0.08979 0.006105 0.02627 -0.05844 -0.00624 -0.03234 -0.07285 -0.09043 -0.07588 -0.06563 0.0013 

20020731 -0.11007 -0.08374 -0.05349 -0.08909 -0.08286 -0.1847 -0.15268 -0.0848 -0.08029 -0.10033 0.0015 

20020830 0.004667 0.002649 0.000819 0.016484 -0.01711 0.081985 0.003688 0.015974 -0.00735 0.007435 0.0014 

20020930 -0.11382 -0.09775 -0.03784 -0.11784 -0.06755 -0.03739 -0.06929 -0.06604 -0.11232 -0.06181 0.0014 

20021031 0.039318 0.032211 -0.04987 0.072304 0.031367 0.017607 0.06599 0.023569 0.063851 0.036382 0.0014 

20021129 0.104666 0.034043 0.042534 0.070857 0.010138 0.025954 0.062434 -0.01645 0.058633 0.051233 0.0012 

20021231 -0.06049 -0.00274 0.00879 -0.04377 0.006097 0.0625 -0.06574 -0.01672 -0.05791 -0.037 0.0011 

20030131 -0.01823 -0.02614 -0.02437 -0.02123 0.016655 -0.01634 0.00693 -0.01701 -0.02179 -0.02156 0.001 

20030228 -0.0297 -0.01977 0.016057 -0.02854 -0.01638 0.037019 -0.01324 -0.02768 -0.02844 -0.02586 0.0009 

20030331 0 0.024496 0.027987 0.00235 -0.01086 -0.03524 0.009657 0.021352 0.001951 0.011799 0.001 

20030430 0.075255 0.088608 0.03886 0.075029 0.079063 0.046015 0.072264 0.04878 0.078087 0.067055 0.001 

20030530 0.11032 0.096899 0.0532 0.067612 0.088195 0.147392 0.100595 0.063123 0.061566 0.090164 0.0009 

20030630 0.009615 0.017668 0.026266 0.00715 0.034289 0.020158 0.019811 0.034375 0.005501 0.012531 0.001 

20030731 0.061376 0.045139 0.052836 0.018256 0.023508 -0.01744 0.047682 0.018127 0.024204 0.038779 0.0007 

20030829 0.035892 0.024363 0.009594 0.01494 0.04947 0.078864 0.056469 0.026706 0.021559 0.023828 0.0007 

20030930 -0.03272 0.078919 0.034425 -0.00393 0.072391 -0.00585 -0.03391 -0.00289 -0.01307 -0.00931 0.0008 

20031031 0.059701 0.074148 0.014265 0.057143 0.058608 0.097426 0.098266 0.04058 0.056402 0.071261 0.0007 

20031128 0.014085 0.041045 0.04782 0.012116 0.023233 0.020101 0.02218 0.027855 0.01286 0.038743 0.0007 

20031231 0.044444 0.060932 0.036316 0.055295 0.034907 0.12723 0.000368 -0.00271 0.057956 0.006334 0.0008 

20040130 0.031028 0.070101 0.037231 0.029746 0.020604 -0.01394 0.057721 0.043478 0.026968 0.025874 0.0007 

20040227 0.025795 0.045777 0.02204 0.017842 0.032394 0.065564 0.01147 0.002604 0.025905 0.021132 0.0006 

20040331 0.002515 -0.02491 0.063572 -0.01586 0.019554 0.039515 0.015808 0.018182 -0.0191 0.004673 0.0009 

20040430 -0.00669 -0.01084 -0.14536 -0.02714 -0.04639 -0.01113 -0.05345 -0.09949 -0.03106 -0.04784 0.0008 

20040528 0.007576 0.01252 0.07377 0.006975 -0.00374 -0.01455 0.017155 -0.00283 0.006193 0.028611 0.0006 

20040630 0.025063 0.034776 0.029293 0.024242 0.033803 0.102536 0.020731 0 0.020706 0.031886 0.0008 

20040730 -0.04483 -0.02987 0.009346 -0.01775 0.002271 0.031084 -0.08537 -0.07102 -0.03659 -0.03353 0.001 

20040831 -0.02218 0.016936 0.07963 0.005164 0.028092 -0.02819 -0.02973 -0.00612 0.0059 0.002721 0.0011 

