
 
ΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΠΑΝΕΠ ΙΡΑΙΩΣ 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ 
∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 

 
 

∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ  ΕΡΓΑΣΙΑ: 
 

 Εξέταση Ανωτερότητας Downside “
Εναλλακτικών Μέτρων Κινδύνου” 

“ Εµπειρική Μελέτη στη Χρηµατιστηριακή Αγορά της Γαλλίας & 
της Μεγ. Βρετανίας” 

 
ΝΙΚΟΛΑΟΥ ΑΡΤΑΒΑΝΗ (ΜΧΡΗ/0304) 

 

 

 
 

Του  

 
  Επιβλέπων καθηγητής : 

 
∆ΙΑΚΟΓΙΑΝΝΗΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ 

 
 

Τριµελής Επιτροπή : 
 

Καθηγητής κ. ΑΝΤΖΟΥΛΑΤΟΣ ΑΓΓΕΛΟΣ 
Καθηγητής κ. ∆ΙΑΚΟΓΙΑΝΝΗΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ 

Αν.Καθηγητής κ  
 

ΠΕΙΡ ΙΑΣ 
Ιούλιος  2005  

. ΤΣΙΡΙΤΑΚΗΣ ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ

Α



 
 
 
 
 
 

 Στον πατέρα
δείγµα αναγνώρισης, προς έναν άνθρωπο

που θυσίασε τα πάντα για µένα.

Στην Αλεξία, για το κουράγιο, τη δύν
την αγάπη που µου έδωσε όλα αυτά τα 

χρόνια. 

 µου, Θεόδωρο, ως ελάχιστο 
 
 
 
 
 

αµη και 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ευχαριστίες 

ν του

Προσωπικού του Τµήµατος Χρηµατοοικονοµικής & Τραπεζικής ∆ιοικητικής του 

Πανεπιστηµίου Πειραιώς για την προσφορά τους στην περαίωση της παρούσης 

εργασίας και την εν γένει συµβολή τους στην επιστηµονική του κατάρτιση και 

ιδιαίτερα τους Καθηγητές κυρίους ∆ιακογιάννη Γεώργιο, Αντζουλάτο Άγγελο, Γκίκα 

Επίσης, ένα µεγάλο ευχαριστώ σε όλους τους συµφοιτητές µου για την άψογη 

συνεργασία µας τα τελευταία δύο χρόνια και ιδιαίτερα στους Βαγγέλη Γεωργόπουλο 

και ∆ηµήτρη Κατσορίδα, που µε τα σχόλια και τις παρατηρήσεις τους συνέβαλαν 

Τέλος, ευχαριστώ πολύ τον κ. Ιωάννη Μαρκόπουλο, ∆ιευθυντή Εσωτερικού Ελέγχου-

Επιθεώρησης της Ε.Τ.Ε., το επιτελείο της ∆ιεύθυνσης Risk Management της Εθνικής 

 και το ∆ιδακτορικό φοιτητή του Τµήµατος κ. ∆ηµήτρη Λεϊµονή για 

τη συµβολή τους στη συλλογή των στοιχείων για την πραγµατοποίησης της παρούσης 

µελέτης. 

 
 
Ο συγγράψας επιθυµεί να ευχαριστήσει το σύ ολο  ∆ιδακτικού και Ερευνητικού 

Χαρδούβελη, Πιττή Νικήτα και τον Επίκουρο Καθηγητή κ. Μπένο Αλέξανδρο. 

 

αποφασιστικά στην εκπόνηση της παρούσης διατριβής. 

 

Χρηµατιστηριακής

 

Κάθε σχόλιο ή παρατήρηση αναφορικά µε την παρούσα διατριβή είναι ευπρόσδεκτη 
στην ηλεκτρονική διεύθυνση

 
: artavanis@gmail.com . 

 3



 
Π Ε Ρ Ι Ε Χ  Μ Ε Ν Α Ο  

 
…………………………… ……………………………………..8 

 
 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ……………………  

ΜΕΡΟΣ 1Ο : 
 

…………………………………………………………….12 

ΘΕΩΡΙΑ
 

I. E-V

 «ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ»
 

 

ΣΚΟΠΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ……………
 
 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ……………………………………………………………….13 
 

A. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜ
 

 
B. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜ

 
 

C. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜ
 

 

II. E-

Α MARKOWITZ………………………………………………………………..14 

i. Ανάλυση Χαρακτηριστικών Αξιογράφων…………………………..16 
 

ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων………………………………………………….20 
 

iii. Επιλογή Χαρτοφυλακίου……………………………………………………23 

Α ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ (SINGLE INDEX MODEL)……………………….24 
 

i. Εµβαθύνοντας στο Μονοπαραγοντικό Υπόδειγµα…………….28 

Α ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ (CAPM)…..31 

i. Βασικές Υποθέσεις……………………………………………………………..31 

ii. ∆ιαµόρφωση Υποθέσεων……………………………………………………33 
 
 

S ΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΥΠΟ∆ΕΙ ……………………………………………………………….38 
 

 
iii. H Cosemivariance του Υποδείγµατος Estrada…………………………………42 

 
 

 
 

 

 

i. Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM)……………………………39 
 

ii. Εκτίµηση Downside Beta………………………………………………………………….41 

 
 
 

 
 
 
 

 4



ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ…………………………………………………………43 
 

i. Harry Markowitz……………………………………………………………………………….43 

ii. James Mao………………………………………………………………………………………..45 
 

iii. Hogan & Warren……………………………………………………………………………….47 
 

iv. James Ang…………………………………………………………………………………………52 
 

v. Ali Jahankhani………………………………………………………………………………….54 
 

vi. Bawa & Lindenberg………………………………………………………………………….57 
 

vii. Peter Fishburn………………………………………………………………………………….59 
 

viii. Nanatell, Price & Price……………………………………………………………………..61 
 

ix. Harlow & Rao……………………………………………………………………………………73 

 
ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ………………………………………………………………………………93 
 

i. Το ∆είγµα…………………………………………………………………………………………94 

ii. Προβλήµατα Εκτίµησης Κινδύνου……………………………………………………95 
 

iii. Ανάλυση Παλινδρόµησης…………………………………………………………………97 

iv. Ανάλυση Παλινδρόµησης µε Χαρτοφυλάκια……………………………………98 
 
 
 

 

 
x. Javier Estrada……………………………………………………………………………………75 

 
 
ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΡΕΥΝΗΤΙΚΩΝ ΑΡΘΡΩΝ…………………………….88 
 

 

 

ΜΕΡΟΣ 2Ο :  
 

 «ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ»
 

A. ΓΑΛΛΙΑ………………………………………………………………………………101 
 
 

I. ΤΑΥΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ……………………………………………..101 
 

II. 1η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1999-2004………………………………102 
 

i. Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων……………………………..104 

ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι)………………………………………….107 

 

 

 5



 
iii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (ΙΙ)………………………………………..111 

 
iv. Συµπεράσµατα Περιόδου…………………………………………………115 

 

 
III. 2η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1997-2002……………………………...116 

 
i. Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων…………………………….118 

ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι)………………………………………….121 
 

iii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (ΙΙ)…………………………………………125 
 

 
 

IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΓΟΡΑΣ……………………………………………….130 
 
 
 

B. Μ .

 

 

iv. Συµπεράσµατα Περιόδου…………………………………………………129 

ΕΓ  ΒΡΕΤΑΝΙΑ………………………………………………………………..…131 
 
 

 
II. 1η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1999-2004………………………………132 

 
i. Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων…………………………….134 

ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι)………………………………………….137 
 

iii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (ΙΙ)…………………………………………141 
 

 
III. 2η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1997-2002……………………………...146 

 
i. Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων…………………………….148 

ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι)………………………………………….151 
 

iii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (ΙΙ)…………………………………………155 
 

 
 

IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΓΟΡΑΣ………………………………………………160 

I. ΤΑΥΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ……………………………………………..131 
 

 

iv. Συµπεράσµατα Περιόδου…………………………………………………145 
 

 

iv. Συµπεράσµατα Περιόδου………………………………………………..159 

 
 

 6



 
 
 

ΜΕΡΟ  3ο : Σ  
 

«ΠΟΡΙΣΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΑΣ-ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ» 

 
I. ΓΕΝΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ……………………………………………….162 

 
II. SEMIDEVIATION Vs STANDARD DEVIATION……………………164 

III. DOWNSIDE BETA Vs BETA…………………………………………….166 
 
 

 
 
 

 

 

 
 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 
 

I. Πίνακες White Heteroskedasticity-Consistent St.Errors & 

Covariance…………………………………………………………………………..169 

 

ΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ………………………………………………………………………………178 

 

 
 
 
Β
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 7



 
Ε Ι Σ Α Γ Ω Γ Η 

 

ις

εδο

 αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου, όπως αυτό µετράται από το 

στατιστ

Τα

λογής αξιογράφων, υπό την έννοια ότι παρουσίαζαν 

υψηλή

την ειγ νησ  

 & Rao, Estrada1  ασχολήθηκαν µε την 

εξέταση

 µ

ρ της ύ

νδύν

σε πολύ

 χρησιµότητας των επενδυτών και την κατανοµή των 

αποδόσ

ακύ , 

υπόθεση ότι η κατανοµή των αποδόσεων είναι συµµετρική και κανονική. Ωστόσο, 

                                                

 
 

Από την εποχή που ο Harry Markowitz (1952), µε την πρωτοποριακή του 

έρευνα, έθεσε τις βάσε  για την ανάπτυξη της επιστήµης της ∆ιαχείρισης 

Χαρτοφυλακίου ως τις µέρες µας, τόσο σε ακαδηµαϊκό επίπ  όσο και στην αγορά 

επικράτησαν υποδείγµατα ισορροπίας, που όριζαν το αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο 

σε όρους

ικό µέτρο της διακύµανσης των αποδόσεων (Expected return-Variance (EV) 

Models). 

 
 υποδείγµατα αυτά ήταν εύληπτα, απλά στον υπολογισµό και βασίζονταν σε 

ένα σχεδόν σωστό κριτήριο επι

 συσχέτιση µε την αναµενόµενη χρησιµότητα των επενδυτών, και έτυχαν 

αµέσως καθολικής αποδοχής. 

 
Ταυτόχρονα όµως  µε  ανάπτυξη των E-V υποδ µάτων ξεκί ε και µία 

παράλληλη πορεία εξέτασης εναλλακτικών µέτρων κινδύνου για τη δηµιουργία 

εναλλακτικών υποδειγµάτων αποτίµησης. Με αφετηρία, παραδόξως, τον ίδιο το 

Markowitz, τον εισηγητή του E-V Model, πολλοί αξιόλογοι επιστήµονες, όπως οι Mao, 

Hogan & Warren, Bawa & Lindenberg, Harlow

 της ηµιδιακύµανσης ως εναλλακτικού και ανώτερου µέτρου κινδύνου από τη 

διακύµανση. 

 
Αφορµή της παράλληλης αυτής έρευνας υπήρξαν ορισ ένες αδυναµίες της 

διακύµανσης και ορισµένα ιδιαίτε α χαρακτηριστικά  ηµιδιακ µανσης που την 

καθιστούν ελκυστικότερη, ως µέτρο κι ου. Ειδικότερα, η ανάπτυξη  των 

υποδειγµάτων E-V βασίστηκε   περιοριστικές υποθέσεις, αναφορικά µε τη 

µορφή των συναρτήσεων

εων των αξιογράφων, οι οποίες δεν αντικατοπτρίζουν κατά ανάγκη την 

πραγµατικότητα. 

 
Κατά αρχήν, η χρήση της δι µανσης, ως µέτρο κινδύνου βασίζεται στην 

 
1 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Κεφάλαιο “Επισκόπηση Βιβλιογραφίας” 
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εµπει ικές µελέτες έχουν δείξει ότι ο  αποδόσεις τω  αξιογράφ ν αρακτηρίζονται 

από στατιστικά σηµαντική θετική ασυµµετρία

ρ ι ν ω χ

ύµανση λειτουργεί, ως µέτρο κινδύνου, 

τουλάχιστον το ίδιο καλά µε τη διακύµανση. 

, επιθυµητό επίπεδο, δίνει µία περισσότερο ρεαλιστική απεικόνιση 

του κινδύνου. 

υ

ε  

ηλές 

αποδόσεις) και είναι ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο σε µεγαλύτερες αποδόσεις.  

κ α  

διακύµανση, καθώς ο 

κίνδυνος ορίζεται αυστηρά γύρω από το µέσο των αποδόσεων. 

                                                

2. Αντίθετα, η ηµιδιακύµανση, 

υπολογίζοντας τον κίνδυνο ως αποκλίσεις κάτω από µία συγκεκριµένη απόδοση 

αναφοράς (απόδοση στόχο), δεν απαιτεί την ύπαρξη κανονικότητας και συµµετρίας. 

Στην περίπτωση µάλιστα που οι αποδόσεις ακολουθούν κανονική (και συµµετρική) 

κατανοµή και ως απόδοση αναφοράς τίθεται ο µέσος των αποδόσεων, η διακύµανση 

είναι ίση µε το διπλάσιο της ηµιδιακύµανσης και τα δύο µέτρα οδηγούν στην λήψη 

των ίδιων επενδυτικών αποφάσεων. Με άλλα λόγια, ανεξάρτητα από την κατανοµή 

των αποδόσεων των αξιογράφων η ηµιδιακ

 
Επίσης, η διακύµανση, υπό την έννοια ότι δίνει το ίδιο βάρος (κίνδυνο) σε 

αποδόσεις πάνω και κάτω από το µέσο, δε αντικατοπτρίζει απαραίτητα µε τις 

πραγµατικές προτιµήσεις των επενδυτών. Οι επενδυτές δεν επιθυµούν αποδόσεις 

κάτω από το µέσο (απώλειες), ενώ επιδιώκουν τις αποδόσεις πάνω από το µέσο 

(κέρδη). Αντίθετα, η ηµιδιακύµανση, ορίζοντας τον κίνδυνο ως τις αποκλίσεις κάτω 

από ένα ορισµένο

 
Σε επίπεδο συναρτήσεων χρησιµότητας, τα E-V υποδείγµατα βασίζονται σε 

συναρτήσεις που απεικονίζουν αποστροφή του κινδύνου του επενδυτή σε όλο το 

φάσµα των αποδόσεων. Η ιοθέτηση της ηµιδιακύµανσης, ως µέτρο κινδύνου, είναι 

συνεπής µ  µία δίκλαδη συνάρτηση χρησιµότητας, σύµφωνα µε την οποία ο 

επενδυτής αποστρέφεται τον κίνδυνο µέχρι την απόδοση αναφοράς (χαµ

 
Τέλος, ένα ιδιαίτερα ελκυστικό χαρακτηριστικό της ηµιδιακύµανσης είναι ότι 

επιτρέπει την υιοθέτηση διαφορετικών αποδόσεων αναφοράς, κάτω από τις οποίες 

ορίζεται ο ίνδυνος. Η ευελιξία υτή είναι πολύ σηµαντική διότι, αν και εγείρει το 

πρόβληµα της εξεύρεσης της κατάλληλης απόδοσης αναφοράς, επιτρέπει την 

αποτύπωση της άποψης των επενδυτών για το ύψος της απόδοσης (πχ. µέσος 

αποδόσεων, µηδενική απόδοση, απόδοση άνευ κινδύνου) που θέτει τα όρια της 

έννοιας του κινδύνου. Η ευελιξία αυτή απουσιάζει από τη 

 
2Aparicio F. & Estrada J. (2001), “Empirical Distributions of Stock Returns: European Securities Markets, 
1990-95”, European Journal of Finance, Vol.7, pp. 1-21. 
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Η παρούσα διατριβή, όπου θα εξεταστεί θεωρητικά και εµπειρικά η ανωτερότητα της 

µιδιακύµανσης, ως µέτρο κινδύνου, είναι οργανωµένη ως εξής: 

 

  

κόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας και η µεθοδολογία που 

 
 

ι παρουσιάζονται αναλυτικά τα αποτελέσµατα µε τον 

 
 µα ακολουθεί ο συγκεντρωτικός σχολιασµός και τα πορίσµατα της 

ιήθηκαν και τέλος παρέχεται 

αι ένας πλήρης κατάλογος της σχετικής βιβλιογραφίας. 

 

η

Στο 1ο τµήµα παρουσιάζεται αναλυτικά ο σκοπός της εργασίας, το θεωρητικό 

υπόβαθρο, η επισ

θα ακολουθηθεί. 

 Στο 2ο τµήµα εφαρµόζεται η περιγραφείσα µεθοδολογία ξεχωριστά για κάθε 

υπό εξέταση αγορά κα

αντίστοιχο σχολιασµό. 

 Στο 3ο τµή

έρευνας.  

 
Στα παραρτήµατα της εργασίας ο αναγνώστης µπορεί να βρει χρήσιµες 

πληροφορίες για τα εµπειρικά δεδοµένα που χρησιµοπο

κ
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ΣΚΟΠΟΣ ΡΓΑΣΙΑΣΕ  

 των εναλλακτικών downside µέτρων κινδύνου έναντι των αντιστοίχων 

λασσικών. 

 
θ

ηριακές αγορές της Γαλλίας και 

της Με λης Βρετανίας για την περίοδο 1999-2004. 

κινδύνου, το beta και το 

downside beta, µε τη µέθοδο της ανάλυσης παλινδρόµησης.  

ότητας των 

αποδόσεων, καθώς και την εξέταση των εναλλακτικών µέτρων ανά ζεύγη. 

 
 

Σκοπός της παρούσας διατριβής είναι να εξετάσει θεωρητικά και εµπειρικά την 

ανωτερότητα

κ

Ειδικότερα, αφού αναλυ ούν τα θεωρητικά υποδείγµατα που βασίζονται σε 

εναλλακτικά µέτρα κινδύνου και ολοκληρωθεί η επισκόπηση της αντίστοιχης 

βιβλιογραφίας, θα ακολουθήσει εµπειρική έρευνα µε θέµα τη σχετική ανωτερότητα 

των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου στις χρηµατιστ

γά

 
Θα εξεταστούν δύο µέτρα συνολικού κινδύνου, η standard deviation και η 

semideviation των αποδόσεων,  και δύο µέτρα συστηµατικού 

 
Η µέθοδος ανάλυσης παλινδρόµησης περιλαµβάνει την εξέταση των τεσσάρων 

εναλλακτικών µέτρων κινδύνου µεµονωµένα, οπότε και η σχετική ανωτερότητα θα 

προκύψει σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας και επεξηγηµατικής ικαν
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ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

I. -V ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ

 
 
 

E  
 

ηπτότητας των σχετικών εννοιών και της απλότητας των υπολογισµών 

που απαιτούν. 

 ς  

υν µε τα υποδείγµατα που βασίζονται στην ηµιδιακύµανση, ως µέτρο 

κινδύνου. 

ς παραλλαγές τους, θα εξεταστούν, για τους ανωτέρω λόγους, 

 εξής υποδείγµατα: 

 

Μονοπαρ
 

 δειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing 
Model) 

 

 

 
Στην πρώτη ενότητα του παρόντος κεφαλαίου, παρουσιάζονται περιληπτικά τα 

υποδείγµατα αποτίµησης που βασίστηκαν στην διακύµανση, ως µέτρο κινδύνου 

(Expected return-Variance Models). Τα υποδείγµατα αυτά έχουν κυριαρχήσει απόλυτα 

τις τελευταίες δεκαετίες τόσο σε ακαδηµαϊκό επίπεδο, όσο και στην αγορά, λόγω 

κυρίως της ευλ

 
Ο σκοπός της παρουσίασης των E-V µοντέλων είναι διττός. Αφ’ ενός η 

περιγραφή τους είναι απαραίτητη, καθώς οι αντίστοιχες έννοιες θα χρησιµοποιηθούν 

στο εµπειρικό σκέλος της διατριβή  και αφ’ ετέρου η ανάλυση των υποδειγµάτων 

αυτών είναι χρήσιµη, ώστε να αντιληφθεί ο αναγνώστης τις διαφορές που 

παρουσιάζο

 
Ειδικότερα, ανάµεσα στα E-V models που έχουν αναπτυχθεί τις τελευταίες 

δεκαετίες και τις πολλέ

τα

 Το Υπόδειγµα του Markowitz 
 
 Το αγοντικό Υπόδειγµα (Single Index Model) 

Το Υπό
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 Α. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜ  MARKOWITZΑ  

ης του κινδύνου στη διαδικασία της 

διαµόρφωσης επενδυτικών χαρτοφυλακίων. 

και 

ν αποδοτική διαµόρφωση χαρτοφυλακίων βασίστηκε στις ακόλουθες υποθέσεις: 

 
Οι επενδυτές έχουν ένα συγκεκριµένο και µεµονωµένο επενδυτικό ορίζοντα. 

 

και η 

διακύµανση των αποδόσεων είναι ένα µέτρο κινδύνου του αξιογράφου. 

 
 

αναµενόµενη απόδοση και τη διακύµανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 

 
 ν την αρχή της ορθολογικής επενδυτικής 

συµπεριφοράς. Ειδικότερα, 

 
 εγαλύτερη 

αναµενόµενη απόδοση για κάθε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου. 

 ερη διακύµανση 

των αποδόσεων για κάθε δεδοµένο επίπεδο απόδοσης. 

 

ύν την αναµενόµενη ωφελιµότητα του επενδυτή σε ορίζοντα µίας µόνο 

περιόδου. 

 

 
 

Η επαναστατική έρευνα του Harry Markowitz έθεσε τις βάσεις της σύγχρονης 

Χρηµατοοικονοµικής στον τοµέα της ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου. Ο Markowitz 

εισήγαγε την αξιολόγηση αξιογράφων σε όρους αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου 

και τόνισε τη σηµασία της διαφοροποίησ

 
Το µοντέλο που ανέπτυξε ο Markowitz για την αξιολόγηση των µετοχών 

τη

 
 

Για τους επενδυτές κάθε µεµονωµένο αξιόγραφο αντιπροσωπεύεται από µία 

κατανοµή πιθανοτήτων των αναµενόµενων αποδόσεων. Η αναµενόµενη τιµή 

της κατανοµής αυτής είναι ένα µέτρο της αναµενόµενης απόδοσης 

Ένα χαρτοφυλάκιο αξιογράφων µπορεί να περιγραφεί απόλυτα από την 

Οι επενδυτές ακολουθού

Οι επενδυτές επιλέγουν το χαρτοφυλάκιο µε τη µ

 
Οι επενδυτές επιλέγουν το χαρτοφυλάκιο µε τη µικρότ

Με βάση τις ανωτέρω υποθέσεις το µοντέλο του Markowitz επιχειρεί να 

προσδιορίσει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας. ∆ηλαδή, 

ασχολείται µε τις δυνατότητες συνδυασµού µεµονωµένων αξιογράφων µε ποσοτικά 

χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης και µε την επιλογή χαρτοφυλακίων, που 

µεγιστοποιο

 

 14



Η αναλυτική παρουσίαση του υποδείγµατος του Markowitz περιλαµβάνει τρία 

στάδια: 

 
i. Την ανάλυση των χαρακτηριστικών των αξιογράφων 
 

ii. Την ανάλυση των χαρακτηριστικών των χαρτοφυλακίων 
 
iii. Την επιλογή χαρτοφυλακίου 
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i. Ανάλυση Χαρακτηριστικών Αξιογράφων 
 

 
 Το στάδιο της ανάλυσης των χαρακτηριστικών των αξιογράφων ασχολείται µε 

τις έννοιες της απόδοσης και του κινδύνου, σε επίπεδο µεµονωµένων αξιογράφων και 

µε τις µεθόδους ποσοτικοποίησής τους. Στο πλαίσιο αυτό εκτιµώνται η απόδοση του 

αξιογράφου για µία περίοδο, η διακύµανση της απόδοσης, η συνδιακύµανση και ο 

συντελεστής συσχέτισης. 

 
 Για µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο, η απόδοση ενός αξιογράφου 

αποτελείται από την κεφαλαιακή απόδοση και τη µερισµατική απόδοση. Η κεφαλαιακή 

απόδοση προκύπτει από τη µεταβολή της τιµής του αξιογράφου στην αγορά κατά την 

υπό εξέταση χρονική περίοδο. Η µερισµατική απόδοση προκύπτει από τα µερίσµατα 

(τακτικά και έκτακτα) που έλαβαν οι κάτοχοι των αξιογράφων για τη συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο. Το άθροισµα της κεφαλαιακής και της µερισµατικής απόδοσης δίνει 

τη συνολική απόδοση του αξιογράφου. 

 

1,

,

1,

1,,
,

−−

− +
−

=
ti

ti

ti

titi
ti P

D
P

PP
R     (1.1) 

 
Όπου 
 

tiP, = Η τιµή του αξιογράφου i στο τέλος της περιόδου t. 

1, −tiP = Η τιµή του αξιογράφου i στο τέλος της περιόδου t-1. 

tiD , = Το µέρισµα ανά µετοχή του αξιογράφου i από το τέλος της περιόδου t-1 έως το τέλος της 

περιόδου t. 

 
 
Σε συνθήκες αβεβαιότητας, στην αρχή κάθε περιόδου, τόσο η τιµή του 

αξιογράφου στο τέλος της περιόδου όσο και η µερισµατική απόδοση δεν είναι 

γνωστές. Στην περίπτωση αυτή, πιο ρεαλιστική είναι η εκτίµηση της αναµενόµενης 

απόδοσης µε τη βοήθεια µίας κατανοµής πιθανοτήτων. Η αναµενόµενη απόδοση 

προκύπτει από τη στάθµιση των πιθανών µελλοντικών αποδόσεων, µε σταθµά τις 

αντίστοιχες πιθανότητες πραγµατοποίησης τους και µπορεί να θεωρηθεί ότι συνοψίζει 

ένα µέρος της πληροφόρησης για τις κατανοµές των αποδόσεων. 

 
 
 
 
 

 16



∑
=

⋅=
N

ii RpRE
1

)(
κ

κκ   (1.2) 

 
Όπου  
 

κiR = Το πιθανό αποτέλεσµα κ για την απόδοση του αξιογράφου i. 

κp = Η πιθανότητα να επιτευχθεί η απόδοση κiR . 

  (1.3) 

 
Όπου
 

=  του αξιογράφου i. 

= Η πιθανότητα να επιτευχθεί η απόδοση . 

= Το σύνολο των πιθανών αποδόσεων. 

 

 τα ν

ύτερη αν

 και ο κίνδυνος του αξιογράφου, µε 

όλους 

, γεγονός που την αναδεικνύει ως πιο ελκυστικό και χρήσιµο µέτρο 

νδύνου. 

N = Το σύνολο των πιθανών αποδόσεων. 

 
Ο κίνδυνος ενός µεµονωµένου αξιογράφου µετράται από τη διακύµανση των 

αποδόσεων των αξιογράφων, δηλαδή από το σταθµικό µέσο των τετραγώνων των 

αποκλίσεων των πιθανών αποδόσεων της µετοχής από την αναµενόµενη απόδοσή 

τους, µε σταθµά τις πιθανότητες πραγµατοποίησης των αποδόσεων. 

 

∑
=

−⋅==
N

iiii RERpRRVar
1

22 )]([)()(
κ

κκσ

 

κiR Το πιθανό αποτέλεσµα κ για την απόδοση

κp  κiR
N

 
Με άλλα λόγια, η διακύµανση των αποδόσεων ενός αξιογράφου µετράει την 

κατά µέσο όρο µεταβλητότη  τω  πιθανών αποδόσεων γύρω από την αναµενόµενη 

απόδοση. Όσο µεγαλ  είναι η διακύµ ση των αποδόσεων, τόσο µεγαλύτερη 

είναι η πιθανότητα η πραγµατική απόδοση να είναι σηµαντικά διαφορετική από την 

αναµενόµενη και κατά συνέπεια τόσο µεγαλύτερος

τους υπόλοιπους παράγοντες σταθερούς. 

 
Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων, που ορίζεται ως η τετραγωνική ρίζα της 

διακύµανσης, ορίζεται στις ίδιες µονάδες µέτρησης που µετρούνται και οι αποδόσεις 

των αξιογράφων

κι

 

)()( ii RVarR =σ    (1.4) 

Όπου 

= Η διακύµανση της  απόδοσης του αξιογράφου i. 

 
 

 

)( iRVar
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 που ορίζεται ως ο λόγος της τυπικής απόκλισης προς την αναµενόµενη 

πόδοση. 

 

Στην περίπτωση που δύο ή περισσότερα αξιόγραφα έχουν διαφορετικές 

αναµενόµενες αποδόσεις και τυπικές αποκλίσεις, η επιλογή του ανώτερου αξιογράφου 

δεν είναι ξεκάθαρη. Στην προσπάθεια για την υιοθέτηση ενός αντικειµενικού µέτρου 

σύγκρισης των αξιογράφων συµβάλει ο συντελεστής µεταβλητότητας (coefficient of 

variation),

α

)(
)(

i

i

RE
R

CV
σ

=   (1.5) 

Όπου 
 

 

)( iRσ = Η τυπική απόκλιση της απόδοσης του αξιογράφου i. 

= Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i. 

 

  µ ε ς

το αξιόγραφο που εµφανίζει το µικρότερο συντελεστή 

µεταβλ

η, µε 

ταθµά την πιθανότητα εµφάνισης των διαφόρων αποδόσεων των αξιογράφων. 

jj

N

iijiji RERRERpRRCov −⋅−== ∑

)( iRE

 
Ο συντελεστής µεταβλητότητας µετρά τον κίνδυνο που επωµίζεται ο κάτοχος 

του αξιογράφου ανά ονάδα αναµ νόµενης απόδοση  και κατά συνέπεια ανώτερο 

χαρακτηρίζεται 

ητότητας. 

 
Η αλληλεξάρτηση µεταξύ των αποδόσεων δύο αξιογράφων δίδεται από το 

στατιστικό µέτρο της συνδιακύµανσης. Ως συνδιακύµανση ορίζεται ο σταθµικός µέσος 

των της απόκλισης του ενός αξιογράφου από την αναµενόµενη απόδοσή του και της 

απόκλισης του δεύτερου αξιογράφου από τη δική του αναµενόµενη απόδοσ

σ

 

))](())([(),(
1=

κκκσ    (1.6) 

 
Όπου  
 

οδόσεων και

 αξιογράφου i. 

= Το πιθανό αποτέλεσµα κ για την απόδοση του αξιογράφου j. 

κ

κp = Η από κοινού πιθανότητα εµφάνισης των απ  κiR   κjR . 

κiR = Το πιθανό αποτέλεσµα κ για την απόδοση του

κjR
)( iRE = Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i. 

)( jRE = Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου j. 

 

 18



Η συνδιακύµανση είναι ένα µέτρο που καταγράφει το βαθµό συσχέτισης 

ανάµεσα στις αποδόσεις ων αξιογράφων και αντανακλά τη διασπορά των αποδόσεων 

γύρω από τις αντίστοιχες αναµενόµενες τιµές τους. Η ύπαρξη θετικής συνδιακύµανσης 

ανάµεσα στις αποδόσεις δύο αξιογράφων σηµαίνει ότι όταν το ένα αξιόγραφο 

παρουσιάζει απόδοση µεγαλύτερη (µικρότερη) από την αναµενό

τ

µενη απόδοσή του, 

τότε και το δεύτερο αξιόγραφο τείνει να παρουσιάσει απόδοση µεγαλύτερη 

(µικρότ

ρουσιάζει τα προβλήµατα αυτά. 

 
 Ο συντελεστής συσχέτισης υπολ ως ο λόγος της συνδιακύµανσης των 

σεων δύο αξιογράφων προς το γινόµενων των τυπικών τους αποκλίσεων και 

παίρνει τιµές . 

 

ερη) από την αναµενόµενη απόδοσή του. Αντίθετα, η ύπαρξη αρνητικής 

συνδιακύµανσης σηµαίνει ότι οι αποδόσεις των δύο αξιογράφων έχουν την τάση να 

κινούνται αντίθετα σε σχέση µε την αναµενόµενη απόδοσή τους. 

 
Επειδή η συνδιακύµανση, ως µέτρο αλληλεξάρτησης, είναι µη φραγµένη και 

εξαρτάται από τις µονάδες µέτρησης πολλές φορές είναι πιο χρήσιµή η αξιοποίηση του 

συντελεστή συσχέτισης, ένα µέτρο που δεν πα

ογίζεται 

αποδό

 εντός του διαστήµατος [-1,+1]

)()(
),(

ji

ji
ij

RRCov
ρ =    (1.7) 

RRσ ⋅
 

Όπου  
 

σ

),( ji RRCov = Η συνδιακύµανση των αποδόσεων κiR  και κjR . 

)(Riσ = Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου i. 

)(R jσ = Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου j. 

 
 
Όσο πιο κοντά είναι η τιµή του συντελεστή συσχέτισης προς το +1, τόσο 

ντονότερη είναι η θετική συσχέτιση των αξιογράφων, ενώ όσο πιο κοντά είναι η τιµή 

υ συντελεστή συσχέτισης προς το -1, τόσο ισχυρότερη είναι η αρνητική συσχέτιση 

εταξύ των αποδόσεων των αξιογράφων. 

 
 
 
 

 

ε

το

µ
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ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων 
 
 
Μία από τις σηµαντικότερες συνεισφορές του Markowitz στη ∆ιαχείριση 

Χαρτοφ

νη επενδυτική στρατηγική. Ο Markowitz κατάφερε να δείξει ότι µε 

ν τοποθέτηση κεφαλαίων σε διαφορετι  είναι δυνατή η µείωση του 

κινδύνου για τους επενδυτές. 

 
Η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου είναι ο θµικός όρος των µεµονωµένων 

ποδόσεων των αξιογράφων που το αποτελούν, µε σταθµά τα ποσοστά επένδυσης σε 

άθε αξιόγραφο. 

 

i
iii REXRE

1

)()(   (1.8),  

 

−i
i

που  
 

= Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγραφο i. 

= Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i. 

 
 
 
Η ου δύο αξιογράφων δίδεται 

πό τον τύπο: 

 

ρ ⋅

 

υλακίου είναι η έµφαση που έδωσε στη διαφοροποίηση του κινδύνου στα 

πλαίσια της ανάλυσης χαρτοφυλακίου. Η επένδυση σε µεµονωµένες µετοχές αποτελεί 

µία πολύ επικίνδυ

τη κά αξιόγραφα

στα

α

κ

∑
=

⋅=
N

 µε   1=∑
N

X  
1

 
Ό

iX
)( iRE

 διακύµανση των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακί

α

ijji XXXX σσσσ ⋅−⋅+⋅−+⋅= )1(2)1( 22222   (1.9) 

 
Όπου
 

X = Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγραφο i. 

=iσ  Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου i. 

=jσ  Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου j. 

=jiσ  Η συνδιακύµανση των αποδόσεων των αξιογράφων i και j. 

 
∆εδοµένου ότι ο συντελεστής συσχέτισης

 

 ijρ  των απ δύο αξιογράφων 

µπορεί α εκφραστεί ως εξής, 

οδόσεων 

ν

 20



 

jiijij
ji σσ

ij
ij σ σσρ

σ
ρ ⇒= ⋅⋅=    (1.10) 

 
 

 Η υλακίου που αποτελείται από Ν 

αξιόγραφα

 

⋅⋅⋅⋅+⋅= XXX σσρσσ

Όπου 

= Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγραφο j. 

⋅

 διακύµανση των αποδόσεων ενός χαρτοφ

, δίδεται από την ακόλουθη σχέση: 

∑ ∑∑
=

−

= =

N

i

N

i

N

j
jiijjiii

1

1

1 1

222
ρ   (1.11) 

 

 

iX = Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγραφο i. 

j

=

X

iσ  Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου i. 

=jσ  Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου j. 

=jiσ  Η συνδιακύµανση των αποδόσεων των αξιογράφων i και j. 

 
 
Η ανωτέρω σχέση είναι πολύ σηµαντική, καθώς αποτυπώνει µε µαθηµατικό 

 

προσθή υ. Η διαδικασία αυτή ονοµάζεται 

διαφοροποίηση του κινδύνου. Πράγµατι, για αξιόγραφα που οι µεταξύ τους αποδόσεις 

δεν ίν

τρόπο τη δυνατότητα του επενδυτή να µειώσει τον κίνδυνο της επένδυσης µε την 

κη αξιογράφων στο χαρτοφυλάκιό το

 ε αι τέλεια θετικά συσχετισµένες ( 1≠ijρ ), η διακύµανση του χαρτοφυλακίου 

 µικρότερη από τη µεµονωµένη επένδυσηπροκύπτει  στα αντίστοιχα αξιόγραφα. 

χαρτοφυλακίου 

(efficient portfolio). Ένα χαρτοφυλάκιο χαρακτηρίζεται αποδοτικό, όταν ισχύουν οι 

εξή

η αναµενόµενη 

απόδοση και µικρότερη τυπική απόκλιση. 

 
 Να µην υπάρχει άλλο χαρτοφυλάκιο ε την ίδια ή µικρότερη τυπική απόκλιση 

και µεγαλύτε

Ο γεωµετρικός τόπος όλων των αποδοτικών χαρτοφυλακίων ονοµάζεται µέτωπο 

ν αποδοτικών συνδυασµών ή αποδοτικό σύνορο (efficient frontier). 

 
 
Εν συνεχεία, ο Markowitz εισάγει την έννοια του αποδοτικού 

ς προϋποθέσεις: 

 
 Να µην υπάρχει άλλο χαρτοφυλάκιο µε την ίδια ή µεγαλύτερ

 µ

ρη αναµενόµενη απόδοση. 

 

τω

 21



 

 Στο ∆ιάγραµµα 1 παρουσιάζεται το αποδοτικό σύνορο των χαρτοφυλακίων, όπου 

ι αποδοτικοί συνδυασµοί υπερέχουν όλων των υπολοίπων συνδυασµών κινδύνου-

πόδοσης που βρίσκονται κάτω ή δεξιά από το αποδοτικό µέτωπο. 

ο

α

 

 
∆ιάγραµµα 1-Το Αποδοτικό Σύνορο (Efficient Frontier) 
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iii. Επιλογή Χαρτοφυλακίου 
 

 
Στο στάδιο αυτό προσδιορίζεται ποιο από τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια, τα 

οποία υπερέχουν έναντι των υπολοίπων, θα επιλέξει ο επενδυτής. Η επιλογή αυτή θα 

εξαρτηθεί από τις προτιµήσεις του επενδυτή απέναντι στο συνδυασµό απόδοσης-

κινδύνου. Ειδικότερα, ο επενδυτής θα επιλέξει το αποδοτικό εκείνο χαρτοφυλάκιο, 

που θα του εξασφαλίσει τη µέγιστη αναµενόµενη ωφελιµότητα. Η έννοια της 

ωφελιµότητας στη διαχείριση χαρτοφυλακίου προσεγγίζεται από τις καµπύλες 

αδιαφορίας (indifference curves). 

 
Οι καµπύλες αδιαφορίας περιλαµβάνουν τους συνδυασµούς κινδύνου-

αποδόσεις των επενδύσεων που παρέχουν στον επενδυτή το ίδιο επίπεδο 

ωφελιµότητας. Γενικά, ο ορθολογικός επενδυτής θα επιλέξει χαρτοφυλάκιο επί της 

καµπύλης αδιαφο . 

όπως φαίνεται 

και στο ∆ιάγραµµα ΙΙΙ. 

 

 

ρίας που βρίσκεται κατά το δυνατόν άνω και αριστερά

 
Ανακαλώντας την έννοια του αποδοτικού συνόρου, ο επενδυτής θα επιλέξει το 

χαρτοφυλάκιο εκείνο που αντιστοιχεί στο σηµείο επαφής του αποδοτικού µετώπου και 

της όσο το δυνατόν αριστερότερα ευρισκόµενης καµπύλης αδιαφορίας, 

 
∆ιάγραµµα 2-Το Άριστο Χα κιο (optimal portfolio) 

 
Το χαρτοφυλάκιο, που βρίσκεται στο σηµείο επαφής, αντιπροσωπεύει όχι µόνο 

ένα π  απόδοσης-κινδύνου, αλλά και το αποδοτικό 

εκε  ωφελιµότητα του επενδυτή. 

ρτοφυλά

 α οδοτικό χαρτοφυλάκιο σε όρους

ίνο χαρτοφυλάκιο που µεγιστοποιεί την
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Β. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ (SINGLE INDEX MODEL) 
 
 
 

Το υπόδειγµα του Markowitz έθεσε τις βάσεις για την ανάπτυξη της Θεωρίας 

φυλακίου, στην πράξη όµως η εφαρµ  του ενείχε πολλές δυσκολίες.  

 
Ει ισµό του αποτελεσµατικού ορίου ήταν 

απαραίτητος ο υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης και της τυπικής απόκλισης 

του χαρ

 
∆εδοµ  ότι η απόδοση του χαρτοφυλακί υ δίδεται από τον ακόλουθο τύπο: 
 

Χαρτο ογή

δικότερα, για τον προσδιορ

τοφυλακίου. 

ένου ο

∑
=

= ρ

⋅=
N

i
iip RXR

1

  (2.1) 

 
Όπου  
 

iX Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγ αφο i. 

iR = Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i. 

 
 

Και η τυπική απόκλιση του χαρτο υλακίου από την ακόλουθη εξίσωση: 
 

φ

∑ ∑∑
= =

≠
−i i

ij
j1 1 1

 

 

⋅⋅⋅⋅+⋅= ijjijiiip XXX ρσσσσ   (2.2) 

Όπου 

= Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγραφο i. 

= Το ποσοστό επένδυσης στο αξιόγραφο j. 

N N N
22

iX

jX
=iσ  Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου i. 

=jσ  Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του αξιογράφου j. 

=jiσ  Η συν κ

Για την εξαγωγή του αποτελεσµατικού ορίου, σύµφωνα µε τους ανωτέρω 

τύπους

τις Ν(Ν-1)/2 συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των αξιογράφων. Ο όγκος της 

εργασίας αυτής, σε µία περίοδο που η χρήση ηλεκτρονικών υπολογιστών δεν ήταν 

διαδεδοµένη, έκανε την εφαρµογή της µεθόδου σε µεγάλο αριθµό αξιογράφων πολύ 

δια ύµανση των αποδόσεων των αξιογράφων i και j. 

 
 

, ο επενδυτής πρέπει να υπολογίσει (για Ν αξιόγραφα) τις Ν αναµενόµενες 

αποδόσεις των αξιογράφων, τις Ν διακυµάνσεις των αποδόσεων των αξιογράφων και 
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δύσκολη και παράλληλα έδωσε κίν ρο στους ερευνητές για να δηµιουργήσουν 

µοντέλα που, βασιζόµενα στα ευρήµατα του Markowitz, µπο

ητ

ρούσαν να δώσουν 

παρόµοια αποτελέσµατα µε µικρότερο υπολογιστικό κόπο. 

 
ης  

λων των αξιογράφων µε έναν κοινό 

δείκτη ) της αγοράς και περιγράφεται ως εξής: 

 

Το 1964, ο Sharpe3 εισάγει το Υπόδειγµα τ  Αγοράς (Single Index Model), µε 

το οποίο επιχειρεί να συσχετίσει την απόδοση ό

(απόδοση

Miii RR ⋅+= βα  (2.3) 

που 
 

 
Ό

iα = Το τµήµα της απόδοσης του αξιογράφου i που είναι ανεξάρτητο από την απόδοση της αγοράς  

 = Η απόδοση ενός δείκτη της αγ

 
MR οράς  

iβ = Μία σταθερά που µετρά την αναµ όµενη µεταβολή της απόδοσης του αξιογράφου i (Ri) για 

δεδοµένη µεταβολή της απόδοσης της αγοράς (R ) 

Σύµφωνα µε την ανωτέρω εξίσωση, η απόδοση του αξιογράφου διαµερίζεται 

 δύο τµήµατα. Το

εν

M

 
 

 iβσε  µετρά την ευαισθησία της απόδοσης του αξιογράφου ως προς 

την απόδοση της αγοράς, ενώ το iα αντιπροσωπεύει το τµήµα τη ς απόδοσης του 

αξιογρ

Αν τεθεί το

άφου που είναι ανεξάρτητο από την απόδοση της αγοράς. 

 

 iα& ως η αναµενόµενη τιµή του iα και το iε  ο στοχαστικός του όρος 

(κατάλοιπο), µε αναµενόµενη τιµή µηδέν, τότε : 

 

iii εαα += &   (2.4) 

  
και  σχ ) γράφεται ισοδύναµα ως εξής:  η έση (2.3
 
 

iMiii RR εβα +⋅+=    (2.5) 

 
 

Στην εξίσωση (2.5) οι όροι iε  και MR  είναι τυχαίες µεταβλητές και κατά 

 
συνέπεια έχουν δική τους κατανοµή, µέσο και διακύµανση. 