20040930 0.026178 0.049205 -0.00215 0.01113 0.044072 0.120555 0.039178 0.021538 0.009718 0.043419 0.0011 

20041029 0 0.051948 0.053118 0.011854 0.025327 0.01418 0.036581 -0.01807 0.017448 0.009103 0.0011 

20041130 0.073129 0.092593 0.049342 0.046862 0.10457 0.141145 0.053295 0.09816 0.049303 0.061211 0.0015 

20041231 0.03962 0.061009 0.053343 0.028446 0.058616 -0.03194 0.053333 0.00838 0.036979 0.035895 0.0016 

20050131 -0.0221 0.032063 -0.08637 -0.01987 0.015072 0.039683 -0.02077 -0.04709 -0.01813 -0.01555 0.0016 

20050228 0.017927 0.082649 0.024044 0.030819 0.030067 0.12957 0.021545 0.052326 0.023162 0.027947 0.0016 

20050331 -0.01378 -0.0157 -0.01742 -0.01888 -0.02234 -0.0265 -0.02142 -0.01105 -0.01642 -0.01182 0.0021 

20050429 -0.03183 -0.01925 0.050109 -0.02085 -0.007 -0.06832 -0.03813 -0.03352 -0.01705 -0.04964 0.0021 

20050531 0.038492 -0.00168 0.031639 0.023751 0.03712 0.036667 0.06515 0.034682 0.013941 0.055381 0.0024 

20050630 0.034749 0.052247 0.042342 0.0096 0.024696 0.083034 0.010356 0.00838 0.007874 0.025045 0.0023 

20050729 0.035075 0.069407 0.080793 0.030111 0.041565 0.118757 0.044202 0.063712 0.028686 0.048284 0.0024 

20050831 -0.01442 0.052921 -0.03626 -0.00615 -0.00235 0.087262 0.010429 0.007813 -0.00486 -0.01498 0.003 

20050930 0.007315 0.027501 0.003036 0.00774 0.021849 0.091457 -0.01457 0.046512 0.009687 -0.00169 0.0029 

20051031 -0.00581 -0.06184 -0.02228 -0.02535 -0.04967 -0.0909 -0.03604 -0.07407 -0.01359 -0.0254 0.0027 
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Date            
20051130 0.043828 0.023119 0.046534 0.033885 0.036691 0.043264 0.035475 0.072 0.033126 0.050376 0.0031 

20051230 0.013296 0.076715 0.005737 0.003432 0.039516 0.041238 0.014198 0.00995 0.006048 0.014209 0.0032 

20060131 0.026243 0.094151 0.076993 0.037157 0.077986 0.139082 0.04717 0.128079 0.025813 0.061838 0.0035 

20060228 -0.00337 0.046936 0.019765 0.003894 0.030525 -0.0981 -0.00639 -0.00437 0.005281 -0.01154 0.0034 

20060331 0.01688 0.071399 0.058825 0.010085 0.040284 0.073056 0.017549 0.008772 0.011001 0.032909 0.0037 

20060428 0.004648 0.078264 -0.03591 0.029186 0.016515 0.086986 -0.00259 0.013043 0.026846 0.027235 0.0036 

20060531 -0.05354 -0.03018 -0.0336 -0.0291 -0.05882 -0.0363 -0.06023 -0.04506 -0.02272 -0.04602 0.0043 

20060630 -0.01606 -0.03075 0.052538 -0.00077 -0.0125 -0.00824 -0.00399 -0.01124 0.003408 0.000524 0.004 

20060731 -0.0149 -0.01376 0.037096 0.023077 0.011754 -0.0302 -0.02371 -0.04773 0.022604 -0.03302 0.004 

20060831 0.039625 0.015504 0.036538 0.018045 0.022937 -0.03494 0.007569 -0.01432 0.018991 0.006504 0.0042 

20060929 0.010395 -0.02099 0.013367 0.020679 0.036401 -0.08552 0.012207 -0.02663 0.021833 0.014001 0.0041 

20061031 0.036351 0.074854 0.057594 0.031838 0.055353 0.069789 0.012059 0.034826 0.036304 0.055762 0.0041 

20061130 0.013236 0.066739 0.040583 0.017532 0.064696 0.058612 0.027192 0.028846 0.019398 0.023139 0.0042 

20061229 0.025881 0.050828 -0.01547 0.027489 0.054307 -0.05383 -0.00833 0.021028 0.02474 -0.00273 0.004 

20070131 0.036153 0.026178 0.081495 0.004899 0.025049 -0.00507 0.028794 0.020595 0.01562 0.035443 0.0044 

20070228 0.002094 0.022595 -0.02281 -0.01811 0.019885 -0.00588 0.002041 0.011211 -0.02153 -0.00196 0.0038 

20070330 0.019499 0.054526 -0.01394 0.013475 0.030773 0.030733 0.011056 0.011086 0.017828 0.017148 0.0043 

20070430 0.048497 0.048327 -0.00072 0.039888 0.023017 0.055428 0.037122 0.054825 0.044256 0.035164 0.0044 

20070531 0.046254 0.030948 0.012968 0.034993 0.042994 0.094712 0.044118 0.039501 0.03667 0.046533 0.0041 

20070629 0.000623 -0.00782 -0.08213 -0.02341 -0.02648 -0.02233 -0.01674 0 -0.02433 -0.02223 0.004 

20070731 -0.05414 0.007564 -0.06216 -0.04794 0.003291 -0.0445 -0.03189 -0.012 -0.04993 -0.05684 0.004 

20070831 -0.01645 -0.0366 0.036868 0.006294 -0.03171 -0.05561 0.002792 -0.02429 0.011013 0.009161 0.0042 

20070928 0.022074 0.013312 0.058774 0.027797 0.036134 0.106694 0.040646 0.043568 0.03869 0.017678 0.0032 

20071031 0.041885 0.059276 0.040454 -0.01149 0.037053 0.12267 0.03237 0.037773 0.01532 0.017371 0.0032 

20071130 -0.03141 -0.10859 -0.07267 -0.0554 -0.07818 -0.05675 -0.05131 -0.05364 -0.04793 -0.06184 0.0034 

20071231 -0.01972 -0.02855 -0.05463 -0.01828 -0.04522 0.087283 0.013931 0.030364 -0.00277 -0.01347 0.0027 

20080131 -0.03658 -0.12569 -0.04137 -0.04327 -0.09316 -0.04725 -0.08378 -0.09037 -0.05792 -0.0505 0.0021 

20080229 -0.03797 0.084161 -0.0411 -0.05611 0.020265 0.104403 -0.01029 0.019438 -0.02239 -0.01163 0.0013 

20080331 -0.07893 0.004822 0.021605 -0.01154 -0.06041 -0.04735 -0.01872 -0.03814 0.000058 -0.02242 0.0017 

20080430 0.052271 0.019674 0.051264 0.045781 0.057546 0.15047 0.072358 0.011013 0.043034 0.06594 0.0017 

20080530 0.016287 0.001412 -0.0167 -0.01202 -0.00583 0.123812 0.052513 0.052288 -0.00105 0.053792 0.0017 

20080630 -0.14423 -0.08647 -0.12006 -0.11555 -0.1494 0.125231 -0.06679 0.047619 -0.07698 -0.07606 0.0017 

20080731 0.034644 -0.07047 0.005426 -0.00688 -0.0499 -0.19923 -0.01437 -0.0336 -0.02093 -0.01658 0.0015 

20080829 0.038009 -0.03265 -0.02467 0.008902 -0.09157 -0.0368 0.010499 -0.03681 0.011271 0 0.0012 

20080930 -0.09416 -0.17277 -0.06713 -0.09216 -0.25865 -0.28143 -0.11602 -0.09767 -0.08224 -0.12753 0.0015 

20081031 -0.29066 -0.27317 -0.26553 -0.18359 -0.37096 -0.28511 -0.20078 0.002353 -0.15637 -0.21185 0.0008 

20081128 -0.13704 -0.05804 -0.13905 -0.0754 -0.15987 -0.14519 -0.13113 0.002347 -0.06776 -0.09967 0.0002 

20081231 0.044927 0.035537 0.093633 0.028702 0.091262 -0.05633 0.076794 0 0.009399 0.02521 0.0009 

20090130 -0.02832 -0.06311 -0.1307 -0.11949 -0.0694 0.004449 -0.07155 -0.00234 -0.11147 -0.05788 0 