  ορισµό, η διακύµανση των καταλοίπων είναι

 

                                                

Από : 22)( eiieE σ=  

 

Finance, Vol. 19, pp. 425-442. 
3 Sharpe W.F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Equilibrium under conditions of Risk”, Journal of 
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 πό ορισµό, η διακύµανση της απόδοσης της αγοράς είναι =− σRRE  
 

1] 

: 22)(Α ΜMM

Οι υποθέσεις στις οποίες προχώρησε ο Sharpe, προκειµένου να δηµιουργήσει 

το µονοπαραγοντικό µοντέλο είναι οι εξής: 

 
 Η αναµενόµενη τιµή των καταλοίπων είναι µηδέν. 

 
[Η 0)( =ieE  

 
ων καταλοίπων µε την απόδοση της αγοράς είναι µηδέν.  

[Η2] 

 Η συνδιακύµανση τ
 

0)]([ =− MMi RReE  

 
Τα κατάλοιπα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους. 

[Η3] 

Η [Η1] ισχύει εκ κατασκευής του υποδείγµατος, καθώς έχει υποτεθεί ότι το

 
 

0)( =⋅ ji eeE  

 
 iε  

είναι ο στοχαστικός του όρος του iα  µε αναµενόµενη τιµή µηδέν.  

 
Η [Η2] σηµαίνει ότι η συνδιακύµανση των καταλοίπων µε την απόδοση της 

αγοράς ναι µηδέν και κατά συνέπεια υποδηλώνει την ικανότητα της σχέσης (2.5) να 

περιγρά

Τέλος, η [Η3], σηµαίνει ότι τα κατάλοιπα δύο αξιογράφων i και j είναι 

ανεξάρ

 της 

αγοράς ∆ηλαδή, δεν υπάρχουν επιδράσεις πέρα από την αγορά (πχ. κλαδική 

επίδρασ

ύµφωνα µε τις ανωτέρω υποθέσεις, το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα δίνει τα 

ακόλουθα αποτελέσµατα: 

 

i. Αναµενόµενη Απόδοση Αξιογράφο

 εί

φει την απόδοση ενός αξιογράφου ανεξάρτητα από την απόδοση της αγοράς.  

 

τητα µεταξύ τους. Η υπόθεση αυτή υποδηλώνει ότι ο µόνος λόγος που οι τιµές 

των αξιογράφων διακυµαίνονται µαζί είναι µία κοινή αντίδραση στις κινήσεις

. 

η), στις οποίες να οφείλεται η κοινή κίνηση των αξιογράφων µε την αγορά.  

 

Σ

Miii RRυ: ⋅+= βα  

 
ii. ∆ιακύµανση Απόδοσης Αξιογράφου:

 

iii. Συνδιακύµανση Αποδόσεων αξιογράφων i και j: 

 
 

 2222
eiMii σσβσ +⋅=  

2
Mjiij σββσ ⋅⋅=  
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Το αποτέλεσµα [i] περιγράφει την αναµενόµενη απόδοση κάθε αξιογράφου ως 

το άθροισµα του όρου iα  που είναι µοναδικός για κάθε αξιόγραφο και του όρου   

Mi

Αντίστοιχα, το απ λεσµα [ii] διασπά τη διακύµανση της απόδοσης 

R⋅β  που σχετίζεται µ  αγορά.  

 
οτέ ενός 

αξιογράφου σε ένα µη συστηµατικό ( ) και ένα συστηµατικό ) τµήµα.  

ί

πόδοσης 

(2.1) και διακύµανσης (2.2) χαρτοφυλακίο προκύπτει ότι: 

 

ε την

2
eiσ ( 22

Mi σβ ⋅

 
Τέλος, το αποτέλεσµα [iii] δε χνει ότι η συνδιακύµανση των αποδόσεων των 

αξιογράφων εξαρτάται µόνο από τον κίνδυνο της αγοράς, ως απόρροια της [Η3]. 

 
Εφαρµόζοντας τα ανωτέρω αποτελέσµατα, στις γνωστές εξισώσεις α

υ, 

⇒⋅= ∑ iiP RXR [i]

=

N

i 1
∑ +⋅=⇒ iiP XR α ∑
= =

⋅⋅
N

i

N

i
Mii RX

1 1

β    (2.6) 

 
και 

 
 

⇒⋅⋅+⋅= ∑∑∑
N NN

XXX 222 σσσ [ii],[iii] 
=

≠i
=− i

j

ijjii
i

iP
1 11

 

i j

N

i
eiiMjijiMiiP XXXX

1 1 1 1

22222 σσββσβσ   (2.7) 

 
τέρω διαφαίνεται ότι για τον υπολογισµό της αναµενόµενης 

απόδοσης και του κινδύνου ενός χαρτοφυλ κίου αρκεί ο υπολογισµός των όρων

j

∑ ∑∑ ∑
= =

≠
= =

⋅+⋅⋅⋅⋅+⋅⋅=⇒
N

i

N N
22

ji

Από τα ανω

α  iα  , 

iβ  και σ  κάθε αξιογράφου, καθώς και  εκτίµηση της αναµενόµενης απόδοσης 2  ηei

( M M των

Το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα, λόγω ν υποθέσεων ποίες β σίζεται, 

δεν απαιτεί την άµεση εκτίµηση των συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων των 

αξιογράφων, παρά µόνο τον τρόπο µε τον οποίο κάθε αξιόγραφο αντιδρά στις κινήσεις 

τις αγοράς. Το ρόλο αυτό έχει αναλάβει, στα πλαίσια του υ

R )και της διακύµανσης (σ )της αγοράς, δηλαδή συνολικά 3Ν+2 παραγόν . 

 
τω  στις ο α

ποδείγµατος, το beta, το 

οποίο ε  ένα µέτρο ευαισθησίας του αξιογράφου στις κινήσεις της αγοράς. 

 
 

2

ίναι
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αραγοντικό ΥπόδειγµαΕµβαθύνοντας στο Μονοπ  

Ορίζοντας το beta και το alpha του χαρτοφυλακίου ως το σταθµικό άθροισµα 

των αντιστοίχων όρων των αξιογράφων που το συνθέτουν, µε σταθµικ  βάρη τα 

ποσοστά συµµετοχής τους στη διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου, δηλαδή 

 (2.8)  κα     (2.9) 

 
Η εξίσωση της αναµενόµενης απόδοσης χαρτοφυλακίου (2.6) παίρνει την 

ακόλουθη µορφή: 

 
 

ά

 

 
 

∑
=

⋅=
N

i
iiP X

1
ββ ∑

=

⋅=
N

i
iiP X

1
ααι

 

MPPP RR ⋅+= βα   (2.10) 

 
Θεωρώντας ως χαρτοφυλάκιο p  το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, τότε η 

αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου p  θα πρέπει να είναι ίση µε MR . Από την 

εξίσωση (2.10) προκύπτει ότι προκειµένου MP RR = , θα πρέπει 0=Pα  και 1=Pβ . 

Κατά συνέπεια, το beta της αγοράς είνα ίσο µε τη µονάδα και το κατά πόσο ο 

κίνδυνο

. 

 

Παρατηρώντας την εξίσωση (2 υ περιγράφεται η διακύµανση της 

απόδοσης χαρτοφυλακίου, 

 

≠
= =

⋅+⋅⋅⋅⋅+⋅⋅=
i

ji
j

eiiMjijiMiiP XXXX
1

σσββσβσ  

 

i 1

 ως εξής: 

 

i j i
eiiX

1 1 1

22 σ   (2.11) 

 

 

ι 

ς των αξιογράφων είναι µικρότερος ή µεγαλύτερος από αυτόν της αγοράς 

εξαρτάται από το αν το beta τους είναι µικρότερο ή µεγαλύτερο της µονάδος

.7), όπο

∑ ∑∑ ∑
= =

N

i

N N N

i1 1 1

2222222

προκύπτει ότι ο όρος του διπλού αθροίσµατος στην περίπτωση που i=j γίνεται 

∑ ⋅⋅
N

MiiX 222 σβ . Οπότε η εξίσωση (2.7) µπορεί να γραφεί
=

 

∑∑ ∑+⋅⋅⋅⋅=
N N N

MjijiP XX 22 σββσ
= = =

⋅
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∆ιευθετώντας κατάλληλα τους όρους, η εξίσωση (2.11) γίνεται: 

N

i

N

j

N

i1 1 1

 
Και σύµ

 

i
eiiMPP X

1

22222 σσβσ   (2.12) 

 
Υποθέτοντας ότι ένας επενδυτής τοποθετεί το ίδιο ποσό σε κάθε ένα από τα Ν 

αξιόγρα τ

 

∑ ∑ ∑ ⋅+⋅⋅⋅⋅= eiiMjjiiP XXX 2222 )()( σσββσ  
= = =

φωνα µε τη σχέση (2.8) ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µπορεί να γραφεί 

N

∑
=

⋅+⋅=

φα, η εξίσωση κινδύνου του χαρ οφυλακίου µετατρέπεται ως εξής: 

 

∑ ⋅+= eiMP
222 )1(1 σσβσ   (2.13) 

 

Η εξίσωση (2.13) δείχνει ότι όσο ο αριθµός των αξιογράφων που 

περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο αυξάνεται τόσο µειώνεται η σηµασία τ

=

⋅
N

i
P NN 1

2

 

ου µέσου 

µη συστηµατικού κινδύνου ( ).  αποτέλεσµα αυτό είναι συνέπεια της 

διαφοροποίησης κινδύνου, που επιτυγχάνεται µε την επένδυση σε µεγάλο αριθµό 

αξιογράφων και ίσχυε και στο υπόδειγµα του Markowitz. 

 

Καθώς ο αριθµός των αξιογράφων που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο 

αυξάνεται, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου ίνει στο 

 
 

∑
=

N

i
ei N

1

2 /σ Το

 

τε

∑
=

⋅⋅=⋅=⋅=
N

i
iiMMPMPP X

1

22 ][ βσσβσβσ    (2.14) 

και καθώς το 
 

Mσ  είναι κοινό για όλα τα φα, το µέτρο συµµετοχής του κάθε 

αξιογράφου στον κίνδυνο ενός καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου είναι το

αξιόγρα

 iβ . 

 

Συνοψίζοντας τα ανωτέρω, ο κίνδ νος ενός µεµονωµένου αξιογράφου, στα 

πλαίσια του µονοπαραγοντικού υποδείγµατ  είναι  

 
=  

 

υ

ος

2222
eiMii σσβσ +⋅
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Καθώς όµως η επίδραση του ίνει µε την αύξηση του αριθµού των 

αξιογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο, το ονοµάζεται διαφοροποιήσιµος (µη 

συστηµατικός) κίνδυνος, το παραµένει ανεξάρτητο από τον αριθµό των 

αξιογράφων. Εφόσον το είναι κοινό γι  όλα τα αξιόγραφα, το συνιστά µέτρο 

του µη διαφοροποιήσιµου (συστηµατικού) ίνδυνου και αποτελεί µέτρο του κινδύνου 

ενός αξιογράφου στα πλαίσια ενός καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
eiσ  φθ

 2
eiσ  

22
Mi σβ ⋅  

 2
Mσ   2

iβ  α

κ
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C. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ (C APM) 

 
 

i. 

 

Βασικές Υποθέσεις 

To Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων αναπτύχθη

 
 

κε από τους 

harpe4, Lintner5 και Mossin και αποτελεί ένα υπόδειγµα ισορροπίας (equilibrium 

odel), δηλαδή αποτυπώνει τη σχέση µεταξύ κινδύνου και αναµενόµενης απόδοσης 

ταν οι αγορές βρίσκονται σε ισορροπία. Αναφέρεται δε στη βιβλιογραφία ως Sharpe-

Lint r ενώ αργότερα αναπτύχθηκαν 

πολλές .

του Capital Asset Pricing Model, προκειµένου να το 

ατασκευάσουν και να το δικαιολογήσουν, αναγκάστηκαν να θέσουν ορισµένες 

βασ ές

πραγµα

το βασ οσδιορισµός της σχέσης ανάµεσα 

τον κίνδυνο και την αναµενόµενη απόδοση σε συνθήκες ισορροπίας. 

 

Υπέθεσ

 
 

αγών εισάγει πολυπλοκότητα στη λήψη των 

επενδυτικών αποφάσεων, δυσανάλογη ως προς τη σηµασία τους. 

 

ας επενδυτής µπορεί να πάρει µία θέση οποιασδήποτε αξίας σε 

οποιοδήποτε αξιόγραφο, ανεξάρτητα από το µέγεθος του πλούτου του, την 

 
 

         

S

m

ό

ne -Mossin Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

 παραλλαγές του, µε τροποποίηση των βασικών του υποθέσεων  

 

Οι εµπνευστές 

κ

ικ  υποθέσεις, µε στόχο να περιορίσουν την πολυπλοκότητα που επικρατεί στον 

τικό κόσµο. Οι υποθέσεις αυτές όσο και περιοριστικές αν είναι, δεν αλλοιώνουν 

ικό στόχο του υποδείγµατος, που είναι ο πρ

σ

αν λοιπόν ότι: 

∆εν υπάρχουν έξοδα συναλλαγών (αγοράς ή πώλησης αξιογράφων).  

Η ύπαρξη εξόδων συναλλ

 Τα αξιόγραφα είναι απείρως διαιρετά.  

∆ηλαδή έν

τιµή της µετοχής ή το µέγεθος των τυποποιηµένων συµβολαίων. 

 
 

                                        
 W.F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Mark t Equilibrium Under Conditions of Risk”, 
f Finance, Vol.19, pp. 425-442. 

4 Sharpe e
Journal o
 

ntner J. (1965),  “Security Prices, Prices & Maximal Gains from Diversification”, Journal of Finance, 
Vol. 20, pp.349-360. 
5 Li
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 ∆εν υπάρχει προσωπικός φόρος εισοδήµατος.  

Η απουσία προσωπικού φόρου εισοδήµατος συνεπάγεται αδιαφορία του 

επενδυτή για τη µορφή λήψης (µέρισµα ή κεφαλαιακό κέρδος) της απόδοσης 

της επένδυσης. 

 

 Οι επενδυτές αναµένεται να διαµορφώσουν τις αποφάσεις τους αποκλειστικά 

σε όρους αναµενόµενων αποδόσεων και τυπικών αποκλίσεων των αξιογράφων 

που θα περιλάβουν στα χαρτοφυλάκιά τους. 

 πωλήσεις (short sales).  

Ο επενδυτής δηλαδή έχει τη δυνατότητα να πωλήσει απεριόριστα αξιόγραφα 

 πάρχει απεριόριστη δυνατότητα δανεισµού και επένδυσης στο επιτόκιο άνευ 

κινδύνου. 

 

 Οι επενδυτές επικεντρώνονται στο µέσο και τη διακύµανση των αποδόσεων 

των αξιογράφων για µία συγκεκριµένη περίοδο και όλοι οι επενδυτές 

αντιλαµβάνονται την περίοδο αυτή µε τον ίδιο ακριβώς τρόπο. 

 

 Όλοι οι επενδυτές έχουν ταυτόσηµες προσδοκίες αναφορικά µε την 

αναµενόµενη απόδοση, τη διακύµανση των αποδόσεων και τη µήτρα 

συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων των αξιογράφων. 

 

 λα τα αξιόγραφα είναι διαπραγµατεύσιµα.  

 
 
 

 

Επιτρέπονται απεριόριστες ανοιχτές 

που δεν έχει στην κατοχή του, µε την υποχρέωση να ικανοποιεί κάθε ροή που 

προέρχεται από αυτά στη διάρκεια της ανοιχτής πώλησης και να παραδώσει τα 

αξιόγραφα στο τέλος αυτής. 

 

Υ

Ό

Με τον όρο αξιόγραφα εννοούµε κάθε στοιχείο ενεργητικού όπως µετοχές, 

οµολογίες, γη, κτίρια, ανθρώπινο κεφάλαιο και υποθέτουµε ότι µπορούν να 

πωληθούν και να αγοραστούν στην αγορά. 
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ii. ∆ιαµόρφωση του Υποδείγµατος 
 
 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του Markowitz, µε ελεύθερες τις ανοιχτές πωλήσεις 

και απεριόριστη δυνατότητα δανεισµού και επένδυσης στο επιτόκιο άνευ κινδύνου, 

κάθε επενδυτής αντιµετωπίζει ένα αποτελεσµατικό όριο (efficient frontier), παρόµοιο 

µε αυτό ς του ∆ιαγράµµατο  IV. 

 

 
∆ιάγραµµα 3-Το Άριστο Χαρτοφυλάκιο στα πλαίσια του CAPM 

z τ αυτές

 αρχικό αποτελεσµατικό όριο εφάπτεται µε την 

α που τέµνει τον άξονα των αποδόσεων στο επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, ανεξάρτητα 

από τις προτιµήσεις του επενδυτή. 

 

Αν όλοι οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες και έχουν τη δυνατότητα 

δ  χωρίς κίνδυνο, όπως έχει υποτεθεί, τότε 

όλο ίδιο ∆ιάγραµµα IV.  Κατά συνέπεια, όλοι οι επενδυτές θα 

δι  σε συνθήκες ισορροπίας 

α είναι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι ένα 

αρτοφυλάκιο που διαµορφώνεται µε τη συµµετοχή όλων των αξιογράφων που 

ενέχουν κίνδυνο µε σταθµά αναλογικά µε την αγοραία αξία τους ως προς την αγοραία 

αγοράς

ίς κίνδυνο. 

υτό το συµπέρασµα, που προκύπτει από τις υποθέσεις που έγιναν ανωτέρω, 

αναφέρεται συχνά ως two mutual fund theorem. 

 
 
Ο Markowit απέδειξε ότι το άριστο χαρ οφυλάκιο µε κίνδυνο, υπό  τις 

συνθήκες, βρίσκεται στο σηµείο που το

ευθεί

ανεισµού και επένδυσης στο ίδιο επιτόκιο

ι θα αντιµετωπίζουν το 

ατηρούν το ίδιο χαρτοφυλάκιο µε κίνδυνο ( p ), το οποίοi

θ

χ

αξία όλων των αξιογράφων της . 

 

Εποµένως, όλοι οι επενδυτές θα διατηρούν συνδυασµούς δύο µόνο 

χαρτοφυλακίων: του χαρτοφυλακίου της αγοράς και του αξιογράφου χωρ

Α

 33



 

Η ευθεία γραµµή που διέρχεται από το επιτόκιο άνευ κινδύνου στον άξονα των 

ποδόσεων και εφάπτεται της καµπύλης του αποτελεσµατικού ορίου στο σηµείο που 

προ al 

market line). Όλοι οι επενδυτές θα πρέπει να διακρατούν χαρτοφυλάκια που θα 

της γραµµής κεφαλαιαγοράς και όλα τα αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια 

θα βρίσ

ωρίς κίνδυνο και ενός 

αρτοφυλακίου µε κίνδυνο είναι εξής: 

α

σδιορίζει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, ονοµάζεται γραµµή κεφαλαιαγοράς (capit

βρίσκονται επί 

κονται πάνω σε αυτήν.   

 

Η εξίσωση που δείχνει τη σχέση ενός αξιογράφου χ

χ

 

p
M

FM
Fp

RRRR σ
σ

⋅
−

=  (3.1) 

 
Όπου 
 

+

pR  =  η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλ κίου p 

FR  =  η απόδοση χωρίς κίνδυνο 

M

α

σ  =  η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

pσ   = η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p 

 
 
 Εξετάζοντας την εξί ωση (3.1), συνάγεται το συ πέρασµα ότι ο όρος σ µ

]/)[( Μ− σFM RR  αντιπροσωπεύει την αγοραία τιµή του κινδύνου για όλα τα 

ποτελα εσµατικά χαρτοφυλάκια. Ο όρος pσ  µετρά την ποσότητα του κινδύνου που 

περιέχεται στο χαρτο υλάκιο και το F εί την τιµή του ρόνου ή εναλλακτικά 

την αµοιβή που ισπράττει ο επενδυτής για την καθυστέρηση της δυνητικής 

κατανάλωσης. 

 

 φ χ  

ε  

Κατά συνέπεια, η αναµενόµενη απόδοση ενός αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου, µε βάση την εξίσ ση (3.1), µπορεί να περιγραφε  ως εξής: 

 
 

Αναµενόµενη απόδοση = Τιµή Χρόνου + (Τιµή Κινδύνου x Ποσότητα Κινδύνου) 
 

 

R  αποτελ

 

ω ί και
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Αν και η εξίσωση (3.1) καθορίζει την αναµενόµενη απόδοση για ένα 

αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο, δεν µπορεί να περιγράψει τις αποδόσεις σε ισορροπία 

µη αποδοτικών χαρτοφυλακίων ή µεµονωµένων αξιογράφων. 

 

 Όπως απέδειξε ο Markowitz, ο µη συστηµατικός κίνδυνος ενός καλά 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου τείνει στο µηδέν και το µόνο είδος κινδύνου που 

αντιµετ ί ι

ό

έν

ο  τη

 και τον κίνδυνο, οι µόνες διαστάσεις στην περίπτωση αυτή που 

ρέπει να ληφθούν υπ’ όψιν είναι η αναµενόµενη απόδοση και το beta. 

 
 Όλα τα επενδυτικά χαρτοφυλάκια σε κατάσταση ισορροπίας, πρέπει να 

βρίσκονται επί µίας ευθείας γραµµής στο χώρο αναµεν ενης απόδοσης-beta. 

 
 Το συµπέρασµα αυτό προκύπτει από το γεγονός ότι η αναµενόµενη απόδοση 

ενός χαρτοφυλακίου που αποτελείται από  ή περισσότερα αξιόγραφα είναι το 

σταθµικό άθροισµα των αποδόσεων τω  αξιογράφων, µε σταθµά το ποσοστό 

χής τους στη διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου. Επίσης, το beta του 

χαρτ υ των beta των αξιογράφων, µε σταθµά τα 

ποσοστά

 

ωπ ζει είνα  ο συστηµατικός κίνδυνος, ο οποίος µετράται από το beta. Με 

δεδοµένες τις υποθέσεις των οµοιογενών προσδοκιών των επενδυτών και τον 

απεριόριστο δανεισµό και επένδυση στο επιτόκιο άνευ κινδύνου, λοι οι επενδυτές θα 

διακρατούν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, δηλαδή α καλά διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο. Εφόσον έχει υποτεθεί ότι  επενδυτής ενδιαφέρεται µόνο για ν 

αναµενόµενη απόδοση

π

, 

όµ

 

 δύο

ν

συµµετο

οφ λακίου είναι το σταθµικό άθροισµα 

 συµµετοχής τους. 

ΒΑ ⋅−+⋅= βββ )1( XXp  BAp RXRXR ⋅−+⋅= )1(  
 

Απόδοση χαρτοφυλακίου p 
 

Beta χαρτοφυλακίου P 

υ

τες arbitrage, 

που θα οδηγήσουν τελικά σε σύγκλιση µε την ευθεία. Ειδικότερα, αν ένα αξιόγραφο 

βρίσκεται πάνω από την ευθεία θεωρείται υποτιµηµένο και η ισορροπία επέρχεται 

 

 
 

Επιπλέον, κάθε αξιόγραφο ή χαρτοφ λάκιο το οποίο δε βρίσκεται επί της 

ευθείας στο χώρο αναµενόµενης απόδοσης-beta, δηµιουργεί δυνατότη

µέσω της αγοράς και της αύξησης της τιµής του από τους ορθολογικούς επενδυτές, 

ενώ αν βρίσκεται κάτω από την ευθεία, τότε θεωρείται υπερτιµηµένο και οι επενδυτές 

έχουν κίνητρο να το πωλήσουν ανοιχτά (short selling), µε αποτέλεσµα η τιµή του να 

µειωθεί. 
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Η ευθεία στην οποία συγκλίνουν όλα τα χαρτοφυλάκια στο χώρο 

αναµενόµενης απόδοσης-beta, µπορεί να περιγραφεί µε τον προσδιορισµό δύο 

ηµείων της. Θέτοντας τα σηµεία αυτά ως το Μ, που αντιπροσωπεύει το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, έχει αναµενόµενη απόδοση

σ

 M

και την επένδυση µηδενικού κινδύνου ( 0

R  και beta ίσο µε τη µονάδα 

=β ), που έχει απόδοση ίση µε το FR , 

προκύπτουν τα εξής: 

 
Εξίσωση ευθείας γραµµής: ii bR βα ⋅+=  

 

αα =⇒⋅+= RbR 0  FF

 
)(1 aRbbR MM −=⇒⋅+=α  

⇓  
)( FMiFi RRRR −⋅+= β   (3.2) 

 
που Ό

 

iR = 

Η απόδοση χωρίς κίνδυνο.  

Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i. 

= FR

iβ = Το beta 

MR = Η αναµενόµενη απόδοση της αγοράς 

) ονοµάζεται γραµµή αξιογράφων (security market line) και 

ποτελεί µία από τις σηµαντικότερες ανακαλύψεις στον τοµέα της Θεωρίας 

Χαρτοφυλακίου. Η αναµενόµενη απόδοση κάθε φου ή χαρτοφυλακίου, 

αποτελεσµατικού ή µη, µπορεί να περιγραφεί από την ανωτέρω σχέση. 

 

 
 

 Η εξίσωση (3.2

α

αξιογρά

Παρατηρώντας την εξίσωση (3.2) προκύπτει ότι εφόσον τα MR  και FR  

 εξωγενείς µεταβλητές ως προς τα αξιόγραφα, η σχέση ανάµεσα στην 

αναµενόµενη απόδοση δύο αξιογράφων εξαρτάται από τη σχέση των beta τους. 

Ειδικότερα, όσο υψηλότερο είναι το beta ενός αξιογράφου, τόσο µεγαλύτερη πρέ

αποτελούν

πει 

α είναι η απόδοσή του σε κατάσταση ισορροπίας. Επιπλέον, η σχέση ανάµεσα στην 

ναµενόµενη απόδοση και το beta,  όπως φαίνεται από την εξίσωση (3.2) είναι 

ραµµική. 

Ένα επίσης σηµαντικό συµπέρασµα που προκύπτει από την εξίσωση της 

ραµµής αξιογράφων είναι ότι ο συστηµατικός κίνδυνος είναι το µόνο σηµαντικό είδος 

ινδύνου που καθορίζει τις αναµενόµενες αποδόσεις, ενώ ο µη συστηµατικός κίνδυνος 

ν

α

γ

 

γ

κ
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δεν παίζει κανένα ρόλο. Με άλλα λόγια, ο επενδυτής αµείβεται για τον επωµισµό µόνο 

υ συστηµατικού κινδύνου, καθώς οι αναµενόµενες αποδόσεις δεν επηρεάζονται από 

 σύνολο της διακύµανσης των αποδόσεων, παρά µόνο από το τµήµα εκείνο που δεν 

πορεί να εξαλειφθεί µε τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. 

Το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (CAPM) είναι λοιπόν ένα 

πόδειγµα ισορροπίας, το οποίο περιγράφεται από την ακόλουθη σχέση: 

 

το

το

µ

 

υ

)(iFi RRRR −⋅+= β  

 
∆εδοµένου ότι  beta ενός αξιογράφου ή ενός χαρτοφυλακίου δίδεται από τη 

σχέση: 

 

FM

το

2
Μσ

 

 Το Υπόδειγµα Αποτί  Κεφαλαιακών Στοιχείων µ ρεί να  

εναλλακτικά ως εξής: 

 

=β iM
i   (3.3) 

 µησης πο περιγραφεί

σ

ΜΜ

⋅
−

+=
σ
σ

σ
iMFM

Fi
RRRR )(   (3.4) 

 

 Όπου ο όρος Μ− σ/)( FM RR  αντιπροσωπεύει την αγοραία τιµή του κινδύνου 

και ο όρος MiM σσ /  την ποσότητα του κινδύνου. Με άλλα λόγια, η εξίσωση (3.4) 

θέτει την αναµενόµενη απόδοση κάθε αξιογράφου ως την απόδοση χωρίς κίνδυνο συν 

την α  τιµή του κινδύνου επί τον κίνδυνο του αξιογράφου ή του 

χαρτοφ λακίου. 

 

 
 
 

γοραία

υ
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II. E-S ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

Η δεύτερη κατηγορία υποδειγµάτων που θα αποτελέσει και το κύριο 

ν εί ίγµατα αποτίµησης που 

ρησιµοποιούν την ηµιδιακύµανση, ως το κατάλληλο µέτρο κινδύνου. Τα υποδείγµατα 

υτά 

ρ

ουσιαστεί το υπόδειγµα που πρόσφατα πρότεινε σε σειρά 

πιστηµονικών του άρθρων ο Javier Estrada, το Downside-CAPM (D-CAPM), το οποίο 

προκύπτει άµεσα από το κλασσικό CAPM, µε την αντι η της διακύµανσης από 

 κινδύνου. 

 
Η απλότητα του υποδείγµατος D-CAPM σε συνδυασµό µε την κοινή δοµή που 

έχει µε λ

α ώ  θούν πε

 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 
 
 

α τικ µενο εξέτασης της παρούσας διατριβής είναι τα υποδε

χ

α αναµενόµενης απόδοσης-ηµιδιακύµανσης (Expected return-Semivariance 

Models), αναπτύχθηκαν σχεδόν παράλληλα µε τα µοντέλα E-V, δεν γνώρισαν όµως 

αντίστοιχη ευρεία αναγνώριση και εφαρµογή. 

 
Πολλά E-S models, έχουν κατά καιρούς προταθεί από αξιόλογους επιστήµονες 

για την περιγραφή των αναµενόµενων αποδόσεων των αξιογ άφων6. Στην παρούσα 

ενότητα θα παρ

ε

κατάστασ

την ηµιδιακύµανση, ως το κατάλληλο µέτρο

 το CAPM, επιτρέπει άµεσες συγκρίσεις σε θέµατα καταλ ηλότητας των 

εναλλ κτικ ν µέτρων κινδύνου, που θα διερευνη  στο εµ ιρικό σκέλος της 

διατριβής. 

 
 
 

 

 
 
 
 
 

                                                 
6 Για αναλυτικότερη περιγραφή των σχετικών υποδειγµάτων, ο αναγνώστης παραπέµπεται στην Ενότητα 
«Επισκόπηση Βιβλιογραφίας». 
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i. Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM) 

 Το εναλλακτικό υπόδειγµα αποτίµησης που προτείνει ο Estrada, το D-CAPM, 

βασίζεται στο κλασσικό CAPM, του οποίου τη δοµή διατηρεί, µε τη δι  ότι ως 

ατάλληλο µέτρο κινδύνου τίθεται η ηµιδιακύµανση. 

ation ή semideviation 

 
 

αφορά

κ

 
Κατά συνέπεια, στο νέο πλαίσιο ο κίνδυνος ενός µεµονωµένου αξιογράφου i, 

ορίζεται ως η downside standard devi ( Bi ,Σ ), που δίδεται από 

ν ακόλουθη σχέση: 

 

τη

}]0),{min[( 2
, BRE iBi −=Σ    (4.1) 

 

Στο υπόδειγµά του, ο Estrada, θέτει ως απ  αναφοράς τον αριθµητικό 

µέσο της κατανοµής των αποδόσεων, εποµένως ο κίνδυνος ενός µεµονωµένου 

ά ου γίνεται: 

Όπου Β η απόδοση αναφοράς ή απόδοσης στόχος 
 
 

όδοση

αξιογρ φ

 

}]0),{min[( 2
, iii RE µµ −=Σ   (4.2) 

 
Όπου iµ  ο µέσος της κατανοµής των αποδόσεων του αξιογράφου i. 

 
 
Αντίστοιχα, η συνεισφορά του κινδύνου ενός αξιογράφου σε ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο δίδεται από την downside covariance ή 

cosemivariance ( ): 

 

iMΣ

]}0),min[(]0),{min[( MMiiiM RRE µµ −⋅−=Σ    (4.3) 

 
Όπου Mµ  ο µέσος της κατανοµής των αποδόσεων της αγοράς. 

 
 

πειδή η cosemivariance, ως µέτρο κινδύνου, δεν είναι φραγµένη και 

εξαρτά ι από τις µονάδες µέτρησης, συχνά χρησιµοποιείται η downside correlation 

των αποδόσεων του αξιογράφου i µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς, 

που ορίζεται ως: 

 

Ε

τα
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}]0),{min[(}]0),{min[(Mi REΣ⋅Σ
}0),min[(]0),{min[(

22
MMii

MiiiM
iM

RE

RRE

µµ

µµ

−⋅−

−⋅−
=

Σ
=Θ Μ   (4.4) 

δίδεται από τη σχέση: 

 

 
 

Στα πλαίσια του Downside CAPM (D-CAPM), το µέτρο συστηµατικού κινδύνου, 

downside beta, 

 

}]0),{min[(
}0),min[(]0),{min[( MiiiMD RRE µµ

β
−⋅−

=
Σ

= Μ   (422
MMM

i RE µ−Σ
.5) 

 

ατά συνέπεια, το εναλλακτικό υπόδειγµα D-CAPM, παρουσιάζει την 

α εν αξιογράφου 

 
 (4.6) 

 
Όπου

 

Παρατηρώντας την ανωτέρω σχέση διαπιστώνεται ότι το Downside CAPM είναι 

πανοµοιότυπο γε το

αντικαθιστά µ

 
 

 
 

 

 
Κ

ναµ όµενη απόδοση ενός ως εξής: 

Fi MRPRRE β⋅+=)( D
i

  FM RREMRP −= )(  

 

 µε το κλασσικό CAPM, εκτός από το γονός ότι  downside beta 

 το beta, ως το κατάλληλο µέτρο συστη ατικού κινδύνου. 
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ii. Εκτίµηση Downside Beta 

Υπάρχουν τρεις τουλάχιστον τρόποι για την εκτίµηση του downside beta ενός 

αξιογρ

ρώντας την cosemivariance των αποδόσεων του αξιογράφου i και της 

αγοράς µε την ηµιδιακύµανση των αποδόσεων της αγοράς. 

 
 

άφου i. 

 
i. ∆ιαι

2
M

iMD
i Σ

Σ
=β  

 
 

ii. Πολλαπλασιάζοντας το λόγο των semideviation των αποδόσεων του 

αξιογράφου i και της αγοράς µε την downside correlation των αποδόσεων 

ανάµεσα στο αξιόγραφο i και στην αγορά. 

 

iM
M

iD
i Θ⋅

Σ
=β .7) 

 

Σ
  (4

 
iii. ρησιµοποιώντας ανάλυση παλινδρόµησης. Ειδικότερα, προκειµένου να Χ

εκτιµηθεί το downside beta πρέπει να διενεργηθεί µία απλή γραµµική 

παλινδρόµηση χωρίς σταθερά ανάµεσα στην εξαρτηµένη µεταβλητή 

]0),[(RMiny ]0),[( MMtt RMinx µ−=iitt µ−=  και την ανεξάρτητη µεταβλητή , 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

προκειµένου να προκύψει το downside beta, ως η κλίση της παλινδρόµησης. 
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iii. Η Cosemivariance του Υποδείγµατος Estrada 

Επιπλέον, συγκρίν είγµατος του Estrada και 

του υποδείγµατος των Hogan & Warren7 προκύπτουν ορισµένες πολύ σηµαντικές 

ιαφορές. 

riance Estrada Cosemivariance Hogan-Warren 

 

οντας την cosemivariance του υποδ

, 

δ

 
Cosemiva

 
]}0),min[(]0),{min[( MMii RREiM µµ −⋅−

 

]}0),min[(){( FMFi
HW
iM RRRRE −⋅−=Σ

 

=Σ
 

 
 

Πρώτον, σύµφωνα µε τον ορισµό του Estrada, ένα αξιόγραφο συµβάλει στον 

κίνδυνο ενός καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου (χαρτοφυλάκιο της αγοράς), 

µόνο στην περίπτωση που iiR µ<  και MMR µ< , ενώ σύµφωνα µε τον ορισµό των 

ogan H & Warren, το αξιόγραφ προσθέτει κίνδυνο όταν iiRο µ<  και MMR µ<  και 

µειώνει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου όταν iiR µ>  και MMR µ< ., 

 
∆εύτερον, η απόδοση αναφοράς (benchmark return) στη cosemivariance του 

Estrada είναι ο µέσος των αποδόσεων της αγοράς, ενώ οι Hogan & Warren 

χρησιµ

γράφων i και j είναι 

διαφορ τική µε τη cosemivariance των αξιογράφων j και i, σύµφωνα µε τον ορισµό 

των H

 
 
 

                                                

οποιούν την απόδοση άνευ κινδύνου ( FR ). 

 
Τέλος, η cosemivariance δύο οποιονδήποτε αξιο

ε

ogan & Warren, ενώ στον ορισµό του Estrada προφανώς η αδυναµία αυτή 

εξαλείφεται. 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
7 Hogan W. & Warren J. (1974), “Towards the Development of an Equilibrium Capital-Market Model 
Based on Semivariance”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.9, No1, pp. 1-11. 
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ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 
 

Harry 

 

Markowitz 

  

Ενώ το µοντέλο που πρότεινε ο Markowitz και βασίζονταν στη χρήση της 

ιακύµανσης ως µέτρο κινδύνου, εξελίχθηκε στο µονοπαραγοντικό υπόδειγµα και 

κατόπιν  (CAPM), το οποίο 

κυρ ι στην αγορά, ορισµένοι αξιόλογοι 

µ µατα, που 

θεταν ως κατάλληλο µέτρο κινδύνου την ηµιδιακύµανση. 

αγε τη χρήση της ηµιδιακύµανσης στη 

ιαχείριση Χαρτοφυλακίου είναι ο άνθρωπος που θεµελίωσε το Mean Variance 

eh io  στη διακύµανση ως µέτρο κινδύνου, ο Harry 

Markow tz.  

ργότερα, το 1991 , όταν ο Markowitz8 κέρδιζε το βραβείο Nobel, θα δήλωνε 

ότι “..it can further help evaluate the adequacy of mean and variance, or alternate 

practical measures, as criteria” και “perhaps.. some other measures of portfolio risk 

will serve in a two parameter analysis.. Semivariance seems more plausible than 

variance as a measure of risk, since it is concerned only with adverse deviation”.  

 χρόνια που ακολούθησαν το υπόδειγµα των Markowitz και Levy 

επικράτησε πλήρως τόσο στους ακαδηµαϊκούς κύκλους, όσο και στην αγορά, ιδιαίτερα 

λόγω της απλότητας και της ευληπτότητάς του. Για το λόγο αυτό ίσως και η 

βιβλιογραφία που αναφέρεται σε εναλλακτικά µέτρα κινδύνου δεν είναι ιδιαίτερα 

εκτεταµ . Ωστόσο, αρκετοί κορυφαίοι επιστήµονες ασχολήθηκαν µε το θέµα της 

                                                

δ

 στο Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων

ιάρχησε πλήρως στις επιστηµονικές έρευνες κα

επιστή ονες άρχιζαν, παράλληλα, να αναπτύσσουν εναλλακτικά υποδείγ

έ

 
 Παραδόξως, ο πρώτος που εισήγ

∆

B av r (MVB), το οποίο βασίστηκε

i

 

Ειδικότερα, οι  Markowitz και Levy υπερασπίστηκαν το MVB ως ένα σχεδόν 

σωστό κριτήριο, υπό την έννοια ότι βασίζεται σε ένα επίπεδο χρησιµότητας µε υψηλή 

συσχέτιση µε την αναµενόµενη χρησιµότητα του επενδυτή.  

 

Α

 

Στα

ένη

 
8 Markowitz H. (1991), “Foundations of Portfolio Theory”, Journal of Finance, Vol.46, pp. 469-477. 
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αµφισβήτησης της διακύµανσης ως το ιδανικό µέτρο κινδύνου και την πρόταση 

 µοντέλων αποτίµησης. 

9

ν µ

ενη απόκλιση (maximum expected loss) 
 

 

έτρα κινδύνου, διότι οδηγούσαν σε «αφελώς 

ερδοσκοπικά» χαρτοφυλάκια και το τέταρτο, επειδή δεν ήταν συνεπές µε τα 

άµεσα στα δύο εναποµείναντα µέτρα κινδύνου 

πέλεξε τη διακύµανση, αν και δεν ήταν ικανοποιηµένος απόλυτα, λόγω της 

απλότητας των υπολογισµών που απαιτού ότερης κατανόησης του. 

 
 

 

 

 

 

 

 

                                                

εναλλακτικών

 
Ο Markowitz  αναπτύσσοντας τη θεωρία του για την επιλογή του βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου σε όρους αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου, εξέτασε συνολικά έξι 

εναλλακτικά µέτρα κινδύνου: 

 
 Την αναµε όµενη αξία ζη ίας (expected value of loss) 

 
 Την πιθανότητα ζηµίας (probability of loss) 

 
 Την αναµενόµενη απόλυτη απόκλιση (expected absolute deviation) 

 
 Τη µέγιστη αναµενόµ

Την ηµιδιακύµανση (semivariance) 
 

 Τη διακύµανση (variance) 
 

 

Απέρριψε τα τρία πρώτα µ

κ

αξιώµατα της θεωρίας χρησιµότητας. Αν

ε

σε και της ευκολ

 

 

 

 

 

 
9 Markowitz H. (1959), “Portfolio Selection”, New York: John Willey & Sons Inc., pp.188-194 & 287-297. 
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James Mao 

 

Ο James Mao10 σε ένα θεωρητικό του άρθρο αναγνώρισε τι  χρήσιµες ιδιότητες 

της ηµιδιακύµανσης και τη σχετική της ανωτερότητα έναντι της διακύµανσης, στα 

πλαίσια της θεωρίας του Markowitz. Ασχολήθηκε µε τη θεωρητική θεµελίωσή της σε 

σχέση µε τις συναρτήσεις χρησιµότητας, έδειξε, µε παραδείγµατα απλών 

χαρτοφυλακίων, τη χρησιµότητα της ηµιδιακύµανσης ως κριτήριο απόφασης που 

ελαχιστοποιεί τις απώλειες κάτω από ένα επίπεδο αναφοράς και επέκτεινε την 

εφαρµογή της στη διαδικασία αξιολόγησης των επενδυτικών και χρηµατοδοτικών 

αποφάσεων των εταιρειών. 

 
Ειδικότερα, εξέτασε τη θεωρητική θεµελίωση χρησιµότητας των κριτηρίων 

αναµενόµενης απόδοσης-διακύµανσης (E-V criterion) και αναµενόµενης απόδοσης-

ηµ  η α 

ασίζεται το κριτήριο E-V είναι κυρτή και αύξουσα, υποδηλώνοντας συνεχή φθίνουσα 

οριακή

ς

ιδιακύµανσης (E-S criterion). Έδειξε ότι  συνάρτηση χρησιµότητας στην οποί

β

 χρησιµότητα (∆ιάγραµµα 4). 

 
Ορίζοντας την ηµιδιακύµανση ως εξής: 
 

2)( TRE −  για 0<−TR  =−= 22
T

0 για 0≥
 { ]0),[min( TREs

−TR  
 
όπου Τ= η απόδοση αναφοράς (benchmark) 

 

ορφή ρι

 

                                                

 

Η συνάρτηση χρησιµότητας που προκύπτει από το κριτήριο E-S είναι δίκλαδη: 

έχει µ  κυρτής παραβολής µέχ  την απόδοση αναφοράς (benchmark) και είναι 

γραµµική για αποδόσεις µεγαλύτερες από αυτήν (∆ιάγραµµα 5). 

 

)],0[min()( TRbRacRU −⋅+⋅+=  
 
 

2

 

 
 
 
 
 

 
10 Mao J. (1970), “Models of Capital Budgeting, E-V Vs E-S”, Journal of Financial & Quantitative 
Analysis, Vol.4, No5, pp.657-675. 
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E-V criterion 
 

E-S criterion 
 

  
∆ιάγραµµα 4-Συνάρτηση Χρησιµότητας EV ∆ιάγραµµα 5-Συνάρτηση Χρησιµότητας ES 

 
 

 χ  ό

π

ότητας του ∆ιαγράµµατος 5 (Ε-S), φανερώνει 

 είδος συµπεριφοράς όπου ο επενδυτής αποστρέφεται τον κίνδυνο στο επίπεδο 

των χαµηλών αποδόσεων (απώλειες), αλλά είναι ουδέτερος ως προς ν κίνδυνο στο 

επίπεδο των υψηλών αποδόσεων. 

 
Εν συνεχεία, µε βάση το λογικό συλλογισµό ότι ένας επενδυτής είναι 

υντηρητικός στις χαµηλές και επιθετικός στις υψηλές αποδόσεις, ο Mao χρησιµοποιεί 

πλά παραδείγµατα αξιολόγησης επενδυτικών σχεδίων µε διακριτές τιµές και 

συγκεκ ν

 της 

 
η ις που η κατανοµή πιθανοτήτων είναι συµµετρική, 

 δύο κριτήρια θα επιλέξουν την ίδια άριστη λύση. Η ανωτερότητα όµως της 

ηµιδιακύµανσης φαίνεται σε περιπτώσεις υ µετρικών κατανοµών, όπου η 

ηµιδιακ

ποιηθούν σε περιπτώσεις 

αξιολόγησης επενδύσεων µε συνεχείς κατανοµές, αν και περεταίρω έρευνα είναι 

απαραίτητη για να καταστεί το E-S υπόδειγµα λειτουργικό. 

Η παραβολική συνάρτηση ρησιµότητας στο ∆ιάγραµµα VII (E-V), ντας κυρτή 

και αύξουσα αντού, υποδηλώνει συνεχή αποστροφή του κινδύνου του επενδυτή. 

Αντίθετα, η δίκλαδη συνάρτηση χρησιµ

ένα

το

 

σ

α

ριµένες πιθανότητες πραγµατοποίησης, προκειµένου α καταδείξει την 

ανωτερότητα της ηµιδιακύµανσης, θέτοντας ως απόδοση αναφοράς τη µηδενική 

απόδοση ή το µέσο κατανοµής των αποδόσεων, για τη λήψη επενδυτικών και 

χρηµατοδοτικών αποφάσεων. 

Σ µειώνει ότι σε περιπτώσε

τα

µη σ µ

ύµανση επικεντρώνεται στο αριστερό σκέλος της κατανοµής. Κλείνοντας, 

θεωρεί ότι τα συµπεράσµατά του µπορούν να αξιο
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Hogan & Warren 

 
 

ην ανωτερότητα της ηµιδιακύµανσης, ως µέτρο κινδύνου, οι 

Hog 11  E-S 

odel, µε σκοπό να δώσουν στο υπόδειγµα πρακτική χρησιµότητα. 

Αναγνωρίζοντας τ

an & Warren  επιχείρησαν να υπολογίσουν το αποτελεσµατικό όριο του

m

 
Όρισαν x  το διάνυσµα των ποσοστών επένδυσης στα n διαθέσιµα αξιόγραφα 

και r το διάνυσµα των αποδόσεων των αξιογράφων.  
 
∆ηλαδή, 

...21  και   

 
Στην  αυτή η απόδοση του χαρτοφυλακίου δίδεται ως το γινόµενο 

[ ]nxxx  

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

nr

r
r

r
...

2

1

 x =

 περίπτωση

xr ⋅ . ∆εδοµένου ότι η µήτρα R  ορίζεται σε ένα χώρο πιθανότητας  µε µέτρο 

ιθανότητας και ότι η ηµιδιακύµανση µετράται σε σχέση µε µία απόδοση αναφοράς 

Β, όρισ

Ω

 u  π

αν την ηµιδιακύµανση ως εξής: 

 

∫ −⋅=−⋅= Ω duTxrTxrExsT
22 )],0[min())],0([min()(  

 
Έδειξαν ότι η ηµιδιακύµανση )(xsT  είναι κυρτή και συνεχώς διαφοροποιήσιµη 

 ότι  και
 

))],0([min(2)( rTxrExsT −⋅⋅=∇  
 

Όρισαν ως αποτελεσµατική επένδυση το στοιχείο του  (που ανήκει στο 

ύνολο Χ), το οποίο επιτυγχάνει ένα δεδοµένο επίπεδο απόδοσης και ελαχιστοποιεί 

ν ηµιδιακύµανση ανάµεσα σε όλα τα 

x
σ

)(xsT  Xx∈  τη που επιτυγχάνουν τη 

υγκεκριµένη απόδοση. Κατά συνέπεια, αν η αναµενόµενη απόδοση είναι δεδοµένη 

αι ίση µε

σ

κ  R , τότε το είναι αποτελεσµατικό αν 

 
  και

 Xx∈ˆ

RxrE =⋅ )ˆ(  })(,/)({)()ˆ( RxrEXxxsMinxVxs TT =⋅∈≡=  
 

                                                 
11 Hogan W. & Warren J. (1972), “Computation of the Efficient Boundary in the E-S Portfolio Selection 
Model”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.7, No4, pp. 1881-1896. 
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Αντίστοιχα, όρισαν το αποτελεσµατικό όριο (efficient boundary) ως το σύνολο 

των χαρτοφυλακίων, που έχουν τα εξής χαρακτηριστικά: 

 

 Για δεδοµένο επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης έχουν την ελάχιστη 

ηµιδιακύµανση ή 

 
  

Εν συνεχεία, επιχείρησαν να υπολογίσουν το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο στην 

ειδι  

αριθµό

 

Για δεδοµένη ηµιδιακύµανση έχουν τη µέγιστη αναµενόµενη απόδοση. 

 

κή περίπτωση που η µήτρα των αναµενόµενων αποδόσεων παίρνει πεπερασµένο 

 τιµών κατασκευάζοντας το ακόλουθο πρόβληµα γραµµικού προγραµµατισµού: 

)()( xrExsMin TxeX
⋅− λ  

 
Περιορισµοί: UBx ≤≤0   j=1,2..n jj

 
jj ≤∑

=

 

 

Το αποτελεσµατικό όριο, στα πλαίσια του υποδείγµατος E-S, µπορεί να βρεθεί 

θέτοντ

assetsxa
n

j 1

όπου UB = Ανώτερο επίπεδο επένδυσης στο στοιχείο x  

 a  = 1.0 (αν επιτρέπεται ο δανεισµός µπορεί να πάρει και αρνητικές τιµές) 

 

j j

j

λ  ας διαφορετικές τιµές για το και λαµβάνοντας τις αντίστοιχες λύσεις. Οι 

Hogan & Warren χρησιµοποιούν τη µέθοδο των Frank & Wolfe12 για την επίλυση του 

ροβλήµατος και κλείνουν το άρθρο τους µε ένα πρακτικό παράδειγµα επιλογής 

ακίου, που δίνει αποτελέσµατα συνεπή µε τις υποθέσεις που είχαν θέσει. 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                

π

χαρτοφυλ

 
 
 

 
12 Frank M. & Wolfe P. (1956), “An Algorithm for Quadric Programming”, Naval Research Logistics 
Quaterly, Vol.3,  pp. 95-110. 
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Σε ένα δεύτερο σηµαντικό τους άρθρο οι Hogan & Warren13 πέτυχαν να 

δείξουν ότι η θεωρητική δο  Υποδείγµατος Απ  Κεφαλαιακών Στοιχείων 

APM), που είχαν αναπτύξει οι Sharpe14 & Lintner15 διατηρείται στην περίπτωση που 

η τυπική απόκλιση αντικατασταθεί από τη semideviation, ως το κατάλληλο µέτρο 

κινδύνου. 

 

 Η αναµενόµενη απόδοση ισορροπίας ενός µεµονωµένου αξιογράφου  

λαδή την 

παρξη ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο και τη δυνατότητα απεριόριστου δανεισµού ή 

επένδυσης στο επιτόκιο άνευ κινδύνου. 

 
Όρισαν το αξιόγραφο κίνδυνο ως το αξιόγραφο µε µηδενική semideviation 

 άνευ κινδύνου . 

ηλαδ
 

µή του οτίµησης

(C

Ειδικότερα, έδειξαν ότι αντικαθιστώντας την τυπική απόκλιση µε τη 

semideviation: 

 
 Η αναµενόµενη απόδοση ισορροπίας ενός αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου 

συνεχίζει να είναι µία γραµµική συνάρτηση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου 

(ευθεία capital-market line). 

 

παραµένει γραµµική συνάρτηση του κινδύνου του (ευθεία security-market 

line). 

 
Για την εξαγωγή του πρώτου συµπεράσµατος, οι Hogan & Warren 

χρησιµοποίησαν τις ίδιες υποθέσεις στις οποίες βασίστηκε το CAPM, δη

ύ

 

 y  

 FRκαι την απόδοση του, απόδοση

 
∆ ή, 

y  (riskless asset) : )( 0=yRF
 & Rs 1)( == Fy RRP  

 
Εν  χαρτοφυλακίου  µε 

ίνδυνο µε το αξιόγραφο άνευ κινδύνου

συνεχεία, έδειξαν ότι ο συνδυασµός οποιουδήποτε x
κ  y  δηµιουργεί ένα νέο χαρτοφυλάκιο , του 

οποίου

 z

 η standard semideviation είναι ανάλογη του κινδύνου του χαρτοφυλακίου x . 

                                                 
13 Hogan W. & Warren J. (1974), “Towards the Development of an Equilibrium Capital-Market Model 
Based on Semivariance”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.9, No1, pp. 1-11. 
 
14 Sharpe W.F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”, 

urnal of Finance, Vol.19, pp. 425-442. 
 
15 Lintner J. (1965),  “Security Prices, Prices & Maxi al Gains from Diversification”, Journal of Finance, 
Vol. 20, pp.349-360. 

Jo

m
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Έστω yaxaz ⋅−+⋅= )1(  και ≥a 0  

 
 

)()]()1()(,0[min()],0[min()( xTyxzzT RsaTRaTRaETRERs ⋅=−⋅−+−⋅=−=  

 
 

Κατά συνέπεια, η θεωρητική δοµή της γραµµής κεφαλαιαγοράς (capital market 

ne) του E-V model (CAPM), µπορεί να εφαρµοστεί κατά τον ίδιο τρόπο και στο E-S 

odel. ∆ηλαδή, αν ένας επενδυτής διακραττεί ένα χαρτοφυλάκιο στο E-S 

ποτελεσµατικό όριο, τότε η προσθήκη ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο και η 

υνατότητα απεριόριστου δανεισµού ή επένδυσης στο επιτόκιο άνευ κινδύνου, 

ηµιουργούν ένα νέο αποτελεσµατικό όριο, το οποίο είναι γραµµικό, εφάπτεται του 

ρχικού και τέµνει τον άξονα των αποδόσεων στο . 

 
Επίσης, οι Hogan & Warren αποδεικνύουν ότι η σχέση αναµενόµενης απόδοσης 

αι κινδύνου κάθε αξιογράφου είναι γραµµική συνάρτηση της ηµισυνδιακύµανσης 

osemivariance) του µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, στο E-S πλαίσιο, εξάγοντας µε 

ν τρόπο αυτό την αντίστοιχη γραµµή αξιογράφων (security-market line). 

-V Security Market Line:

li

m

α

δ

δ

FRα

κ

(c

το

 
 

 ),()
)(

)(()( 2 xM
M

M
x RRCov

R
TRETRE ⋅

−
+=

σ
 E

 

)](),0[min()
)(

)(
()( TRTRE

Rs
TRE

TRE xW
WT

W
x −⋅−⋅

−
+=  E-S Security Market Line: 

 
όπου RM= η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (κατά E-V model) 

 
RW= η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (κατά E-S model) 
 
T= η απόδοση αναφοράς (απόδοση χωρίς κίνδυνο) 
 
σ2(RM) = η διακύµανση της απόδοσης της αγοράς 
 
sT(RW) = standard semideviation της απόδοσης της αγοράς. 

Από τις ανωτέρω σχέσεις προκύπτει, στο µοντέλο E-S, ως µέτρο κινδύνου ενός 

ξιογράφου η ηµισυνδιακύµανση (CST) ανάµεσα στην απόδοση του αξιογράφου και 

υ χαρτοφυλακίου της αγοράς, του χαρτοφυλακίου δηλαδή που βρίσκεται επί της 

ραµµής κεφαλαιαγοράς και εφάπτεται του αποτελεσµατικού ορίου. 

 

 

 

 
 
 

α

το
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)](),0[min(),( TRTRERRCS xWxWT −⋅−=  

α µέτρο εκ κατασκευής ασύµµετρο. 

ηλαδή, 
 

 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι παρατηρώντας την εξίσωση της ηµισυνδιακύµανσης 

προκύπτει ότι είναι έν

 
∆

),(),( WxTxWT RRCSRRCS ≠  
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James Ang 
 
 

Επιχειρώντας να καταστήσει το υπόδειγµα επιλογής χαρτοφυλακίου 

ε δύσεων E-S s Ang16 αντικαθιστά το γνωστό µέτρο κινδύνου 

της ηµιδιακύµανσης 

]0,

πεν  λειτουργικό, ο Jame

 
 

2

1
,[min∑

=

−
n

ci R  

 
  αξιόγραφο ή έργο i 

 
 Ri,j = Η απόδοση του έργου ή αξιογράφου i στην κατάσταση j 

 

⋅=
i

jiT XREs

 

όπου Xi = το ποσοστό του χαρτοφυλακίου που επενδύεται στο

 
Rc = η απαιτούµενη απόδοση (απόδοση αναφοράς 

 
 
µε τη γραµµική της προσέγγιση, την ηµι-γραµµική απόκλιση (semi-linear deviation). 
 
 

∑
=

 

σ

−⋅=
n

i
cijiTL RXREs

1
, ]0,[min  

 
Η προσέγγιση αυτή επιτρέπει τη χρησιµοποίηση του γραµµικού 

προγραµµατισµού για τη λήψη επενδυτικών αποφά εων. Αξίζει δε να σηµειωθεί ότι 

ενώ η ηµιδιακύµανση παίρνει µόνο θετικές τιµές, η TLs  λαµβάνει µόνο αρνητικές 

τιµές. Για το λόγο αυτό ορίζεται Ljj sY −= . 

 
Έχοντας ολοκληρώσει τις απαιτούµενες τροποποιήσεις, ο Ang παρουσιάζει το 

 περιγράφεται στη συνέχεια. 

 
 
 
                                                

E-SL υπόδειγµα, που

 
 
 
 
 
 
 

 
16 Ang J. (1975), “A Note on the E,SL Portfolio Selection Model”, Journal of Financial & Quantitative 
Analysis, Vol.10, No5, pp. 849-857. 
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Υπόδειγµα E-SL 
 

Min 

 
Π ριορισµοί: 

i. 

∑∑
==

⋅⋅−⋅
n

i
ii

m

j
jj XREYP

11

)(λ  

ε
 

∑ =+−⋅
=

jYRXR 0][  όπου j=1,2,..m καταστάσεις (κινδύνου) 

 

ii. 
i 1

ισµού) 

 
iii. για i  &  για

n

i
ciji

1
,

∑ =
n

iX 1  (προϋπολογ
=

0≥iX   ∀ 0≥jY   ∀ j  (µη αρνητικότητας) 

 E(Ri) = Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i 
 

 
 

j 1

 Pj = Η πιθανότητα πραγµατοποίησης της κατάστασης j 
 
 

Παρέχε υνο του 

αρτοφυλακίου (YT) και ένα για τον κίνδυνο σε κάθε µία από τις j δυνατές 

κ στ

υπόδειγ  να αιριάζει στις προσωπικές του προτιµήσεις έναντι 

του κινδύνου (πχ. θέτοντας µεγαλύτερες ποινές για τις απώλειες). 

 

συγκρί δείγµατα, µε το υπόδειγµα που ανέπτυξαν 

ι Hogan & Warren17. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δείχνουν ότι το υπόδειγµα E-SL 

αποτελ

των υπολογισµών που προσφέρει. 

 

Ali Jahankhani

 
 
όπου

λ = Το trade-off µεταξύ απόδοσης και κινδύνου 

∑ −==⋅
m

LTTjj SYYP = Ο συνολικός κίνδυνος χαρτοφυλακίου 
−

Σύµφωνα µε τον Ang, το υπόδειγµα E-SL έχει ένα µοναδικό χαρακτηριστικό. 

ι στον επενδυτή δύο µέτρα κινδύνου: ένα για το συνολικό κίνδ

χ

ατα άσεις (Yj). Επιπλέον, ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να διαµορφώσει το 

µα µε τέτοιο τρόπο, ώστε  τ

Εν συνεχεία, για να δειχθεί η εγκυρότητα του υποδείγµατος E-SL, ο Ang το 

νει, χρησιµοποιώντας πρακτικά παρα

ο

εί ικανοποιητική προσέγγιση του υποδείγµατος E-S και κατά συνέπεια η 

απώλεια ενός µέρους των θεωρητικών του ιδιοτήτων είναι µικρή σε σχέση µε τα 

πλεονεκτήµατα και την ευκολία 

 

                                                 
17 Hogan W. & Warren J. (1972), “Computations of the Efficient Boundary in the E-S Portfolio Selection 
Model”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.7, pp. 1881-1896. 
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ειρ

 γµατα Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων (mean-variance και mean-semivariance), τα µοντέλα Ε-V και 

E-S αντίστοιχα.  

 

E-V Model

 Η έρευνα του Ali Jahankhani18 (1976), αποσκοπούσε να ελέγξει εµπ ικά τη 

σχέση κινδύνου και απόδοσης σύµφωνα µε τα δύο Υποδεί

 E-S Model 

 

iFMFi RRERRE β⋅−+= ])()(  

 

 

[

όπου

isFMFi RRERRE ⋅−+= ])([)(  

όπου 

β

=)( iRE η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i =)( iRE η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i 

=FR  η απόδοση άνευ κινδύνου =FR  η απόδοση του χαρτοφυλακίου που µηδενίζει 

την ηµιδιακύµανση 

=)( MRE η αναµενόµενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς 

=)( MRE η αναµενόµενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς 

)((
),( RR

2
M

Mi
i R

Cov
σ

β =  
)(

])][,0([ RMinE

MF

FiFM
si Rs

RRR −−
=β  

 

Τα δύο υποδείγµατα εξετάστηκα ρος τις εξής υποθέσεις: ν ως π

 

i. Η σχέση µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης ενός αξιογράφου και του 

κινδύνου του σε ένα αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο είναι γραµµική. 

 

ii. Το beta ( iβ ή isβ ) είναι ο µοναδικός παράγοντας κινδύνου του αξιογράφου σε 

ένα αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο (κανένας άλλος παράγοντας κινδύνου δεν 

επηρεάζει συστηµατικά την αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου). 

 

iii. Το σηµείο τοµής των δύο συναρτήσεων µε τον άξονα των αποδόσεων είναι η 

 

απόδοση χωρίς κίνδυνο ( FR ). 

 

iv. Η κλίση των συναρτήσεων είναι ίση µε RRE FM −)( και υψηλότερος κίνδυνος 

πρέπει να σχετίζεται µε υψηλότερη απόδοση. 

 

                                                 
18 Jahankhani Ali (1976), “E-V and E-S Capital Asset Pricing Models: Some Empirical Tests”, Journal of 
Financial & Quantitative Analysis, Vol.11, No4, pp. 513-528. 

 54



Το δείγµα του ελέγχου αποτέλεσαν 380 αξιογράφων για µία περίοδο από το 

1947 ως το 1969 και ως προσέγγιση της αγοράς χρησιµοποιήθηκε ο Fishers’ 

Arithmetic Performance Index. 

 

,

Ακολουθώντας τη µεθοδολογία των Fama και MacBeth19, το υπόδειγµα E-V 

εξετάστηκε µε τη εφαρµογή δύο παλινδροµήσεων. Αρχικά  εκτιµήθηκε το iβ  και η 

τυπική απόκλιση του σφάλµατος , από την εξής παλινδρόµηση: 

 

 απόδοση του αξιογρ της επόµεν περιόδου 

χρη εταβλητή και ινδροµήθηκε τι τριών 

επεξηγηµατικών µεταβλητών (οι τιµές των οποίων προέκυψαν από την µενη 

παλι µηση). 

 

ˆˆˆˆ

 ))ˆ(( ies

 

ittMiiit RaR εβ ˆˆˆ +⋅+=  

Εν συνεχεία, η άφου ης 

σιµοποιήθηκε ως εξαρτηµένη µ  παλ έναν

 προηγού

νδρό

ttititiit

 

Όπου 3210 ,,,

sR 11,3
2

1,21,10 ˆ)ˆ(ˆˆˆˆˆˆ ηεγβγβγγ +⋅+⋅+⋅+= −−−  

γγγγ  οι εκτ µητές ελαχίστω  τετραγώνων. 

1, −ti

(υπόθεση [i]) και η µεταβλητή )ˆ( 1, −tis

ι  ν

 

 Η µεταβλητή β̂  ελέγχει τη γραµµικότητα της σχέσης απόδοσης κινδύνου 2

ε ελέγχει την υπόθεση [ii]. 

 ίδια διαδικασία ακολουθείται και για τον έλεγχο του υποδείγµατος E-S, µε τη 

µόνη διαφορά ότι επειδή δεν είναι δυνατή η εκτίµηση των 

 

Η

siβ  και )ˆ( is ε′  µέσω 

παλινδρόµησης, οι µεταβλητές αυτές εκτιµώνται µε τους ακόλουθους τύπους: 

 

∑
∑= ([Min

β
2

)ˆ(
)ˆ(

2

−

−
=′ ∑

n
RR

s itit
iε  

−

−−

]),0([
])][,0

2
FMt

FitFMt
is RRMin

RRRR
   και   

 

                                                 
19 Fama E.F.. & MacBeth J.D. (1973), “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political 
Economy, pp. 607-636. 
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Επιπλέον για την αποφυγή των σφαλµάτων µέτρησης (measurement error 

bias) στην κτίµηση των beta, που παρουσιάζουν οι διαστρωµατικοί έλ γχοι του E-V 

CAPM, σύµφωνα µε τους Miller & Scholes

ε  ε

Τα εµπειρικά δεδοµένα έδειξαν ότι και τα δύο µοντέλα Ε-V και E-S, δεν 

 

Ειδικότερα, τα αποτελέσµατά ήταν: 

o  E-S Model 

20, ο έλεγχος και των δύο υποδειγµάτων 

γίνεται µε τη χρήση χαρτοφυλακίων. Στην πρώτη περίοδο εκτιµάται το beta των 

αξιογράφων και µε βάση αυτό κατατάσσονται τα αξιόγραφα σε φθίνοντα σειρά και για 

τη διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων, που θα χρησιµοποιηθούν κατά την επόµενη 

περίοδο για την ορθή εκτίµηση του beta. 

 

ισχύουν και είναι σχεδόν πανοµοιότυπα ως προς τις τέσσερις υποθέσεις που 

εξετάστηκαν.  

 

 

Υποθέσεις E-V M del

1. Γραµµική Σχέση  &  )( iRE sii ββ /  NAI NAI 

2. Μοναδικό µέτρο κινδύνου το sii ββ /  NAI NAI 

3. Ftt R=0γ  OXI OXI 

4. FtMtt RRE −= )(1γ  OXI OXI 

 

O Jahankhani θεώρησε ότι η πηγή του προβλήµατος πιθανόν να ήταν είτε η 

υπόθεσ σ

οποίησε

Treasury Bill) τόνισε τη µεγαλύτερη ευαισθησία του Ε-S model στην τιµή του , 

αθώς το 

η των απεριόριστων ευκαιριών δανει µού χωρίς κίνδυνο, είτε σφάλµατα στη 

µέτρηση του FR  (για την προσέγγιση του οποίου χρησιµ  το 30-day US 

και  FR

siβ  κ επηρεάζεται περισσότερο από αυτό (βρίσκεται και στον αριθµητή και 

στον παρανοµαστή του αντίστοιχου τύπου). 

 
 

 

 

 

 
                                                 
20Miller M.H. & Scholes M.S. (1972), “Rates of Returns in Relation to Risk: A Re-examination of Recent 
Findings”, In Studies in the Theory of Capital Markets, edited by Michael Jensen, New York: Praeger. 
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Bawa & Lindenberg 

 
Οι Bawa & Lindenberg  ανέπτυξαν µε ένα θεωρητικό τους άρθρο έ

 

21 να 

πόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων χρησιµοποιώντας ένα πλαίσιο 

ναµενόµενης απόδοσης-κατώτερων µερικών ροπών (mean-lower partial moment 

framework). Έδειξαν ότι το υπόδειγµά τους MLPM) ισχύει για οποιαδήποτε κατανοµή 

αποδόσεων των α ι περιλαµβάνει το παραδοσιακό CAPM ως ειδική 

ερίπτωση. Κατά συνέπεια, εφόσον το CAPM αποτελεί υποπερίπτωση του MLPM, το 

λευταίο θα πρέπει να εξηγεί τα στοιχεία της αγοράς τουλάχιστον το ίδιο καλά µε το 

παραδοσιακό CAPM. 

Ειδικότερα, ορίζοντας τη n-οστή lower partial moment της κατανοµής των 

ποδόσεων (µε βάση το επιτόκιο άνευ κινδύνου ( ), ως εξής: 

 

 

Υ

α

 (

ξιογράφων κα

π

τε

 
F 

FRα

∫ −≡ FR

a X
n

FFn ydFyRXRLPM )()();(  

Όπου FR = Το επιτόκιο άνευ κινδύνου 

 XF = Η κατανοµή των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου X  

 
 

Η επιλογή του αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου, µε βάση το κριτήριο MPLM, 

δίδεται από το ακόλουθο πρόβληµα µεγιστοποίησης για n=1,2. 

 
);(min XRLPM FnX

 

Περιορισµός:

 

 ∑ =⋅ µRiXi  

 
Σε προηγούµενη µελέτη του ο Bawa22 είχε δείξει ότι  το αποτελεσµατικό όριο 

ου προκύπτει παίρνοντας ορισµένες τιµές για την απόδοση του χαρτοφυλακίου και 

ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο (  συνάρτηση αύξουσα και κοίλη23, 

όπως ακριβώς και στο υπόδειγµα του Markowitz. 

                                                

π

LPM n ) είναι µία

 
nberg E. (1977), “Capital Market Equilibrium In a Mean-Lower Partial Moment 

Framework”, Journal of Financial Economics, Vol.5,  pp. 189-200. 
 
22 Bawa V. (1978), “Safety First, Stochastic Dominance, and Optimal Portfolio Choice”, Journal of 
Financial & Quantitative Analysis, Vol.13, No 2, pp. 255-271. 
 
23 Σηµειώστε ότι µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του ΄70, πολλά ερευνητικά άρθρα παρουσίαζαν το 
αποτελεσµατικό όριο στο χώρο exp.return-st.deviation και όχι st.deviation- exp.return, όπως σήµερα. 

21 Bawa V. & Lindre
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τε η επιλογή του αποτελεσµατικού 

αρτοφυλακίου δίδεται από τη λύση του ακολούθου προβλήµατος µεγιστοποίησης: 

 

Υποθέτοντας ότι ένα αξιόγραφο άνευ κινδύνου είναι διαθέσιµο και 0X  είναι το 

ποσοστό που ο επενδυτής τοποθετεί σε αυτό, τό

χ

 
);(min XRLPM FnX
 

 

Περιορισµός: ∑ =⋅+⋅⋅− FRXRiXiX 00 )1( µ  

 
 
Όπου 

= ),( 0 XX ′  

Με ),...,( 1 mXXX =′ , το χαρτοφυλάκιο αξιογράφ

X
ων µε κίνδυνο 

 
Και  
 

∫ −=⋅−−⋅−=
FR

a
F

n
n

n
X

n
FFF 0

n
n XRLPMXydFyXRXRXRLPM );()1()]())1(([);( /1

0
/1

0
/1  

 τελευταία σχέση δείχνει ότι στον χώρο αναµενόµενης απόδοσης & , 

γραµµικοί συνδυασµοί ενός χαρτοφυλακίου 

 
n

nLPM /1

X  

Η

αξιογράφων µε κίνδυνο και του 

 άνευ κινδύνου βρίσκονται επί µίας ευθείας γραµµής. 

Με άλλα λόγια το separation theorem ανάµεσα στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

και το αξιόγραφο άνευ κινδύνου, ισχύει και στα πλαίσια του MPLM για τις περιπτώσεις 

 n=

 συνε ε ότι έ

 

jFj

αξιογράφου

 

 

που 1,2.  

 
Εν χεία, µ  δεδοµένο  όλοι οι επενδυτ ς έχουν οµοιογενείς προσδοκίες 

αναφορικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις και χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία του 

Sharpe24 εξάγουν τη σχέση αποτίµησης των αξιογράφων σε ισορροπία (security 

market line) για το MPLM. 

))(()( MPLM RRERRE n −⋅=− β   j=1,2…,M 

 

Όπου 

FM

);(
),;(

RLPM
jMRCLPM

Fn

FnMPLM n =β  
Mj

                                                 
24 Sharpe W.F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Equilibrium under conditions of Risk”, Journal 
of Finance, Vol. 19, pp. 425-442. 
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Peter Fishburn 

 

Ο Peter Fishburn25 εισήγαγε το a-t model, ένα υπόδειγµα κυριαρχίας 

(dominance model), που βασίζεται στην αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο και 

περιλαµβάνει το E-S model ως ειδική περίπτωση. 

 
Η µαθηµατική µορφή του γενικού υποδείγµατος κυριαρχίας αναµενόµενης 

απόδοσης-κινδύνου  είναι η ακόλουθη: 

 
Η F κυριαρχεί της G αν και µόνο αν )()( GF µµ ≥  και )()( GF ρρ ≤  

µε µία τουλάχιστον αυστηρή ανισότητα 

 
Όπου 

F,G = οι ατανοµές των αποδόσεων δύο χαρτοφ λακίων. 

µ = η αναµενόµενη τιµή των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων. 

 κ υ

=)(Fρ  ∫ ∞−
−

t
xFxt )()( δφ  όπου η )( yφ  για είναι µία µη-αρνητική, µη φθίνουσα συνάρτηση 

του

 0≥y  

 y µε 0)0( =φ , που εκφράζει τον κίνδυνο επίτευξης µίας απόδοσης y µονάδες κάτω από 

την απόδοση-στόχο (αναφοράς). 

 

ο a-t model του Fishburn αποτελεί υποπερίπτωση του γενικού υποδείγµατος 

κυριαρχίας, µε τη διαφορά ότι ο κίνδυνος ορίζεται ως εξής: 

 
 

 
ο υπόδειγµα εξαρτάται από δύο παραµέτρους, την απόδοση αναφοράς 

(στόχο) και την παράµετρο , διαφορετικές τιµές της οποίας µπορούν να 

προσεγγίσουν µία µεγάλη ποικιλία συµπεριφορών έναντι του κινδύνου πτώσης υπό 

την απόδοση αναφοράς.  Έχοντας µόνο δύο παραµέτρους, το a-t model δεν αυξάνει 

την περιπλοκότητα των µοντέλων κυριαρχίας, ενώ διατηρεί τη γενικότητα τους. 

την περίπτωση που 

 

Τ

∫ ∞−
−=

t a xdFxtF )()()(ρ  

Τ

x  a

 
2=aΣ , το a-t model ταυτίζεται µε το γνωστό υπόδειγµα 

E-S. Ε ιπλέον, στις ακραίες περιπτώσεις, για 0=a  π ο κίνδυνος ισούται µε την 

ιθανότητα µη επίτευξης της απόδοσης-στόχου και για ∞=a  η επιλογή καθορίζεται π

                                                 
-Risk Analysis with Risk Associated with Below-Target Returns”, The 

merican Economic Review, Vol.67, No2, pp. 116-126. 
25 Fishburn P. (1977), “Mean
A
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από τη µεγάλη ευαισθησία στα χειρότερα αποτελέσµατα. Τέλος, για ο κίνδυνος 

ισούται

της

Σύµφωνα µε τον Fishbun, το a-t model προσφέρει µεγάλες δυνατότητες 

επιλογής ανάλογα µε τις ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της επένδυσης και τις προτιµήσεις 

του επενδυτή. Ως απόδοση στόχος µπορεί να τεθεί η µηδενική απόδοση, η απόδοση 

ινδύνου ν ογα µε την περίσταση. Με δεδοµένη την 

απόδοση αναφ ι 

τις πρ

τάλλη . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 1=a  

 µε τη δεσµευµένη αναµενόµενη γραµµική απόκλιση κάτω από την απόδοση 

αναφοράς επί την πιθανότητα µη επίτευξης  απόδοσης αυτής. 

 

άνευ κ  ή το κόστος κεφαλαίου, α άλ

οράς, ο επενδυτής µπορεί να επιλέξει την τιµή του a  που προσεγγίζε

οτιµήσεις του και τις συνέπειες που θα έχει µία αρνητική εξέλιξη των 

επενδύσεών του. Σε περίπτωση που η κύρια µέριµνά του είναι η απόδοση να µη πέσει 

κάτω από την απόδοση-στόχο ενδείκνυται η επιλογή µίας µικρής τιµ  του a , ενώ αν 

µικρές αποκλίσεις από την απόδοση αναφοράς είναι σχετικά ανώδυνες και ο 

επενδυτής επιθυµεί να προστατευθεί κυρίως από µεγάλες απώλειες του 

χαρτοφυλακίου, τότε η επιλογή µίας µεγαλύτερης τιµής του a  είναι κα

ής

λη
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Nantell, Price & Price 

26 ία σύγκριση των 

εωριών αποτίµησης που βασίζονται στη διακύµανση και την ηµιδιακύµανση, την 

ποία ορίζουν ως εξής: 

 

 
όπου h

 

 
Αρχικά σηµειώνουν ότι η ανωτερότητα της ηµιδιακύµανσης, ως µέτρο 

κινδύνου ανα

ς

µα µε αυτά της διακύµανσης. Για το λόγο αυτό, σε όλη την ανάλυσή 

τους θέτουν ως απόδοση αναφοράς την απόδοση άνευ κινδύνου (risk free rate), που 

ατηρεί τις ελκυστικές ιδιότ ικο

 
Το ES- πτει από την υπόθεση ότι οι επενδυτές ποστρέφονται τον 

κίνδυνο για επίπεδο απόδοσης µικρότερο από την απόδοση φοράς ( ) και είναι 

υδέτεροι ως προς τον κίνδυνο για µεγαλύτερες αποδόσεις27.  

Το υπό

 
 

Οι Nantell & Price  σε ένα θεωρητικό τους άρθρο επιχειρούν µ

θ

ο

∫ ∞−
−=

h

pph dRRfhRRSV )()()( 2  

= Η απόδοση αναφοράς 
)(Rf p = Η συνάρτηση πιθανότητας των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p. 

, µειώνεται δραστικά αν ως απόδοση αναφοράς τεθεί η µενόµενη 

απόδοση, καθώς κάτω από την υπόθεση της συµµετρικότητα , τα αποτελέσµατα θα 

είναι ταυτόση

δι ητες του εναλλακτ ύ µέτρου κινδύνου. 

CAPM προκύ α

  ανα FR

ο

 

δειγµα ES-CAPM που προκύπτει είναι το ακόλουθο: 

 

),(
)(

)(
)(

RE
RRE += iMR

MR

FM
Fi RRCSV

RSV
R

F

F

⋅
−

 

 
Όπου 
 

= Η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i 

= Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

= Η ηµιδιακύµανση των αποδόσεων (κάτω του ) του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Η ηµισυνδιακύµανση (κάτω του ) των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

)( iRE
)( MRE
)( MR

RSV
F

),( = 

µε τις αποδόσεις του αξιογράφου i. 

                                                

 FR

iMR RRCSV
F

 FR

 
26 Nantell T.. & Price B. (1979), “An Analytical Comparison of Variance and Semivariance Capital Market 
Theories”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.14, No2, pp. 221-242. 
 
27 Mao J. (1970), “Models of Capital Budgeting, E-V Vs E-S”, Journal of Financial & Quantitative 
Analysis, Vol.4, No5, pp.657-675. 
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(= ∫ ∫
+∞

−−FR
dRdRRjfRRRR ),))(( ) 

Όπου ,( Mi RRjf η 

∞− ∞− iMMiFiFM R(

από κοινού συνάρτηση πιθανότητας των αποδόσεων του 

αξιογράφου i και των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

 Αν υποτεθεί ότι οι επενδυτές απ στρέφονται τον νδυνο για οποιοδήποτε 

επίπεδο απόδοσης, τότε προκύπτει το λασσικό υπόδειγµα EV-CAPM: 

 
 

)

 
 

ο κί

 κ

),(
)(

)()( iM
M

FM
Fi RRCOV

RV
RRERRE ⋅

−
+=  

 
που Ό

 

)( MRV = Η διακύµανση των αποδόσεων  του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

= Η συνδιακύµανση  των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς µε τις αποδόσεις 

του αξιογράφου i. 

 
δείγµατα µε τη µορφή που έχουν ανωτέρω, η 

περβάλλουσα απόδοση φαίνεται να διαµερίζεται στην τιµή και την ποσότητα του 

κινδύν

 
Τιµή Κινδύνου

 
Ποσότητα Κινδύνου 

 

),( iM RRCOV

Ερµηνεύοντας τα δύο υπο

υ

ου. 

 

 
 

E-V Model 
 )(

)(

MR

FM

RSV
RRE

F

−  

 
 

),( iMR RRCSV
F

 

E-S Model )(
)(

M

FM

RV
RRE −

 RRCOV  ),( iM

 

Οι Nantell & Price δείχνουν ότι ο όρος ),( RRCSV
F

 µπορεί να ερµηνευθεί ως 

ένα µέτρο της συµ ς του αξιογράφου i  στον κίνδυνο ενός  

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου και ότι ισχύει η σχέση: 

 

 

 βολή  καλά

iMR

∑ ⋅=
N

−
iMRiMR RRCSVXRSV ),()(  

 
 

 

i
FF

1
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Επιπλέον, αναλύοντας τον όρο στο δυσδιάστατο επίπεδο

δείχνουν ότι ισούται µε το µηδέν σε περίπτωση που η απόδοση της αγοράς

εγαλύτερη από την απόδοση αναφοράς , ενώ σε περίπτωση που η απόδοση της 

αγοράς θετική

αν η απόδοση του αξιογράφου είναι µικρότερη του και αρνητική αν η απόδοση 

Συνοπτικά, 

 ),( iMR RRCSV
F

 iM RR ,  

 είναι 

 )( FRµ

 είναι µικρότερη από την απόδοση αναφοράς, η ηµισυνδιακύµανση είναι  

F

του αξιογράφου είναι µεγαλύτερη του FR . 

 

 
 

FM RR

R  

<  FM RR ≥  
 

Fi RR <  0),( >iMR RRCSV
F

 
 

0),( =iMR RRCSV
F

 

Fi RR ≥  0),( <iMR RRCSV
F

 0),( =iMR RRCSV
F

 

 
 
Συγκρί  τα δύο υποδείγµατα, προκύπτει εξ ορισµού ότι: 
 

νοντας

)(
)(

)(
)()()(

M

FM

M

FM
MM RV

RRE
RSV

RRERVRSV −
>

−
⇒<  

 
ηλαδή, η τιµή του κινδύνου είναι υψηλότερη στο υπόδειγµα ES-CAPM σε 

σχέση  το υπόδειγµα EV-CAPM. 

 
ντίστοιχα, από τον ορισµό της συνδιακύµανσης και της ηµισυνδιακύµανσης, 

προκύπτει ότι: 

 

∆

µε

Α

),(),( iMiM RRCOVRRCSV <  

 
ατά συνέπεια, στο υπόδειγµα ES-CAPM η τιµή του κινδύνου είναι υψηλότερη 

και η ποσότητα του κινδύνου µικρότερη συγκριτικά µε το υπόδειγµα EV-CAPM. 

 

αγοράς και του αξιογράφου i είναι κανονική, τότε τα δύο µοντέλα είναι ισοδύναµα. Το 

αποτέλεσµα αυτό είναι αναµενόµενο αν η απόδοση αναφοράς για τον υπολογισµό της 

ηµιδιακύµανσης είναι η αναµενόµενη απόδοση του αξιογράφου i , 

Κ

Επίσης, εξετάζοντας τη σχέση µεταξύ των δύο υποδειγµάτων, οι Nantell & 

Price, αποδεικνύουν ότι αν η από κοινού συνάρτηση κατανοµής των αποδόσεων της 

))(( iRE
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αποδεικνύεται όµως ότι το ίδιο αποτέλεσµα ισχύει και για απόδοση αναφοράς ίση µε 

την απόδοση άνευ κινδύνου )( FR . 

 

∆ιατυπώνοντας τα δύο υποδείγµατα κατά τον ακόλουθο τρόπο: 
 

E-V CAPM 
 

E-S CAPM 

)(
),(

)])([)(
M

iM
FMFi RV

RRCOV
RRERR −+=  E

)(
),(

)])([)( iMR
FMFi RSV

RRCSV
RRERRE F−+=

 
MRF

 

ασφαλίστρου  για την ανάληψη του µέσου κινδύνου (κίνδυνος 

γοράς) επί τον κίνδυνο του αξιογράφου εκφρασµένου ως ποσοστό του µέσου 

κινδύνου (κινδύνου της αγοράς). Σε κατάσταση ισορροπίας ο ώτος παράγοντας 

είναι ο ίδιος ( ) ανεξαρτήτως υποδείγµατος. Αυτό που έδειξαν οι Nantell & 

ναι ότι η συστηµατική µεταβλητότητα, των αποδόσεων των αξιογράφων κάτω 

από το εκφρασ  των αποδόσεων 

της αγοράς ισούται ής των 

αποδόσεων, µε τη 

γύρω από το µέσο, ς  γύρω από 

το µέσο. 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
Το ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) ενός αξιογράφου εκφράζεται ως το 

γινόµενο του κινδύνου

α

πρ

FM RRE −)(

Price εί

FR  µένη ως ποσοστό της συνολικής µεταβλητότητα

, υπό την υπόθεση της από κοινού κανονικής κατανοµ

συστηµατική µεταβλητότητα των αποδόσεων των αξιογράφων 

ω  ποσοστό της συνολικής µεταβλητότητα της αγοράς
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Οι Nantell, Price & Price επιστρέφ υν λίγα χρόνια αργότερα ο νέα 

ερευνητικά άρθρα. Στο πρώτο

ο  µε δύ

30, και επιχειρούν να εξετάσουν εµπειρικά τις διαφορές 

ν υποδειγµάτων EL-CAPM και ΕV-CAPM, υπό την υπόθεση ότι οι αποδόσεις 

ακολουθούν λογαριθµική κανονική κα οµή (lognormal). 

 EV-  

ο

28 χρησιµοποιούν το Lower Partial Moment Capital Asset 

Pricing Model (EL-CAPM) που διαµορφώθηκε ανεξάρτητα από τους Hogan & Warren29 

και τους Bawa & Lindenberg

τω

ταν

 
Αρχικά, αναγνωρίζουν την ανωτερότητά του EL-CAPM, καθώς βασίζεται σε 

λιγότερο περιοριστικές υποθέσεις αναφορικά µε τις συναρτήσεις χρησιµότητας και τις 

κατανοµές των αποδόσεων σε σχέση µε το CAPM, που απαιτεί κανονικές 

κατανοµές και συναρτήσεις χρησιµότητας δευτέρου βαθµού. 

 
Το υπόδειγµα EL-CAPΜ δηµι υργεί µία σχέση ισορροπίας που περιγράφεται 

ακολούθως: 

 

)(
),(

])([)( iMR
i

RRCLPM
RRERRE F⋅−+=  

MR
FMF RLPM

F

 
  

 
Όπου

=)( iRE  Η αναµενόµενη απόδοση ισορροπίας του αξιογράφου i. 

=)( MRE  Η αναµενόµενη απόδοση ισορροπίας του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

=)( MR RLPM
F

αγοράς. 

  Lower partial moment των αποδόσεων κάτω από του χαρτοφυλακίου της  FR  

=),( iMR RRCLPM
F

 Co-lower partial moment κάτω από το FR  των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς µε τις αποδόσεις του αξιογράφου i.  
 
Και 
 

⋅−= MF RfRRRLPM )()()( 2∫ ∞−F MMR

 

FR
 

∫ ∫
+∞

∞−
⋅ iMMFiFMiMR dRdRRfR

F
)()  

 

                                                

∞−

+∞
−⋅−= RRRRRCLPM ()(),( i R,

 

 
28Price K., Price B. & Nantell T. (1982), “Variance and Lower Partial Moment Measures of Systematic 
Risk: Some Analytical & Empirical Results”, Journal of Finance, Vol.37, No3, pp. 843-855. 
 
29Hogan W. & Warren J. (1974), “Towards the Development of an Equilibrium Capital-Market Model 
Based on Semivariance”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.9, No1, pp. 1-11. 
 
30 Bawa V.S. & Lindenberg (1977), “Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial Moment 
Framework”, Journal of Financial Economics, Vol.5, pp.189-200. 
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όπου 

ής των αποδόσεων του αξιογράφου i και των 
.  

 
 
 Στο υπόδειγµα EL-CAPM ο όρος αντικαθιστά τον όρο , 

του υποδείγµατος EV-CAPM ως το µέτρο του συστηµατικού κινδύνου. Επίσης, όπως 

έχει δ

= 

 στόσο, υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι οι ex ante κατανοµές των αποδόσεων 

δεν είν

ες από αριστε

σµός ότι οι αποδόσεις περιγράφονται καλύτερα από κατανοµές µε 

θετική ασυµµετρία παρά από συµµετρικές τανοµές. Επίσης, ο Lintner32 έδειξε ότι, 

ακόµα και για χαρτοφυλάκια, οι κατανοµές των αποδόσεων τείνουν να είναι 

λογαριθµικά κανονικές (lognormal), παρά κανονικές. Επίσης, σύµφωνα µε τα 

 της 

µ ράφων στην αγορά είναι αρνητική 

και στατιστικά σηµαντική. 