20090227 -0.09108 -0.03282 -0.15603 -0.13086 -0.13002 -0.09967 -0.1078 -0.00235 -0.11945 -0.10397 0.0001 

20090331 0.160321 0.058929 0.089999 0.094796 0.121978 0.0492 0.104928 0 0.081745 0.097046 0.0001 

20090430 0.250432 0.148398 0.15814 0.101868 0.32713 0.194021 0.144365 0 0.095117 0.123077 0.0001 

20090529 0.031768 0.135095 0.119143 0.067797 0.216974 0.233186 0.029757 -0.00235 0.068906 0.050514 0 

20090630 0.016064 0.002587 -0.00668 -0.01443 0.013948 -0.10151 0.006512 -0.0283 -0.00306 -0.00734 0 

20090731 0.118577 0.051613 0.112591 0.086384 0.145933 0.116526 0.082491 0.009709 0.075791 0.082923 0.0001 

20090831 0.094229 0.065031 0.070729 0.045822 0.095511 -0.00794 0.044826 0.016827 0.043588 0.0326 0.0001 

20090930 0.071044 0.06682 0.053862 0.037371 0.094807 0.1472 0.053629 0.044917 0.031904 0.054332 0 

20091030 -0.05126 0 -0.01832 -0.02609 -0.01697 -0.02057 -0.0509 -0.06787 -0.02453 -0.03691 0 

20091130 0.029661 0.009719 0.027505 0.045918 0.021691 0.033464 0.03468 0.058252 0.05029 0.044107 0 

20091231 0.065088 0.015492 0.035194 0.012386 0.019175 0.097141 0.064182 0.045872 0.007127 0.051239 0 
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Πίλαθαο Β.2 

Μεληαίεο ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο αλά κεξίδην ησλ 10 επηιεγκέλσλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 2002-2009 

 

Date           

20020131 -0.0034 -0.0028 -0.00826 0.000521 0.024319 -0.05625 -0.0444 -0.04627 -0.02899 -0.00223 

20020228 0.006716 0.022543 0.018562 0.004453 0.018612 0.034969 -0.05901 -0.07289 -0.03219 0.002028 

20020328 0.088163 0.045275 0.060665 0.035878 0.05293 0.1447 0.054187 0.030025 0.046624 0.065118 

20020430 -0.02431 0.046929 0.002529 -0.02907 0.064344 0.031223 -0.01669 -0.09729 -0.04573 0.006325 

20020531 -0.01354 0.021072 0.017862 0.001436 0.030132 -0.00858 -0.04608 -0.02982 0.007115 -0.00761 

20020628 -0.09109 0.004805 0.02497 -0.05974 -0.00754 -0.03364 -0.07415 -0.09173 -0.07718 -0.06693 

20020731 -0.11157 -0.08524 -0.05499 -0.09059 -0.08436 -0.1862 -0.15418 -0.0863 -0.08179 -0.10183 

20020830 0.003267 0.001249 -0.00058 0.015084 -0.01851 0.080585 0.002288 0.014574 -0.00875 0.006035 

20020930 -0.11522 -0.09915 -0.03924 -0.11924 -0.06895 -0.03879 -0.07069 -0.06744 -0.11372 -0.06321 

20021031 0.037918 0.030811 -0.05127 0.070904 0.029967 0.016207 0.06459 0.022169 0.062451 0.034982 

20021129 0.103466 0.032843 0.041334 0.069657 0.008938 0.024754 0.061234 -0.01765 0.057433 0.050033 

20021231 -0.06159 -0.00384 0.00769 -0.04487 0.004997 0.0614 -0.06684 -0.01782 -0.05901 -0.0381 

20030131 -0.01923 -0.02714 -0.02537 -0.02223 0.015655 -0.01734 0.00593 -0.01801 -0.02279 -0.02256 

20030228 -0.0306 -0.02067 0.015157 -0.02944 -0.01728 0.036119 -0.01414 -0.02858 -0.02934 -0.02676 

20030331 -0.001 0.023496 0.026987 0.00135 -0.01186 -0.03624 0.008657 0.020352 0.000951 0.010799 

20030430 0.074255 0.087608 0.03786 0.074029 0.078063 0.045015 0.071264 0.04778 0.077087 0.066055 