 
Υπό το πρίσµα αυτών των διαπιστώσεων, οι Nantell, Price & Price εξετάζουν τις 

διαφορές των δύο υποδειγµάτων (EL-CAP  & EV-CAPM), υπό την υπόθεση ότι οι 

κατανο εί

 

           

 

=)(RfM  Η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

=),( Mi RRf  Η από κοινού συνάρτηση κατανοµ
αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς

 
LPMCLPM /   VCOV /

ειχθεί σε προηγούµενο άρθρο τους31, υπό την υπόθεση ότι οι αποδόσεις 

ακολουθούν κανονική κατανοµή, ισχύει: 

 

 
LPMCLPM / VCOV /  

Ω

αι συµµετρικές. Επειδή οι αποδόσεις των αξιογράφων και των χαρτοφυλακίων 

είναι φραγµέν ρά (ζηµίες) και µη φραγµένες εκ δεξιών (κέρδη), είναι 

λογικός ο συλλογι

κα

ευρήµατα των Kraus & Lintzenberger33, ο δείκτης αγοράς εµφανίζει θετική 

ασυµ ετρία και η τιµή της ασυµµετρίας των αξιογ

M

µές των αποδόσεων ναι λογαριθµικά κανονικές. 

Αποδεικνύουν ότι εφόσον η από κοινού κατανοµή των αποδόσεων ενός 

αξιογράφου i και των αποδόσεων της αγοράς είναι λογαριθµικά κανονική, τότε ισχύει: 

 
 
 

                                      
31 Nantell T. & Price B. (1979), “An Analytical Comparison of Variance and Semivariance Capital Market 
Theories”, Journal of Financial & Quantitative alysis, Vol.14, No2, pp. 221-242. 
 

An

32 Lintne . (1972), “Equilibrium in a Random Walk and Lognormal Securities Market”, Discussion Paper 
No 235, arvard University Institute of Economic Research. 
 
33 Kraus A. & Lintenberger R. (1976), “Skewness Preference and the Valuation of Risky Assets”, Journal 
of Finance, Vol.31, pp. 1085-1100. 
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Αξιόγραφα Χαµηλού Συστηµατικού Κινδύνου LPMCLPM / > VCOV /  
 

Αξιόγραφα Μέσου Συστηµατικού Κινδύνου LPMCLPM / = VCOV /  
 

Αξιόγραφ ύ Κινδύνου LPMCLPM / < VCOV /  α Υψηλού Συστηµατικο
 

 
Κατά συνέπεια, εφόσον οι κατανοµές των αποδόσεων είναι λογαριθµικά 

κανονικές

γενικότερου µέτρου ατικού κινδύνου . 

 

ο δείγµα αποτελείται από µηνιαίες αποδόσεις µετοχών (CRSP tape) για την 

περίοδο 1927-1968, που χωρίζεται σε επτά υποπεριόδους διάρκειας επτά ετών 

έκαστη. Το πρώτο βήµα για τον εµπειρικό έλεγχο είναι η διάκριση των αξιογράφων σε 

αξιόγραφα χαµηλού, µέσου και υψηλού κινδύνου. 

 
Για τα αξιόγραφα υψηλού και χαµηλού κινδύνου κάθε περιόδου υπολογίζονται 

οι όροι και για την επόµενη περίοδο και δηµιουργούνται οι 

διαφορές της µορφής: 

 ο όρος VCOV /  αποτελεί έναν εσφαλµένο (biased) αντικαταστάτη του 

Εν συνεχεία, εξετάζεται εµπειρικά κατά πόσο η κυρτότητα των κατανοµών είναι 

σηµαντική, ώστε να υπάρχει σηµαντική διαφορά µεταξύ των όρων LPMCLPM /  και 

VCOV / . 

 

 συστηµ  LPMCLPM /

Τ

VCOV /  LPMCLPM /

iii LPM
CLPM

V
COVx )()( −=  

 
Ο µέσος )(x και η τυπική απόκλιση των διαφορών υπολογίζονται µέσα σε 

άθε δείγµα και εξετάζε

 )( xs

0=x , ένακ ται η µηδενική υπόθεση Ηο: ντι της εναλλακτικής 

1: 0≠xΗ , χρησιµοποιώντας το ακόλουθο t-statistic: 

ns
xt

x

0.0−
 , έγεθος του δείγµατος. 

 

Στις δέκα από τις δώδεκα περιπτώσεις, η µηδενική υπόθεση, δηλαδή ότι  

LPMCLPM / = VCOV / , απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητα

/
=  όπου το µ

 

ς 5%. 

Για τα ξιόγραφα χαµηλού κινδύνου, η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται και στις έξι 

υπό εξέταση περιόδους. Σύµφωνα µε τα ευρήµατα λοιπόν της εµπειρικής έρευνας, το 

µέτρο συστηµατικού κινδύνου του υποδείγµατος EV-CAPM δεν αποτελεί χρήσιµη 

προσέγγιση του γενικότερου υποδείγµατος EL-CAPM. 

 n  

α
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Συνεχίζοντας την προηγούµενη έρευνά τους, οι Nantell, Price & Price34 

προχωρούν στην εµπειρική εξέταση της ανωτερότητας του υποδείγµατος EL-CAPM 

έναντι του EV-CAPM. 

 

φα µµετρία, 

Έχοντας δείξει σε προηγούµενη µελέτη τους ότι οι κατανοµές των αποδόσεων 

εµ νίζουν ασυ που δηµιουργεί συστηµατικές διαφορές ανάµεσα στα δύο 

υποδείγ

Παρατηρούν ότι γενικά τα εµπειρικά αποτελέσµατα των ελέγχων αυτών δίνουν 

µία σχέση µεταξύ αναµενόµενης απόδοσης και συστηµατικού κινδύνου ( ), η 

ν και

ό αναφέρεται ως «high intercept-low slope problem». Η διάσταση αυτή 

µεσα στη θεωρία και τα εµπειρικά αποτελέσµατα φαίνεται καθαρά στο ∆ιάγραµµα 

που ακ

µατα ( LPMCLPM / ≠ VCOV / ), εξετάζουν τους προηγούµενους εµπειρικούς 

ελέγχους που έχουν διενεργηθεί για το υπόδειγµα EV-CAPM. 

 

οποία εµφανίζει ένα υψηλότερο σηµείο τοµής στον άξονα τω  αποδόσεων  

µικρότερη κλίση από τα αναµενόµενα σύµφωνα µε τη θεωρία του EV-CAPM. Το 

πρόβληµα αυτ

VCOV /

ανά

ολουθεί. 

 

 
∆ιάγραµµα 6-High Intercept.low slope problem 

 

πρόβ  π πόσο

αντικατάσταση του από το , ως µέτρο του συστηµατικού 

ευθεία Με άλλα λόγια 

                                                

 
Το ληµα αυτό α οτελεί την αφορµή για να εξεταστεί κατά  η 

VCOV /  LPMCLPM /
κινδύνου είναι σε θέση να αυξήσει την κλίση και να χαµηλώσει το σηµείο τοµής της 

ς που περιγράφει τη σχέση αναµενόµενης απόδοσης-κινδύνου. 

 
34 Price K., Price B. & Nantell T. (1982), “Mean-Lower Partial Moment Asset Pricing Model: Some 
Empirical Evidence”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.17, No5, pp. 763-782. 
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κατά πόσο, η υιοθέτηση του υποδείγµατος ES-CAPM έναντι του EV-CAPM, µπορεί να 

 

Ο συλλογισµός αυτός ενισχύεται από τα ευρήµατα προηγούµενης µελέτης35, 

ύµφωνα µε τα οποία η ύπαρξη lognormal κατανοµής (που βασίζεται στην εµφάνιση 

θετικής

ού και υψηλού συστηµατικού κινδύνου να ισχύουν > 

και αντίστοιχα. 

 
Στο ∆ιάγραµµα 6 παρουσιάζεται, επίσης, το θεωρητικό επιχείρηµα των 

ητών για την ανωτερότητα του υποδείγµατος ES-CAPM. Το αξιόγραφο Χ 

(χαµ ο  θα εµφανίζει υψηλότερο συστηµατικό 

κίνδυνο ύ κινδύνου) 

χαµηλότ θεωρητική 

γραµ  , η κλίση της καµπύλης θα 

υξηθεί µε άµεσο αποτέλεσµα το σηµείο τοµής µε τον άξονα των αποδόσεων να είναι 

αµηλότερο. 

 
Ολοκληρώνοντας τη θεωρητική τους επιχειρηµατολογία, οι Nantell, Price & 

προχωρούν στον έλεγχο της βασικής τους υπόθεσης: 

«  από το υπόδειγµα EV-CAPM, υπό την 

έννοια ρο σηµείο 

τοµής  σε σχέση µε το EV-CAPM» 

Εφόσον η ανωτέρω υπόθεση δεν µπορεί να απορριφθεί από τους εµπειρικούς 

λέγχους που θα διενεργηθούν, τότε το ES-CAPM πρέπει επίσης να ελεγχθεί έναντι 

αι των ακολούθων υποθέσεων, ώστε να αποτελέσει ουσιώδες εναλλακτικό υπόδειγµα 

ποτίµησης. 

[Η1] 

 

συστηµατικό κίνδυνο. 

                                                

δώσει εµπειρικά αποτελέσµατα συνεπή (συνεπέστερα) µε τα θεωρητικά αναµενόµενα. 

 

σ

 ασυµµετρίας στις αποδόσεις των αξιογράφων), έχει ως αποτέλεσµα για τα 

αξιόγραφα χαµηλ  LPMCLPM /

VCOV /   LPMCLPM / < VCOV /

ερευν

ηλ ύ κινδύνου), σύµφωνα µε τα ανωτέρω

, στα πλαίσια του ES-CAPM, και το αξιόγραφο Υ (υψηλο  

ερο συστηµατικό κίνδυνο προσεγγίζοντας µε τον τρόπο αυτό τη 

µή που ορίζουν τα υποδείγµατα. Κατά συνέπεια

α

χ

Price 

 
Το υπόδειγµα ES-CAPM είναι διαφορετικό

 ότι περιγράφοντας τις τιµές των αξιογράφων, εµφανίζει χαµηλότε

 µε τον άξονα των αποδόσεων και µεγαλύτερη κλίση

 

ε

κ

α

 
Η σχέση ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση και το συστηµατικό κίνδυνο, 

όπως αυτός δίδεται από το lower partial moment, είναι γραµµική. 

 
[Η2] ∆εν υπάρχει σχέση ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση και το µη 

 
35 Price K., Price B. & Nantell T. (1982), “Variance and Lower Partial Moment Measures of Systematic 
Risk: Some Analytical & Empirical Results”, Journal of Finance, Vol.37, No3, pp. 843-855. 
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[Η3] Η σχέση ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση και το συστηµατικό κίνδυνο, 

ως αυτός δίδεται από το lower partial moment, είναι θετική. 

ε τον άξονα των αποδόσεων είναι το ). 

 
 

Για τη διενέργεια των εµπειρικών ελέγχων χρησιµοποιήθηκαν οι ακόλουθες 

παλινδροµήσεις: 

Έλεγχος ES-CAPM :

όπ

 
[Η4] ∆εν υπάρχουν περιορισµοί στο δανεισµό ή την επένδυση στην απόδοση άνευ 

κινδύνου (το σηµείο τοµής µ  FR

 
 itititittit lll 3

2
210

 
 

sBBR lllll ++++=  

Όπου 
 

= 

ατικού κινδύνου του αξιογράφου i, στα πλαίσια του ES-CAPM 

=

itR Η µηναία απόδοση του αξιογράφου i. 

iBl = Το µέτρο συστηµ

∑

∑

=

=

−

−−

n

t
FtMt

n

t
FtMtFtit
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RRRR

1

2

1

]),0[min(

)],0)[min((
 

isl = Το µέτρο µη συστηµατικού κινδύνου υ αξιογράφου i, στα πλαίσια του ES-CAPM = το

i

n

t
FtMt BRR l−−∑

=

 
 

1

2 ]),0[min(  

itl = Ο στοχαστικός όρος της παλινδρόµησης (όρος σφάλµατος) 

 
Έλεγχος EV-CAPM : itvitvitvittit vsvBvBvvR ++++= 3

2
210  

 
 

Όπου 
 

itR = Η µηναία απόδοση του αξιογράφου i. 

= Το µέτρο συστηµατικού κινδύνου του αξιογράφου i, στα πλαίσια του EV-CAPM  

=  µ

νδρό ) 

viB

vi Το έτρο µη συστηµατικού κινδύνου του αξιογράφου i, στα πλαίσια του ES-CAPM  

itv = Ο στοχαστικός όρος της παλι µησης (όρος σφάλµατος

 
 
 
 
 
 

s
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Το δείγµα αποτέλεσαν µηνιαίες αποδόσεις µετοχών (CRSP tape) για µία 

περίοδο από το 1935 ως το 1968. Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε ήταν παρόµοια 

µε αυτήν των Fama & Macbeth36 και για την αποφυγή σφαλµάτων µέτρησης των 

µεταβλητών, διαµορφώθηκαν είκοσι χαρτοφυλάκια, έπειτα από κατάταξη των 

ξιογράφων, αρχικά µε βάση το µέτρο συστηµατικού κινδύνου και εν συνεχεία βάσει 

υ µέτρου µη συστηµατικού κινδύνου. 

 
Τα εµπειρικά αποτελέσµατα που προέκυψαν ήταν 504 εκτιµήσεις για κάθε 

αράµετρο, για τις οποίες υπολογίστηκε και η µέση τιµή τους για την κάθε περίοδο 

ξέτασης (διάρκειας πέντε ετών). 

 
Η στατιστική σηµαντικότητα των παραµέτρων ελέγχθηκε µε τη χρησιµοποίηση 

statistics της µορφής 

α

το

π

ε

)(
)(

xs
xnxt =t- . Επιπλέον, για τον έλεγχο της βασικής 

πόθεσης (( ) χρησιµοποιήθηκε ο έλεγχος Hotelling T2, που διαθέτει 

υρύτερη εφαρµογή από την ανάλυση διακύµανσης και εξετάζει παράλληλα και την 

νεξαρτησία µεταξύ των υποδειγµάτων. 

 
Τέλος, υπολογίστηκε ο εκτιµητής της κυρτότητας των αποδόσεων της αγοράς 

ε τον ακόλουθο τύπο: 

0)( 00 >− ttv lυ

ε

α

µ

 

2/3
2

3

)(m
m

gm =    όπου ∑
=

−=
n

t

d
MtMd RRm

1
)(  

 
 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δείχνουν, σύµφωνα µε τον έλεγχο Hotelling T2, ότι 

 βασική υπόθεση δεν µπορεί να απορριφθεί (σε δέκα από τις έντεκα υπό εξέταση 

εριόδους). Κατά συνέπεια, τα δύο υποδείγµατα είναι διακριτά και γενικά ισχύει 

για κάθε αξιόγραφο. Ωστόσο, σε δύο από τις δέκα 

εριόδους το σηµείο τοµής της γραµµής του ES-CAPM είναι µεν διαφορετικό από το 

σηµείο

σηµαντικής αρνητικής ασυµµετρίας στις αποδόσεις των αξιογράφων για τις 

συγκεκριµένες περιόδους. 
                                                

η

π

LPMCLPM / ≠ VCOV /  

π

 τοµής του EV-CAPM, αλλά και υψηλότερο (δηλαδή το αποτέλεσµα είναι 

αντίθετο από το αναµενόµενο). Η ανωµαλία αυτή αποδίδεται στην ύπαρξη στατιστικά 

 
36 Fama E.F.. & MacBeth J.D. (1973), “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political 
Economy, pp. 607-636. 
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 Τα εµπειρικά δεδοµένα επαληθεύουν επίσης τις υποθέσεις [Η1] και [Η2] στη 

συντριπτική πλειοψηφία των περιόδων. Επίσης, η υπόθεση [Η3] δεν µπορεί να 

απορριφθεί

ώσεις εµφανίζεται στατιστικά µη σηµαντική. Τέλος, αναφορικά 

ε την υπόθεση [Η4], σύµφωνα µε την οποία το σηµείο τοµής του ES-CAPM µε τον 

άξονα των αποδόσεων δεν πρέπει να διαφέρει σηµαντικά από την απόδοση άνευ 

κινδύνου, τα ευρήµατα δείχνουν ότι εφόσον δεν υπάρχει αρνητική ασυµµετρία στις 

σεις των αξιογράφων, αυτή δεν µπορεί να απορριφθεί. Κατά συνέπεια, µπορεί 

να υποστηριχθεί ότι το χαρτοφυλάκιο της γοράς είναι αποτελεσµατικό στα πλαίσια 

 υποδείγµατος ES-CAPM και ότι ο δαν µός και η επένδυση στην απόδοση άνευ 

ινδύνου υπάρχει. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, καθώς η παράµετρος t1l  είναι θετική σε δέκα από τις έντεκα περιόδους, 

αν και σε µερικές περιπτ

µ

αποδό

α

του εισ

κ
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Ha  Raorlow &  

 

Οι Harlow & Rao , το 1989, προτείνουν το υπόδειγµα Generalized Mean Lower 

Partial Moment, το οποίο περιλαµβάνει όλα τα προγενέστερα υποδείγµατα, ως ειδικές 

περιπτώσεις και µπορεί να λειτουργήσει µε βάση οποιαδήποτε δοση αναφοράς 

 

 

37

από

(benchmark return).  

Το νέο υπόδειγµα περιγράφεται από την ακόλουθη γραµµή αξιογράφων 

(security market line): 
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Και 
 

=τ  Η απόδοση αναφοράς 

RF  Η από κοινού συνάρτηση κατανοµής των αποδόσεων του αξιογράφου j µε τις αποδόσεις 
της αγοράς 

F  Η συνάρτηση κατανοµής των αποδόσεων της αγοράς 

 

πίσης, είναι συνεπές µε µία µεγάλη τάξη συναρτήσεων χρησιµότητας και 

πιπλέον δε θέτει κανένα περιορισµό στην απόδοση αναφοράς

=),( Mj R

=)( MR

 
Ε

 τ . 

Από την περιγραφή του ανωτέρω υποδείγµατος φαίνεται ότι η αγορά έχει 

ίνδυν

ε

 

κ ο όταν η απόδοση της αγοράς έχει θετική πιθανότητα να είναι κάτω από την 

απόδοση αναφοράς τ . Επίσης, από τον ορισµό του )(τβ nmipm
j  διαφαίνεται ότι ένα 

αξιόγραφο συνεισφέρει στον ίνδυνο τη  αγοράς µόνο σε περί τωση που  απόδοσή 

του και η απόδοση της αγοράς είναι κάτω από τη

κ ς η

ν απόδοση αναφοράς 

π

τ . Αν η 

πόδοση του αξιογράφου είναι µεγαλύτερη από την απόδοση τα , ενώ η απόδοση της 

αγοράς µικρότερη, τότε το αξιόγραφο συµβάλει αρνητικά στον κίνδυνο της αγοράς, 

                                                 
37 Harlow W.V. & Rao K.S. (1989), “Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partial Moment 
Framework: Theory & Evidence”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.24, No.3, pp. 285-
311. 
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ενώ σε περίπτωση που η απόδοση της αγοράς υπερβαίνει το τ , το αξιόγραφο δε 

συνεισφέρει καθόλου στον κίνδυνο της αγοράς. 

 
Θέτοντας τις αντίστοιχες υποθέσεις, το Generalized an Lower Partial 

Momen

Me

t Model µπορεί να µετατραπεί σε όλα σχεδόν τα προγενέστερα υποδείγµατα. Ο 

παρακάτω πίνακας δίνει µερικά παραδείγµατα. 

 
Τιµή του n Τιµή του τ  Υπόθεση Κατανοµής Υπόδειγµα 

- τ = FR  - Bawa-Lindenberg model 

n=2 τ = F Κανονι  Κατανοµή Sharpe-Lintner-Mossin CAPR  κή M 
n=2 - - ES-CAPM 
n=1 - - Expected Loss models 
n=0 τ =0 - Probability of Loss framework 
n=0 τ =critical value - Probability of Ruin framework 

 

Το γενικευµένο Mean Lower Partial Moment Model (GMLPM) ελέγχθηκε 

ά χρησιµοποιώντας αποδόσεις αξιογράφων από το CRSP38, για µία περίοδο 

 το 1931 ως το 1980, διαιρεµένη σε 10 οπεριόδους, έναντι µίας απροσδιόριστης 

ναλλακτικής υπόθεσης. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι το υπόδειγµα GMLPM δεν 

πορεί να απορριφθεί για ένα ευρύ πεδίο αποδόσεων αναφοράς, τη στιγµή που το 

APM, ως ειδική περίπτωση του υποδείγµατος, απορρίπτεται ως µία καλά ορισµένη 

εναλλα

αναφοράς, που σχετίζεται περισσότερο µε τον µέσο των αποδόσεων της αγοράς, παρά 

µε την απόδοση άνευ κινδύνου. 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

                                                

 

εµπειρικ

από υπ

ε

µ

C

κτική. Επιπλέον, δεδοµένου ότι το υπόδειγµα GMPLM ισχύει, οι επενδυτές 

φαίνεται να αντιλαµβάνονται τον κίνδυνο ως αρνητική απόκλιση από την απόδοση 

 

 
 
 

 
38 Center for Research in Security Prices 
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Javier Estrada 
 
 

Τα τελευταία χρό νια, η έρευνα του Javier Estrada, επανέφερε στο προσκήνιο 

 θέµα της αµφισβήτησης της διακύµανσης, ως ιδανικό µέτρο κινδύνου και µε τα 

επιστηµονικά του άρθρα ενίσχυσε τη  ελκυστικότητα και την αξία της 

µιδιακύµανσης, ως εναλλακτικού µέτρου κινδύνου. 

 

Αναφέροντας τους περιορισµούς τις διακύµανσης, ως µέτρο κινδύνου, λόγω 

της συµµετρικής κατανοµής των αποδόσεων και της κανονικότητας που απαιτεί, 

αντιπαραθέτει ως εναλλακτικό και ελκυστι ο µέτρο κινδύνου την ηµιδιακύµανση 

των απ

ριπτώσεις που η κατανοµή των αποδόσεων δεν 

ίναι συµµετρική και συνδυάζει σε ένα στατιστικό µέτρο την πληροφόρηση που 

αρέχουν τόσο η διακύµανση όσο και η ασυµµετρία. 

 
Στο νέο πλαίσιο ο κίνδυνος ενός µεµονωµένου αξιογράφου i, ορίζεται ως η 

downs e standard deviation ή semideviation (

το

ν

η

 

Στο κύριο άρθρο του39, διαµορφώνει ένα νέο υπόδειγµα αποτίµησης, το 

Downside CAPM (D-CAPM) και επιχειρεί να δείξει την ανωτερότητά του σε σχέση µε το 

κλασσικό CAPM. 

 

κότερ

οδόσεων, καθώς η τελευταία σταθµίζει µόνο την αρνητική µεταβλητότητα, 

δίνει αξιόπιστα αποτελέσµατα και σε πε

ε

π

id Bi ,Σ ), που δίδεται από την ακόλουθη 

σχέση: 

 

}]0),{min[( 2
, BRE iBi −=Σ  

 
Όπου Β η απόδοση αναφοράς ή απόδοσης στόχος 

 

 
 

Στην έρευνά του, ο Estrada, θέτει ως απόδοση αναφοράς τον αριθµητικό µέσο 

της κατανοµής των αποδόσεων, λόγω των αποτελεσµάτων προγενέστερων εµπειρικών 

εργασιών του ίδιου και άλλων ερευνητών40.  

 

                                                 
39 Estrada J. (2003), “Mean-Semivariance Behavior (II): The D-CAPM”, Working Paper, IESE Business 
School, University of Navarra. 
 
40 Harlow W.V. & Raο K.S. (1989), “Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partial Moment 
Framework: Theory & Evidence”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Vol.24, No.3, pp. 285-
311. 
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Εποµένως ο κίνδυνος ενός µεµονωµένου αξιογράφου είναι: 

 

}]0),{min[( 2
, iii RE µµ −=Σ  

 
Όπου iµ  ο µέσος της κατανοµής των αποδόσεων του αξιογράφου i. 

 
Αντίστοιχα, η συνεισφορά του κινδύνου ενός αξιογράφου σε ένα καλά 

διαφοροποιηµέν ίδεται από e covariance ή 

cosemivariance 

 

ο χαρτοφυλάκιο δ την downsid  

( ): iMΣ

]}0),min[(]0), MMiiiM RRE{min[( µµ −⋅−=Σ  

Όπου 

 

Mµ  ο µέσος της κατανοµής των αποδόσεων της αγοράς. 

 

σεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς, 

ου ορίζεται ως: 

Επειδή η cosemivariance, ως µέτρο κινδύνου, δεν είναι φραγµένη και 

εξαρτάται από τις µονάδες µέτρησης, συχνά χρησιµοποιείται η downside correlation 

των αποδόσεων του αξιογράφου i µε τις αποδό

π
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Στα πλαίσια του Downside CAPM (D-CAPM), το µέτρο συστηµατικού κινδύνου, 

downside be a, δίδεται από τη σχέση: 

 
 

}]0),{min[(
}0),min[(]0),{min[( MiiiMD RRE µµ

β
−⋅−

=
Σ
Σ

= Μ  22
MMM

i RE µ−
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που REMRP = (

 
 
Κατά συνέπεια, το εναλλακτικό υπόδειγµα D-CAPM, παρουσιάζει την 

αναµενόµενη απόδοση ενός αξιογράφου ως εξή

D
iFi MRPRRE β⋅+=)(  

FM R−)   Ό  
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Παρατηρώντας την ανωτέρω σχέση διαπιστώνεται ότι το Downside CAPM είναι 

πανοµοιότυπο µε το κλασσικό CAPM  εκτός από το γεγονός ότι το downside beta 

αντικαθιστά το beta, ως το κατάλληλο µέτρο συστηµατικού κι

,

νδύνου. 

 

de beta (downside µέτρα κινδύνου) είναι ανώτερα από 

τη διακύµανση και το beta. Το δείγµα του αποτελούν 23 ανεπτυγµένες αγορές και 27 

αναδυόµενες, χρησιµοποιώντας ολόκληρη τη βάση δεδοµένων της MSCI4 ως τα τέλη 

του 20

απόδοση

 σχέση µε τον MSCI All Country World Index, για όλη την περίοδο του 

δείγµα

Ο Estrada, εν συνεχεία, επιχειρεί να δείξει εµπειρικά κατά πόσο η 

ηµιδιακύµανση και το downsi

1 

01. 

 
Υπολογίζονται η µέση µηνιαία  των αγορών και τέσσερα µέτρα 

κινδύνου, σε

τος, τα εξής: 

 
 Τυπική απόκλιση (σ ) 
 Beta ( β ) 

 Semideviation (Σ ) 

 Downside Beta ( Dβ ) 
 

 Σε µία πρώτη συγκριτική προσέγγιση, δηµιουργείται η µήτρα συσχετίσεων των 

µέσων αποδόσεων µε τις τέσσερις µεταβλητές του κινδύνου, που δείχνει την 

ανωτερότητα των downside µέτρων κινδύνου. 

 
Μία πιο λεπτοµερής εικόνα, αναφορικά µε την ικανότητα των εναλλακτικών 

µέτρων κινδύνου να περιγράφουν την αναµενόµενη απόδοση, δίδεται από την 

ανάλυση παλινδρόµησης (regression analysis). 

 
Αρχικά υπολογίζεται η ακόλουθη παλινδρόµηση: 
 

iii uRVMR +⋅+= 10 γγ  

 
Όπου =MR  Η αναµενόµενη (µέση) απόδοση 

 =RV  Κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου 

 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι και τα τέσσερα µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά 

σηµαντικά, ωστόσο τα downside µέτρα κινδύνου υπερέχουν σε όρους 

επεξηγηµατικότητας των αποδόσεων (όπως αυτή φαίνεται από τις τιµές του 

2 ),µε ανώτερο το downside που επεξηγεί το 47% των αποδόσεων των 

αγορών κατά µέσο όρο. 

                                                

RAdj −

 
41 Morgan Stanley Capital Indexes 
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Εν συνεχεία, γίνεται µία άµεση σύγκριση των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου, 

µε τη βοήθεια της ακόλουθης παλινδρόµησης: 

 

iiii uRVRVMR +⋅+⋅+= 22110 γγγ  

 
Όπου =1RV Το κλασσικό µέτρο κινδύνου, ήτοι τυπική απόκλιση (beta) 

 =2RV  Το εναλλακτικό µέτρο κινδύνου, ήτοι semideviation (downside beta) 

 
Τα αποτελέσµατα και των δύο παλινδροµήσεων δείχνουν ότι τα κλασσικά 

µέτρα κινδύνου όταν βρίσκονται στη

 

ν ίδια παλινδρόµηση µε τα downside 

εναλλα τικά, τείνουν να γίνονται στατιστικά µη σηµαντικά. κ

 
Τέλος, η ακόλουθη παλινδρόµηση υπολογίζεται προκειµένου να εξεταστούν 

όλα τα µέτρα κινδύνου µαζί: 

 

iiiiii uRVRVRVRVMR +⋅+⋅+⋅+⋅+= 443322110 γγγγγ  

 
Όταν όλα τα µέτρα κινδύνου υπολογίζονται στην ίδια παλινδρόµηση 

προκύπτει, από τα εµπειρικά δεδοµένα, ότι µόνο το downside beta είναι στατιστικά 

σηµαντικό. 

 ίδια µεθοδολογία επαναλαµβάνεται διαιρώντας το δείγµα σε ανεπτυγµένες 

και αναδυόµενες αγορές. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι και στις δύο περιπτώσεις το  

downside beta αποτελεί το συγκριτικά ανώτερο µέτρο κινδύνου, αν και στις 

ανεπτυ µένες αγορές δεν εµφανίζεται στατιστικά σηµαντικό και επεξηγεί µόλις το 8% 

της µεταβλητότητας των αποδόσεων. Αντίθετα, στις αναδυόµενες αγορές, όπου όλα 

 µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά, το downside beta επεξηγεί το 55% της 

µεταβλ τότητας των αποδόσεων. Η ιδιαίτερα καλή απόδοση του downside beta, ως 

µέτρο 

 δεδοµένη την ανωτερότητα του downside beta, ως µέτρο κινδύνου, ο 

Estrad

Country World Index) και υπολογίζεται το spread των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

υψηλού κινδύνου και του χαρτοφυλακίου χαµηλού κινδύνου. Η ίδια διαδικασία 

επαναλαµβάνεται µε την κατάταξη των αγορών βάσει του downside beta. Τέλος, η 

 
Η

γ

τα

η

κινδύνου στις αναδυόµενες αγορές, οφείλεται κατά πάσα πιθανότητα στην 

ύπαρξη σηµαντικής ασυµµετρίας στις αποδόσεις των αγορών αυτών. 

 
Με

a επιχειρεί να εξετάσει την επίδραση του beta και του downside beta στις 

απαιτούµενες αποδόσεις. Για το λόγο αυτό το δείγµα διαχωρίζεται σε τρία 

χαρτοφυλάκια βάσει κατάταξης του beta των αγορών (σε σχέση µε τον MSCI All 
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όλη µεθοδολογία εφαρµόζεται και στα ξεχωριστά δείγµατα αναδυόµενων και 

ανεπτυγµένων αγορών. 

 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι απαιτούµενες αποδόσεις είναι πιο ευαίσθητες 

στις µε

τ

 beta είναι περίπου 700 bps ανά έτος. 

 
Οι απαιτούµενες αποδόσεις µε τη χρήση του downside beta τείνουν να είναι 

µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες αποδόσεις  προκύπτουν από την εφαρµογή του 

eta. Ειδικότερα, το υπόδειγµα D-CAPM, συγκριτικά µε το CAPM, δίνει µεγαλύτερες 

ούµενες α υόµενες αγορές σε σχέση µε τις 

ανεπτυγµένες γ συνέπεια µε το συλλογισµό ότι οι πρώτες 

ενέχουν µεγαλύτερο

 
Η ενασχόληση του Javier Estrada µε τα downside µέτρα κινδύνου, 

ολοκλη

αρµογής τους σε συγκεκριµένες 

αγορές  κλάδους. 

 

 

 

 

ταβολές του downside beta σε σύγκριση µε αντίστοιχες µεταβολές του beta. Αν 

και η ανωτερότητα του downside beta φαίνεται τόσο στο σύνολο του δείγµατος, όσο 

και στις δύο διαµερίσεις του, υπό την µορφή µεγαλύτερων spreads, ιδιαίτερα στις 

αναδυόµενες αγορές οι διαφορές αυτές είναι πολύ µεγάλες. Συγκεκριµένα, οι 

διαφορές ων αποδόσεων που προκύπτουν από την εφαρµογή του downside beta σε 

σχέση µε το

 που

b

απαιτ ποδόσεις για επένδυση στις αναδ

α ορές, επιδεικνύοντας 

 επενδυτικό κίνδυνο. 

ρώνεται µε µία σειρά εµπειρικών άρθρων, που εξετάζουν την ανωτερότητα των 

εναλλακτικών µέτρων και τις επιπτώσεις της εφ

 και
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Ειδικότερα, σε ένα εµπειρικό του άρθρο42, ο Estrada έδειξε τη χρησιµότητα της 

µιδιακ

 τον υπολογισµό της 

απαιτο

43

η 

σών προσεγγίσεων του προβλήµατος και των αδυναµιών 

τους, ο Estrada αναλύει την απαιτούµενη απόδοση σε δύο συστατικά στοιχεία: µία 

απόδοσ

η ύµανσης στον υπολογισµό της απαιτούµενης απόδοσης (cost of equity) στις 

αναδυόµενες αγορές. 

 
Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των αναδυόµενων αγορών (partial integration) 

καθιστούν την εφαρµογή του CAPM σε παγκόσµιο επίπεδο, για

ύµενης απόδοσης, αναποτελεσµατική, καθώς άµεσοι περιορισµοί (restrictions 

on foreign ownership, capital controls), έµµεσοι περιορισµοί (poor information, 

accounting standards) και ειδικοί κίνδυνοι (macroeconomic instability, political risk), 

επηρεάζουν την επενδυτική δραστηριότητα . 

 
Με αφορµή τη φτωχή απόδοση του beta, ως µέτρο κινδύνου, στην προσπάθεια 

να προβλεφθεί η απαιτούµεν απόδοση των µετόχων και µετά από µία σύντοµη 

επισκόπηση των παρελθου

 

η άνευ κινδύνου (risk-free rate) και ένα ασφάλιστρο κινδύνου (risk 

premium): 

 
 

iWFi RMRPRRR ⋅+=  

 
 
Όπου Η απαιτούµενη απόδοση για την αγορά i. 

 

 Το ασφάλιστρο κινδύνου της παγκόσµιας αγοράς (world market risk premium). 

 

τη κάθ

 

 

 
                                                

=iRR  

=FR  Η απόδοση άνευ κινδύνου. 

=WRP  

=iRM  Το µέτρο κινδύνου της αγοράς i. 

 
 

Εν συνεχεία, ορίζει εννέα µέτρα κινδύνου, προκειµένου να εξετάσει το πόσο 

καλά περιγράφουν τις αποδόσεις ς ε αγοράς.  

 

 
42 Estrada J. (2000), “The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach”, Emerging 
Markets Quarterly, pp. 19-31. 
 
43 Bakaert G. (1995), “Market Integration and Investment Barriers in Emerging Equity Markets”, World 
Bank Economic Review, Vol.9, pp. 75-107. 
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Τα µέτρα αυτά είναι: 

 
 Σ

 Συνολι

µΣ ) υστηµατικός Κίνδυνος (beta) 

κός Κίνδυνος ( )( iRσ ) 

η Συστηµατικός Κίνδυνος44 

έγε ος 

AR (Value at Risk) 

 Semideviation µε απόδοση αναφοράς το µέσο45 (

 Μ

 Μ θ
 
 V

 
 Semideviation µε απόδοση αναφοράς το FR  ( FΣ ) 

 
 Semideviation µε απόδοση αναφοράς το 0 ( 0Σ ) 

 

 Downside Beta46 ( Dβ ) 

 
 

Το δείγµα της έρευνας αποτελείται από την πλήρη βάση δεδοµένων του 

Morgan

 διαστρωµατική ανάλυση περιλαµβάνει τον υπολογισµό, για κάθε µία από τις 

28 αγο

ήτρα 

και προκύπτει ότι ο συνολικός κίνδυνος, ο µη συστηµατικός κίνδυνος και δύο από τα 

έτρα κινδύνου ( , ) εµφανίζουν τη µεγαλύτερη συσχέτιση µε τις 

 αποδόσεις. 

 
Μία π µερής ανάλυση, της σχέσης άµεσα στην απόδοση και τον 

νδυνο στις αναδυόµενες αγορές, περιλαµβάνει τη διενέργεια της ακόλουθης 

γρ ικ  π λινδρόµησης: 

 Stanley Capital Indexes (MSCI) για τις αναδυόµενες αγορές, που 

περιλαµβάνει 28 αγορές, για µία περίοδο που εκτείνεται από το 1988 ως το 1998 (µε 

µερικές διαφορές ανάλογα µε τη διαθεσιµότητα των στοιχείων). 

 
Η

ρές, της µέσης µηνιαίας απόδοσης και των αντίστοιχων µέτρων κινδύνων που 

αναφέρθηκαν προηγουµένως για ολόκληρη την περίοδο. Εν συνεχεία, υπολογίζεται η 

µ των συσχετίσεων της αναµενόµενης απόδοσης και των εννέα µέτρων κινδύνων 

µΣ
Dβdownside µ

αναµενόµενες

ιο λεπτο αν

κί

αµµ ής α

 

iii uRVMR +⋅+= 10 γγ  

 

                                                 
 Μη Συστηµατικός Κίνδυνος = u

44 σ ,  

όπου 2222
uWii που προκύπτει από την παλινδρόµηση: ittWiiit uRRσσβσ +⋅=  +⋅+= βα . 

 
45 Η semideviation ορίζεται ως εξής,, ανάλογα µε την απόδοση αναφοράς B (πχ. , 0): )( iRE , FR

∑
=

=Σ
T

B −⋅
i

t BR
T 1

)(1
, για ∀  BRt < . 

46 Το downside beta ορίζεται ως η ευαισθησία των αποδόσεων της αγοράς i σε σχέση µε τις αποδόσεις της 
παγκόσµιας  αγοράς, όταν οι αποδόσεις και των δύο είναι υπό την απόδοση αναφοράς (benchmark return). 
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Όπου Η µέση απόδοση της αγοράς i. 

Το µέτρο κινδύνου. 

 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο συστηµατικός κίνδυνος, όπως µετράται από το 

beta, δεν είναι στατιστικά σηµαντικός σε σχέση µε τις αποδόσεις των αξιογράφων, εν 

αντιθέσει µε το συνολικό κίνδυνο, το µη συστηµατικό κίνδυνο και το downside risk 

=iMR  

=iRV   

(ειδικότερα τα µέτρα κινδύνου µΣ , β ), που εκτός από στατιστική σηµαντικότητα 

επιδεικνύουν και σαφώς µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα. 

 

χαρτοφυλάκιο της παγκόσµιας αγοράς µπορεί να µην είναι αποτελεσµατικό σε όρους 

αναµενόµενης απόδοσης διακύµανσης ή το µοντέλο να µην είναι ορισµένο καλά, 

λόγω της παράλειψης ορισµένων σηµαντικών επεξηγ

D

Τα ευρήµατα αυτά συνηγορούν στην άποψη ότι οι αναδυόµενες αγορές δεν 

είναι πλήρως απελευθερωµένες. Μία άλλη πιθανή εξήγηση µπορεί να είναι ότι το 

-

ηµατικών µεταβλητών. Ωστόσο, 

τα εµ ιρικά αποτελέσµατα, που εµφανίζουν το συνολικό κίνδυνο στατιστικά 

σηµαντικό και ικανό να εξηγήσει το 30% των αποδόσεων των µετοχών, σε 

συνδυασµό µε την έλλειψη στατιστικής σηµαντικότητας του συστηµατικού κινδύνου, 

υπονοούν ότι στις αναδυόµενες αγορές ο διαφοροποιήσιµος κίνδυνος αµείβεται. 

χοντας δείξει ότι ο συνολικός, ο µη συστηµατικός και ο downside κίνδυνος 

είναι στατιστικά σηµαντικοί στις αναδυόµενες αγορές, ο Estrada, επιχειρεί να 

υπολογίσει µε βάση τρία διαφορετικά µέτρα κινδύνου την απαιτούµενη απόδοση και 

να αξιο

νδυνο ( ), όπως µετράται από 

την τυπι

. 

 
Ειδικότ

πε

 
Έ

λογήσει τα εµπειρικά αποτελέσµατα.  

 
Το πρώτο µέτρο βασίζεται στο συνολικό κί TRRM

κή απόκλιση των αποδόσεων. Το δεύτερο µέτρο βασίζεται στο downside risk 

( DRRM ), όπως µετράται από τη semideviation και το τρίτο µέτρο βασίζεται στο 

συστηµατικό κίνδυνο ( SRRM ), όπως αυτός εκφράζεται από το beta

ερα, 
 

W

i
TRRM

σ
σ

=           ⇒
w

i
WFiTRiTR RPRRRCE
σ
σ
⋅+== ,,  
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W

i
DRRM

,
,

µ

µ

Σ

Σ
=      ⇒

w

i
WFiDRiDR RPRRRCE

,

,µΣ
  ,,

µΣ
⋅+==  

 

i
W

SRRM β
β
β

==   ⇒   
w

i
WFiTRiTR RPRRRCE
σ
σ
⋅+== ,,  i

 
Τα ευρήµατα της ανάλυσης δείχνουν ότι η απαιτούµενη απόδοση µε τη χρήση 

του do

π ν

α

δί

προκύπτει . 

 
∆ηλαδή

wnside risk είναι κατά µέσο όρο 9% ετησίως υψηλότερη της απόδοσης που 

ροκύπτει µε βάση το συστηµατικό κίνδυνο και 2% χαµηλότερη από την απαιτούµε η 

πόδοση σύµφωνα µε το συνολικό κίνδυνο. 

 
Στις 27 από τις 28 αγορές, η υπολογισθείσα απαιτούµενη απόδοση, όπως αυτή 

δεται από το downside κίνδυνο, βρίσκεται ανάµεσα στην απαιτούµενη απόδοση που 

 από την εφαρµογή των µέτρων συνολικού και συστηµατικού κινδύνου

, 
 

TRDRSR RMRMRM <<   ⇒   TRDRSR CECECE <<  

 

τον υπολογισµό της απαιτούµενης απόδοσης υπερεκτιµά 

Ο ερευνητής επιχειρηµατολογεί πώς η εφαρµογή του συνολικού κινδύνου για 

τον πραγµατικό κίνδυνο, 

καθώς νει το ίδιο βάρος, τόσο στις ανοδικές, όσο και στις καθοδικές κινήσεις. 

ντίθετα, ο συστηµατικός κίνδυνος δίνει πολύ χαµηλές απαιτούµενες αποδόσεις. Με 

δοµένο ότι σε πλήρως απελευθερωµένες ορές η απαιτούµενη απόδοση πρέπει να 

µετράτ

αναδεικνύουν το downside κίνδυνο ως το ιδανικό µέτρο κινδύνου για τον υπολογισµό 

των απαιτούµενων αποδόσεων στις αναδυόµενες αγορές. 

 

δί

Α

δε αγ

αι από το beta, και σε segmented (αποµονωµένες) αγορές από το συνολικό 

κίνδυνο, οι αναδυόµενες αγορές, οι οποίες χαρακτηρίζονται από µερική 

απελευθέρωση πρέπει να εµφανίζουν απαιτούµενη απόδοση ανάµεσα σε SRCE  και 

TRCE . Ο συλλογισµός αυτός σε συνδυασµό µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
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Σε ένα ξεχωριστό άρθρο47 του, ο Esrtada επιχειρεί να εξετάσει, µε την ίδια 

µεθοδο ογία, την καταλληλότητα των downside µέτρων κινδύνου στις αναδυόµενες 

αγορές αλλά αυτή τη φορά σε κλαδικό επίπεδο. 

ξιοποιώντας και πάλι τη βάση δεδοµένων MSCI κατατάσσει τα αξιόγραφα όχι 

µε βάσ  τη χώρα, αλλά βάσει του κλάδου στον οποίο ανήκουν, διαµορφώνοντας 37 

κλάδου  και 8 οικονοµικούς τοµείς, για την περίοδο 12/94-12/99. 

 µεθοδολογία παραµένει η ίδια και αφού υπολογιστούν οι µέσες µηνιαίες 

αποδόσεις και τα έξι µέτρα κινδύνου για κάθε κλάδο (

λ

, 

 
Α

η

ς

 
Η

β , )( iRσ , , , , Dβ µΣ FΣ 0Σ ), 

διαµορφώνεται η µήτρα συσχετίσεων και διενεργείται η γνωστή ανάλυση µε τη χρήση 

παλινδροµήσεων. 