20030530 0.10942 0.095999 0.0523 0.066712 0.087295 0.146492 0.099695 0.062223 0.060666 0.089264 

20030630 0.008615 0.016668 0.025266 0.00615 0.033289 0.019158 0.018811 0.033375 0.004501 0.011531 

20030731 0.060676 0.044439 0.052136 0.017556 0.022808 -0.01814 0.046982 0.017427 0.023504 0.038079 

20030829 0.035192 0.023663 0.008894 0.01424 0.04877 0.078164 0.055769 0.026006 0.020859 0.023128 

20030930 -0.03352 0.078119 0.033625 -0.00473 0.071591 -0.00665 -0.03471 -0.00369 -0.01387 -0.01011 

20031031 0.059001 0.073448 0.013565 0.056443 0.057908 0.096726 0.097566 0.03988 0.055702 0.070561 

20031128 0.013385 0.040345 0.04712 0.011416 0.022533 0.019401 0.02148 0.027155 0.01216 0.038043 

20031231 0.043644 0.060132 0.035516 0.054495 0.034107 0.12643 -0.00043 -0.00351 0.057156 0.005534 

20040130 0.030328 0.069401 0.036531 0.029046 0.019904 -0.01464 0.057021 0.042778 0.026268 0.025174 

20040227 0.025195 0.045177 0.02144 0.017242 0.031794 0.064964 0.01087 0.002004 0.025305 0.020532 

20040331 0.001615 -0.02581 0.062672 -0.01676 0.018654 0.038615 0.014908 0.017282 -0.02 0.003773 

20040430 -0.00749 -0.01164 -0.14616 -0.02794 -0.04719 -0.01193 -0.05425 -0.10029 -0.03186 -0.04864 

20040528 0.006976 0.01192 0.07317 0.006375 -0.00434 -0.01515 0.016555 -0.00343 0.005593 0.028011 

20040630 0.024263 0.033976 0.028493 0.023442 0.033003 0.101736 0.019931 -0.0008 0.019906 0.031086 

20040730 -0.04583 -0.03087 0.008346 -0.01875 0.001271 0.030084 -0.08637 -0.07202 -0.03759 -0.03453 

20040831 -0.02328 0.015836 0.07853 0.004064 0.026992 -0.02929 -0.03083 -0.00722 0.0048 0.001621 

20040930 0.025078 0.048105 -0.00325 0.01003 0.042972 0.119455 0.038078 0.020438 0.008618 0.042319 

20041029 -0.0011 0.050848 0.052018 0.010754 0.024227 0.01308 0.035481 -0.01917 0.016348 0.008003 

20041130 0.071629 0.091093 0.047842 0.045362 0.10307 0.139645 0.051795 0.09666 0.047803 0.059711 

20041231 0.03802 0.059409 0.051743 0.026846 0.057016 -0.03354 0.051733 0.00678 0.035379 0.034295 

20050131 -0.0237 0.030463 -0.08797 -0.02147 0.013472 0.038083 -0.02237 -0.04869 -0.01973 -0.01715 

20050228 0.016327 0.081049 0.022444 0.029219 0.028467 0.12797 0.019945 0.050726 0.021562 0.026347 

20050331 -0.01588 -0.0178 -0.01952 -0.02098 -0.02444 -0.0286 -0.02352 -0.01315 -0.01852 -0.01392 

20050429 -0.03393 -0.02135 0.048009 -0.02295 -0.0091 -0.07042 -0.04023 -0.03562 -0.01915 -0.05174 

20050531 0.036092 -0.00408 0.029239 0.021351 0.03472 0.034267 0.06275 0.032282 0.011541 0.052981 

20050630 0.032449 0.049947 0.040042 0.0073 0.022396 0.080734 0.008056 0.00608 0.005574 0.022745 

20050729 0.032675 0.067007 0.078393 0.027711 0.039165 0.116357 0.041802 0.061312 0.026286 0.045884 

20050831 -0.01742 0.049921 -0.03926 -0.00915 -0.00535 0.084262 0.007429 0.004813 -0.00786 -0.01798 

20050930 0.004415 0.024601 0.000136 0.00484 0.018949 0.088557 -0.01747 0.043612 0.006787 -0.00459 

20051031 -0.00851 -0.06454 -0.02498 -0.02805 -0.05237 -0.0936 -0.03874 -0.07677 -0.01629 -0.0281 