 
α αποτελέσµατα όµως στην περίπτωση αυτή είναι διαφορετικά. Η µήτρα 

συσχετίσεων δείχνει ότι ο συστηµατικός κίνδυνος (

Τ

β ) είναι η µεταβλητή που 

συσχετίζεται περισσότερο µε τις µέσες αποδόσεις των κλάδων.  

 
 ανάλυση παλινδρόµησης δείχνει ότι από τα µέτρα κινδύνου εξεταζόµενα 

µεµον µένα, µόνο το beta και η semideviation µε απόδοση αναφοράς το µέσο (

Η

µΣω ) 

είναι τατιστικά σηµαντικά. Κατά συνέπεια, εν αντιθέσει µε τα ευρήµατα της 

προηγούµενης έρευνας σε επίπεδο χώρας, σε κλαδικό επίπεδο το beta µπορεί να 

εξηγή

ς µε 

βάση τ συστηµατικό κίνδυνο, το συνολικό κίνδυνο και  το downside κίνδυνο (όπως 

 

σ

σει διαστρωµατικά τις αποδόσεις των αξιογράφων, ο συνολικός κίνδυνος δεν 

είναι στατιστικά σηµαντικός και ο µη συστηµατικός κίνδυνος δεν αµείβεται.  

 
Η έρευνα ολοκληρώνεται µε τον υπολογισµό της απαιτούµενης απόδοση

ο 

αυτός µετράται από το λόγο 
W

i

,

,

µ

µ

Σ

Σ
). Τα αποτελέσµατα συµφωνούν µε την 

προγενέστερη µελέτη, καθώς κατά να ισχύει η σχέση: 

 

 

TRDRSR CECECE

κανό

<<  

 

                                                 
47 Estrada J. (2001), “The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach (II)”, 
Emerging Markets Quarterly, pp. 63-72. 
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Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι σε δύο εξαιρέσεις του γενικού αποτελέσµατος, 

όπου η απαιτούµενη απόδοση που προκύπτει από τον do nside κίνδυνο είναι 

µεγαλύτερη της αντίστοιχης του συνολικού, οι κλάδοι εµφανίζουν τη µεγαλύτερη και 

στατιστικά σηµαντική αρνητική συµµ

w

 α ετρία. Αντίστοιχα,  στους δύο κλάδους, όπου 

παρατηρείται σηµαντικά µικρότερη απαιτούµενη απόδοση από την εφαρµογή του 

downsi

 

 
 

de κινδύνου σε σχέση µε το συνολικό κίνδυνο, οι αποδόσεις εµφανίζουν θετική 

και στατιστικά σηµαντική ασυµµετρία. 
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O Javier Estrada, εφαρµόζει επίσης τη γνωστή µεθοδολογία σε µία άλλη 

µελέτη 48, που σκοπό έχει να εξετάσει κατά πόσο η semideviation µε απόδοση 

αναφοράς το µέσο των αποδόσεων είναι κατάλληλο µέτρο κινδύνου για την εκτίµηση 

της απαιτούµενης απόδοσης των εταιριών που δραστηριοποιούνται στο Internet. 

ο δείγµα της έρευνάς του περιλαµβάνει 215 µετοχές εταιρειών του ∆ιαδικτύου 

και το αρτοφυλάκιο της αγοράς προσεγγίζεται από το χρηµατιστηριακό δείκτη S&P 

500. Λόγω της µεγάλης πτώσης των τιµών των αξιογράφων του συγκεκριµένου 

κλάδου κατά το τελευταίο εννιάµηνο του 2000, εξετάζονται δύο περίοδοι: από τον 

Ιανουάριο του 1995 ως το ∆εκέµβριο του 2000 (µεγάλη περίοδος) και από τον 

Ιανουάριο του 1995 ως το Φεβρουάριο του 2000 (µικρή περίοδος). Επίσης, η έρευνα 

πραγµατοποιείται τόσο σε επίπεδο µεµονωµένων αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

χαρτοφ λακίων, προκειµένου να απαλειφθούν τυχόν λάθη στην εκτίµηση των 

συντελ τών κινδύνου (error-in-variables problem)49. Ο κίνδυνος, σε κάθε 

περίπτωση, προσεγγίζεται από το συστηµατικό κίνδυνο (

 του

 
Τ

χ

 

υ

εσ

β ), τον συνολικό κίνδυνο  

( )( iRσ µΣ) και το downside κίνδυνο ( ). 

το επίπεδο των µεµονωµένων αξιογράφων, και στις δύο περιόδους εξέτασης 

του δεί ατος και τα τρία µέτρα κινδύνου εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικά, ωστόσο 

στη µεγαλύτερη περίοδο η επεξηγηµατικότητά τους είναι σχετικά χαµηλή. Στην 

µικρότερη περίοδο εξέτασης τα τρία µέτρα κινδύνου επεξηγούν σηµαντικά µεγαλύτερο 

ποσ εί 

έναντ tion 

λαµβάνονται υπ’ όψιν µαζί στην ίδια παλι δρόµηση, προκύπτει ότι είναι και τα δύο 

στατιστικά σηµαντικά. Αυτό σηµαίνει ότι το κάθε µέτρο επεξηγεί τµήµα της 

εταβλητότητας των αποδόσεων που δεν εξηγείται από το άλλο. 

semideviation αναδεικνύεται σε 

ανώτε ρ

ικανότητας. Η  εξέτασης η 

 τις µηνιαίες αποδόσεις, ενώ 

Στη µικ

                                

 
Σ

γµ

οστό της µεταβλητότητας των αποδόσεων και η semideviation ( µΣ ) υπερτερ

ι των άλλων δύο. Αξίζει όµως να σηµειωθεί ότι όταν το beta και η semidevia

ν

µ

 
Στην περίπτωση των χαρτοφυλακίων, η 

ρο µέτ ο κινδύνου και στις δύο περιόδους, σε όρους επεξηγηµατικής 

νάλυση παλινδρόµησης δείχνει ότι στη µεγάλη περίοδοα

semideviation είναι στατιστικά σηµαντικά συσχετισµένη µε 

το beta όχι. ρότερη περίοδο και τα δύο µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά 

                 
ost of Equity Internet St cks: A Do nside Risk Approa h”, Working Paper, 48 Estrada J. (2002), “The C o w c

IESE Business School. 

 Blume M. (1971), “On the Assessment of Risk”, Journal of Finance, Vol. 26, pp. 1-10. 
 
49
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σηµαντικά, αλλά η semideviation και πάλι υπερτερεί σε όρους επεξηγηµατικής 

ανότητας, ενώ αν εξεταστούν µαζί στην ίδια παλινδρόµηση είναι η µόνη που 

προκύπτει στατιστικά σηµαντική. 

 
λ προαναφερθέντα 

ο

απαιτούµενες  περιόδους εξέτασης. 

πάρχουν όµως σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στην απαιτούµενη απόδοση που 

πολογίζεται µε διαφορετικά µέτρα κινδύνου. Ειδικότερα, για τη µεγάλη περίοδο 

ξέ τει από το συστηµατικό κίνδυνο είναι 

περίπου η µισή για µεµονωµένα αξιόγραφα) και τα δύο τρίτα (για χαρτοφυλάκια) από 

την αντίστοιχη  κινδύνου. Επιπλέον, σε κάθε περίπτωση, η αναµενόµενη 

απόδο υ

τις προαναφερ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

ικ

Οι υπο ογισµοί της απαιτούµενης απόδοσης µε βάσει τα τρία 

µέτρα κινδύν υ δίνουν ορισµένα ενδιαφέροντα αποτελέσµατα. Κατ’ αρχήν οι 

αποδόσεις δε διαφέρουν πολύ για τις δύο

Υ

υ

ε τασης, η απαιτούµενη απόδοση που προκύπ

 (

 του downside

ση που πολογίζεται από το συνολικό κίνδυνο είναι κατά πολύ µεγαλύτερη από 

θείσες. 
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ΣΥΝΟΠΤΙΚ ΩΝ ΑΡΘΡΩΝ ΑΝΑΦΟΡΙΚΑ ΜΕ ΤΗ Η ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΡΕΥΝΗΤΙΚ

ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ ΗΜΙ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ ΣΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 
Ερευνητής:

 

 

 Jam M
 

Τίτλος Άρθρου:

es ao (1970) 

 Mod   
 

Σκοπός:

els of Capital Budgeting, E-V vs E-S 

 Εξέταση  για τη λήψη 
απο σε
 

Μεθοδολογία:

του θεωρητικού υποβάθρου του E-S (model και της χρησιµότητάς του
φά ων επένδυσης και χρηµατοδότησης. Σύγκριση µε το E-V model. 

 Πρακτικά µατα υποθετικών χαρτοφυλακίων.  
 

Αποτελέσµατα:

 παραδείγ

  
επιδεικνύει αποστροφή κινδύνου µέχρι την απόδοση αναφοράς και ουδετερότητα 
έναντι του κινδύνου πάνω από αυτή. 

 Το E-S κριτήριο δίνει ανώτερες επενδυτικές επιλογές σε παραδείγµατα υποθετικών 
ν µε διακριτές αποδόσεις και δεδοµένες πιθανότητες 

πραγµατοποίησης, λόγω της βαρύτητας που δίνει µόνο στο αριστερό µέρος της 

 
 
 

Ερευνητής:

Το E-S model βασίζεται σε µία διαφορετική δίκλαδη συνάρτηση χρησιµότητας, που 

χαρτοφυλακίω

κατανοµής των αποδόσεων.  

 mes Warren (1972) William Hogan &  Ja
 

Τίτλος Άρθρου: Com t
 

Σκοπός:

pu ation of the Efficient Boundary in the E-S Portfolio Selection Model 

 Υπολογισ µ
 

Μεθοδολογία:

µός του αποτελεσµατικού συνόρου του υποδείγ ατος E-S 

 Αξιοποίη σ
χαρτοφυ ορίζει το σύνολο των 
ανώτερων χαρτοφυλακίων σε όρους απόδοσης-κινδύνου.  
 

 

ση των µαθηµατικών ιδιοτήτων της ηµιδιακύµαν ης, ορισµός του ανώτερου 
λακίου και υπολογισµός του αλγορίθµου που προσδι

 
 

Ερευνητής: William Hogan &  James Warren (1974) 
 

Τίτλος Άρθρου: Towards the Development of an Equilibrium Capital-Market Model Based on 
Semivariance 
 

Σκοπός: Απόδειξη
διατηρείτ
µέτρο κι
 

Μεθοδολογία:

 η θεωρητική δοµή του CAPM, που αναπτύχθηκε από τους Sharpe-Lintner-Mossin, 
αι στην περίπτωση που η semideviation αντικαταστήσει την τυπική απόκλιση, ως 
νδύνου. 

 Εργασία 
 

οτελέσµατα:

κάτω από αντίστοιχες υποθέσεις µε αυτές στις οποίες βασίστηκε το CAPM.   

Απ   ιτόκιο άνευ 
κινδύνου, στα πλαίσια του E-S model, δηµιουργεί ένα νέο αποτελεσµατικό όριο 
που είναι γραµµικό, εφάπτεται του αρχικού και τέµνει τον άξονα των αποδόσεων 

t line). 
ση ενός αξιογράφου και τον κίνδυνό 

 
 
 

Η υπόθεση απεριόριστης δυνατότητας δανεισµού και επένδυσης στο επ

στην απόδοση χωρίς κίνδυνο (capital marke
 Η σχέση ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδο

του είναι γραµµική συνάρτηση της cosemivariance του αξιογράφου µε το 
χαρτοφυλάκιο της αγοράς (security market line).  
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Ερευνητής: Ali Jahankhani (1976) 

 
Τίτλος Άρθρου: 

Σκοπός:

E-V and E-S Capital Asset Pricing Models: Some Empirical Tests 
 

 χύος των υποδειγµάτων E-V & E-S 

Μεθοδ

Εµπειρικός έλεγχος της ισ
 

ολογία: Regression Analysis. Εξέταση των υποθέσεων της γραµµικής σχέσης κινδύνου-απόδοσης, 
ς µ ου

της τη
της θετικ
Μεθοδολ
 

∆είγµα:

τη οναδικότητας του συστηµατικού κινδύν  ως παράγοντα που επηρεάζει τις αποδόσεις, 
ισό τας του σηµείο τοµής των άξονα των αποδόσεων µε το επιτόκιο άνευ κινδύνου και 

ής σχέσης απόδοσης-κινδύνου µε κλίση E(RM)-RF. 
ογία Fama-Macbeth. 

 Το σ ολ
υποπεριό
 

Αποτελέσµατα:

ύν ο των αξιογράφων του CRSP για την περίοδο 07/47-06/69, διαιρεµένη σε 11 
δους των 2 ετών. Market Proxy: Fishers’ Arithmetic Performance Index. 

 

 Τα εµπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι η γραµµική σχέση απόδοσης-κινδύνου και η 
µοναδικότητα του συστηµατικού κινδύνου, ως µοναδικού παράγοντα που 

 υποδείγµατα. 
µής του άξονα των αποδόσεων µε το 

RM)-RF 

 
 

 Τα δύο υποδείγµατα είναι σχεδόν πανοµοιότυπα αναφορικά µε τις 4 υποθέσεις που 
ελέγχθηκαν.  

επηρεάζει τις αποδόσεις ισχύουν και στα δύο
 Οι υποθέσεις της ισότητας του σηµείου το

επιτόκιο άνευ κινδύνου και της κλίσης της security market line ίσης µε E(
απορρίπτονται από τα εµπειρικά δεδοµένα. 

Ερευνητής: Vijay Bawa & E.B. Lindenberg (1977) 
 

Τίτλος Άρθρου: 

Σκοπός:

Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial Moment Framework 
 

 

Αποτελέσµατα:

Ανάπτυξη Εναλλακτικού Υποδείγµατος Αποτίµησης Mean-Lower Partial Moment 
 

 
αµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο, όπως αυτός εκφράζεται από 

 υπόθεση κατανοµής 

 

 
 

Ερευνητής:

 ∆ηµιουργία Υποδείγµατος Αποτίµησης, όπου οι επενδυτές επιλέγουν χαρτοφυλάκια 
µε βάση την αν
το Lower Partial Moment. 

 Το ανωτέρω Υπόδειγµα Αποτίµησης δεν απαιτεί συγκεκριµένη
των αποδόσεων. 

 Στο πλαίσιο mean-lower partial moment το separation theorem ισχύει. 
Στο πλαίσιο mean-lower partial moment υπάρχει γραµµή κεφαλαιαγοράς (security 
market line), που συνδέει ανώτερη απόδοση µε ανώτερο κίνδυνο. 

 Στο ανωτέρω πλαίσιο, το µέτρο συστηµατικού κινδύνου των αξιογράφων είναι η 
colower partial moment των αποδόσεων του αξιογράφου µε τις αποδόσεις της 
αγοράς. 

 Το πλαίσιο Mean-Lower Partial Moment περιλαµβάνει το κλασσικό CAPM µε 
συγκεκριµένες υποθέσεις για την κατανοµή των αποδόσεων, ως ειδική περίπτωση. 

 Peter Fishburn (1977) 
 

Τ τλος Άρθρου:ί  Mean-Risk Analysis with Risk Associated with Below-Target Returns 
 

Σκοπός: ∆ηµιουργία ενός mean-risk dominance model (α-t model), ενός υποδείγµατος δύο 
αραγόντων, όπου ο κίνδυνος µετράται από µία σταθµισµένη συνάρτηση των αποκλίσεων 

. 

Αποτελ

π
κάτω από ένα συγκριµένο επίπεδο απόδοσης t, µε σταθµά τις πιθανότητες 
πραγµατοποίησης
 

έσµατα:  Το α-t model διατηρεί την απλότητα των υποδειγµάτων δύο παραγόντων και 
παράλληλα προσφέρει την ευελιξία επιλογής των παραµέτρων α και t που 
ταιριάζουν στις προτιµήσεις του επενδυτή. 

 Το α-t model είναι συνεπές µε δίκλαδες συναρτήσεις χρησιµότητας, που 
και 

ουδετερότητα έναντι του κινδύνου πάνω από αυτή. 

 

επιδεικνύουν αποστροφή κινδύνου µέχρι την απόδοση αναφοράς t 
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Ερευνητής: 
 
Timothy Nantell & Barbara Price (1979) 

Τίτλος Άρθρου: An al
 

Σκοπός:

An ytical Comparison of Variance and Semivariance Capital Market Theories 

 Συγ τι τη χρήση της 
διακ αν
 

οτελέσµατα:

κρι κή ανάλυση της θεωρητικής δοµής των Υποδειγµάτων Αποτίµησης µε 
ύµ σης και της ηµιδιακύµανσης, ως µέτρο κινδύνου. 

Απ   Ο ορισµός της απόδοσης αναφοράς ως του µέσου των αποδόσεων, έχει ως 
αποτέλεσµα την αφαίρεση ελκυστικών χαρακτηριστικών από τη συνδιακύµανση, 
ως µέτρο κινδύνου.  Για το λόγο αυτό, ενδείκνυται η χρησιµοποίηση της απόδοσης 
άνευ κινδύνου ως απόδοσης αναφοράς. 

η κατανοµής των αποδόσεων της αγοράς και του αξιογράφου i είναι 
νική, τότε τα υποδείγµατα αποτίµησης E-V & E-S ταυτίζονται, έστω 

.  

 
 

Ερευνητής:

 Αν η συνάρτησ
bivariate κανο
και αν ως απόδοση αναφοράς έχει οριστεί η απόδοση άνευ κινδύνου

 

Τ

Kelly Price, Barbara Price & Timothy Nantell (1982) 
 

ίτλος Άρθρου: Variance and Lower Partial Moment Measures of Systematic Risk: Some 
Analytical and Empirical Evidence 
 

Σκοπός: Απόδειξη της ύπαρξης συστηµατικών διαφορών ανάµεσα στα υποδείγµατα E-V & E-S, όταν 
γαριθµική κανονική κατανοµή (lognormal). 

µπειρική
 

Μεθοδολογία:

οι αποδόσεις των αξιογράφων ακολουθούν λο
Ε  εξέταση της ύπαρξης συστηµατικών διαφορών (ικανής ασυµµετρίας). 

 ∆ιαχωρισ
και µ
υποδειγµ
Εξέταση 
συστηµα
 

∆είγµα:

µός σε υποπεριόδους των 6 ετών και διάκριση των αξιογράφων σε υψηλού, µέσου 
χα ηλού κινδύνου. Υπολογισµός των µέτρων συστηµατικού κινδύνου των δύο 

άτων (COV/V & CLPM/LPM) για τα αξιόγραφα υψηλού και χαµηλού κινδύνου. 
για την ύπαρξη συστηµατικών διαφορών ανάµεσα στα δύο εναλλακτικά µέτρα 
τικού κινδύνου. 

 Το σύνολ  CRSP για την περίοδο 1927-1968.  
 

οτελέσµατα:

ο των αξιογράφων του

Απ   Εφόσον οι αποδόσεις τις αγοράς και του αξιογράφου i ακολουθούν bivariate 
λογαριθµική κανονική κατανοµή, τότε για τα αξιόγραφα χαµηλού κινδύνου ισχύει 
COV/V<CLPM/LPM,  για τα αξιόγραφα µέσου κινδύνου ισχύει COV/V=CLPM/LPM 
και για τα αξιόγραφα υψηλού κινδύνου ισχύει COV/V>CLPM/LPM. 

τηµατικού κινδύνου του E-V CAPM (COV/V) δεν αποτελεί αξιόπιστη 
προσέγγιση του µέτρου συστηµατικού κινδύνου του E-S CAPM (CLPM/LPM)-

 σµα την 

 
 

 Το µέτρο συσ

Ύπαρξη συστηµατικών διαφορών. 
Η ύπαρξη στατιστικά σηµαντικής αρνητικής ασυµµετρίας, έχει ως αποτέλε
αντιστροφή των ανισοτήτων των αναµενόµενων σχέσεων.  

Ερευνητής: Timothy Nantell, Kelly Price & Barbara Price (1982) 
 

Τίτλος Άρθρου: Mean-Lower Partial Moment Asset Pricing Model: Some Empirical Evidence 
 

Σκοπός: Εµπειρικ
προέ ψ
 

Μεθοδολογία:

ός έλεγχος για την ισχύ του E-L CAPM, σε αντιπαράθεση µε τις αδυναµίες που 
κυ αν από προγενέστερους εµπειρικούς ελέγχους για το E-V CAPM. 

 Regr i λογί
Εξέταση 
έννοι  ό
κλίση. 
Εµπειρικός L, µέσω της εξέτασης των απαιτούµενων υποθέσεων 
(Linearity Hypothesis, Residual Risk Hypothesis, Positive Tradeoff Hypothesis, Riskless 
Security Hypothesis). 

ess on Analysis. Μεθοδο α Fama-MacBeth. ∆ιαµόρφωση χαρτοφυλακίων.  
της βασικής υπόθεσης ότι το EL-CAPM είναι διαφορετικό από το EV-CAPM, υπό την 

α τι έχει χαµηλότερο σηµείο τοµής µε τον άξονα των αποδόσεων και µεγαλύτερη 

 έλεγχος ισχύος του EL-CAP

 
∆είγµα: Το σύνολο των αξιογράφων του CRSP για την περίοδο 01/26-12/76.  

 
Αποτελέσµατα:  ά δεδοµένα δίνουν Η βασική υπόθεση δεν µπορεί να απορριφθεί. Τα εµπειρικ
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αντίθετα από τα αναµενόµενα αποτέλεσµα, µόνο στην περίπτωση που οι αποδόσεις 

 για το EL-CAPM. 
 Ο µη συστηµατικός κίνδυνος δεν είναι στατιστικά σηµαντικός στα πλαίσια του 

ς η σχέση αυτή δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 
 Το EL-CAPM είναι συνεπές µε την Riskless Security Hypothesis, όταν οι αποδόσεις 

ική αρνητική 

 
Ερευνητής:

εµφανίζουν στατιστικά σηµαντική αρνητική ασυµµετρία.  
 Η υπόθεση της γραµµικότητας δεν µπορεί να απορριφθεί

υποδείγµατος EL-CAPM. 
 Υπάρχει θετική σχέση ανάµεσα στην απόδοση και τον κίνδυνου, αν και σε µερικές 

υποπεριόδου

των αξιογράφων δεν χαρακτηρίζονται από στατιστικά σηµαντ
ασυµµετρία.  

 
 

 W.V. a
 

Τ τλος Άρθρου:

 H rlow & Ramesh Rao (1989) 

ί  Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partial Moment Framework: Theory 
and Evidence 
 

Σκοπός: Εισαγωγή ενός γενικευµένου υποδείγµατος αποτίµησης, που θέτει τον κίνδυνο ως την 
απόκλιση κάτω από οποιαδήποτε απόδοση αναφοράς και περιλαµβάνει το σύνολο των 
προγενέστερων υποδειγµάτων ως ειδικές περιπτώσεις, του Generalized Mean-Lower Partial 
Moment model. 
Εµπειρικός έλεγχος της ισχύος του GMLPM σε αντιπαράθεση µε το κλασσικό CAPM. 
 
 

δολογία:Μεθο  ∆ιενέργεια εµπειρικών ελέγχων µε τη χρήση asymmetric response methodology στα 
πλαίσια µίας προσέγγισης πολυµεταβλητού ελέγχου. 
 

∆είγµα: Το σύνολο των αξιογράφων του CRSP για την περίοδο 1931-1980.  
Market Proxy: CRSP equally weighted index 

 
οτελέσµατα:Απ   Το GMLPM model δεν µπορεί να απορριφθεί έναντι µιας απροσδιόριστης 

εναλλακτικής για ένα µεγάλο σύνολο αποδόσεων αναφοράς. 
 Το κλασσικό CAPM απορρίπτεται ως µία καλά ορισµένη εναλλακτική. 
 Τα εµπειρικά δεδοµένα υποδεικνύουν ότι η κατάλληλη απόδοση αναφοράς για το 

υπόδειγµα GMLPM είναι ο µέσος των αποδόσεων παρά η απόδοση άνευ κινδύνου. 

 
Ερευνητής:

 
 

 Javier Estrada (2000) 
 

Τ τλος Άρθρου:ί  The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach 
 

Σκοπός: Εξέταση της semideviation, ως κατάλληλου µέτρου κινδύνου, για τον υπολογισµό τ
απαιτούµενης απόδοσης των αξιογράφων των αναδυόµενων αγορών σε επίπεδο χώρας. 
 

Μεθοδολογία:

ης 

 Regression Analysis. Συσχέτιση των µηνιαίων αποδόσεων µε 7 εναλλακτικά µέτρ
κινδύνου.  
 

∆είγµα:

α 

 28 αναδυόµενες αγορές για την περίοδο 01/88 (01/93)-12/98.  
Market Proxy: MSCI All-Country World Index. 
 

Αποτελέσµατα:  Ο συστηµατικός κίνδυνος (beta) δεν συνδέεται στατιστικά σηµαντικά µε τι
µηνιαίες αποδόσεις των αξιογράφων. 

 Ο συνολικός, ο µη συστηµατικός και ο downside κίνδυνος συνδέονται στατιστικ

 Η απαιτούµενη απόδοση

ς 

ά 
σηµαντικά µε τις µηνιαίες αποδόσεις των αξιογράφων. 

 που προκύπτει από τη semideviation είναι µικρότερη από 
την αντίστοιχη του συνολικού κινδύνου και µεγαλύτερη από αυτή του 
συστηµατικού κινδύνου (συνεπές µε την υπόθεση των partially integrated 
emerging markets).  
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Ερευνητής: 

Τίτλος Άρθρου:

Javier Estrada (2001) 
 

 The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach (II)  

Σκοπός:
 

  

Μεθοδολογία:

Εξέταση της semideviation, ως κατάλληλου µέτρου κινδύνου, για τον υπολογισµό της
απαιτούµενης απόδοσης των αξιογράφων των αναδυόµενων αγορών σε κλαδικό επίπεδο. 
 

 έτρα 
κινδύνου.  

∆είγµ

Regression Analysis. Συσχέτιση των µηνιαίων αποδόσεων µε 6 εναλλακτικά µ

 
α: 

Αποτελέσµατα:

38 κλάδοι για την περίοδο 12/94-12/99. Market Proxy: MSCI World Index 
 

 ε 
αφοράς το µέσο. 
 downside beta και το 

συνολικό κίνδυνο. 
ό 
υ 

 
 

Ερευνητής:

 Ο συστηµατικός κίνδυνος επεξηγεί διαστρωµατικά τις αποδόσεις των µετοχών σ
επίπεδο κλάδου, όπως και η semideviation µε απόδοση αν

 Οι διαστρωµατικές αποδόσεις δεν εξηγούνται από το

 Η απαιτούµενη απόδοση που προκύπτει από τη semideviation είναι µικρότερη απ
την αντίστοιχη του συνολικού κινδύνου και µεγαλύτερη από αυτή το
συστηµατικού κινδύνου.  

 Javier Estrada (2002) 
 

τλος Άρθρου:Τί  The Cost of Equity Internet Stocks: A Downside Risk Approach 
 

Σκοπός: Εξέταση της semideviation, ως κατάλληλου µέτρου κινδύνου, για τον υπολογισµό της 
απαιτούµενης απόδοσης των αξιογράφων εταιριών του Internet. 
 

δολογία:Μεθο  Regression Analysis. Συσχέτιση των µηνιαίων αποδόσεων µε εναλλακτικά µέτρα κινδύνου 
(beta, τυπική απόκλιση αποδόσεων & semideviation). Εξέταση µεµονωµένων αξιογράφων 
και χαρτοφυλακίων. 
 

∆είγµα: 215 εταιρίες του Internet για δύο περιόδους (12/95-12/00 & 12/95-02/00). 
∆ιαµόρφωση 43 χαρτοφυλακίων. Market Proxy: S&P 500. 
 

οτελέσµατα:Απ   Η semideviation αποτελεί καλύτερο µέτρο κινδύνου για την εξήγηση των 
διαστρωµατικών αποδόσεων των αξιογράφων από το beta και το συνολικό 
κίνδυνο. 

 Η απαιτούµενη απόδοση που προκύπτει από τη semideviation είναι κατά πολύ 
µεγαλύτερη από την απαιτούµενη απόδοση του beta.  
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Μ Ε Θ Ο ∆ Ο Λ Ο Γ Ι Α 

 
 
 

Στην παρούσα διατριβή θα αξιοποιηθεί το εναλλακτικό υπόδειγµα Downside-

CAPM, 

µέτρων κινδύνου στην 

εριγραφή των αναµενόµενων αποδόσεων των αξιογράφων50. 

ντικές διαφορές, που θα πρέπει να επισηµανθούν 

από την αρχή, προκειµένου ο αναγνώστης να αντιληφθεί τη µεθοδολογία και το 

σκοπό ς έρευνας που θα ακολουθήσει. 

 Η µεθοδολογία του Javier Estrada συνίσταται στη συσχέτιση 

αποδόσεων και µέτρων κινδύνου ενός εθνικού δείκτη µε ένα παγκόσµιο 

δείκτη (πχ. MSCI All Country World Index).  Προκειµένου τα 

αποτελέσµατα που θα προκύψουν να έχουν πρακτικότερη αξία, η ίδια 

µεθοδολογία θα εφαρµοστεί σε εθνικό επίπεδο µε τη χρήση αποδόσεων 

εγχώριων αξιογράφων  και εγχώριου εθνικού δείκτη (Local D-CAPM). 

 
 Άµεση συνέπεια της εφαρµογής της µεθοδολογίας σε εθνικό επίπεδο 

είναι η ανάγκη για τη διαµόρφωση χαρτοφυλακίων παράλληλα µε την 

εξέταση των αποδόσεων µεµονωµένων αξιογράφων. 

 Χρησιµοποιούνται εβδοµαδιαίες και όχι µηνιαίες αποδόσεις αξιογράφων 

και δεικτών, προκειµένου τα αποτελέσµατα να είναι όσο το δυνατόν πιο 

 
 

                                                

που ανέπτυξε ο Javier Estrada, καθώς και η αντίστοιχη µεθοδολογία για την 

εξέταση της ανωτερότητας των downside εναλλακτικών 

π

 
Υπάρχουν όµως κάποιες σηµα

τη

 

 

ακριβή και να βασίζονται σε µεγάλο αριθµό παρατηρήσεων. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
50Βλ. Θεωρία Χαρτοφυλακίου: «D-CAPM»  
 

 93



 
i. Τo ∆είγµα 

 
 

Το δείγµα της έρευνας αποτελείται από το σύνολο των αξιογράφων για τα 

οποία υπάρχουν στοιχεία χωρίς διακοπή51 για µία τουλάχιστον εξαετία, στη βάση 

δεδοµένων  Bloomberg και διαπραγµατεύονται στις εξής χρηµατιστηριακές αγορές: 

 
 Γαλλίας (∆είκτης Αγοράς: CAC-40) 

 
Μεγ Βρετανίας (∆είκτης Αγοράς: FTSE-100) 

 
 

Για τα αξιόγραφα που πληρούν τις ανωτέρω προϋποθέσεις συγκεντρώνονται οι 

ώστε να απεικονίζουν τη µερισµατική απόδοση.  

 

  

 . 

 

εβδοµαδιαίες τιµές, οι οποίες είναι προσαρµοσµένες, ώστε να απεικονίζουν αλλαγές, 

όπως splits και reverse splits. Οι τιµές των αξιογράφων δεν είναι προσαρµοσµένες 

σης συγκεντρώνονται οι εβδοµαδιαίες τιµές του εγχώριου Γενικού ∆είκτη, 

που θα έσει την προσέγγιση της υπό εξέταση αγοράς. 

 
ων

αξιογράφων και του Γενικού ∆είκτη. 

 

 

 

 

 

 

                                              

Επί

 αποτελ

Από τις ανωτέρω τιµές υπολογίζονται οι εβδοµαδιαίες αποδόσεις όλ  των 

 

 

 

 

 

 

   
 Ως αξιόγραφα µε στοιχεία χωρίς διακοπή εννοούµε τα αξιόγραφα αυτά για τα οποία  δεν υπάρχει 

έλλειψη δεδοµένων για περίοδο µεγαλύτερη των 2 εβδοµάδων. Στην περίπτωση που τα αξιόγραφα 
παρουσιάζουν αποσπασµατική έλλειψη δεδοµένων για διάστηµα µικρότερο των 2 εβδοµάδων, η 
συµπλήρωσή τους γίνεται µε γραµµική προβολή των αποδόσεων (και σηµειώνονται µε italics στα 
αντίστοιχα αρχεία Excel).  

51
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ii. Προβλήµατα Εκτίµησης Κινδύνου   

Το γεγονός ότι στους εµπειρικούς ελέγχους χρησιµοποιούνται εκτιµήσεις των 

ραγµατικών τιµών του συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου, έχει ως 

ποτέλεσµα τη δηµιουργία σφαλµάτων στη µέτρηση των µεταβλητών. Ο Blume52 

δειξε ότι µε την προϋπόθεση ότι τα σφάλµατα στη µέτρηση των µεταβλητών είναι 

ιγότερο από τέλεια θετικά συσχετισµένα διαστρωµατικά, η εκτίµηση των µεταβλητών 

υτών στα πλαίσια χαρτοφυλακίων παρά µεµονωµένων αξιογράφων, έχει ως 

ποτέλεσµα πιο ακριβείς εκτιµήσεις των πραγµατικών τιµών των µεταβλητών. 

 
 
Προκειµένου να περιοριστεί η απώλεια πληροφόρησης στους ελέγχους 

πόδοσης-κινδύνου, που προκαλείται από τη χρήση χαρτοφυλακίων έναντι 

εµονωµένων αξιογράφων, διαµορφώνονται χαρτοφυλάκια κατατάσσοντας τα 

ξιόγραφα µε βάση το µέτρο συστηµατικού κινδύνου ( ), ώστε να υπάρχει ένα ευρύ 

εδίο τιµών beta χαρτοφυλακίων. Ωστόσο, αυτή η διαδικασία µπορεί να οδηγήσει σε 

οβαρό πρόβληµα, που ονοµάζεται regression phenomenon. Ειδικότερα, οι υψηλές 

µές του τείνουν να υπερεκτιµούν το πραγµατικό 

 
 
 

π

α

έ

λ

α

α

α

µ

α iβ̂

π

σ

τι iβ̂  iβ , ενώ οι χαµηλές τιµές 

ίνουν να υποεκτιµούν το 

iβ̂  

τε iβ . ∆ιαµορφώνοντας χαρτοφυλάκια µε κατάταξη των 

λείται οµαδοποίηση θετικών και αρνητικών δειγµάτων 

φαλµάτων µέσα στα χαρτοφυλάκια. Κατά συνέπεια, τα χαρτοφυλάκια µε υψηλό

τ

αξιογράφων βάσει του iβ̂  προκα

σ  pβ̂  

θα τείνουν να υπερεκ ιµούν το πραγµατικό pβ  αι τα χαρτ φυλάκια µε χαµηλό pβ  θα 

τείνουν να υποεκτιµούν το πραγµατικό p

ˆκ ο

β . 

 
 
Το regression phenomenon µπορεί να αποφευχθεί σε µεγάλο βαθµό 

διαµορφώνοντας χαρτοφυλάκια µε κατάταξη των αξιογράφων µε βάση το που 

υπολογίζεται σε µία περίοδο και κατόπιν χρησιµοποιώντας µία επόµενη περίοδ  για 

την εκτίµηση του των διαµορφωθέντων χαρτοφυλακίων. Χρησιµοποιώντας νέα 

iβ̂  

ο

pβ̂  

                                                 
0), “Portfolio Theory: A Step towards Its 52 Blume M.E. ( 97 Practical Application”, Journal of Business, 

ol.43, pp.34-105. 
 

1
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στοιχεί

n ελαχιστοποιείται. Η µέθοδος αυτή για την αντιµετώπιση 

προβλή

ί στα πλαίσια της παρούσης διατριβής. 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 
 

                                                

α, στα πλαίσια του κάθε χαρτοφυλακίου, τα σφάλµατα στη µέτρηση των iβ̂  

είναι σε µεγάλο βαθµό τυχαία ανάµεσα στα αξιόγραφα, οπότε το regression 

phenomeno του 

µατος του regression phenomenon προτάθηκε αρχικά από τους Fama & 

MacBeth53 και θα αξιοποιηθε

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
53 Fama E. & MacBeth J. (1973), “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political 
Economy, Vol.81, No3, pp.607-636. 
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iii. Ανάλυση Παλινδρόµησης 
 
 

Η Ανάλυση Παλινδρόµησης αποσκοπεί στην εξέταση της σχετικής 

ανωτερ

dj-R

ρχικά, εξετάζεται η ακόλουθη παλινδρόµηση για όλα τα αξιόγραφα της κάθε 

 

ότητας των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου σε όρους  στατιστικής 

σηµαντικότητας ( statt − ) και επεξηγηµατικής ικανότητας (A 2) µε τη χρήση 

παλινδροµήσεων. 

 
Α

υπό εξέταση αγοράς: 

iii uRVMR +⋅+= 10 γγ  

 
Όπου =MR  Η αναµενόµενη (µέση) απόδοση 

 =RV  Κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου 

. 

 
ετάζεται η ακόλουθη παλινδρόµηση για όλα τα αξιόγραφα της 

κάθε υπό εξέταση αγοράς: 

 

 
Κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου εξετάζεται ξεχωριστά και σχολιάζεται 

η στατιστική του σηµαντικότητα (t-stat) και η επεξηγηµατική του ικανότητα σε όρους 

Adj-R2

Εν συνεχεία, εξ

iiii uRVRVMR +⋅+⋅+= 22110 γγγ  

ικό µέτρο κινδύνου, ήτοι τυπική απόκλιση (beta) 

ακτικό µέτρο κινδύνου, ήτοι sem

 
Όπου Το κλασσ

 Το εναλλ ideviation (downside beta) 

 
Η δεύτερη παλινδρόµηση επιτρέπει την άµεση σύγκριση των εναλλακτικών 

µέτρων κινδύνου ανά ζεύγη, ήτοι διακύµανση-ηµιδιακύµανση (

=1RV  

=2RV  

σ ,Σ ) και beta-

downside beta (β , ). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Dβ
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iv. Ανάλυση Παλινδρόµησης µε Χαρτοφυλάκια  

Η µεθοδολογία Ανάλυσης Παλινδρόµησης για χαρτοφυλάκια είναι παρόµοια µε 

ν αντίστοιχη των µεµονωµένων αξιογράφων, µε τη διαφορά ότι η περίοδος 

ξέτασης διαιρείται σε δύο υποπεριόδους. 

η Περίοδος:

 
 

τη

ε

 
 
1  ∆ιαµόρφωση Χαρτοφυλακίων 

Η πρώτη υποπερίοδος αποτελείται από τα δύο πρώτα έτη της περιόδου 

ξέτασης και µε βάση το χρονικό αυτό διάστηµα (104 παρατηρήσεις), υπολογίζεται το 

eta των αξιογράφων54. Εν συνεχεία, τα αξιόγραφα κατατάσσονται µε φθίνοντα 

υθµό, µε βάση το beta τους, και το δείγµα διαιρείται σε ισοµερή τµήµατα. 

 

 Σε κάθε ένα από τα ισοµερή αυτά τµήµατα, τα αξιόγραφα κατάσσονται επίσης 

ε φθίνοντα ρυθµό µε βάση το µη συστηµατικό τους κίνδυνο ( ) και διαιρούνται 

πίσης, να διαµορφώσουν  τον επιθυµητό αριθµό ισοσταθµισµένων χαρτοφυλακίων. 

 
 

η Περίοδος:

 
 

ε

b

ρ

)( iusµ

ε

2  Εκτίµηση Εναλλακτικών Μέτρων Κινδύνου 

Για τη δεύτερη υποπερίοδο, που περιλαµβάνει την υπόλοιπη περίοδο εξέτασης 

 έτη - 208 παρατηρήσεις) υπολογίζονται οι εβδοµαδιαίες αποδόσεις των 20 

αρτοφυλακίων. 

 
Εν συνεχεία,  υπολογίζονται η µέση απόδοση και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου για κάθε χαρτοφυλάκιο,  τη χρήση του λογισµικού E-Views,  ως 

εξής: 

 

Standard Deviation 

 
 

(4

χ

µε

2)i()( ii RER µσ −=  

Semideviation }]0),{min[( 2
, iii RE µµ −=Σ  

                                                 
54 Το beta της Περιόδου ∆ιαµόρφωσης Χαρτοφυλακ  προκύπτει από την ακόλουθη παλινδρόµηση, που 
περιλαµβάνει σταθερά (Single Index Model): 

aR

ίου

iMi ubR ++=  
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Beta Μέσω της ακόλουθης παλινδρόµησης των αποδόσεων των 

χαρ  του δείκτη, που δεντοφυλακίων µ της αποδόσειςε  

περιλαµβάνει σταθερά55. 

iMi ubRR +=  

Downside Beta Μέσω µίας απλής γραµµικής παλινδρόµησης χωρίς σταθερά 

ανάµεσα στην εξαρτηµένη µεταβλητή ]0),[( iitt RMiny µ−=  

και την ανεξάρτητη µεταβλητή ]0),[( MMtt RMinx µ−=  

 
 

 
 
 

 
 
 

                                                

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
55 Καθώς στην συντριπτική τους πλ ψ ρτοφυλάκια εµφανίζουν τη σταθερά στατιστικά µη 
σηµαντική, η παλινδρόµηση για  µό τόσο του beta, όσο και του downside beta δεν 
περιλαµβάνει σταθερά. 

aειο ηφία τα χα
τον υπολογισ
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Μ Ε Ρ Ο Σ    2ο :

 

 
 

 

 

 

«ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ  ΜΕΛΕΤΗ» 
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Α.  Γ Α Λ Λ Ι Α 
 
 

Ι. ΤΑΥ
 

ΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 
 
 
∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΝΑΦΟΡΑΣ: CAC-40 
  
∆ΕΙΓΜΑ: Το σύνολο των αξιογράφων, για τα οποία υπάρχουν στοιχεία 

(τιµές) στη βάση δεδοµένων Bloomberg, για µία συνεχόµενη, 

εξαετή περίοδο εξέτασης, και ανήκουν στους εξής δείκτες: 

 
 CAC-40 

 ITCAC 

 ITCAC-50 

 NOUVEAU MARCHE 

 SBF-120 

 SBF 250 

 SBF MID 

 SBF-80 

 DEUXIEME MARCHE 

  
ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΕΞΕΤΑΣΗΣ:  01/1999-12/2004 

 01/1997-12/2002 

 
 
 
 
 
∆ΕΙΓΜΑ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 
 
 
 

 1999-2004 1997-2002 

ΑΞΙΟΓΡΑΦΑ 207 161 
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IΙ. 1η ΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1999-2004Π  
 
 

 1η περίοδος εξέτασης, που εκτείνεται χρονικά από τον Ιανουάριο του 1999 

µέχρι τ ∆εκέµβριο του 2004 (έξι έτη), χωρίζεται σε δύο υποπεριόδους: 

 
 ποπερίοδος ∆ιαµόρφωσης Χαρτοφυλακίων. Η διετία 01/1999-12/2000, 

ποτελεί την περίοδο εκτίµησης των beta & της τυπικής απόκλισης των 

αταλοίπων, προκειµένου να διαµορφωθούν τα χαρτοφυλάκια. 

 
 ποπερίοδος Εξέτασης των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η τετραετία 

1/2001-12/2004 αποτελεί την καθαυτή περίοδο εµπειρικού ελέγχου της 

νωτερότητας των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η ανάλυση µε τη µέθοδο 

αλινδρόµησης γίνεται τόσο σε επίπεδο χαρτοφυλακίων, όσο και σε επίπεδο 

εµονωµένων αξιογράφων. 

 
 

ο ∆ιάγραµµα που ακολουθεί δείχνει την πορεία του ∆είκτη CAC-40, που θα 

αποτελ ει και την προσέγγιση της Γαλλικής αγοράς, κατά την 1η περίοδο εξέτασης. 

 

Η
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∆ιάγραµµα Πορείας -40 (01 004) 

ως φαί το ∆ιάγ γαλλική τηριακή ό τις 

β ε µία αν εία, µε ς 4.00 , που 

ωθεί πρ  του 20 υθεί µία περίοδο  µέσα 

 µε απ ο ∆είκτη  να πέ  τις άδες. 

 το Μά 3 ως τ ιο του λλική α κεται 

οδική τ ποτέλε κτηθού , τα επί .000 

 

 
 
 

 ∆είκτη CAC /1999-12/2
 

Όπ νεται και σ ραµµα, η  χρηµατισ  αγορά απ

αρχές του 1999 ρίσκεται σ οδική πορ  αφετηρία τι 0 µονάδες

θα κορυφ ος τα τέλη 01. Ακολο  πτωτική ς µέχρι τα

του 2003, οτέλεσµα ς CAC-40 σει κάτω από 2.500 µον

Τέλος, από ιο του 200 ο ∆εκέµβρ 2004, η γα γορά βρίσ

σε ήπια αν ροχιά µε α σµα να ανα ν, σχεδόν πεδα των 4

µονάδων. 
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i. Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων
 
  

 
Τα αξιόγραφα για  οποία η βάση δεδοµένων της Bloomberg ίνει στοιχεία

χωρ  δι  τ -2  τ ατ κή  

της λλί 20 υ έ 56

 
AC      FP AD    FP 
ALM     FP ALP     FP ALT     F  ARK     FP ATO     FP 
AVQ     FP 
BN      FP BNP     FP ON     FP BOZ     FP 
BPQ     FP BUL     FP BVD     FP CA      FP CAP     FP 
CDA     FP CEI     FP CER     FP CFF     FP CFTM    FP 
CGD     P CGE     FP CGM     FP CLR     FP CMA     FP 
CNP     FP 
CRL     FP CS      FP CTRG    FP CU      FP DAL     FP 

 DG      FP DIM     FP 
DPAP   P DPT     FP DS      FP DSY     FP EDL     FP 
EF      F
ERF     FP 

GFI     FP GG      FP GIL     FP GIRO    FP GLE     FP 
GLO     FP GND     FP GNS     FP GRS     FP GYO     FP 
HAV     
HYP     

LEY     FP LG      FP LI      FP LSS     FP LTC     FP 
MAN     FP MAR     FP MAU     FP 

C      FP MDD     FP MF      FP ML      FP MMB     FP 

NTL     FP 
PERF    FP 
PSAT    FP 

PSB     FP PUB     FP PVL     FP QUA     FP RAL     FP 
RBT     FP RCF     FP RCO     FP REF     FP RF      FP   
RGR     FP RHA     FP RI      FP RIN     FP RLL     FP 
RMS     FP RNO     FP ROD     FP RUI     FP SAA     FP 
SAF     FP SAN     FP SAR     FP SBT     FP SCDV    FP 
SCHP    FP SCO     FP SDG     FP SFB     FP SGO     FP 
SII     FP SIL     FP SIX     FP SK      FP SL      FP 
SMO     FP SOP     FP SPI     FP SR      FP STF     FP 
STM     FP SU      FP SW      FP SX      FP SZE     FP 
TAM     FP TEC     FP TFI     FP THEP    FP TLO     FP 
TNG     FP TNU     FP TOU     FP TOUP    FP TRI     FP 
TRNO    FP UBI     FP UFF     FP UG      FP UL      FP 
UNG     FP VIL     FP VIRP    FP VK      FP VMMA    FP 
VRAP    FP ZC      FP    
 

 

 

                                                

 

τα  δ  

ίς ακοπή για την περίοδο εξέ ασης 1999 004 για η χρηµ ιστηρια  αγορά

Γα ας είναι 7 και σ γκεκριµ να τα εξής : 

I     FP AGF     FP AI    ALB     FP 
P

AVT     FP BB      FP BEN     FP BH      FP 
BOI     FP B

F
CO      FP COI     FP COM     FP CRI     FP 

DAN     FP DCH     FP DEV     FP
 F
P EN      FP EO      FP EQU     FP ERA     FP 

ES      FP ESK     FP EX      FP EXE     FP 
FGR     FP FIF     FP FII     FP FIM     FP FLM     FP 
FLO     FP FP      FP FR      FP FTE     FP GA      FP 
GAM     FP GBB     FP GBT     FP GENP    FP GFC     FP 

FP HCO     FP HF      FP HO      FP HOL     FP 
FP IFG     FP IGE     FP ILO     FP ING     FP 

ITP     FP KN      FP LAF     FP LAT     FP LD      FP 

LVR     FP LYSP    FP 
M
MMT     FP MON     FP MTU     FP NK      FP NRX     FP 

OAE     FP OLV     FP OPN     FP OR      FP 
ORG     FP PARP    FP PCA     FP PDJ     FP 
PIG     FP POM     FP PP      FP PRD     FP 

 
56 Βλ. Αρχείο “France 1999-2004.xls”, Worksheet “ΤΙΜΕΣ” στο συνοδευτικό CD-ROM. 



 

 

Τα αξιόγραφα αυτά αναλύο ε τη γν δολογία, µεµονωµένα, για 

την υποπερίοδο

 

Κατ διενεργο ία σειρ ροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συ ιτ την ικαν των µ υ έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκρι ης περι υ

 
Αρχικά εξετάζετ ά ό τα α µέτρ νδύνου χωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα57 παρουσιάζονται Πίνακα  ο : 
 
 

RMR ++= 10

νται µ

ύµε µ

ότητα 

µέν

 τέσσερ

 στον 

ωστή µεθο

ά παλινδ

έτρων πο

όδο . 

α κι , ξε

που ακ λουθεί

 2001-2004. 

ά συνέπ

γκρ

εια, 

ικά 

αι κ θε ένα απ

iuiV⋅γγ  i

statt −  stat tprob −  prRV  0γ  1γ   ob  2R  
2RAdj −  

σ  0.006991 11.475 .0000 864 000 0.499 0.496 0  -0.134 -14.292 0.0
Σ  0.00710 11.871 00 711 000 0.515 0.512 5 0.00  -0.193 -14.759 0.0
β  0.00323 6.605 00 839 000 0.348 0.345 

0.00583 9.939 00 588 000 0.448 0.446 
 

κ Εξέτασ  Va Μεµονω ων ξεχωριστά 
( 1η Περίο

 

 

Είναι φανερό ότι, όταν εξε αι µεµο α τέσσερα εναλλακτικά 

ρα κινδύ τι ά ση ν ά. 

 
Αξίζει όµ ν µ θεί downsid νου υπερέχουν έναντι 

 αντιστ ω αλ ακ ών τους όσο ως τιστική σηµαντικότητα 

γαλ ρο  t- ), ο κ ως προς  επεξη ατ ικανότητα ( ). 

 

Μάλι ,  semideviatio επεξηγεί τ εταβλητότητας των 

δόσεων (έν  49% της sta deviati  wnside beta το 44% 

αντι µόλις το 4  beta). 

Εν συνε , ενεργείται τερη π ό που εξετάζει µαζί το 

σσικό µέτρο κινδύνου µε το αν ο αλλακτι de. 

                                

6 

1 

0

0

η R
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τικ
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isk

 -0.006

 -0.007

riables 
Γαλλία, 

τάζοντ

µα τικ

ότι τα 
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ndard 

η δεύ

τίστοιχ  εν

-10.479 0.0

-12.918 0.0

µένων Αξιογράφ
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νωµένα, και τ

e µέτρα κινδύ

 προς τη στα

γηµ ική τους 

ο 51% της µ

on) και το do

αλινδρ µηση, 

κό downsi
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Πίνα ας 1-

µέτ

των
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απο

(έν

 

κλα

     

νου είνα

ως 

ι στα

α ση

οίχ ν εν

stat

λ

 όσύτε 2RAdj −

στα  η

αντι

υ 3

χεία

% του

 δι

            
Αρχείο “fr01-04stock.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στ ό CD-ROM. 57 Βλ. ο συνοδευτικ
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 αποτελέσµ  στον Πίνακα που 
 

RVRVMR ⋅+⋅+= 22110

ατα58 παρουσιάζονται ακολουθεί: 

iiii u+γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  A 2Rdj −  

σ /Σ  0.007108 11.797 0.0000 -0.002607 -0.050  085 0.01 0.510.9598 -0.190  -2.60 00 0.515 0 

β / Dβ  0.006131 9.442 1.076  024  0.00 0.44

k riables Με ονω ένω ξ ρ ω νά 
Γαλλία, 1η ος) 

 

Παρατηρούµε ότι όταν τα downside µέτρα κινδύνου (se e tion ta) αι στην ίδ µη

τότε υπερισχύουν πλήρως τ τ ών κλασσι tanda a n-b αθώς είναι τ ό στατιστικά 

σηµαντικά. 

 

Ειδικότερα, η standard deviation αποφαίνεται ατιστικά αντική e 0.9 και το beta -value 

0.28). Χαρακτηριστικό είναι ότι η εισαγωγή των λασσικών  κιν ύνω ς παλι ροµήσεις δε µ λε την 

επεξηγηµατική ικανότητα των wnside µέ ω βλ. Πί γονός υ υποδηλών τ ασσικά 

µέτρα κινδύνου δεν περιέχο ν ριλαµβά τα αντί nside ρα. 

                                                

00 0.451 

ια παλινδρό

α µ να 
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58 Βλ. Αρχείο “fr01-04stock.wfi” στο Φάκελο νοδευτικό CD- . ROM “E-Views Files” στο συ

 

Τα



i α Ιi. Ανάλυση Χ ρτοφυλακίων ( ) 
 
 

υνεχεία η τις α των αξ και του ς 

αγ C-40) ύο πρ  περ έτασης ( 0) 

υπολογίζεται το bet γράφω κή από  καταλοί ) 

τη  παλι 59: 

 

tit uR

Εν σ , µε βάσ ποδόσεις ιογράφων  δείκτη τη

οράς (CA για τα δ ώτα έτη της ιόδου εξ 1999-200

a των αξιο ν και η τυπι κλιση των πων ( ( tus )

ς ακόλουθης νδρόµησης

Mii Rba ++= it  

Τα αξιόγραφα κατάσσονται µε βάση το beta τους κατά φθίνουσα σειρά και το 

γµα διαιρείται σε τέσσερα τµήµατα. 

 
ούθως, µήµα δε  αξιόγρα σσονται

φ  µε τυπική α ν καταλ t ) αυτ

κ ε τµήµα  σε πέντ µατα, δια ντας µε  

α σταθµισ οφυλάκια

 
0 χαρτο  προκ ό τη δια υ προαν  

 συγκεκριµένη π εριλαµβά ής αξιόγραφα

Χαρτοφυλάκιο 1

 

δεί

Ακολ  σε κάθε τ ίγµατος, τα φα κατατά  επίσης σε 

θίνουσα σειρά  βάση την πόκλιση τω οίπων ( (us ) ή τη φορά 

αι το κάθ  διαιρείται ε υπο-τµή µορφώνο τον τρόπο

υτό 20 ισο µένα χαρτ . 

Τα 2 φυλάκια που ύπτουν απ δικασία πο αφέρθηκε

στη ερίοδο, π νουν τα εξ : 

 
 
 

 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

ILO     FP SII     FP REF     FP TL PU
 G IF EN

B TF CG
U UN HA

 S AL AT
 E R CG
 P MM ST
 S DS M

S MM FT
ALM     FP O CAP     FP EX      FP 

  GFI     FP   
 
 
 

 

                                                

O     FP B     FP 
PERF    FP QUA     FP NS     FP G     FP       FP 
CER     FP DAN     FP UL     FP I     FP D     FP 
IGE     FP SX      FP BI     FP G     FP V     FP 
GRS     FP OPN     FP AF     FP T     FP O     FP 
SAR     FP AVQ     FP QU     FP CF     FP E     FP 
NTL     FP VIL     FP RD     FP T     FP M     FP 
ESK     FP LYSP    FP OP     FP Y     FP F      FP 
AVT     FP ING     FP PI     FP B     FP E     FP 

PIG     FP LV     FP 

 
 

 
59Για τον υπολογισµό των beta στην περίοδο ∆ιαµόρφωσης Χαρτοφυλακίων, χρησιµοποιούµε 
παλινδρόµηση µε σταθερά, όπως αναφέρεται στο Υπόδειγµα της Αγοράς. Επειδή όµως στην πλειονότητα 
των περιπτώσεων η σταθερά είναι στατιστικά µη σηµαντική δε θα συµπεριληφθεί κατά την Περίοδο 
Εµπειρικού Ελέγχου για τον υπολογισµού του beta & του downside beta. 
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αρτοφυλάκιο 6 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10 

ERF     FP RCO     FP ROD     FP RMS     FP ZC      FP 
TNG     FP PVL     FP GIL     FP 
BVD     FP LTC     FP CRL     FP 

EDL     FP POM     FP 
SCO     FP FIF     FP 

ALP     FP RNO     FP MAU     FP EF      FP CLR     FP 
BNP     FP 

MAN     FP DAL     FP GIRO    FP MC      FP PP      FP 
CS      FP 
FIM     FP 

SDG     FP EXE     FP OAE     FP CU      FP SZE     FP 
LSS     FP SK      FP CA      FP RAL     FP RF      FP 

  GLE     FP OR      FP  
 
 
 

Χαρτοφυλάκιο

HCO     FP MDD     FP HO      FP PARP    FP 

HOL     FP RLL     FP BEN     FP LAF     FP 
SFB     FP MON     FP GAM     FP SAN     FP 

 11 Χ άαρτοφυλ κιο 12 Χ ιοαρτοφυλάκ  13 Χαρτο  1φυλάκιο 4 Χαρτο  15φυλάκιο  

    F   P C  CO  
AGF     FP LEY     FP 
UL      FP SBT     FP FLO     FP SAA     FP 
AI      FP MAR     FP FGR     FP GLO     FP SCHP    FP 
SR      FP CO      FP ML      FP FR      FP DPT     FP 
UG     

 FP VK      FP HF      FP 
PSAT    FP NRX     FP 

SL     SW      FP LAT     FP CTRG    FP CGM     FP 
CMA    

 

Χα

SCDV P TNU   FP BON     F  EI     FP I     FP
UFF     FP CDA     FP SGO     FP 

NK      FP 

 FP RGR     FP BB      FP FLM     FP GENP    FP 
GG      FP GND     FP LG     
AC      FP FP      FP CFF     FP 

 FP 
 FP SU      FP PDJ     FP TRI     FP DS      FP 

RI      FP RHA     FP   
 
 
 

ρτοφυλάκιο 16 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 

GFC     FP BOI     FP RIN     FP CRI     FP PCA     FP 
GBB     FP 
LD     

MTU     FP 
CFTM    FP BH      FP CNP     FP GYO     FP TOU     FP 
SIL     FP BPQ     FP BN      FP DCH     FP GA      FP 
LI      FP 

DIM     FP 
HYP     FP 

VIRP    FP RBT     FP SMO     FP TAM     FP 
 COM     FP TEC     FP   

 

 

Τα χαρτοφυλάκια αυτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 2001-200460. 

 

                                                

PSB     FP TOUP    FP EO      FP DPAP    FP 
 FP KN      FP BOZ     FP GBT     FP ITP     FP 

TRNO    FP ES      FP ERA     FP VRAP    FP 

ALB     FP ORG     FP VMMA    FP FII     FP 
RUI     FP STF     FP DEV     FP ARK     FP 
SIX     FP LVR     FP DG      FP ADI     FP 
THEP    FP 

 
60 Για αποτελέσµατα βλ. Αρχείο “France 1999-2004.xls”, Worksheet “Εκτίµηση RV(I)” στο συνοδευτικό 
CD-ROM. 



Κατά σ π , διενεργ ε ία σειρ ροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συ  την ικα  των µ υ έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκρι ης περιό υ

 
Αρχικά εξετάζε  ένα από τ ρα µέτρα νδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµα  ουσιάζοντ τ Πίνακα θεί: 
 
MR ⋅+= 10

υνέ

γκρ

εια

ιτικά

ούµ  µ

νότητα

µέν

α τέσσε

αι σ ον 

ά παλινδ

έτρων πο

δο . 

 κι

που ακολου

ται κάθε

τα61

iRV

παρ

iu+i γγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ  0.0053  0.0000 025 - 0.0000 0.7908 0.7792  6.4217  -0.189 8.249312 
Σ  0.0058  0.0000 991 - 0.0000 0.7839 0.7719  6.4347  -0.268 8.082848 
β  0.0038 4.1449 0006 851 - 00 0.6531 0.6338 

0.0053 5.1819 0001 289 - 00 0.7085 0.6923 
 

Π -Εξ ση Ri bles Χαρτ  χωριστά 
 ερίο

 

Είναι φανερό ότι, ν εξ εµο  τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου α ατ ά σ α

 
Αν και η standard iati µ η mid a νίζονται ισοδύναµες σε 

υς στατιστικής µα τη   εξηγ ότητας (

0.

0.

έτα

ότα

ισ

 d

ντ

 -0.007

 -0.008

sk Varia
(Γαλλία, 1η Π

ετάζονται µ

ηµ ντικά. 

on ε τ  se

τας και επ

5.821446 0.00

6.614795 0.00

οφυλακίων (Ι) ξε
δος) 

νωµένα, και τα

evi tion εµφα

ηµατικής ικαν

Dβ  

ίνακας 3

 είν ι στ τικ

ev

ικόόρο ση 8−≈− statt , 

j υπάρχε  δ α µ  ανωτε η  downside beta έναντι 

 beta στους αντίστοιχο  τοµε

 

Ειδικότε  do side t π γεί   µεταβλητότητας των 

δόσεων (έν ι του beta ζει τ

%772 ≈− RAd

του

απο

), ι 

υς

wn

µία ιαφ ινό ενη

ίς. 

be a ε εξη

) και εµφανί

ρότ τα του

το 69%62 της

υψηλό ερο t
ρα,

αντ

το 

63% stat− . 

Εν ν α εν γείτα  ύ η π ό που εξετάζει µαζί το 

σσικό µέτρο υ µε το α ο αλλακτι e. 

                               

 

κλα

 
 
 

     

συ εχεί

 κινδύνο

, δι ερ ι η δε τερ

ντίστοιχ  εν

αλινδρ µηση, 

κό downsid

             
λ. Αρχείο “fr01-04port20.wfi” στο Φάκελο -V s Fil  CD-ROM. 

ούµε τις τι   Adj-R2 πολύ υψ  αποδίδου ενο στο µικρό αριθµό των 
τοφυλ ίων (λίγοι βαθµοί ελευθερίας). Για λ  αυτό και ό η ενότητα προχωρούµε στον 
γισµό των ίδιων παλινδροµήσεω ε 41 άκια. 

61 Β
 

 “E iew

ηλές και 
 το όγο
χαρτοφυλ

es” στο συνοδευτικό

µε το φαινόµ
 στην επ µεν

62 Θεωρ
χαρ
υπο

µές του
ακ

λο ν µ
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Τα αποτελέσµ ρουσιά ντα νακα που : 
 

ii RVMR +⋅+= 110

ατα63 πα ζο

i

ι στον Πί ακολουθεί

u+R⋅ V22γγγ  i

RV  0γ  statt −  statt −  statt −  prob  prob  1 prob  γ  2γ 2R  A 2R dj −  

σ /Σ  0.005302 4.5957  -0.217722 -0.751548 0.4626 0.041  0 .7660.0003 150 0.0993 .9220 0.7909 0 3 

β / Dβ  0.005746 496979 .011  1 7 0 0.678

ίνακα  Variabl ν (Ι ά ζε
αλλία, 1η

 

Παρατηρούµε ότι όταν στην παλινδρόµηση, όπ  εξετάζονται µαζί η standard dev o η semi τα δ

µέτρα κινδύνου αποφ τικά κ ενώ δι  ηλό dj − δουµε τή στο 

γεγονός ότι τα συγκε µφαν  σ 6). 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση  δεύτερης παλι µησης, η ανωτερότητα του wnside ναντι τ φανερή 

σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας. Το γεγονός και το downside beta ται τατιστι  µ  για 

επίπεδο στατιστικής σ α τ  5%, µέρεια η µ η διαφ υ χωρ  έτρα και 

µπορεί επίσης να απο λή συ ο µετα υ ( ,976). 
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το63 Βλ. Αρχείο “fr01-04port ο “E-V νοδευτικ

 
20.wfi” σ  Φάκελ iews Files” στο συ ό CD-ROM. 

 110



iii. αρτοφ αΑνάλυση Χ υλ κίων (ΙΙ) 
 
 

Το γεγονός ό η προηγούµενη λυση µε τη χρήση χαρτοφυλακίων 

βασίστηκε σε λίγες ρατηρήσεις (20 τοφυλάκια), δηµιουργώντας αρκετά 

προβ ολύ υψηλό υψηλή έτιση µεταξύ των µεταβλητών κ.α.), 

µ  εξετά  δείγµ ίζοντας το αυτή τη φορά σε 41 

χ τοφυλάκια των 5 α γράφων64. 

 
µόρφωση ν ο ουθεί την ίδια διαδικασία, όπως και 

π η , µε κα α ιογράφ   βάση το beta και εν συνεχεία την 

τυπι η των κ ). 

 
Τ 1 χαρτοφυλάκια π προκύπτουν από α  τη διαδικασία είναι τα εξής: 

 

Χα

τι ανά

πα

σου

ξιο

χαρ

 συ

α χωρ

 A

µε

2 , 

διο

R

 ί

d

 

j −

το

σχλή

ώ

µ

θη

ατ

σ

α

ε 

 (π

ναας 

αρ

Η

υ

 α

 δι

µέ

πό

α

ν

κ

 τω

τάτ

ατα

 

ξη

λο

χαρτοφυλακίων

 

ίπ

 ακ

ων

λ

µερο γο

κή

ως

λισ

τω

ω

ν

ν 

 αξ

( s )( tu

α 4

ρτο

ου υτή

φυλάκιο 1 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

AV  UBI     TFI     FP MMB     FP 
R     FP ALM     FP SAF     FP UNG     FP    CAP     FP 

DAN     FP EQU     FP ALT     FP PUB     FP 
GRS     FP LYSP    FP PRD     FP MMT     FP EN      FP 

R     FP ING     FP SOP     DSY     FP HAV     FP    
   

 
 

Χα

PE
CE
IGE     FP 

RF    FP T    FP FP 

SA
NT

ρτο

FP 
L  

φυ

  

λ

 FP

άκ

 

ιο

 

 6 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10 

O     FP ILO     FP ALP     VIL     FP SPI     FP 
CGE     FP ESK     FP SX      FP PIG     FP OLV     FP 

ERF     FP OPN     FP REF     FP GFI     FP 
E     FP SII     FP HCO     FP GNS     FP TLO     FP 

QUA    AVQ     FP BUL     FP IFG     FP 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 11

AT FP 

STM     FP 
FT
EX      FP  FP 

 Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15 

RCF     FP TNG     FP PVL     FP ROD     FP EDL     FP 
 FP BVD  FP LTC   GIRO    FP PARP    FP 

      FP HO  FP MDD    OAE     FP MC      FP 
 SFB RLL   CA      FP SAN     FP 
 LSS  SK      FP GLE     FP CU      FP 

 
 
 

                                      

CGD    
HO
MF
CS

    
L    
    
    

  FP 
  FP
  FP    

    
  F
 F

P 
P 

 FP
FP

 
 

           
64 δη υργία χαρτοφυλακίων µε µ ό αριθµό αξ ρ ων προκαλεί προβλήµατα αναφορικά µε το 
ε οίησης.  ένα trade-off ανάµεσα στους βαθµούς ελευθερίας της 
δ τ νάλυσης κ ατικότητ χαρτοφυλακίων. Για το λόγο αυτό επιλέξαµε 
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Χαρτοφυλάκιο 16 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 Χαρτοφυλάκιο 21 Χαρτοφυλάκιο 22 Χαρτοφυλάκιο 23 

RAL     FP MAN     FP DAL     FP MAU     FP EF      FP SW      FP   NRX     FP CTRG    FP 
POM     FP SDG     FP MON     FP BEN     FP LAF     FP CLR     FP HF      FP VK      FP 
FIF     FP RCO     FP EXE     FP GAM     FP OR      FP FIM     FP DPT     FP FR      FP 
BNP     FP SAA     FP GIL     FP RMS     FP ZC      FP SZE     FP LEY     FP FLO     FP 
PP      FP RNO     FP CRL     FP SCO     FP BON     FP RF      FP COI     FP CEI     FP 
 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 24 Χαρτοφυλάκιο 25 Χαρτοφυλάκιο 26 Χαρτοφυλάκιο 27 Χαρτοφυλάκιο 28 Χαρτοφυλάκιο 29 Χαρτοφυλάκιο 30 Χαρτοφυλάκιο 31 

PDJ     FP CDA     FP UFF     FP DS      FP PSAT    FP LAT     FP CO      FP GG      FP 
CFF     FP SU      FP TNU     FP CGM     FP FLM     FP ML      FP SBT     FP LI      FP 
LG      FP FP      FP UG      FP GENP    FP GLO     FP NK      FP   CMA     FP UL      FP 
BB      FP   RGR     FP SR      FP SCHP    FP SGO     FP RI      FP SL      FP AGF     FP 
FGR     FP MAR     FP AI      FP TRI     FP RHA     FP GND     FP AC      FP SCDV    FP 
 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 32 Χαρτοφυλάκιο 33 Χαρτοφυλάκιο 34 Χαρτοφυλάκιο 35 Χαρτοφυλάκιο 36 Χαρτοφυλάκιο 37 Χαρτοφυλάκιο 38 Χαρτοφυλάκιο 39 

TAM     FP MTU     FP DG      FP BOZ     FP KN      FP DIM     FP ARK     FP TEC     FP 
HYP     FP ADI     FP DEV     FP COM     FP PSB     FP ITP     FP VMMA    FP RBT     FP 
FII     FP GYO     FP BN      FP STF     FP BOI     FP DPAP    FP DCH     FP ORG     FP 
GA      FP EO      FP CNP     FP ALB     FP SIX     FP PCA    FP VRAP    FP TOUP    FP 
TOU     FP CRI     FP ERA     FP BH      FP   TRNO    FP SMO     FP GBT     FP RIN     FP 
 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 40 Χαρτοφυλάκιο 41 

VIRP    FP RUI     FP 
LVR     FP SIL     FP 
BPQ     FP CFTM    FP 
ES      FP LD      FP 
THEP    FP GBB     FP 

 GFC     FP 
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Τα χαρτοφυλάκια αυτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 2001-200465. 

 

Κατά συνέπεια, διενεργούµε µία σειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συγκριτικά την ικανότητα των µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµένης περιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζεται κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα66 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

iii uRVMR +⋅+= 10 γγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.005561 7.579 0.0000 -0.171929 -9.590 0.0000 0.702 0.694 
Σ  0.005820 7.459 0.0000 -0.242668 -9.317 0.0000 0.690 0.682 
β  0.003494 4.816 0.0000 -0.007174 -6.940 0.0000 0.552 0.541 

0.005102 6.474 0.0000 -0.007701 -8.333 0.0000 0.640 0.631 
 

Πίνακας 5-Εξέταση Risk Variables Χαρτοφυλακίων (ΙΙ) ξεχωριστά 
(Γαλλία, 1η Περίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, όταν εξετάζονται µεµονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 
Αν και η standard deviation µε τη semideviation εµφανίζονται ισοδύναµες σε 

όρους στατιστικής σηµαντικότητας και επεξηγηµατικής ικανότητας (

Dβ  

9−≈− statt , 

), υπάρχει µία διαφαινόµενη ανωτερότητα του downside beta έναντι 

του beta στους αντίστοιχους τοµείς. 

 

Ειδικότερα, το downside beta επεξηγεί το 63% της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι 54% του beta) και εµφανίζει υψηλότερο 

%692 ≈− RAdj

statt −  (-8.3 έναντι -

6.9). 

 

                                                 
65 Για αποτελέσµατα βλ. Αρχείο “France 1999-2004.xls”, Worksheet “Εκτίµηση RV(II)” στο συνοδευτικό 
CD-ROM. 
 
66 Βλ. Αρχείο “fr01-04port41.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στο συνοδευτικό CD-ROM. 
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Εν συνεχ , διενεργείται δεύτερη παλινδρ ηση, που εξετάζει  το κλασσικό µέτρο κινδύνου αντίστοιχο 

ε ακτικό downside. 

πο 67 παρουσιάζονται σ  ολ θεί
 

V= 10

εία  η όµ  µαζί  µε το 
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Τα α
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λλ

 

τελέσµατα

R⋅+ 1

τον Πίνακα που ακ ου : 

ii uRV +⋅+ 22ii γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  A 2Rdj −  
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iv. Συµπεράσµατα Περιόδου  

Από την προηγούµενη ανάλυση της γαλλικής χρηµατιστηριακής αγοράς για την 

περίοδ

 Και τα τέσσερα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά όταν 

ε

 
 Η standard deviation και η semideviation εµφανίζονται, όταν εξετάζονται 

σε

 περιπτώσεις). 

 Το downside beta φαίνεται να υπερτερεί του beta, όταν τα δύο µέτρα κινδύνου 

ων 

ποδόσεων (  ), τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε 

επίπεδο χα

 

σηµαντικά, γεγονός που 

 στην πολύ υψηλή συσχέτιση που εµφανίζουν (άνω του 0.99). 

 
 ταν το downside beta και το beta εξετάζονται ανά ζεύγη, το εναλλακτικό 

ownside µέτρο κινδύνου υπερισχύει πλήρως σε όρους στατιστικής 

ηµαντικότητας, καθώς καθίσταται το µοναδικό στατιστικά σηµαντικό µέτρο σε 

λες τις περιπτώσεις. 

 
 α αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα κλασσικά µέτρα κινδύνου δεν περιέχουν 

ληροφόρηση, που δεν περιλαµβάνεται στα αντίστοιχα εναλλακτικά downside 

έτρα. 

 
 α downside µέτρα κινδύνου υπερισχύουν πλήρως έναντι των κλασσικών. 

 
 

ο 2001-2004, προκύπτουν τα εξής συµπεράσµατα: 

 

εξετάζονται µ µονωµένα, τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

µεµονωµένα, να έχουν σχεδόν την ίδια επίδοση σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας ( statt − ) και επεξηγηµατικής ικανότητας των 

αποδόσεων( 2RAdj ), τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και  επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο

−

 

εξετάζονται µεµονωµένα, τόσο σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας 

(υψηλότερο statt − ), όσο και σε όρους επεξηγηµατικής ικανότητας τ

α υψηλότερο 2RAdj −

ρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

 Όταν η standard deviation και η semideviation εξετάζονται ανά ζεύγη, το 

εναλλακτικό downside µέτρο κινδύνου προκύπτει το µοναδικό στατιστικά 

σηµαντικό σε επίπεδο µεµονωµένων αξιογράφων. Σε επίπεδο χαρτοφυλακίων 

και τα δύο µέτρα προκύπτουν στατιστικά µη 

αποδίδεται

Ό
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Τ
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Τ
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IΙΙ. 2η ΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1997-2002 ΠΕΡ  
 
 

 2η περίοδος εξέτασης, που εκτείνεται χρονικά από τον Ιανουάριο του 1997 

µέχρι τ ∆εκέµβριο του 2002 (έξι έτη), χωρίζεται σε δύο υποπεριόδους: 

 
 ποπερίοδος ∆ιαµόρφωσης Χαρτοφυλακίων. Η διετία 01/1997-12/1998, 

ποτελεί την περίοδο εκτίµησης των beta & της τυπικής απόκλισης των 

αταλοίπων, προκειµένου να διαµορφωθούν τα χαρτοφυλάκια. 

 
 ποπερίοδος Εξέτασης των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η τετραετία 

1/1999-12/2002 αποτελεί την καθαυτή περίοδο εµπειρικού ελέγχου της 

νωτερότητας των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η ανάλυση µε τη µέθοδο 

αλινδρόµησης γίνεται τόσο σε επίπεδο χαρτοφυλακίων, όσο και σε επίπεδο 

εµονωµένων αξιογράφων. 

 
 

ο ∆ιάγραµµα που ακολουθεί δείχνει την πορεία του ∆είκτη CAC-40, που θα 

αποτελ ει και την προσέγγιση της Γαλλικής αγοράς, κατά τη 2η περίοδο εξέτασης. 
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∆ιάγραµµα Πορείας ∆είκτη CAC-40 (01/1997-12/2002) 
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µµα, Όπως φαίν  στο ∆ιάγρα η γαλλική χρηµατιστηριακή αγορά από τις 

αρχές του 1997 ξεκίνησε µία έντονη ανοδική πορεία, µε αφετηρία τις 2.000 µονάδες, 

η οποία κορυφώθηκε προς τα τέλη του 2001, όταν ο ∆είκτης CAC-40  7.000 

µονάδες. Ακολου ωτική περίοδος, µέχρι το ο του 2002, η οποία θα 

φέρει το ∆είκτη CAC-40 στα επίπεδ 00 µονάδων.  

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

εται και
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θεί µία πτ ∆εκέµβρι

α των 3.0
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 Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων 

-2002 για τη χρηµατιστηριακή αγορά 

της Γαλλίας είναι 161 και συγκεκριµένα τα εξής68: 

 
AC      FP ADA     FP AGF     FP AGL     FP AI      FP 

ALB     FP ALT     FP ARK     FP ATO     FP AVQ     FP 

BB      FP BEN     FP BH      FP BI      FP BN      FP 

BNP     FP BOI     FP BOZ     FP BPQ     FP BRICO   FP 

CA      FP 

 
CU      FP DAL     FP DEV     FP 

  FP DIM     FP DPT     FP DS      FP DSY     FP 
EDL     FP 

FII     FP 
IM     FP FP      FP FR      FP GA      FP GAM     FP 

GBT     FP GFC     FP GG      FP GIL     FP GIRO    FP 
FP GND     FP GPDF    FP GYO     FP HAV     FP 

HO      FP HYP     FP IFG     FP IMS     FP ING     FP 
IPOA    FP ITP     FP KN      FP LAT     FP LD      FP 
LEY     FP LG      FP LI      FP LSS     FP LVL     FP 
LVR     FP MAN     FP MC      FP MF      FP MGIC    FP 
ML      FP MMB     FP MMT     FP MON     FP MTU     FP 
NK      FP NRX     FP OAE     FP ONE     FP OR      FP 
ORG     FP PARP    FP PCA     FP PDJ     FP PHY     FP 
POM     FP PP      FP PPS     FP PSB     FP PUB     FP 
PVL     FP RAL     FP RBT     FP RCF     FP RCO     FP 
RF      FP RGR     FP RI      FP RIN     FP RLL     FP 
RMS     FP RNO     FP RUI     FP SAA     FP SAF     FP 
SAN     FP SBT     FP SCDV    FP SCO     FP SDG     FP 
SGO     FP SIL     FP SIX     FP SK      FP SL      FP 
SMO     FP SODC    FP SOP     FP SPI     FP  SR      FP   
STM     FP SU      FP SW      FP SX      FP SZE     FP 
TEC     FP TFI     FP THEP    FP TNU     FP TOUP    FP 
TRNO  FP UBI     FP UFF     FP UG      FP UL      FP 
UNG     FP VIL     FP VIRP    FP VK      FP   VMMA    FP 
ZC      FP     
 

                                                

 
 

Τα αξιόγραφα για τα οποία η βάση δεδοµένων της Bloomberg δίνει στοιχεία 

χωρίς διακοπή για την περίοδο εξέτασης 1997

CAP     FP CDA     FP CEI     FP CFF     FP 
CFTM    FP CGD     FP CGE     FP CGM     FP CLR     FP 
CMA     FP CO      FP COI     FP COM     FP CRI     FP 
CRL     FP CS      FP 
DG    

EF      FP EN      FP EO      FP ERA     FP 
ES      FP EX      FP FGR     FP FIF     FP 
F

GLE     

 
68 Βλ. Αρχείο “France 1997-2002.xls”, Worksheet “ΤΙΜΕΣ” στο συνοδευτικό CD-ROM. 



Τα αξιόγραφα αυτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, µεµονωµένα, για 

την υποπερίοδο 1999-2002. 

 
Κατά συνέπε , διενεργούµε µία σειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συ ι  την ικανότητα των µέτρων, που έχουν υπολογιστεί, να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµένης περιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζεται κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα69 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 
 

ια

τικάγκρ

iii uRVMR +⋅+= 10 γγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.003082 4.806 0.0000 -0.069413 -6.585 0.0000 0.214 0.209 
Σ  0.003061 5.055 0.0000 -0.097701 -6.980 0.0000 0.234 0.229 
β  0.000458 1.230 0.2203 -0.002507 -4.634 0.0000 0.119 0.113 

0.001668 3.509 0.0006 -0.003158 -6.085 0.0000 0.188 0.183 
 

Πίνα Εξέταση Risk Variables Μεµονωµένων Αξιογράφων ξεχωριστά 
(Γαλλία, 2η Περίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, όταν εξετάζονται µεµονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 
Αξίζει όµως να σηµειωθεί ότι τα downside µέτρα κινδύνου υπερέχουν έναντι 

των αντιστοίχω εναλλακτικών τους, τόσο ως προς τη στατιστική σηµαντικότητα 

(µεγαλύτερο  t t), όσο και ως προς την επεξηγηµατική τους ικανότητα ( ). 

 

Μάλιστα, η semideviation επεξηγεί το 23% της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι 21% της standard deviation) και το downside beta το 18% 

(έναντι µόλις του 11% του beta). 

 
Εν συνεχεία, διενεργείται η δεύτερη παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο κινδύνου µε το αντίστοιχο εναλλακτικό downside. 

 
 
 

                                                

Dβ  

κας 7-

ν 

-sta 2RAdj −

 
69 Βλ. Αρχείο “fr99-02stock.wfi” στο ο “E-Views Files” στο συνοδευτικό CD-ROM.  Φάκελ
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αποτελέσµατα70 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολο : 
 

i uRVMR +⋅ 21

Τα υθεί

iii +R⋅ V1+= 20 γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ /Σ  0.002705 4.177 0.0000 0.103477 1.510 0.1329 -0.235323  0.0116 0.245 0.235 -2.553

β / Dβ  0.002729 4.642 0.00 0.004616 2.942 0.0037 -0.007525  0.0000 0.231 0.221 

 
Πίνα -Εξέταση Risk Variables Μεµονωµένων Αξιογράφων αν  

(Γαλλία, 2η Περίοδος) 
 

Παρατηρούµε ότι όταν τα downside µέτρα κινδύνου (semideviation-downside bet γονται στην ίδια παλινδρόµηση, 

τότε υπ υν ν ίστοιχων εναλλ ασσικών (standard deviation-beta). 

ρα s dard deviation ι στατιστικά µη σηµαντική (µε p-va έναντι της semideviation που 

αναδεικνύεται  σηµαντική µε (µε p-value 0.01). Το γεγονός ότι η τυπική ση δεν περιλαµβάνει πρόσθετη 

πληροφόρηση στην παλινδρόµηση των δύο µέτρων, διαφαίνεται από το ότι το µένει στα ίδια επίπεδα µε την 

παλινδρόµη π µβάνει µόνο  semideviation. 

Στην α η που εξετ  µαζί το beta και το downside beta, και τα δύ έτρα αναδεικνύονται στατιστικά 

σηµαντικά, µε το downside beta όµως να υπερτερεί σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας (υψηλότερο statt − ). Το γεγονός ότι 

και τα δύο µέτρα είναι στατιστικά σηµαντικά επαληθεύεται από την αύξηση της επεξηγηµατικ ικανότητας του µοντέλου, έναντι 

των αντιστοίχων, που εξέταζαν τα µέτρα αυτά µεµονω να. 
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70 Βλ. Αρχείο fr99-02stock.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στο οδευτικό CD-ROM. συν “

 



 
ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι) 

 
 

Εν συνεχεία η τις απ ων αξιογ ι του δείκτη της 

α AC-40) για τα δύο πρώ  περ ασης (1  

υπολογίζεται το bet γράφων ική απόκλιση των καταλοίπων ( ) 

της ακόλουθης παλ : 

, µε βάσ οδόσεις τ ράφων κα

γοράς (C τα έτη της ιόδου εξέτ 99-1998)

a των αξιο  και η τυπ )( tus

ινδρόµησης

 

itMtiiit uRbaR ++=  

 
Τα αξιόγραφα κατάσσονται µε βάση το beta τους κατά φθίνουσα

δείγµα διαιρείται σε τέσσερα τµήµατα. 

 
, µήµα δείγµατος, τα αξιόγρα σσονται

φθί  µε τυπική α ν καταλ t ) αυτή

κ ε τµήµα  σε πέντ ατα, δια τας µε τ  

υτό 20 ισοσταθµισµένα χαρτοφυλάκια. 

 
Τα 20 χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από τη διαδικασία που προαναφέρθηκε 

στη συγκεκριµένη περίοδο, περιλαµβάνουν τα εξής αξιόγραφα: 

 
 
Χαρτοφυ

 σειρά και το 

Ακολούθως  σε κάθε τ φα κατατά   επίσης σε

νουσα σειρά  βάση την πόκλιση τω οίπων ( (us )  τη φορά 

αι το κάθ  διαιρείται ε υπο-τµήµ µορφώνον ον τρόπο

α

λάκιο 1 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκι  5ο  
     

FII     FP RNO     FP HO      FP UG      FP KN      FP 
DPT     FP POM     FP VK      FP SGO     FP 
SX      FP ATO     FP FR      FP BNP     FP 

SU      FP 
LG      FP 

LVL     FP CGE     FP EN      FP SAN     FP CA      FP 
STM     FP ALT     FP GLE     FP MF      FP EX      FP 
CAP     FP SAF     FP MMB     FP PP      FP CS      FP 
UNG     FP RCO     FP CLR     FP MC      FP BN      FP 
DSY     FP IFG     FP ML      FP AC      FP OR      FP 

 
Χαρτοφυλάκιο 6

 

 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10 
     

DS      FP CRL     FP PPS     FP PUB     FP DG      FP 
AVQ     FP BEN     FP RAL     FP HAV     FP FP      FP 
COI     FP SK      FP RMS     FP CU      FP BB      FP 
NRX     FP DAL     FP OAE     FP CGD     FP EF      FP 
GA      FP TFI     FP FGR     FP ERA     FP CO      FP 
SDG     FP PARP    FP GND     FP NK      FP SZE     FP 
SOP     FP TEC     FP ZC      FP SCO     FP AGF     FP 
MON     FP SPI     FP MMT     FP SW      FP RF      FP 

    AI      FP 
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Χαρτοφυλάκιο
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 11 Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15
     

CGM     FP LSS     FP RCF     FP SR      FP RI      FP 
ING     FP RLL     FP CMA     FP EO      FP CDA     FP 
SAA     BRICO   FP  SCD FIM     FP 
MAN     FP CFF     FP  CO GG      FP 
GIL     FP P  FP  PVL RU  
ITP     FP  GA FI
PDJ     FP V  FP VIL     FP ADA LI      FP 
LEY     FP LAT     FP RGR     FP UFF     FP BI      FP 

 

Χαρτοφυλάκιο 16 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 
 

PHY    
BPQ     FP ONE     FP 

TOUP    FP ALB     FP GIRO    FP SL      FP TRNO    FP 
TNU     FP GYO     FP ES      FP BOI     FP UL      FP 
IMS     FP LVR     FP RIN     FP BH      FP SIX     FP 
GPDF    FP AGL     FP ARK     FP PSB     FP CFTM    FP 
CRI     FP CEI     FP VIRP    FP THEP    FP LD      FP 
MTU     FP RBT     FP SODC    FP SIL     FP GFC     FP 

 

 

Τα χαρτοφυλάκια αυτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 2001-200471. 

 

Κατά συνέπεια, διενεργούµε µία σειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
71 Για αποτελέσµατα βλ. Αρχείο “France 1997-2002.xls”, Worksheet “Εκτίµηση RV(I)” στο συνοδευτικό 
CD-ROM. 

ουµε συγκριτικά την ικανότητα των µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµένης περιόδου. 

 
 

 

 

    
 FP GBT     FP SBT     FP HYP     FP IPOA    FP 

DIM     FP MGIC    FP SMO     FP 

FP DEV     FP V    FP 
ORG     FP
UBI     FP

M     FP 
     FP CA    

BOZ     FP 
I     FP
F     FP EDL     FP M     FP 

MMA        FP 

 



 
Αρχικά εξετάζετ ά  από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα72 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

RVMR +⋅+= 10

αι κ θε ένα

iuii γγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.002185 2.983 0.0080 -0.097647 -4.467 0.0003 0.525 0.499 
Σ  0.002160 2.953 0.0085 -0.129002 -4.440 0.0003 0.522 0.496 
β  0.000759 1.292 0.2126 -0.003073 -3.231 0.0046 0.367 0.331 

0.001421 2.153 0.0451 -0.003438 -3.838 0.0012 0.450 0.419 
 

Πί α Εξέταση Risk Variables Χαρτοφυλακίων (Ι) ξεχωριστά 
(Γαλλία, 2η Περίοδος) 

 
 

Είναι φα ό , όταν εξετάζονται µεµονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου τιστικά σηµαντικά. 

 
Αν και η standard deviation µε τη semideviation εµφανίζονται ισοδύναµες σε 

όρους στατιστικ σ κότητας και επεξηγηµατικής ικανότητας (

Dβ   

νακ ς 9-

νερ

 είνα

 ότι

ι στα

ής ηµαντι 4.4−≈− statt , 

υπάρχει µ διαφαινόµενη ανωτερότητα του downside beta έναντι 

του beta στους ίστοιχους µείς. 

 

Ειδικότερα, το downside beta επεξηγεί το 41%73 της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (ένα  µόλις 33% του beta) και εµφανίζει υψηλότερο . 

 
Εν συνε , ενεργείται η δεύτερη παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο υ µε το αντίστοιχο εναλλακτικό downside. 