20051130 0.040728 0.020019 0.043434 0.030785 0.033591 0.040164 0.032375 0.0689 0.030026 0.047276 

20051230 0.010096 0.073515 0.002537 0.000232 0.036316 0.038038 0.010998 0.00675 0.002848 0.011009 

20060131 0.022743 0.090651 0.073493 0.033657 0.074486 0.135582 0.04367 0.124579 0.022313 0.058338 

20060228 -0.00677 0.043536 0.016365 0.000494 0.027125 -0.1015 -0.00979 -0.00777 0.001881 -0.01494 

20060331 0.01318 0.067699 0.055125 0.006385 0.036584 0.069356 0.013849 0.005072 0.007301 0.029209 
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Date           
20060428 0.001048 0.074664 -0.03951 0.025586 0.012915 0.083386 -0.00619 0.009443 0.023246 0.023635 

20060531 -0.05784 -0.03448 -0.0379 -0.0334 -0.06312 -0.0406 -0.06453 -0.04936 -0.02702 -0.05032 

20060630 -0.02006 -0.03475 0.048538 -0.00477 -0.0165 -0.01224 -0.00799 -0.01524 -0.00059 -0.00348 

20060731 -0.0189 -0.01776 0.033096 0.019077 0.007754 -0.0342 -0.02771 -0.05173 0.018604 -0.03702 

20060831 0.035425 0.011304 0.032338 0.013845 0.018737 -0.03914 0.003369 -0.01852 0.014791 0.002304 

20060929 0.006295 -0.02509 0.009267 0.016579 0.032301 -0.08962 0.008107 -0.03073 0.017733 0.009901 

20061031 0.032251 0.070754 0.053494 0.027738 0.051253 0.065689 0.007959 0.030726 0.032204 0.051662 

20061130 0.009036 0.062539 0.036383 0.013332 0.060496 0.054412 0.022992 0.024646 0.015198 0.018939 

20061229 0.021881 0.046828 -0.01947 0.023489 0.050307 -0.05783 -0.01233 0.017028 0.02074 -0.00673 

20070131 0.031753 0.021778 0.077095 0.000499 0.020649 -0.00947 0.024394 0.016195 0.01122 0.031043 

20070228 -0.00171 0.018795 -0.02661 -0.02191 0.016085 -0.00968 -0.00176 0.007411 -0.02533 -0.00576 

20070330 0.015199 0.050226 -0.01824 0.009175 0.026473 0.026433 0.006756 0.006786 0.013528 0.012848 

20070430 0.044097 0.043927 -0.00512 0.035488 0.018617 0.051028 0.032722 0.050425 0.039856 0.030764 

20070531 0.042154 0.026848 0.008868 0.030893 0.038894 0.090612 0.040018 0.035401 0.03257 0.042433 

20070629 -0.00338 -0.01182 -0.08613 -0.02741 -0.03048 -0.02633 -0.02074 -0.004 -0.02833 -0.02623 

20070731 -0.05814 0.003564 -0.06616 -0.05194 -0.00071 -0.0485 -0.03589 -0.016 -0.05393 -0.06084 

20070831 -0.02065 -0.0408 0.032668 0.002094 -0.03591 -0.05981 -0.00141 -0.02849 0.006813 0.004961 

20070928 0.018874 0.010112 0.055574 0.024597 0.032934 0.103494 0.037446 0.040368 0.03549 0.014478 

20071031 0.038685 0.056076 0.037254 -0.01469 0.033853 0.11947 0.02917 0.034573 0.01212 0.014171 

20071130 -0.03481 -0.11199 -0.07607 -0.0588 -0.08158 -0.06015 -0.05471 -0.05704 -0.05133 -0.06524 

20071231 -0.02242 -0.03125 -0.05733 -0.02098 -0.04792 0.084583 0.011231 0.027664 -0.00547 -0.01617 

20080131 -0.03868 -0.12779 -0.04347 -0.04537 -0.09526 -0.04935 -0.08588 -0.09247 -0.06002 -0.0526 

20080229 -0.03927 0.082861 -0.0424 -0.05741 0.018965 0.103103 -0.01159 0.018138 -0.02369 -0.01293 