 
 
 

                                                

%492 ≈− RAdj ), ία 

 τοαντ

ντι

χεία

 κινδ

 statt −

 δι

ύνο

 
72 Βλ. Αρχείο “fr99-02port20.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στο συνοδευτικό CD-ROM. 
 
73 Θεωρούµε τις τιµές του Adj-R2 πολύ υψηλές και αποδίδουµε το φαινόµενο στο µικρό αριθµό των 
χαρτοφυλακίων (λίγοι βαθµοί ελευθερίας). Για το λόγο αυτό και στην επόµενη ενότητα προχωρούµε στον 
υπολογισµό των ίδιων παλινδροµήσεων  32 χαρτοφυλάκια.  µε
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 αποτελέσµ παρουσιάζονται στον νακα που ακολου : 
 

VRVMR ++⋅+= 2110

ατα74  Πί θεί

iiii uR⋅2γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ /Σ  0.002185 2.898 0.0100 -0.086569 -0.330 0.7454 -0.014730 -0.042 0.9667 0.525 0.470 

β / Dβ  0.002075 0.0216 0.00 1 1.299 0.2110 -0.008537 -2.123 0.0487 0.499 0.440 

 
Πίνακας 10- αση Risk Variables Χαρτοφυλακίων (Ι) ανά ζεύγη 

(Γαλλία, 2η Περίοδος) 
 

Παρατηρούµε ότι όταν στην παλινδρόµηση, όπου εξετάζονται µαζί η standard deviation και η semideviation, και τα δύο 

µέτρα κινδύνου  ατιστικά ηµ , ενώ διατηρ το υψηλό Αποδίδουµε την εξέλιξη αυτή στο 

γεγονός ότι τα συγκε ένα µ α εµφαν  πο υψηλή σ χέτι =0,996). 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση της δεύτερης παλινδρόµησης, η ανωτερότητα του downside beta έναντι του beta είναι φανερή 

σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας. Το downside beta αναδεικνύεται στατιστικά σηµαντικό εν αντιθέσει µε το beta, γεγονός 

που σηµαίνει ότι η αγω  του τελε υ µ  στην παλινδρόµηση δεν προσφέρει πρόσθετη πληροφόρηση για τις 

αποδόσεις, όπως φαίν ι κα πό την τιµ   . 
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” σ74 Βλ. Αρχείο “fr99-02port το ο “E-Views Files” στο συνοδευτικό CD20.wfi  Φάκελ



iii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (ΙΙ)  
 
 

Το γεγονός ότι η προηγούµενη ανάλυση µε τη χρήση χαρτοφυλακίων

β σε λίγ ηρήσεις οφυλάκι α

π α (πολύ υψηλό , έτιση µεταξύ  µεταβλη  

µ ε να εξετάσουµε το ίδιο ίζοντας το αυτή τη φορά  

αρτοφυλάκια των 5 αξιογράφων75. 

 
Η διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων ακολουθεί την ίδια διαδικασ

π ως, µε των αξιογράφων µε βάση ι εν συνεχεία την 

τυπική απόκλιση τω ων ( us

 
Τα 32 χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από αυτή τη διαδικασία είναι τα εξής: 

 

Χαρτοφυλάκιο 1

 

ασίστηκε ες παρατ (20 χαρτ α), δηµιουργώντ ς αρκετά 

ροβλήµατ  2RAdj − υψηλή συσχ  των τών κ.α.),

ας ώθησ δείγµα χωρ  σε 32

χ

ία, όπως και 

ροηγουµέν  κατάταξη το beta κα

ν καταλοίπ )t ). (

 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

ATO     FP U MC FII     FP 
 CGE     FP S SU DPT     FP 

BNP    EX UNG     FP 
 M CS  PO
 PP      FP OR SA

 

Χαρτοφυλάκιο 6

SX      FP G      FP       FP 
LVL     FP
STM     FP 

GO     FP 
 FP 

      FP 
ALT     FP 
GLE     FP 

      FP 
    FP CAP     FP F      FP M     FP 

DSY     FP
RNO     FP 

MMB     FP 
 

      FP 
 

F     FP 
 

 
 

 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10 

RCO     FP FR      FP       FP Q     FP CRL     FP 
IFG     FP EN      FP   FP I     FP SK      FP 
HO      FP CLR     FP LG      FP  FP TEC     FP 
RAL     FP ML      FP CA      FP P     FP RMS     FP 
VK      FP SAN     FP       FP OAE     FP 

 
 

Χαρτοφυλάκιο 11

AC
KN    

AV
CO
GA     
SO
MON     FP  BN

 Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15 

ZC      FP SW      FP DS      FP TFI     FP GND     FP 
MMT     FP FP      FP NRX     FP PARP    FP PUB     FP 
HAV     FP BB      FP SDG     FP SPI     FP CU      FP 
CGD     FP SZE     FP BEN     FP PPS     FP ERA     FP 
SCO     FP AI      FP DAL     FP FGR     FP NK      FP 

 
 
 

                                                 
75 Η δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε µικρό αριθµό αξιογράφων προκαλεί προβλήµατα αναφορικά µε το 
επίπεδο διαφοροποίησης. Υπάρχει δηλαδή ένα trade-off ανάµεσα στους βαθµούς ελευθερίας της 
διαστρωµατικής ανάλυσης και της αποτελεσµατικότητας των χαρτοφυλακίων. Για το λόγο αυτό επιλέξαµε 
να εξετάσουµε και τις δύο περιπτώσεις. 
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Χαρτοφυλάκιο
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 16 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20

DG      FP CGM     FP BRICO   FP CMA     FP EO      FP 
EF      FP ING     FP CFF     FP ORG     FP SCDV    FP 
CO      FP SAA     FP PCA     FP UBI     FP RI      FP 
AGF     FP ITP     FP VMMA    FP EDL     FP RUI     FP 
RF      FP LEY     FP LAT     FP VIL     FP BI      FP 

 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 21 Χαρ κιτοφυλά ο 22 Χα  23ρτοφυλάκιο  Χαρτοφυλάκιο 24 Χαρτοφ  25υλάκιο  

MAN     FP BOZ     FP COM     FP CDA PH  
GIL     FP FP  FI TN  
PDJ     FP  GG IM  
LSS     FP RGR     FP ADA     FP FIF     FP CRI     FP 
RLL     FP SR      FP UFF     FP LI      FP MTU     FP 

 

Χαρτοφυλάκιο 26 Χαρτοφυλάκιο 27 Χαρτοφυλάκιο 28 Χαρτοφυλάκιο 29 Χαρτοφυλάκιο 30 

GBT     FP RBT     FP HYP     FP DIM     FP SMO     FP 
ALB     FP 
GYO    

AGL     FP ARK     FP ONE     FP CEI     FP BPQ     FP 

 

Χαρτοφυλάκιο 31 Χαρτοφυλάκιο 32 

PSB     FP UL      FP 
THEP    FP SIX     FP 
SIL     FP CFTM    FP 
IPOA    FP LD      FP 

Τα χαρτοφυλάκια αυτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 2001-200476. 

 

 

 

 

                                                 
76 Για αποτελέσµατα βλ. Αρχείο “France 1997-2002.xls”, Worksheet “Εκτίµηση RV(II)” στο συνοδευτικό 
CD-ROM. 

TRNO    FP GFC     FP 
 
 

SBT     FP SL      FP TOUP    FP ES      FP 
 FP GIRO    FP BOI     FP GPDF    FP VIRP    FP 

LVR     FP RIN     FP BH      FP MGIC    FP SODC    FP 

 
 

 
 

    FP Y     FP
RCF     
DEV     FP 

 PVL     FP
GAM     FP

M     FP 
      FP 

U     FP
S     FP

 



Κατά συνέπεια ενεργούµε ιρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συγκριτικ ην ικανότητα µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµένης ιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζεται ε ένα από τα τέσσε ρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα77 ρ ιάζονται στον  που ακολουθεί: 
 

RVMR ⋅+= 10

, δι

ά τ

µία σε

 των 

 περ

ρα µέτ

 Πίνακα

κάθ

 πα

u+

ουσ

iii γγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.002379 3.791 0.0007 -0.0 -5.494 0.0000 0.501 0.484 93986 
Σ  0.002274 3.679 0.0009 -0.1 -5.414 0.0000 0.494 0.477 22982 
β  0.000819 1.908 0.0659 -0.0 -4.64 0.0001 0.418 0.398 

0.001452 2.844 0.0079 -0.0 -5.035 0.0000 0.458 0.439 
 

Πίνακ 1-Εξέταση Risk Varia ρτοφυλακίων (ΙΙ) ξεχωριστά 
(Γαλλία ίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, όταν εξετάζον ονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά ηµαντι  

 
Αν και η standard deviation µε τ ideviation εµφανίζονται ισοδύναµες σε 

όρους στατιστική τικό ς κα ηγηµατικής ικανότητας, υπάρχει µία 

διαφαινόµενη ανωτερότητα το ownside beta έναντι του beta στους αντίστοιχους 

τοµείς. 

 

Ειδικότερα, το εί το 44% της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι 40% υ beta) και ε ι υψηλότερο

03207 

03411 

bles Χα
, 2η Περ

ται µεµ

κά.

η sem

ι επεξ

επεξηγ

µφανίζε

Dβ  

ας 1

 σ

τητα

υ d

ς σηµαν

downside beta 

 το  statt − . 

 
Εν συνεχεί διενεργείται η δε παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο κινδύνου µε το αντίστοιχ λακτικό downside. 

 
 

                                                

α, ύτερη 

ο εναλ

 
77 Βλ.  “fr99-02port32.wfi” στο Φάκελο “E-Vie στο συνοδευτικό CD-ROM. Αρχείο ws Files” 
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 αποτελέσµατα78 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

RVMR ⋅+⋅+= 2110 iV +2iii uRγγγ  

RV  0γ  stat  prt − ob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ /Σ  0.002403 3. - 2 -0.673 0.5057 0.042939 0.173 8 0.502 0.467 683 0.0009 0.1 6422 0. 633 

β / Dβ  0.001617 2. 20 0.381 0.7055 -0.004519 -1.514 1 0.460 0.423 

 
ίνα Ε  Variables Χαρτοφυλακίων (ΙΙ) ανά ζεύγη 

αλλία, 2η Περίοδος) 
 

 

Παρατηρούµε ότι όταν πα η  εξετάζονται µαζί η standard deviation και η tion, και τα δύο 

µέτρα κινδύνου αποφαίνονται στικ γεγονός που οφείλεται στο ότι τα συγκεκριµέ µφανίζουν πολύ 

υψηλή συσχέτιση (ρ=0,995). 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση ς δ ης µησης, αν και επίσης τα δύο εξεταζόµενα µέτρα ο πτουν στατιστικά 

µη σηµαντικά, η ανωτερότ υ d a ναντι του beta είναι φανερή σε όρους στατι κ σηµαντικότητας 

(υψηλότερο 

 

                                                

0. 407 

 semidevia

να µέτρα ε

πρ κύ

στι ής 

399 0.0231

Π

 στην 

 στατι

 τη

ητα το

0.0011  

κας 12- ξέταση Risk
(Γ

λινδρόµησ , όπου

ά µη σηµαντικά, 

εύτερ  παλινδρό

downsi e bet  έ

statt − ). 

 
78 Βλ. Αρχείο “fr99-02port32.wfi” σ ο “E-Views υνοδευτικό CD-ROM. Files” στο στο Φάκελ
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iv. Συµπεράσµατα Περιόδου 

η γ α ς

 

ο

), τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

 
  υπερτερεί του  δύ

στατιστικής σηµαντικότητας 

 
 

 

ζουν (άνω του 0.99). 

 Όταν το downside beta και το beta εξετάζονται ανά ζεύγη, το εναλλακτικό 

 Τα downside µέτρα κινδύνου υπερισχύουν έναντι των κλασσικών. 
 

 

 

 

 
 

Από την προηγούµενη ανάλυσ  της αλλικής χρηµατιστηριακής γορά  για την 

περίοδο 1999-2001, προκύπτουν τα εξής συµπεράσµατα: 

 
 Και τα τέσσερα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά όταν 

εξετάζονται µεµονωµένα, τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

 Η standard deviation και η semideviation εµφανίζονται, όταν εξετάζονται 

µεµονωµένα, να έχουν σχεδόν την ίδια επίδ ση σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας ( statt − ) και επεξηγηµατικής ικανότητας των 

αποδόσεων( 2RAdj −

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

Το downside beta φαίνεται να   beta, όταν τα ο µέτρα κινδύνου 

εξετάζονται µεµονωµένα, τόσο σε όρους 

(υψηλότερο statt − ), όσο και σε όρους επεξηγηµατικής ικανότητας των 

αποδόσεων (υψηλότερο 2RAdj − ), τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε 

επίπεδο χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

Όταν η standard deviation και η semideviation εξετάζονται ανά ζεύγη, το 

εναλλακτικό downside µέτρο κινδύνου προκύπτει το µοναδικό στατιστικά 

σηµαντικό σε επίπεδο µεµονωµένων αξιογράφων. Σε επίπεδο χαρτοφυλακίων 

και τα δύο µέτρα προκύπτουν στατιστικά µη σηµαντικά, γεγονός που 

αποδίδεται στην πολύ υψηλή συσχέτιση που εµφανί

 

downside µέτρο κινδύνου υπερισχύει πλήρως σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας. 
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IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 
 

Συνάγοντας τα ευρήµατα της προηγούµενης έρευνας στη γαλλική 

χρηµατιστηριακή αγορά, µπορούµε να συµπεράνουµε τα εξής: 

 
 Και τα τέσσερα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου, όταν εξετάζονται µεµονωµένα, 

ατ ντικά σε όλες τις περιόδους και σε όλες τις 

ιπτώσεις (µεµονωµ ω

 
 Όταν εξετάζονται τα µέτρ

downside µέτρα κινδύν α ν

κλασσικών σε όρους και επεξηγηµατικής 

 
 Στην από κοινού εξέταση κλασσικών και downside µέτρων κινδύνου, ανά 

ζεύγη, τα downside µέτρα κινδύνου υπερισχύουν σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας και επεξηγηµατικής ικανότητας. 

 
 Στην πλειονότητα των περιπτώσεων, και ειδικά για τη συγκριτική εξέταση του 

beta και του downside beta, τα εναλλακτικά downside µέτρα, προκύπτουν τα 

µόνα στατιστικά σηµαντικά, γεγονός που υποδεικνύει ότι τα κλασσικά µέτρα 

δεν περιέχουν πληροφόρηση που δεν περιλαµβάνεται στα αντίστοιχα 

downside. Στις  που και  δύο εξεταζό α µέτρα προκύπτουν 

στατιστικά µη σηµαντικά (ιδιαίτερα ανάµεσα σε standard deviation και 

semideviation), και πάλι τα downside υπερτερούν σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας και επεξηγηµατικής ικανότητας, ενώ παρατηρείται πολύ 

µεγάλη συσχέτιση ανάµεσα τους (άνω του 99%). 

 
 

Το τελικό συµπέρασµα από την εξέταση της γαλλικής χρηµατιστηριακής 

αγοράς για την περίοδο 1997-2004, είναι: 

 
 

«Τα downside µέτρα κινδύνου υπερισχύουν πλήρως έναντι των αντίστοιχων 

κλασσικών σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας και επεξηγηµατικής ικανότητας των 

αποδόσεων.» 

 
 
 

προκύπτουν στ ιστικά σηµα

περ έν ν αξιογράφων και χαρτοφυλακίων). 

α κινδύνου εξετάζονται µεµονωµένα, τα εναλλακτικά 

ου είναι ισοδύναµ  ή ανώτερα τω  αντιστοίχων  

στατιστικής σηµαντικότητας 

ικανότητας. 

 περιπτώσεις  τα µεν
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Β.   Μ Ε Γ Α Λ Η     ΒΡ Ε Τ Α Ν Ι Α 
 
 

 
Ι. ΤΑΥΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 
 
 
∆ΕΙ Η :ΚΤ Σ ΑΝΑΦΟΡΑΣ  FTSE-100 

 
:

 
∆ΕΙΓΜΑ   Το σύνολο των αξιογράφων, για τα οποία υπάρχουν 

στοιχεία (τιµές) στη βάση δεδοµένων Bloomberg, για 

µία συνεχόµενη, εξαετή περίοδο εξέτασης, και 

ανήκουν στο δείκτη FTSE-350. 

  
ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΕΞΕΤΑΣΗΣ:  01/1999-12/2004 

 01/1997-12/2002 

 
 
 
 
∆ΕΙΓΜΑ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 
 
 
 

 1999-2004 1997-2002 

ΑΞΙΟΓΡΑΦΑ 260 260 
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IΙ. 1η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1999-2004 
 
 

Η 1η περίοδος εξέτασης, που εκτείνεται χρονικά από τον Ιανουάριο του 1999 

µέχρι το ∆εκέµβριο του 2004 (έξι έτη), χωρίζεται σε δύο υποπεριόδους: 

 
 Υποπερίοδος ∆ιαµόρφωσης Χαρτοφυλακίων. Η διετία 01/1999-12/2000, 

αποτελεί την περίοδο εκτίµησης των beta & της τυπικής απόκλισης των 

αταλοίπων, προκειµένου να διαµορφωθούν τα χαρτοφυλάκια. 

 
 ποπερίοδος Εξέτασης των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η τετραετία 

1/2001-12/2004 αποτελεί την καθαυτή περίοδο εµπειρικού ελέγχου της 

νωτερότητας των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η ανάλυση µε τη µέθοδο 

αλινδρόµησης γίνεται τόσο σε επίπεδο χαρτοφυλακίων, όσο και σε επίπεδο 

εµονωµένων αξιογράφων. 

 
 

ο ∆ιάγραµµα που ακολουθεί δείχνει την πορεία του ∆είκτη FTSE-100, που θα 

αποτελ ει και την προσέγγιση της Βρετανικής αγοράς, κατά την 1η περίοδο εξέτασης. 
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∆ιάγραµµα Πορείας ∆είκτη FTSE-40 (01/1999-12/2004) 
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Όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα, η βρετανική χρηµατιστηριακή αγορά 

διανύει την περίοδο 1999-2000 µία φάση σχετικής σταθερότητας, µε το ∆είκτη FTSE-

100 να κυµαίνεται ανάµεσα στις 6.000 και 7.000 µονάδες. Από τις αρχές του 2001 

ξεκινά µία καθοδική τάση, που κορυφώνεται στα µέσα του 2003, όταν ο ∆είκτης 

FTSE-100 πέφτει κάτω από το επίπεδο των 4.000 µονάδων.  Ακολουθεί µία ήπια 

 περίοδ ι τα τέ 2004, τέλεσµα ο ∆είκτης F  να 

ι το ε ν 2.50 ων.  

 

 

 
 

 
 

 

 

 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

ανοδική ος µέχρ λη του  µε απο TSE-100

ανακτήσε πίπεδο τω 0 µονάδ
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 Ανάλυση Μεµονωµένων Αξιογράφων 
 
 

οποία η βάση δεδοµένων της Bloomberg δίνει στοιχεία 

χωρίς ακοπή για την περίοδο εξέτασης 1999-2004 για τη χρηµατιστηριακή αγορά 

της Με Βρε

AGS LN ALLD LN 
ATK LN ATST LN 

UN LN AV LN AVZ LN AWG LN AZN LN BA LN 
BDEV LN 
BOC LN 

BOOT LN BOS LN BOY LN BP LN BPB LN BPG LN 
BRT LN BSET LN BSY LN BT/A LN BTEM LN 

M LN BWNG LN BWY LN BXTN LN CAL LN CBG LN 
N CDI LN CHTR LN CKSN LN CLDN LN CLI LN 

CNE LN COB LN CPI LN CPR LN CRDA LN CRST LN 
CS LN CTM LN CTT LN CTY LN CW LN DGE LN 
DLAR LN DMGT LN DNX LN DVR LN DVSG LN DWV LN 
DXNS LN M E
EMI LN N ESH LN E
EXL LN N L L F
FKI LN L GCAP LN 
GNK LN  L G
HLMA LN HMSO LN HNS LN HSBA LN HSV LN HSX LN 
ICI LN ICP LN III LN IMI LN IMT LN INCH LN 
IRV LN ISYS LN JFM LN JJB LN 

N JMAT LN JMO LN JPR LN KEL LN KGF LN 
LAND LN LARD LN LGEN LN LII LN LLOY LN LMI LN 
LMR LN LMSO LN LNGO LN LOG LN MCA LN MCTY LN 
MDK LN MFI LN MGCR LN MGGT LN MKS LN MLC LN 
MLW LN MNKS LN MNR LN MRCH LN MRW LN MSLH LN 
MSY LN MUT LN MYI LN NEX LN NFDS LN NGT LN 
NIS LN NTG LN NXT LN PAG LN PDG LN PFG LN 
PFL LN PHTM LN PILK LN PLI LN PLL LN PLR LN 
PMO LN PNN LN PO LN PRU LN PSN LN PSON LN 
PZC LN QED LN RAT LN RB LN RBS LN RCP LN 
RDW LN REL LN REX LN RIO LN RNK LN ROR LN 
RR LN RSA LN RSW LN RTO LN RTR LN SAT LN 
SBRY LN SCIN LN SCTN LN SDR LN SDRC LN SFL LN 
SGC LN

Y LN 
 LN 

N SPT LN SPW LN SPX LN SRH LN SRP LN 
N

SVT LN L
TWOD LN 

BM LN ULE LN ULVR LN UU LN VCT LN VOD LN 
RD LN VTG LN WBY LN WEIR LN WHM LN WKP LN 

WLB LN WMPY LN WPP LN WTAN LN WTB LN WUN LN 
  XAN LN YULC LN   
 
 

 
                                                

Τα αξιόγραφα για τα 

δι

γάλης τανίας είναι 260 και συγκεκριµένα τα εξής79: 

 
ABF LN ABG LN ABP LN AGA LN 
AMEC LN ANTO LN ARI LN ASL LN 
A
BAA LN BARC LN BAY LN BBA LN BBY LN 
BG LN BKG LN BLND LN BNKR LN BNZL LN 

BRE LN 
BTS
CBRY L

EC  LN EDIN LN ELTA LN MA LN EMG LN 
ENO LN ERM L TI LN 

EV LN 
EUS LN 

FCD
FPT LN 

 LN FCU L
FRCL 

 FD
N FUT LN 

N FGP LN 
GKN LN 

GOG LN GPOR N GRG LN RI LN HG LN 

JDW LN JFJ LN 
JLT L

 SGE LN SHB LN SHEL LN SHI LN SHP LN 
SIG LN SIV LN SKP LN SKS LN SLOU LN SL
SMDS LN SMIN LN SMP LN SMT LN SMWH LN SN
SOF L
SSE L  SSL LN STAN LN STJ LN SVI LN SVS LN 

SXS LN TATE LN TEM LN TMP  LN TNI LN 
TNN LN TOMK LN TPK LN TRY LN TSCO LN 
U
V

 
79 Βλ. Αρχείο “GB1999-2004”, Worksheet “ΤΙΜΕΣ” στο συνοδευτικό CD-ROM. 



 

Τα αξιόγ α τά αναλύονται µε τη γνωστ δολογία, µεµονωµένα, για 

την υποπερίοδο 2001-2004. 

 

Κατά σ διενεργούµε µία σειρά ροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συ ιτ  την ικανότητα των µέτρ υ έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµένης περιόδου

 
Αρχικά εξετάζεται κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατ παρουσιάζονται στον Πίνακα που θεί: 
 
 

RVMR +⋅+= 10

ραφ  αυ ή µεθο

παλινδ

ων πο

. 

 ακολου

υνέπεια, 

γκρ ικά

α80 

iuii γγ  

statt −  statt −prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −   2R  
σ  0.004452 10.684 0.0000 -0.091396 -10 0.0000 0.312 0.309 .829 
Σ  0.004230 10.968  -0.119165 -11 0.0000 0.328 0.325 0.0000 .226 
β  0.004161 14.045  -0.004931 -14 0.0000 0.464 0.462 

0.00525 14.331  -0.004607 -14 0.0000 0.456 0.454 
 

Πίνακας 13-Εξέταση  Variables Μεµονωµέν γράφων ξεχωριστά 
. Βρετανία, 1η Περίο

 

Είναι φα ό , ότα εξετάζονται µεµονωµ ι τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 
Αξίζει όµ µειωθεί ότι η semideviation ρέχει έναντι της standard 

deviation, τόσο   τη στατιστική σηµαντικότη γαλύτερο  t-stat), όσο και 

ως προς την επεξηγη  τους ικανότητα (  

 

Αντίστοιχ δι ίνεται µία ελαφρά υπεροχή beta έναντι του downside 

beta, σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας και επεξη µ κής ικανότητας. 

 
Εν συνε , ενεργείται η δεύτερη παλιν ό ση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο κινδύνου µε το αντίστοιχο εναλλακτι nside. 

 

                                                

0.0000

0.0000

 Risk
(Μεγ

ν 

.965 

.730 

ων Αξιο
δος) 

ένα, κα

υπε

τα (µε

2 ).

 του 

γη ατι

δρ µη

κό dow

Dβ  1 

νερ  ότι

ως 

 ως

να ση

προς

µατική RAdj −

α, ακρ

χεία  δι

 
80 Βλ Αρχείο “uk01-04stock.wfi” στο  “E-Views Files” στο σ κό CD-ROM. . Φάκελο υνοδευτι
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 αποτελέσµατα  στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

81 παρουσιάζονται

iiii uRVRVMR +⋅+⋅+= 22110 γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ /Σ  0.003919 8.636 0.0000 0.081177 1.295  -0.221529  0.0059 0.332 0.327 0.1964 -2.778

β / Dβ  0.004859 12.962 0. .0 -3.565  -0.002199  0.0033 0.482 0.478 

Variables Μ ένων Αξιογράφων ανά
. Βρετανία  ίοδος) 

 

 

Παρατηρούµε ότι όταν η semideviati εισ ται στην αλινδρόµηση µε τη rd deviation, τότε υπερισχύει 

πλήρως, καθώς προκύπτει η µόν ή µεταβλη  γεγονός αυτό σηµαίνει  η τυπική απόκλιση, ως µέτρο 

κινδύνου στη συγκεκριµένη περίοδ πληροφόρ ου δεν περιέχεται στο εν ακτικό downside µέτρο. 

 

Στην περίπτωση της από κοινού εξέτασης των beta και ta, και οι δύο µε λητές προκύπτουν στατιστικά 

σηµαντικές, γεγονός που υποδηλώνει κάθε µία από τις µετα  αυτές περιέχουν  που δεν περιλαµβάνεται 

στην άλλη. 
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81 Βλ. Αρχείο “uk01-04stock.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στο σ δευτικό CD M. -ROυνο
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ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι) 
 
 

συνεχεία, µ  τις απ των αξιο  και του της 

αγ SE-100)  δύο πρ της πε έτασης ( 0) 

υπολογίζεται το beta ογράφων πική από ν καταλοίπ t ) 

τη θης παλιν ς82: 

 

Εν ε βάση οδόσεις γράφων δείκτη 

οράς (FT για τα ώτα έτη ριόδου εξ 1999-200

 των αξι  και η τυ κλιση τω ων ( (us )

ς ακόλου δρόµηση

itMtiiit uRbaR ++=  

 
Τα αξιόγραφα κατάσσονται µε βάση το beta τους κατά φθίνουσα

δ ιρείται σε δεκατρία τµήµατα. 

 
ολούθως, µήµα δεί  αξιόγρα σσονται  

φ  µε  τυπική απ  καταλο ) αυτή  

κα ε τµήµα δ  δύο υπο , διαµορφ  µε τον τρ  

26 ισοσταθµισµένα χ λάκια. 

 
Τα 26 χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από τη διαδικασία που προαναφέρθηκε 

στη συγκεκριµένη περίοδο, περιλαµβάνουν τα εξής αξιόγραφα: 

 
 

Χαρτοφυλάκιο 1

 σειρά και το 

είγµα δια

Ακ σ  τε κάθε γ αµατος, τ φα κατατά επίσης σε

θίνουσα σειρά βάση την όκλιση των ίπων ( s )( tu  τη φορά

ι το κάθ ιαιρείται σε -τµήµατα ώνοντας όπο αυτό

αρτοφυ

 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

P BA CK
 S TN GCA

 WPP LN SIG LN RB
D DMG EX

 S RS SD
 R UB AV

RTR LN PSON LN HG/ LN SDRC LN PRU LN 
MSY LN STAN LN EMA LN BARC LN JFJ LN 
BSY LN BT/A LN MKS LN LLOY LN NGT LN 
SGE LN III LN KGF LN HSBA LN TEM LN 

 

 

 

        

SKP LN AGS LN HTM LN Y LN SN LN 
WHM LN CW/ LN OF LN N LN P LN 
NIS LN CPI LN S LN 
LOG LN AVZ LN XNS LN T LN L LN 
CTM LN EMI LN PT LN A LN R LN 
XAN LN VOD LN EL LN M LN / LN 

 

 

 
 
 
                                         
Για τον υ  των beta ρίοδο ∆ιαµό Χαρτοφυλακ σιµοποιούµε

παλινδρό ηση µε σταθερά, όπως αναφέρεται στο Υπόδειγµα της Αγοράς. Επειδή όµως στην πλειονότητα 
των περιπτώσεων η σταθερά είναι στατιστικά µη σηµαντική δε θα συµπεριληφθεί κατά την Περίοδο 
Εµπειρικού Ελέγχου για τον υπολογισµού του beta & του downside beta. 

82 πολογισµό  στην πε ρφωσης ίων, χρη  
µ

 137



 

Χαρτοφυλάκιο

138

 6 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10

FCU LN BPG LN SHI LN FKI LN BG/ LN 
FUT LN SHP LN GKN LN BA/ LN BOS LN 
EUS N MGCR LN CBG LN ARI LN AZN LN 
SMT LN 

RNK LN JFM LN 
ROR LN JMO LN 

WTAN LN SSL LN ATST LN SMWH LN MYI LN 
BNKR LN CRDA LN SCIN LN BKG LN SAT LN 

 
 

Χαρτοφυλάκιο 11

L
CS/ LN LGEN LN BWNG LN MCTY LN 

MRCH LN LMSO LN HMSO LN DLAR LN SLOU LN 
MNKS LN PILK LN FEV LN HNS LN PLI LN 
CTY LN RIO LN BSET LN 
EDIN LN AGA LN FRCL LN 

 Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15 

CNE LN WTB LN ISYS LN SHEL LN SGC LN 
ERM LN BNZL LN BDEV LN JPR LN JJB LN 
NXT LN DVSG LN PS PM
BBA LN BP/ LN HL A

MGGT LN CRST LN UU/ LN M W
PO/ LN BX S
SVS LN MS ULV
BWY LN TMPL LN  C WM
CPR LN RCP LN LNGO LN LII LN RDW LN 
DVR LN MUT LN BTEM LN SXS LN 

 

Χαρτοφυλά

AMEC LN 
ECM LN 

N LN 
MA LN 

O LN 
BG LN 

LW LN EIR LN 
BOC LN 
LAND LN 

SMIN LN TN LN TJ LN 
SN/ LN 

TWOD LN
LH LN 

AL LN 
R LN 
PY LN 

WLB LN 
 

κιο 16 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 

CHTR LN SPW LN 
SFL LN SMDS LN ABF LN BOY LN COB LN 
JDW LN BPB LN SKS LN BBY LN PDG LN 
TNI LN PFL LN GPOR LN FGP LN TPK LN 

BLND LN PAG LN ATK LN ICI LN SPX LN 
NTG LN NEX LN BRT LN CTT LN CLI LN 
ULE LN SRH LN EMG LN REX LN MNR LN 
ELTA LN JMAT LN PZC LN PLR LN VTG LN 
ASL LN ABP LN WBY LN PFG LN MDK LN 
TRY LN MCA LN SHB LN RR/ LN CDI LN 

 

 

Χαρτοφυλάκιο 21 Χαρτοφυλάκιο 22 Χαρτοφυλάκιο 23 Χαρτοφυλάκιο 24 Χαρτοφυλάκιο 25 Χαρτοφυλάκιο 26 

DNX LN VT LN 
IMI LN RB/ LN BAA LN 

TOMK LN RTO LN LMI LN 
WUN LN ESH LN AWG LN SLY LN KEL LN CBRY LN 
INCH LN FPT LN SBRY LN GRI LN FCD LN MRW LN 
BOOT LN QED LN ANTO LN AUN LN PNN LN ETI LN 
SIV LN CLDN LN SCTN LN BRE LN BTSM LN VCT LN 
LMR LN PLL LN ALLD LN SVI LN YULC LN ICP LN 
MLC LN WKP LN NFDS LN RAT LN HSX LN VRD LN 
GNK LN DWV LN GOG LN GRG LN IMT LN HSV LN 

 

 

ENO LN LARD LN RSW LN 

JLT LN SRP LN DGE LN MFI LN S
SMP LN FDL LN TSCO LN 
IRV LN TATE LN SSE LN 

 



Τα χαρτ ια αυτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 200 0 . 

 

Κατά συνέπεια, διενεργο ία σειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συ ιτικά την ικαν των µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκρι ης περιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζετ ά  από τα α µέτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατ παρουσιάζονται Πίνακα που ακολουθεί: 
 
MR +⋅+= 10

οφυ

1-2

λάκ

0483

ύµε µ

ότητα 

µέν

 τέσσερ

 στον 

γκρ

αι κ θε ένα

α84 

V iii uRγγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.00548 9.025 0.0000 720 -8.935 0.0000 0.768 0.759 6  -0.196
Σ  0.00585 8.135 0.0000 473 -8.017 0.0000 0.728 0.716 6  -0.278
β  0.00468 10.765 0.0000 625 -10.798 0.0000 0.829 0.822 

0.005280 10.051 0.0000 458 -9.992 0.0000 0.806 0.798 
 

Πί ς Εξέταση Ri bles Χαρτοφυλακίων (Ι) ξεχωριστά 
ία, 1η Περίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, ότα εξε αι µεµονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου τιστ  ση ν ά. 

 
Στον Πίνακα 15 δια ίνε  ελαφρά υπεροχή των κλασσικών µέτρων 

κινδύνου έναντι αντιστ ων side σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας 

) και επ τικής ικανό τ ). 

 

Ειδικότερα, η standard deviation ξηγεί το 76%85 της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι  της semideviat ) και το beta το 82% (έναντι 80% του 

downside beta)

 
Εν συνεχεία, ενεργείται η παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο κινδύνου µε το αν ο αλλακτικό downside. 

                                                

5 
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83 Για αποτελέσµατα βλ χείο “GB199 0 rksheet “Εκτίµηση RV(I)” στο συνοδευτικό CD-
ROM. 
 
84 Βλ. Αρχείο “uk01-04port26.wfi” στο Φάκελο - ws Files” στο συνοδευτικό CD-ROM. 
 
85 Θεωρούµε τις τιµές του Adj-R2 πολύ υψη αποδίδουµε το φαινόµενο στο µικρό αριθµό των 
χαρτοφυλακίων (λίγοι βαθµοί ελευθερίας). Για  αυτό και στην επόµενη ενότητα προχωρούµε στον 
υπολογισµό των ίδιων παλινδροµήσεων µε 52 χαρτο άκια. 

. Αρ 9-2 04”, Wo

 “E Vie

λές και 
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Τα αποτελέσµατα86 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

RRVMR ⋅+⋅+= 2110 ii u+V2ii γγγ  

statt −  statt −  statt −  prob  prob  prob  0γ  1γ  2γ  RV  2RAdj −  2R  

σ /Σ  0.003912 4.739 0.0001 -0.764026 -3.421 0.0023 0.828504 2.550 0.0179 0.819 0.804 

β / Dβ  0.004710 7.874 0.0000 -0. 36 -1.765 -0.000188 -0.062 0.9510 0.829 0.814 

 
Πίνακας 1 αση Risk Variables ακίων (Ι) ανά ζεύγη 

(Μεγ.Βρετανία, 1η ) 
 

Παρατηρούµε ότι όταν στην παλινδρόµηση, όπου εξετάζονται µαζί η standard deviation και η semideviation, και τα δύο 

µέτρα κινδύνου προκύπτουν στατιστικά σηµαν γεγονός που υποδηλώνει ότι κάθε ένα από τα δύο µέτρα περιλαµβάνει 

πληροφόρηση που δεν π ιέ α το άλλο. 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση της δεύτερης παλινδρόµησης, τόσο το beta, όσο και το  downside beta προκύπτουν στατιστικά 

µη σηµαντικά. Ωστόσο, υπάρχει σαφής ανωτερότητα του beta σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας (υψηλότερο 

00

6-Ε
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ξέτ

0.

Χα
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ρτ
Περί

08
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οδος

τικά, 

ερ χετ ι σ

statt − ). 

                                                 
στο86 Βλ. Αρχείο “uk01-04port26.wf Φάκελο “E-Views Files” στο συνοδευτικό CD-ROM. i”  
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iii. Ανάλυ  Χαρτοφυλακ  (ση ίων ΙΙ) 
 
 

Το γεγονός ότι η οηγούµενη ανάλυση µε τη χρήση χαρτοφυλακίων 

βασίστηκε σε λίγες παρατηρήσεις (20 χαρτοφυλάκια), δηµιουργώντας αρκετά 

προβλήµ   υψηλό Adj ψηλή συσχέτιση µ των µεταβλ .α.), 

µας ώθη  ξετάσουµε το δείγµα χωρίζοντα  τη φορά  41 

χαρτοφυλάκια των 5 αξιογράφων87. 

 
Η διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων ακολουθεί την ίδια διαδικασία, όπως και 

προηγου ως τάταξη τω αξιογράφων µε βάση το beta και εν συν  την 

τυπική α λισ  καταλοίπω

 
Τα 52 χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από αυτή τη διαδικασία είναι τα εξής: 

 

Χαρτοφυλάκ

πρ

2

δι

R−

 ί

, υ
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ετ
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το
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 αυτή

ητών κ

σε

ατα

σε

(πο

να

λύ

 ε

 

µέν

πόκ

, µ

η τ

ε κα

ων

ν 

ν (

εχεία

)( tus ). 

ιο 1 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

SKP LN XAN LN GS LN VOD LN  
WHM LN RTR LN CW/ LN PSON LN SOF LN 
NIS LN MSY LN WPP LN STAN LN CPI LN 
LOG LN BSY LN AVZ LN BT/A LN DXNS LN 
CTM LN SGE LN EMI LN III LN SPT LN 

 
 

Χαρτοφυλάκιο 6

A PHTM LN

 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10 

REL LN BAY LN UBM LN CKSN LN AV/ LN 
HG/ LN TNN LN SDRC LN GCAP LN PRU LN 
EMA LN SIG LN BARC LN RBS LN JFJ LN 
MKS LN DMGT LN LLOY LN EXL LN NGT LN 
KGF LN RSA LN HSBA LN SDR LN TEM LN 

 
 

Χαρτοφυλάκ 1ιο 1  Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15 

FCU LN MNKS LN BPG LN PILK LN SHI LN 
FUT LN CTY LN SHP LN RIO LN GKN LN 
EUS LN EDIN LN MGCR LN AGA LN CBG LN 
SMT LN WTAN LN CS/ LN SSL LN LGEN LN 

MRCH LN L  LN C  M N 

                                                

BNKR LN MSO RDA LN H SO L

 
87 Η δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε µικρό αριθµό αξιογράφων προκαλεί προβλήµατα αναφορικά µε το 
επίπεδο δ ορ ίησης. Υπάρχει δηλαδ  trade-off ανάµεσα στου µούς ελευθερίας της 
διαστρωµατικής  και της αποτελεσ ικότητας των χαρτοφυλακίων  το λόγο αυτ ξαµε 
να εξετάσο  κ . 

ιαφ

υµε

οπο
 ανάλυσης
αι τις

ή ένα
µατ

ς βαθ
. Για ό επιλέ

 δύο περιπτώσεις
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Χαρτοφυλάκιο 16 Χαρτοφυ ο 17λάκι  ιο 18Χαρτοφυλάκ  Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 Χαρτοφυλάκιο 21 Χαρτοφυλάκιο 22 Χαρτοφυλάκιο 23 

FEV LN FKI HNS L BG/ LN PLI LN CNE LN PO/ LN WTB LN 
BSET LN BA/ BOS LN JFM LN ERM LN SVS LN BNZL LN 
FRCL LN ARI AZN LN JMO LN NXT LN BWY LN DVSG LN 
ATST LN BWNG LN W CTY LN MYI LN BBA LN CPR LN BP/ LN 
SCIN LN DLAR LOU LN SAT LN MGGT LN DVR LN CRST LN 
 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 24

LN 
 LN 
 LN 

 
 LN 

N 
RNK LN 
ROR LN 

SM H LN 
BKG LN 

M
S

 Χαρτοφυ ολάκι  25 Χαρτοφυλάκιο 26 Χαρτοφυλάκιο 27 ιο 28Χαρτοφυλάκ  Χαρτοφυλάκιο 29 Χαρτοφυλάκιο 30 Χαρτοφυλάκιο 31 

BOC LN ISYS  I HEL LN N LN SGC LN STJ LN ENO LN 
LAND LN BDEV LN SN/ L JPR LN LH LN JJB LN ULVR LN SFL LN 
TMPL LN AME PSN LN CAL LN PMO LN WMPY LN JDW LN 
RCP LN ECM LMA LN LII LN ABG LN RDW LN TNI LN 
MUT LN UU/ N LW LN BTEM LN WEIR LN SXS LN BLND LN 
 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 32

 LN
 

C LN 
 LN 
 LN 

SM N LN 
N 

TWOD LN 
LNGO LN 
WLB L  

S

H
M

BXT
MS

 Χαρτοφυ ολάκι  33 Χαρτοφυλάκιο 34 Χαρτοφυλάκιο 35 Χαρτοφυλάκιο 36 Χαρτοφυλάκιο 37 Χαρτοφυλάκιο 38 Χαρτοφυλάκιο 39 

NTG LN LARD SW LN T LN CHTR LN CTT LN SPW LN 
ULE LN SMD ABF LN EMG LN BOY LN REX LN OB LN 
ELTA LN BPB N SKS LN PZC LN BBY LN PLR LN DG LN 
ASL LN PFL POR LN WBY LN FGP LN PFG LN PK LN 
TRY LN PAG N ATK LN SHB LN ICI LN RR/ LN SPX LN 
 
 

Χαρτοφυλάκιο 40

 LN 
S LN 
 LN 
LN 
 LN 

NEX LN 
SRH LN 
JMAT L  
ABP LN 
MCA L  

R

G

BR
C
P
T

 Χαρτοφυλάκιο 41 Χαρτοφυλάκιο 42 Χαρτοφυλάκιο 43 Χαρτοφυλάκιο 44 Χαρτοφυλάκιο 45 Χαρτοφυλάκιο 46 Χαρτοφυλάκιο 47 

CLI LN DNX LN JLT LN QED LN SRP LN ANTO L DGE LN 
MNR LN IMI LN SIV LN SMP LN CLDN LN FDL LN SCTN L TSCO LN 
VTG LN TOMK LN LMR L IRV LN PLL LN TATE LN ALLD L SSE LN 
MDK LN WUN LN ESH LN WKP LN AWG LN NFDS LN SLY LN 
CDI LN INCH LN N FPT LN DWV LN SBRY LN GOG LN GRI LN 

BOOT LN 
 

N 
MLC LN 
GNK L  

N 
N 
N  
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Χαρτοφυλάκιο 48 Χαρτοφυλάκιο 49 Χαρτοφυλάκιο 50 Χαρτοφυλάκιο 51 Χαρτοφυλάκιο 52 

AUN LN FI LN N LN SVT LN ETI LN 
BRE LN RB/ LN SM LN BAA LN VCT LN 
SVI LN RTO LN LC LN LMI LN ICP LN 
RAT LN KEL LN SX LN CBRY LN VRD LN 
GRG LN FCD LN T LN MRW LN HSV LN 

 

Τα χαρτοφυλάκια αυτά αναλ  µε  γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 2001-200488.Κατά συνέπ µε µία σειρά παλινδροµήσεων µε 

σκοπό να εξετάσουµε συγκριτικά την ητα ν µέτρων που έχουν υπολογιστεί 

να επεξηγούν τι οδόσεις της συγκε µ ης περιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζεται κάθε ένα από τα τέσ έτρ νδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατ α σιάζονται στον  πο υθεί: 
 

RMR +⋅+= 10

M PN
BT
YU
H
IM

ύονται

εια, διενερ

 ικανότ

κρι έν

σερα µ

 Πίνακα

 τη

γού

 τω

α κι

υ ακολο

ς απ

α π

iV

ρου

iuγγ  i

statt −  t − statprob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −   2R  
σ  0.00511 8.593 0.0000 - 7 .498 0.0000 0.590 0.582 7 0.16406 -8
Σ  0.00514 7.909 0.0000 - 4 .791 0.0000 0.548 0.539 2 0.22022 -7
β  0.00440 10.266 0.0000 - 7 .340 0.0000 0.681 0.675 

0.005100 10.139 0.0000 - 3  0.0000 0.671 0.664 

Πίνακας 17-Εξέταση Risk Va Χαρ ίων (ΙΙ) ξεχωριστά 
(Μεγ. Βρ 1η Π

Είναι φανερό ότι, όταν εξετάζ α εµο , και τα τέσσερα εναλλακτικά 

ρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαν

 
Η standard deviation εµφανίζει ρή ή έναντι της semideviation σε 

υς στατιστικής σηµαντικότητας γ ς ικανότητας, ενώ αντίθετα 

ρχει το bet ι beta ανίζ ύναµα στους αντίστοιχους 

είς. 