20080331 -0.08063 0.003122 0.019905 -0.01324 -0.06211 -0.04905 -0.02042 -0.03984 -0.00164 -0.02412 

20080430 0.050571 0.017974 0.049564 0.044081 0.055846 0.14877 0.070658 0.009313 0.041334 0.06424 

20080530 0.014587 -0.00029 -0.0184 -0.01372 -0.00753 0.122112 0.050813 0.050588 -0.00275 0.052092 

20080630 -0.14593 -0.08817 -0.12176 -0.11725 -0.1511 0.123531 -0.06849 0.045919 -0.07868 -0.07776 

20080731 0.033144 -0.07197 0.003926 -0.00838 -0.0514 -0.20073 -0.01587 -0.0351 -0.02243 -0.01808 

20080829 0.036809 -0.03385 -0.02587 0.007702 -0.09277 -0.038 0.009299 -0.03801 0.010071 -0.0012 

20080930 -0.09566 -0.17427 -0.06863 -0.09366 -0.26015 -0.28293 -0.11752 -0.09917 -0.08374 -0.12903 

20081031 -0.29146 -0.27397 -0.26633 -0.18439 -0.37176 -0.28591 -0.20158 0.001553 -0.15717 -0.21265 

20081128 -0.13724 -0.05824 -0.13925 -0.0756 -0.16007 -0.14539 -0.13133 0.002147 -0.06796 -0.09987 

20081231 0.044027 0.034637 0.092733 0.027802 0.090362 -0.05723 0.075894 -0.0009 0.008499 0.02431 

20090130 -0.02832 -0.06311 -0.1307 -0.11949 -0.0694 0.004449 -0.07155 -0.00234 -0.11147 -0.05788 

20090227 -0.09118 -0.03292 -0.15613 -0.13096 -0.13012 -0.09977 -0.1079 -0.00245 -0.11955 -0.10407 

20090331 0.160221 0.058829 0.089899 0.094696 0.121878 0.0491 0.104828 -0.0001 0.081645 0.096946 

20090430 0.250332 0.148298 0.15804 0.101768 0.32703 0.193921 0.144265 -0.0001 0.095017 0.122977 

20090529 0.031768 0.135095 0.119143 0.067797 0.216974 0.233186 0.029757 -0.00235 0.068906 0.050514 

20090630 0.016064 0.002587 -0.00668 -0.01443 0.013948 -0.10151 0.006512 -0.0283 -0.00306 -0.00734 

20090731 0.118477 0.051513 0.112491 0.086284 0.145833 0.116426 0.082391 0.009609 0.075691 0.082823 

20090831 0.094129 0.064931 0.070629 0.045722 0.095411 -0.00804 0.044726 0.016727 0.043488 0.0325 

20090930 0.071044 0.06682 0.053862 0.037371 0.094807 0.1472 0.053629 0.044917 0.031904 0.054332 

20091030 -0.05126 0 -0.01832 -0.02609 -0.01697 -0.02057 -0.0509 -0.06787 -0.02453 -0.03691 

20091130 0.029661 0.009719 0.027505 0.045918 0.021691 0.033464 0.03468 0.058252 0.05029 0.044107 

20091231 0.065088 0.015492 0.035194 0.012386 0.019175 0.097141 0.064182 0.045872 0.007127 0.051239 
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Πίλαθαο Β.3 

Μεληαίεο ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε NASDAQ θαη κεληαίεο 

απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ SMB θαη HML γηα ηελ πεξίνδν 2002-2009 

 

Date    

20020131 -0.0175 0.0112 0.0346 

20020228 -0.023 -0.0168 0.0391 

20020328 0.0434 0.0433 0.0111 

20020430 -0.0511 0.058 0.0419 

20020531 -0.0119 -0.0372 0.0245 

20020628 -0.0715 0.0352 0.0146 

20020731 -0.0826 -0.0518 -0.037 

20020830 0.0066 -0.0216 0.0211 

20020930 -0.1014 0.0273 0.0113 

20021031 0.0736 -0.0302 -0.065 

20021129 0.0601 0.0318 -0.0153 

20021231 -0.0544 -0.0053 0.0386 

20030131 -0.0244 0.0137 -0.0086 

20030228 -0.0163 -0.0037 -0.0151 

20030331 0.0093 0.0089 -0.0176 

20030430 0.0818 0.0122 -0.0009 

20030530 0.0626 0.0471 0.0028 

20030630 0.0153 0.015 0.0059 

20030731 0.0224 0.0563 -0.0214 

20030829 0.0242 0.0264 0.0175 

20030930 -0.0099 0.0056 0.0097 

20031031 0.0596 0.0291 0.0176 

20031128 0.0159 0.0222 0.0138 

20031231 0.0447 -0.0285 0.028 

20040130 0.0224 0.0261 0.0162 

20040227 0.0149 -0.0119 0.0041 

20040331 -0.0116 0.0186 0.0003 

20040430 -0.025 -0.0251 -0.017 

20040528 0.0135 -0.0013 -0.0029 

20040630 0.0208 0.0226 0.0173 

20040730 -0.0387 -0.0382 0.0439 

20040831 0.0016 -0.0158 0.0112 

20040930 0.0195 0.0281 0.0041 

20041029 0.0167 0.0049 -0.0097 

20041130 0.0467 0.0412 0.0196 

20041231 0.0336 0.0017 -0.0029 

20050131 -0.0282 -0.0167 0.025 

20050228 0.0211 -0.0078 0.0288 

20050331 -0.019 -0.0134 0.0169 

20050429 -0.0273 -0.0395 -0.005 

20050531 0.0355 0.0296 -0.0117 

20050630 0.0092 0.0256 0.0278 

20050729 0.0409 0.0277 -0.0046 

20050831 -0.0089 -0.0089 0.014 

20050930 0.0077 -0.0065 0.0118 

20051031 -0.0235 -0.0103 -0.0071 

20051130 0.0373 0.0097 -0.018 

20051230 0.0003 -0.0048 0.0048 

20060131 0.0366 0.0534 0.0112 

20060228 -0.005 -0.0035 -0.0084 

20060331 0.0154 0.0351 -0.0003 
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Date    
20060428 0.0094 -0.0121 0.0305 

20060531 -0.0353 -0.0298 0.0273 

20060630 -0.0044 -0.0047 0.0148 

20060731 -0.0059 -0.0389 0.033 

20060831 0.0209 0.0083 -0.0165 

20060929 0.0154 -0.0121 -0.0045 

20061031 0.033 0.0169 0.0049 

20061130 0.0195 0.007 0.004 

20061229 0.0068 -0.0091 0.026 

20070131 0.015 0.0004 0.0006 

20070228 -0.0178 0.0139 0.0031 

20070330 0.0086 -0.0021 0.0032 

20070430 0.0355 -0.0206 -0.011 

20070531 0.0348 -0.0006 -0.0023 

20070629 -0.0188 0.0069 -0.0104 

20070731 -0.0358 -0.0271 -0.03 

20070831 0.0074 -0.0012 -0.0239 

20070928 0.0377 -0.0244 -0.0214 

20071031 0.0226 0.0011 -0.0198 

20071130 -0.0527 -0.0276 -0.0103 

20071231 -0.007 0.0005 -0.0011 

20080131 -0.0644 -0.007 0.0307 

20080229 -0.0233 0.082861 0.0003 

20080331 -0.0122 0.003122 0.0023 

20080430 0.0495 0.017974 0.0002 

20080530 0.0221 -0.00029 -0.0033 

20080630 -0.0803 -0.08817 -0.0099 

20080731 -0.0147 -0.07197 0.0367 

20080829 0.0098 -0.03385 0.0153 

20080930 -0.0996 -0.17427 0.0449 

20081031 -0.1855 -0.27397 -0.0313 

20081128 -0.0854 -0.05824 -0.0488 

20081231 0.0206 0.034637 -0.0129 

20090130 -0.02832 -0.06311 -0.0989 

20090227 -0.09118 -0.03292 -0.0672 

20090331 0.160221 0.058829 0.0261 

20090430 0.250332 0.148298 0.0574 

20090529 0.031768 0.135095 0.0035 

20090630 0.016064 0.002587 -0.0243 

20090731 0.118477 0.051513 0.0481 

20090831 0.094129 0.064931 0.0757 

20090930 0.071044 0.06682 0.0158 

20091030 -0.05126 0 -0.0436 

20091130 0.029661 0.009719 0.0009 

20091231 0.065088 0.015492 0.0072 

 