Εν συνεχεία, ενεργείται η η π µηση, που εξετάζει µαζί το 

σσικό µέτρο κινδύνου µε το αντίστ ο αλλακτι wnside. 
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ια αποτελέσµατα βλ. Αρχείο “ GB1999-2004” rksheet “ ίµηση RV(II)” στο συνοδευτικό CD-
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αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

20

 

ii2i11i uRVRVMR +⋅+⋅+= γγγ  

RV  0γ  stat−  pt rob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  A 2Rdj −  

σ /Σ  0.004475 7.276 0.00 . -3.552 0.0009 0.624329 2.611 0 0.6 0.626 00 -0 609595 0. 119 40 

β / Dβ

ηλ

 

 να

 0.004707 

 ρώτη 

ας ότι κ

τα, στη

ίζει υπ

8.422 0.

λινδρόµησ

τα άθ  µί

περίπτωση 

οχή σε όρους

00 . -1.531 0.1322 -0.001863 -0.851 3 0.6 0.673 

 
Πί α isk Variables Χαρτοφυλακίων (ΙΙ) ανά ζεύγη 

γ. Βρετανία, 1η Περίοδος) 
 

 

Στην π πα η, έτρα  standard deviation και semideviation εµφανίζον τικ σ αντικά, 

υποδ ώνοντ αι κ ε α µ εξηγ ί µέρος των αποδόσεων που δεν εξηγείται από τ

Αντίθε ν τη ε ρόµησης, και τα δύο µέτρα προκύπτουν στατι κ µ σηµ , µε το 

beta  εµφαν ερ  ς τικότητας. 

86 

ά ηµ

αντικά

0. 985 
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00 -0 003410 
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iv. Συµπεράσµατα Περιόδου  
 
 

Από την προηγούµενη ανάλυση της βρετανικής χρηµατιστηριακής αγοράς για 

την περίοδο 2001-2004, προκύπτουν τα εξής συµπεράσµατα: 

 
 Και τα τέσσερα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά όταν 

ε

 
  δύο µέτρα 

εξετάζονται µεµονωµένα, σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας ( ) και 

επεξηγηµατικής ικανότητας των αποδόσεων ) στην περίπτωση των 

µεµονωµένων αξιογράφων, ενώ τα αποτελέσµατα είναι αντίθετα σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

 
 Το beta φαίνεται να υπερτερεί οριακά του downside beta, όταν τα δύο µέτρα 

κινδύνου εξετάζονται µεµονωµένα, τόσο σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας 

αποδόσεων (  ), τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε 

επίπεδο χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

 
 Όταν η standard deviation και η semideviation εξετάζονται ανά ζεύγη, το 

εναλλακτικό downside µέτρο κινδύνου προκύπτει το µοναδικό στατιστικά 

σηµαντικό σε επίπεδο µεµονωµένων αξιογράφων. Σε επίπεδο χαρτοφυλακίων 

και τα δύο µέτρα προκύπτουν στατιστικά µη σηµαντικά, γεγονός που 

αποδίδεται στην πολύ υψηλή συσχέτιση που εµφανίζουν (άνω του 0.99). 

 
 Όταν το downside beta και το beta εξετάζονται ανά ζεύγη, και τα δύο µέτρα 

κινδύνου καθίστανται στατιστικά σηµαντικά σε επίπεδο αξιογράφων και 

στατιστικά µη σηµαντικά σε επίπεδο χαρτοφυλακίων. 

 
 Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα κλασσικά µέτρα κινδύνου δεν περιέχουν 

µατική πληροφόρηση, που δεν περιλαµβάνεται στα αντίστοιχα 

ναλλακτικά downside µέτρα. 

 
  downside µέτρα κινδύνου εµφανίζονται ισοδύναµα έναντι των κλασσικών. 

 
 

εξετάζονται µ µονωµένα, τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

Η semideviation υπερέχει της standard deviation, όταν τα

statt −

( 2RAdj −

(υψηλότερο statt − ), όσο και σε όρους επεξηγηµατικής ικανότητας των 

2υψηλότερο RAdj −

συστη

ε

Τα
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IΙΙ. 2η ΙΟ∆ΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ: 1997-2002 ΠΕΡ  
 
 

Η 2η περίοδος εξέτασης, που εκτείνεται χρονικά από τον Ιανουάριο του 1997 

µέχρι το ∆εκέµβριο του 2002 (έξι έτη), χωρίζεται σε δύο υποπεριόδους: 

 
 Υποπερίοδος ∆ιαµόρφωσης Χαρτοφυλακίων. Η διετία 01/1997-12/1998, 

εί την περίοδο εκτίµησης των beta & της τυπικής απόκλισης των 

αταλοίπων, προκειµένου να διαµορφωθούν τα χαρτοφυλάκια. 

 
 Υποπερίοδος Εξέτασης των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η τετραετία 

01/1999-12/2002 αποτελεί την καθαυτή περίοδο εµπειρικού ελέγχου της 

ανωτερότητας των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου. Η ανάλυση µε τη µέθοδο 

παλινδρόµησης γίνεται τόσο σε επίπεδο χαρτοφυλακίων, όσο και σε επίπεδο 

εµονωµένων αξιογράφων. 

 
 

Το ∆ιάγραµµα που ακολουθεί δείχνει την πορεία του ∆είκτη FTSE-100, που θα 

αποτελέσει και την προσέγγιση της Βρετανικής αγοράς, κατά τη 2η περίοδο εξέτασης. 

αποτελ

κ

µ
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∆ιάγραµµα Πορείας ∆είκτη FTSE-100 (01/1997-12/2002) 
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Όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα, η  χρηµατιστηριακή αγ υσε 

µία ανοδική π µε έντ υµάν ό τις αρχές του 1 τον 

ιο του 2000, µε απο ο ∆εί 100 εί απ .000 

ς στα επίπεδα των νάδω λούθησ ύντοµη περίοδος 

σταθερότητας ος-Σε ς 200 ειτα η χρηµατιστη ορά 

γ. Βρετα είωσε ονη πτωτική πορεία, τηρήθ ι τα 

υ 2002, µε συνέπεια ο E- στρέ  επίπεδ .000 

µονάδων.  

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 αγγλική ορά διέν

ερίοδο ονες διακ σεις, απ 997 ως 

Ιανουάρ τέλεσµα κτης FTSE- να βρεθ ό τις 4

µονάδε 7.000 µο ν. Ακο ε µία σ

(Ιανουάρι πτέµβριο 0) και έπ ριακή αγ

της Με νίας σηµ  µία έντ  που δια ηκε µέχρ

τέλη το ∆είκτης FTS 100 να επι ψει στα α των 4
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Ανάλ ο  Αξιογράφωνυση Μεµ νωµένων  
 
 

Τ φα για τα οποία η οµένων της Bloombe  σ  

χωρίς δι  τασης 1997-2  τ ατ κή αγορά 

της Μεγ. Βρετανίας είναι 260 και συγκεκριµένα τα εξής89: 

ABF LN 
AMEC L

AWG LN AZN LN BA LN 
BBA LN BBY LN BDEV LN 

BG LN BKG LN BLND LN BNKR LN BNZL LN BOC LN 
BOOT LN BOS LN BOY LN BP LN BPB LN BPG LN 
BRE LN BRT LN BSET LN BSY LN BT/A LN BTEM LN 
BTSM LN BWNG LN BWY LN BXTN LN CAL LN CBG LN 
CBRY LN CDI LN CHTR LN CKSN LN CLDN LN CLI LN 
CNE LN COB LN CPI LN CPR LN CRDA LN CRST LN 
CS LN CTM LN CTT LN CTY LN CW LN DGE LN 
DLAR LN DMGT LN DNX LN DVR LN DVSG LN DWV LN 
DXNS L ECM LN EDIN LN ELTA LN EMA LN EMG LN 
EMI LN ENO LN ERM LN ESH LN ETI LN EUS LN 
EXL LN 

HNS LN HSBA LN HSV LN HSX LN 
III LN IMI LN IMT LN INCH LN 

 LN ISYS LN JDW LN JFJ LN JFM LN JJB LN 
JLT LN 

LMI LN 
MCTY LN 

K LN MFI LN MGCR LN MGGT LN MKS LN MLC LN 
N MNKS LN MNR LN MRCH LN MRW LN MSLH LN 

MSY LN MUT LN MYI LN NEX LN NFDS LN NGT LN 
NIS LN NTG LN NXT LN PAG LN PDG LN PFG LN 
PFL LN PHTM LN PILK LN PLI LN PLL LN PLR LN 
PMO LN PNN LN PO LN PRU LN PSN LN PSON LN 
PZC LN QED LN RAT LN RB LN RBS LN RCP LN 
RDW LN REL LN REX LN RIO LN RNK LN ROR LN 
RR LN RSA LN RSW LN RTO LN RTR LN SAT LN 
SBRY LN SCIN LN SCTN LN SDR LN SDRC LN SFL LN 
SGC LN SGE LN SHB LN SHEL LN SHI LN SHP LN 
SIG LN SIV LN SKP LN SKS LN SLOU LN SLY LN 
SMDS LN SMIN LN SMP LN SMT LN SMWH LN SN LN 
SOF LN SPT LN SPW LN SPX LN SRH LN SRP LN 
SSE LN SSL LN STAN LN STJ LN SVI LN SVS LN 
SVT LN SXS LN TATE LN TEM LN TMPL LN TNI LN 
TNN LN TOMK LN TPK LN TRY LN TSCO LN TWOD LN 
UBM LN ULE LN ULVR LN UU LN VCT LN VOD LN 
VRD LN VTG LN WBY LN WEIR LN WHM LN WKP LN 
WLB LN WMPY LN WPP LN WTAN LN WTB LN WUN LN 
  XAN LN YULC LN   
 
 
                                                

α αξιόγρα  βάση δεδ rg δίνει τοιχεία

ακοπή για την περίοδο εξέ 002 για η χρηµ ιστηρια

 
ABG LN ABP LN AGA LN AGS LN ALLD LN 

N ANTO LN ARI LN ASL LN ATK LN ATST LN 
AUN LN AV LN AVZ LN 
BAA LN BARC LN BAY LN 

N 

FCD LN FCU LN FDL LN FEV LN FGP LN 
FKI LN FPT LN FRCL LN FUT LN GCAP LN GKN LN 
GNK LN GOG LN GPOR LN GRG LN GRI LN HG LN 
HLMA LN HMSO LN 
ICI LN ICP LN 
IRV

JMAT LN JMO LN JPR LN KEL LN KGF LN 
LAND LN LARD LN LGEN LN LII LN LLOY LN 
LMR LN LMSO LN LNGO LN LOG LN MCA LN 
MD
MLW L

 
89 Βλ. Αρχείο “GB 1997-2002”, Worksheet “ΤΙΜΕΣ” στο συνοδευτικό CD-ROM. 



 

Τα αξιόγραφ υτά αναλύονται µε τη γνωστή µεθοδολογία, µεµονωµένα, για 

την υποπερίοδο 1999-2002. 

 

Κατά συνέπεια, διενεργ ε µία σειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συγκριτικά την ικα ητα των µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµένης περιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζεται κάθε ένα από τ σσερα µέτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα90 παρουσιάζοντ  Πίνακα που ακολουθεί: 
 

α α

ούµ

νότ

α τέ

αι στον

iii uRVMR +⋅+= 10 γγ  

statt −  statt −  prob prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −   2R  
σ  0.00420 9.068 0.000 90386 -10.861 0.0000 0.313 0.311 7 0 -0.0
Σ  0.00441 10.675 0.000 33201 -12.835 0.0000 0.389 0.387 6 0 -0.1
β  0.001834 5.791 00 03603 -8.850 0.0000 0.232 0.229 

0.003374 7.966 00 03866 -9.984 0.0000 0.278 0.275 
 

Πίνακας 19 -Εξέτασ isk es Μεµονωµένων Αξιογράφων ξεχωριστά 
(Με ανία, 2η Περίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, όταν εξ ται µεµονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου  στατιστικά σ αντικά. 

 
Αξίζει όµως να ση ιωθ  τα downside µέτρα κινδύνου υπερέχουν 

σηµαντικά ένα των αντιστοίχω λλακτικών τους, τόσο ως προς τη στατιστική 

σηµαντικότητα εγαλύτερο  t- όσο και ως προς την επεξηγηµατική τους 

ικανότητα ( ). 

 

Ειδικότε  η semidevia πεξηγεί το 39% της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι µόλις 31% τη dard deviation) και το downside beta το 28% 

(έναντι µόλις 23% του beta). 

 
Εν συνεχεία, διενεργείτα ύτερη παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο υ µε το α χο εναλλακτικό downside. 

 
 
 

                                                

0.0

0.0

η R

µε

0 -0.0

0 -0.0

 Variabl
γ. Βρετ

ετάζον

ηµ

εί ότι

ν ενα

stat), 

tion ε

ς stan

ι η δε

ντίστοι

 
Dβ  

 είναι

ντι 

 (µ

2RAdj −

ρα,

 κινδύνο

 
90 Βλ Αρχείο “uk99-02stock.wfi” στο Φάκελο -Views Files” στο συνοδευτικό CD-ROM. .  “E
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 αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί: 
 

91 

iiii uRVRVMR +⋅+⋅+= 22110 γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ /Σ  0.003224 7.791 0.0000 0.297517 7.137 0.0000 -0.520742 -9.447 0.0000 0.490 0.486 

β / Dβ  0.003397 6.874 0.0000 9.2 0.092 0.9263 -0.003949 -4.042 0.0001 0.278 0.273 

 
ίνακας ξέ sk Variables Μεµονωµένων Αξιογράφων ανά ζεύγη 

Μεγ. Βρετανία, 2η Περίοδος) 
 

Παρατηρούµε ότι όταν τα downside µέτρα κινδύνου (semideviation-downside beta) εισάγονται στην ίδια παλινδρόµηση, 

τότε υπερισχύουν των αντίστοιχων εναλλακτικών κλασσικών (standard deviation-beta). 

 
Ειδικότερα, στην πρώτη η σο η standard deviation όσο και η semideviation προκύπτουν στατιστικά 

σηµαντικές, αν και η semideviation υπερέχει σε όρους 

2E

τα

-05

ση

 

 Ri
(

Π  20 -Ε

 παλινδρόµ ση τό

statt − . Το γεγονός ότι και οι δύο µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές, 

αντικατοπτρίζεται από το ότι το αυξάνεται σηµαντικά από το αντίστοιχο στις παλινδροµήσεις όπου τα δύο µέτρα 

εξετάζονται µεµονωµένα (48% 1% κα 8% τίστοιχα).  

 
Τα αποτελέσµατα της οχής ν ε λλακτικών downside µέτρων κινδύνου είναι πιο εµφανή στη δεύτερη 

παλινδρόµηση, όπου το beta, όταν εισάγεται στην ίδια παλινδρόµηση µε το downside beta, προκύπτει µη στατιστικά σηµαντικό 

και αδυνατεί να αυξήσει το µέτρο επεξηγηµατικής ικανότητας των αποδόσεων (

                                                

2RAdj −  

2RAdj − ). 

 α

 

πό

υπ

 3

ερ

ι 3

τω

αν

να

 
91 Βλ. Αρχείο “uk99-02stock.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στ υνοδευτικό CD-ROM. ο σ
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ii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (Ι) 
 
 

συνεχεία, µ  τις απ των αξιο  και του της 

αγ AC-40) γ δύο πρώ της πε ξέτασης 8) 

υπολογίζεται το beta των αξιογράφων πική απόκλιση των καταλοίπ t ) 

τη θης παλινδρόµησης: 

 

Εν ε βάση οδόσεις γράφων δείκτη 

οράς (C ια τα τα έτη ριόδου ε (199-199

 και η τυ ων ( (us )

ς ακόλου

itMtiiit uRbaR ++=  

 
Τα αξιόγραφα κατάσσονται µε βάση το beta τους κατά φθίνουσα

δ ιρείται σε  τµήµατα. 

 
Ακολούθως, µήµα δείγ  αξιόγραφα άσσονται  

φθίνουσα σειρά µε  τυπική απ  καταλοί ) αυτή  

και ε τµήµα διαιρείται σε δύο υπο , διαµορφ  µε τον τρ  

26 θµισµένα χαρτοφυλάκια. 

Τα 26 χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από τη διαδικασία που προαναφέρθηκε 

στη συγκεκριµένη περίοδο, περιλαµβάνουν τα εξής αξιόγραφα: 

 

Χαρτοφυλάκιο 1

 σειρά και το 

είγµα δια δεκατρία

σ  τε κάθε µατος, τα  κατατ επίσης σε

βάση την όκλιση των πων ( )( tus  τη φορά

 το κάθ -τµήµατα ώνοντας όπο αυτό

 ισοστα

 

 

 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

 P BA CKS
WHM LN CW/ LN SOF LN TNN LN GC

WPP LN C SIG LN RB
 DXNS LN DM EXL LN 
 S RS SD

XAN LN VOD LN REL LN UBM LN AV/ LN 
RTR LN PSON LN HG/ LN SDRC LN PRU LN 
MSY LN STAN LN EMA LN BARC LN JFJ LN 
BSY LN BT/A LN MKS LN LN NGT LN 
SGE LN III LN KGF LN BA LN TEM LN 

 
 
 
 

SKP LN AGS LN HTM LN Y LN N LN 
AP LN 

NIS LN PI LN S LN 
LOG LN AVZ LN GT LN 
CTM LN EMI LN PT LN A LN R LN 

LLOY 
HS
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Χαρτοφυλάκιο

152

 6 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτοφυλάκιο 8 Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10

FCU LN BPG LN SHI LN FKI LN BG/ LN 
FUT LN SHP LN GKN LN BA/ LN BOS LN 
EUS N MGCR LN CBG LN ARI LN AZN LN 
SMT LN 

RNK LN JFM LN 
ROR LN JMO LN 

WTAN LN SSL LN ATST LN SMWH LN MYI LN 
SAT LN 

 
 

Χαρτοφυλάκιο 11

L
CS/ LN LGEN LN BWNG LN MCTY LN 

MRCH LN LMSO LN HMSO LN DLAR LN SLOU LN 
MNKS LN PILK LN FEV LN HNS LN PLI LN 
CTY LN RIO LN BSET LN 
EDIN LN AGA LN FRCL LN 

BNKR LN CRDA LN SCIN LN BKG LN 

 Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15 

CNE LN WTB LN ISYS LN SHEL LN SGC LN 
ERM LN BNZL LN BDEV LN JPR LN JJB LN 
NXT LN PS PM
BBA LN  HL A

MGGT L M W
PO/ LN BX S
SVS LN MS ULV
BWY LN  C WM
CPR LN RCP LN LNGO LN LII LN RDW LN 
DVR LN MUT LN BTEM LN SXS LN 

 

Χαρτοφυλά

DVSG LN 
BP/ LN

AMEC LN 
ECM LN 

N LN 
MA LN 

O LN 
BG LN 

N CRST LN UU/ LN LW LN EIR LN 
BOC LN SMIN LN TN LN TJ LN 
LAND LN 
TMPL LN 

SN/ LN 
TWOD LN

LH LN 
AL LN 

R LN 
PY LN 

WLB LN 
 

κιο 16 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 

CHTR LN SPW LN 
SFL LN SMDS LN ABF LN BOY LN COB LN 
JDW LN 
TNI LN PFL LN GPOR LN FGP LN TPK LN 

CTT LN CLI LN 
REX LN MNR LN 

ELTA LN JMAT LN PZC LN PLR LN VTG LN 
ASL LN ABP LN WBY LN PFG LN MDK LN 
TRY LN MCA LN SHB LN RR/ LN CDI LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 21 Χαρτοφυλάκιο 22 Χαρτοφυλάκιο 23 Χαρτοφυλάκιο 24 Χαρτοφυλάκιο 25 Χαρτοφυλάκιο 26 

DNX LN JLT LN SRP LN DGE LN MFI LN SVT LN 
IMI LN A LN 

TOMK LN IRV LN TATE LN SSE LN RTO LN LMI LN 
WUN LN KEL LN CBRY LN 
INCH LN FPT LN SBRY LN GRI LN FCD LN MRW LN 
BOOT LN QED LN ANTO LN AUN LN PNN LN ETI LN 
SIV LN CLDN LN SCTN LN BRE LN BTSM LN VCT LN 
LMR LN PLL LN ALLD LN SVI LN YULC LN ICP LN 
MLC LN WKP LN NFDS LN RAT LN HSX LN VRD LN 
GNK LN DWV LN GOG LN GRG LN IMT LN HSV LN 

 

 

BPB LN SKS LN BBY LN PDG LN 

BLND LN PAG LN ATK LN ICI LN SPX LN 
NTG LN NEX LN BRT LN 
ULE LN SRH LN EMG LN 

ENO LN LARD LN RSW LN 

SMP LN FDL LN TSCO LN RB/ LN BA

ESH LN AWG LN SLY LN 

 



Τα χαρτοφυλ α τά αναλύ µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 2001-20 2.

 

Κατά συνέπε εργούµε µ ειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συγκριτ  ικανότητ  µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκριµ ριόδου. 

 
Αρχικά εξετάζεται κά  από τα τέσσερα τρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατα93 παρουσιάζονται στο α που ακολουθεί: 
 

RVMR +⋅+= 10

άκι

049

 αυ

 

ονται 

ία σ

α των

ένης πε

 µέ

ν Πίνακ

ια, 

ικά 

διεν

την

θε ένα

iii uγγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.003695 4.219  -0.153  -4.996 0.0000 0.509 0.489  0.0003 590
Σ  0.003866 4.476  -0.212  -5.266 0.0000 0.536 0.516  0.0002 493
β  0.002381 4.046  -0.004  -5.360 0.0000 0.544 0.525 

0.003040 4.060 0.0005 -0.004  -5.012 0.0000 0.511 0.491 
 

Πίνακας Ε ση Risk Va τοφυλακίων (Ι) ξεχωριστά 
(Μεγ.Βρετ  Περίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, όταν εξετάζονται µονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου είναι ικά σηµαντικά

 
Στον Πίνακα 21, η semideviation κ το beta φαίνεται να υπερτερούν έναντι 

της standard deviation  του downside beta αντίστοιχα σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας και ε η ατικής ικανότητας. 

 

Ειδικότερα, η semideviation ε  το 52%94 της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι ις 49% της standard deviation) και το beta to 52% (έναντι 

του 49% downside b ). 

 
Εν συνεχεία, ν είται η δ  παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο κινδύ υ το αντίστο  λλακτικό downside. 

                                          

 0.0005 416

383

riables Χαρ
ανία, 2η

 µε

. 

αι 

πεξηγεί

εύτερη

ιχο ενα

Dβ  

 21- ξέτα

 στατιστ

και

γηµπεξ

µόλ

eta

διε

νο

εργ

 µε 

       
92 Για αποτελέσµατα βλ. ε GB1997-200 heet “Εκτίµηση RV(I)” στο συνοδευτικό CD-
ROM. 
 
93 Βλ. Αρχείο “uk99-02port26.wfi” στο Φάκελο “E-Views Files” στο συνοδευτικό CD-ROM. 
 
94 Θεωρούµε τις τιµές του Adj-R2 πολύ υψηλές κ δουµε το φαινόµενο στο µικρό αριθµό των 
χαρτοφυλακίων (λίγοι βαθµοί ελευθερίας). Για το λό και στην επόµενη ενότητα προχωρούµε στον 

σ των ίδιων παλινδροµήσεω ε 52 φ

Αρχ ίο “ 2”, Works

αι αποδί
γο αυτό 
υλάκια. υπολογι µό ν µ  χαρτο
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 αποτελέσµ αρουσιάζο νακα θεί: 
 

ατα95 π νται στον Πί που ακολου

iiii uRVRVMR +⋅+⋅+= 22110 γγγ  

RV  0γ  statt −  prob  1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  
2RAdj −  

σ /Σ  0. .511 0.2436 3 -0.539221 -1.465 0.1564 0.551 0.512 003924 4 0.0002 54 0.89 0.3810 

β / Dβ  0. .545 -0.0046 02 0.000254 0.069 0.9454 0.544 0.505 

 
Πίνακας 22-Εξέταση Risk Variables Χαρτοφυλακίων (Ι) ανά ζεύγη 

(Μεγ.Βρετανία, 2η Περίοδος) 
 

Παρατηρ µε ότι και σ  δ αλινδρο τα τέσ  κινδύνου προκύπτουν στατιστικά µη σηµαντικά, 

γεγονός που ώνει ότι δ συστη οφόρη α µέτρο που δεν περιλαµβάνεται στο εναλλακτικό 

του. 

 

Αξίζει όµως να σηµειωθεί η σαφής ανωτερότητα της semideviation και του beta σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας 

(υψηλότερο 

                                                

σε

ση

ρα

 σ

 µ

ε 

έτ

κα

ρα

νέν

002333 2 0.0181 57 -1.3 0.2058 

ού

οδ

τις

εν 

ύο

ά

 π

ρχ

µή

µατ

σει

ικ

ς 

ή 

κα

πλ

ι 

ηρυπ ηλ υπ ει 

statt − ). 

 
95 Βλ. Αρχείο “ 26.wfi” στο Files” στο συνοδευτικό CD-ROM.  Φάκελο “E-Views uk99-02port
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iii. Ανάλυση Χαρτοφυλακίων (ΙΙ) 
 
 

 γεγονός οηγούµε λυση µε η χαρτοφυλακίων 

βασίστηκε σε λίγε τηρήσεις (20 χαρτοφυλάκια υργώντας  

προβλήµατα (πολύ υψηλό , υ σχέτιση µε  µεταβλητ , 

ας ώθησε να εξετάσουµε το ίδιο δείγµα χωρίζοντας το αυτή τη φορά σε 52 

χαρτοφυλάκια των 5 αξιογράφων96. 

διαµόρφω αρτοφυλ λουθεί την ιαδικασία, ι 

π ως, µε  των αξιο µε βάση τ αι εν συνεχ  

τυ κλιση τω ν (

 
Τα 52 χαρτοφυλάκια που προκύπτουν από αυτή τη διαδικασία είναι τα εξής: 

Χαρτοφυλάκιο 1

Το  ότι η πρ νη ανά τη χρήσ

ς παρα ), δηµιο  αρκετά

 2RAdj − ψηλή συ ταξύ των ών κ.α.)

µ

 
Η ση των χ ακίων ακο  ίδια δ όπως κα

ροηγουµέν κατάταξη γράφων ο beta κ εία την

πική από ν καταλοίπω ) ). ( tus

 Χαρτοφυλάκιο 2 Χαρτοφυλάκιο 3 Χαρτοφυλάκιο 4 Χαρτοφυλάκιο 5 

CTM LN VOD LN LGE XAN LN 
NIS LN H RSA LN STJ LN 
MSY LN SDRC LN RBS LN SHEL LN NXT LN 
AVZ LN BAY LN TEM LN LLOY LN 
STAN LN AV/ LN BARC LN PRU LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 6

SDR LN N LN 
CW/ LN SBA LN 

CKSN LN 
ISYS LN 

 Χαρτοφυλάκιο 7 Χαρτ  8οφυλάκιο  Χαρτοφυλάκιο 9 Χαρτοφυλάκιο 10 

 A BBY LN FC
 D SG

BA/ LN PO/ LN FEV LN LARD LN CBG LN 
GKN LN RIO LN FUT LN INCH LN  
RTO LN ULVR LN FCU LN RTR LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 11

EMI LN SMIN LN ZN LN D LN 
RR/ LN JFJ LN BP/ LN LAR LN E LN 

REX LN 
PAG LN 

 Χαρτοφυλάκιο 12 Χαρτοφυλάκιο 13 Χαρτοφυλάκιο 14 Χαρτοφυλάκιο 15 

BNKR LN BPG LN BSY LN PFG LN 
REL LN SMDS LN EXL LN 
DGE LN SCIN LN AGA LN HG/ LN BOC LN 
PSON LN WTAN LN IMI LN ABF LN 
SMT LN EDIN LN WPP LN BT/A LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 16

FKI LN 
BSET LN AUN LN 

CBRY LN 
EUS LN 

 Χαρτοφυλάκιο 17 Χαρτοφυλάκιο 18 Χαρτοφυλάκιο 19 Χαρτοφυλάκιο 20 

BDEV LN 
M  
JMO LN PHTM LN BOY LN MKS LN TMPL LN 
FRCL LN FGP LN NTG LN RB/ LN SAT LN 
ATST LN WEIR LN SPT A LN CTY LN 

                                                

PLI LN LOG LN SPW LN III LN 
RCH LN CPI LN RNK LN SRP LN MYI LN 

LN BA

 
96 Η δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε µ µό αξιογρ λεί προβλήµατα αναφορικά µε το 
επίπεδο διαφοροποίησης. Υπάρχει να trade-o  στους βαθµούς ελευθερίας της 
διαστρωµατικής ανάλυσης και της απ ικότητας τω λακίων. Για το λόγο αυτό επιλέξαµε 
να εξετάσουµε και τις δύο περιπτώσεις

ικρό αριθ
δηλαδή έ

άφων προκα
f αf ανάµεσ

οτελεσµατ
. 

ν χαρτοφυ
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Χαρτοφυλάκιο
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 21 Χαρτοφυλάκιο 22 Χαρτοφυλάκιο 23 Χαρτοφυλάκιο 24 Χαρτοφυλάκιο 25

ICI LN ANTO LN ETI LN BOOT LN SKP LN 
BOS LN BWNG LN ALLD LN WTB LN CNE LN 
BBA L

Χα

N SFL LN BRT LN MUT LN SHI LN 
CS/ LN UBM LN TSCO LN RCP LN MFI LN 
PSN LN BG/ LN NGT LN MNKS LN VCT LN 

 
 

ρτοφυλάκιο 26 Χαρτοφυλάκιο 27 Χαρτοφυλάκιο 28 Χαρτοφυλάκιο 29 Χαρτοφυλάκιο 30 

PILK LN SXS LN MLW LN DNX LN CPR LN 
BPB LN BNZL LN DMGT LN PFL LN LMR LN 
ERM LN CTT LN SCTN LN JMAT LN SVS LN 

WMPY LN DVSG LN TPK LN LMI LN SPX LN 
ECM LN TOMK LN JFM LN CHTR LN MGCR LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 31 Χαρ κιτοφυλά ο 32 Χα  33ρτοφυλάκιο  Χαρτοφυλάκιο 34 Χαρτοφ  35υλάκιο  

BXTN LN N A TA
RAT LN S CR
JPR LN GC B

GPOR LN TRY LN YULC LN KGF LN BKG LN 
BLND LN BTEM LN MLC LN GOG LN MRW LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 36 Χαρτοφυλάκιο 37 Χαρτοφυλάκιο 38 Χαρτοφυλάκιο 39 Χαρτοφυλάκιο 40 

UU/ L
EMA LN SLOU LN 

LAND N TNN LN IRV LN ABP LN VRD LN 
LII LN DXNS LN HNS LN MSLH LN SN/ LN 
ASL L

Χαρτοφυλάκιο

N CRDA LN DVR LN SMWH LN QED LN 
 

 41 Χαρτοφυλάκιο 42 Χαρτοφυλάκιο 43 Χαρτοφυλάκιο 44 Χαρτοφυλάκιο 45 

PLR LN FDL LN SVT LN PNN LN RDW LN 
PMO LN AGS LN SLY LN WLB LN AMEC LN 
SIG LN EMG LN SSE LN GNK LN NEX LN 

MGGT LN JLT LN ICP LN CLI LN TWOD LN 
HSX LN ENO LN VTG LN ELTA LN WHM LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 46 Χαρτοφυλάκιο 47 Χαρτοφυλάκιο 48 Χαρτοφυλάκιο 49 Χαρτοφυλάκιο 50 

WUN LN 
SVI LN 

ULE LN 
DWV LN PLL LN TNI LN RSW LN LNGO LN 
GRI LN PDG LN ESH LN SKS LN SMP LN 

 

Χαρτοφυλάκιο 51

MCTY LN PZC LN JJB LN ROR LN 
SSL LN KEL LN MCA LN IMT LN 

HMSO LN CDI LN SHB LN NFDS LN 

N ATK LN SGC LN SBRY LN MNR LN 
MDK LN COB LN JDW LN 

L

WBY L ARI LN BG LN TE LN 
CLDN LN SHP LN OF LN ST LN 
SIV LN HLMA LN AP LN WY LN 

 Χαρτοφυλάκιο 52 

CAL LN GRG LN 
SRH LN BTSM LN 
AWG LN LMSO LN 
BRE LN HSV LN 
FPT LN WKP LN 

 



Τα χαρτ ια αυτά α  µε τη γνωστή µεθοδολογία, για την 

υποπερίοδο 200 0 . 

 

Κατά σ διενεργο σειρά παλινδροµήσεων µε σκοπό να 

εξετάσουµε συ ιτ την ικαν ν µέτρων που έχουν υπολογιστεί να 

επεξηγούν τις αποδόσεις της συγκεκρι ιόδου. 

 
Αρχικά εξετάζετ ά  από τα έτρα κινδύνου, ξεχωριστά. 
 
Τα αποτελέσµατ παρουσιάζονται Πί  που ακολουθεί: 
 

RMR +⋅+= 10

οφυ

1-2

λάκ

0497

ναλύονται

ύµε µία 

ότητα τω

µένης περ

 τέσσερα µ

 στον νακα

υνέπ

γκρ

εια, 

ικά 

αι κ θε ένα

α98 

V iii uγγ  

statt −  statt −  prob  prob  0γ  1γ  RV  2RAdj −  2R  
σ  0.00305 4.276 0.0001 0 -5.186 0.0000 0.349 0.336 0  -0.11304
Σ  0.00326 4.715 0.0000 7 -5.667 0.0000 0.391 0.378 2  -0.16194
β  0.00209 4.713 0.0000 1 -6.438 0.0000 0.453 0.442 

0.00282 4.860 7 -6.056 0.0000 0.423 0.411 
 

Πίνακας 23-Εξέτα  Ris a Χαρτοφυλακίων (ΙΙ) ξεχωριστά 
Μεγ η Περίοδος) 

 

Είναι φανερό ότι, τα εξε εµονωµένα, και τα τέσσερα εναλλακτικά 

µέτρα κινδύνου είναι τιστ  ση

 
Στον Πίνακα 23, η semideviat ι το beta φαίνεται να υπερτερούν έναντι 

της standard deviation και ου downside beta αντίστοιχα σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας  ηγηµατική ας. 

 

Ειδικότερα, η semideviation εί το 38%99 της µεταβλητότητας των 

αποδόσεων (έναντι µ  34% τη d  deviation) και το beta to 44% (έναντι 

41% του downside b

 
Εν συνεχεία, ενεργείται η παλινδρόµηση, που εξετάζει µαζί το 

κλασσικό µέτρο κινδύνου µε το αν ο αλλακτικό downside. 

                                                

8 

7 

 -0.00401

 -0.00398

k V riables 
.Βρετανία, 2

τάζονται µ

µαντικά. 

ion κα

ς ικανότητ

επεξηγ

ς stan ard

η δεύτερ

τίστοιχ  εν

Dβ  0.0000

ση
(

ν 

ικά

 τ

ό

 στα

 και επεξ

όλις

eta). 

 δι

 
97 Για αποτελέσµατ . είο “GB199 , eet “Εκτίµηση RV(II)” στο συνοδευτικό CD-
ROM. 
 
98 Βλ. Αρχείο “uk99-02port52.wfi” στο Φάκελο iles” στο συνοδευτικό CD-ROM. 
 
99 Θεωρούµε τις τιµές του Adj-R2 πολύ υψη ίδουµε το φαινόµενο στο µικρό αριθµό των 
χαρτοφυλακίων (λίγοι βαθµοί ελευθερίας). Για  ό και στην επόµενη ενότητα προχωρούµε στον 
υπολογισµό των ίδιων παλινδροµήσεων  52 χαρτο . 

α βλ Αρχ 9-2004”  Worksh

 “E-Views F

λές και αποδ
 το λόγο αυτ

φυλάκια µε
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 αποτελέσ 100 παρουσιάζονται στον Πίνακα που ακολουθεί
 

i uRVRVMR +⋅+⋅+= 210

µατα  : 

i2ii1 γγγ  

RV  0γ  sta  prob  tt − 1γ  statt −  prob  2γ  statt −  prob  2R  A 2Rdj −  

σ /Σ  0.003 4.  49 0.0361 -0.629758 -2.877 0 0.4 0.421 201 787 0.0000 0.3480  2.155 0. 059 43 

β / Dβ  0.002140 3.  0.1065 -0.000181 -0.075 9 0.4 0.431 

 
ας 24-Ε es Χαρτοφυλακίων (ΙΙ) ανά ζεύγη 

Μ  τ α, 2η Περίοδος) 
 

Παρατηρούµ τι ινδρόµ η όπ ε ονται µαζί η standard deviation και η tio τα δύο 

µέτρα κινδύνου απ ίν α τατι ά σηµ ου σηµαίνει ότι και τα δύο µέτρα ν  

που δεν περιέχεται ο ους. Α ε να εί ότι η semideviation υπερτερεί ου ιστικής 

σηµαντικότητας. 

 

Αντίθετα, στ π δεύτερης µ ης, και τα δύο εξεταζόµενα µέτρα   µη 

σηµαντικά, αν η ανωτερότητα έναντι  a είναι φανερή σε όρους στατιστικής σηµα ητα υψηλότερο 

 

                                        

53 

n, και 

πληροφόρηση

ς στατ

στατιστικά

ς (

0. 403 

 semidevia

περιλαµβάνου

σαφώς σε όρ

προκύπτουν

ντικότ

 

ε ό

οφα

 στ

ην 

019 0.0040

Πίνακ

όταν στην παλ

οντ ι σ στικ

εναλλακτικό τ

ερίπτωση της 

 του beta 

        

-0.003842 -1.644 

ξέταση Risk Variabl
( εγ. Βρε ανί

ησ , ου εξ τάζ

αντικά, γεγονός π

ξίζ ι  σηµειωθ

παλινδρό ησ

του downside bet

statt − ). 

 
100 Βλ. Αρχείο “uk99-02 52.wfi” “E-View  CD-ROM. 
 

s Files” στο συνοδευτικόστο Φάκελο port

 

Τα



iv. Συµπεράσµατα Περιόδου 

µ  µ

 

 (

κ

όσο και σε επίπεδο χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

στατιστικής

 
 

Από την προηγού ενη ανάλυση της βρετανικής χρη ατιστηριακής αγοράς για 

την περίοδο 1999-2001, προκύπτουν τα εξής συµπεράσµατα: 

 
 Και τα τέσσερα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου είναι στατιστικά σηµαντικά όταν 

εξετάζονται µεµονωµένα, τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

 Η semideviation υπερέχει έναντι της standard deviation, όταν εξετάζονται 

µεµονωµένα, σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας statt − ) και 

επεξηγηµατι ής ικανότητας των αποδόσεων( 2RAdj − , τόσο σε επίπεδο 

αξιογράφων, 

)

 
 Το beta υπερέχει έναντι του downside beta, όταν εξετάζονται µεµονωµένα, σε 

όρους  σηµαντικότητας ( statt − ) και επεξηγηµατικής ικανότητας 

των αποδόσεων( 2RAdj − ), τόσο σε επίπεδο αξιογράφων, όσο και σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων (και στις δύο περιπτώσεις). 

 

ηµαντικά σε όλες τις περιπτώσεις, γεγονός 

που υποδεικνύει ότι περιλαµβάνουν πληροφόρηση για τις αποδόσεις που δεν 

περιέχεται στο εναλλακτικό τους µέτρο. Σε όλες τις περιπτώσεις η 

 

 
 Όταν το downside beta και το beta εξετάζονται ανά ζεύγη, το εναλλακτικό 

downside µέτρο κινδύνου υπερισχύει πλήρως σε όρους στατιστικής 

σηµαντικότητας στο επίπεδο των µεµονωµένων αξιογράφων, ενώ σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίων και τα δύο µέτρα προκύπτουν στατιστικά µη σηµαντικά. 

 
 Τα downside µέτρα κινδύνου υπερισχύουν ή είναι ισοδύναµα έναντι των 

κλασσικών. 

 

 

 

 

 
Όταν η standard deviation και η semideviation εξετάζονται ανά ζεύγη και τα 

δύο µέτρα προκύπτουν στατιστικά σ

ανωτερότητα του downside beta είναι σαφής σε όρους στατιστικής

σηµαντικότητας. 



IV. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 
 

Συνάγοντας τα ευρήµατα της προηγούµενης έρευνας στη γαλλική 

χρηµατιστηριακή αγορά, µπορούµε να συµπεράνουµε τα εξής: 

 
 Και τα τέσσερα εναλλακτικά µέτρα κινδύνου, όταν εξετάζονται µεµονωµένα, 

προκύπτουν στατιστικά σηµαντικά σε όλες τις περιόδους και σε όλες τις 

περιπτώσεις (µεµονωµένων αξιογράφων και χαρτοφυλακίων). 

 
 Όταν εξετάζονται τα µέτρα κινδύνου εξετάζονται µεµονωµένα, τα εναλλακτικά 

downside µέτρα τερα των αντιστοίχων  

κλασσικών σε ό ς και επεξηγηµατικής 

ικανότητας. 

 
 Στην από κοινού εξέταση κλασσικών και downside µέτρων κινδύνου, ανά 

ζεύγη, τα κλασσικά µέτρα κινδύνου δεν µπορούν σε καµία περίπτωση να 

καταστήσουν τα εναλλακτικά downside µέτρα στατιστικά µη σηµαντικά. 

Αντ ισχύουν 

πλή

 
Το τελικό συµπέρασµα από την εξέταση της βρετανικής χρηµατιστηριακής 

αγοράς για την περίοδο 1997-2004, είναι: 

 
 

«Τα downside µέτρα κινδύνου είναι ισοδύναµα ή ανώτερα  έναντι των αντίστοιχων 

κλασσικών στατιστικής σηµαντικότητας και επεξηγηµατικής ικανότητας των 

αποδόσεων.» 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

κινδύνου είναι ισοδύναµα ή ανώ

ρους στατιστικής σηµαντικότητα

ίθετα, υπάρχουν περιπτώσεις όπου τα downside µέτρα υπερ

ρως έναντι των κλασσικών.  
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Μ Ε Ρ Ο Σ    3ο :

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 
 

«ΠΟΡΙΣΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΑΣ – 

» 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ

 161



 
Ι. Γενικά Συµπεράσµατα 
 
 
 

Σκοπός της προηγούµενης εµπειρικής έρευνας υπήρξε η εξέταση της 

ανωτερότητας των εναλλακτικών µέτρων κινδύνου, µε τη µέθοδο απλών 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων. Με άλλα λόγια, επιχειρήσαµε να εξετάσουµε κατά 

πόσο η υιοθέτηση των downside µέτρων κινδύνου (semivariance-downside beta) 

δύναται να επεξηγήσει µε τρόπο πληρέστερο της αποδόσεις αξιογράφων και 

χαρτοφυλακίων. 

 
Σύµφωνα µε τη θεωρία των downside µέτρων κινδύνου, αναµέναµε ότι τα 

µέτρα αυτά θα επεξηγούν τουλάχιστον το ίδιο καλά τις αποδόσεις µε τα αντίστοιχα 

κλασσικά. Ειδικότερα, ανακαλώντας τα θεωρητικά άρθρα του Mao101, αλλά και 

µεταγενέστερων ερευνητών, θα περιµέναµε τα downside µέτρα να επιδεικνύουν 

ισοδύναµη συµπεριφορά µε τα κλασσικά σε περιπτώσεις που οι αποδόσεις δε 

χαρακτηρίζονται από στατιστικά σηµαντική ασυµµετρία και ανώτερη συµπεριφορά 

όταν οι ασυµµετρία είναι στατιστικά σηµαντική. 

 
Για το λόγο αυτό και το υπόδειγµα του Estrada (D-CAPM) λειτουργεί πολύ 

καλύτερα σε αναδυόµενες αγορές, που χαρακτηρίζονται από ισχυρή και στατιστικά 

σηµαντική ασυµµετρία. 

 
Η πρόκληση ήταν µεγάλη να εφαρµόσουµε το D-CAPM σε εθνικό επίπεδο 

(Local D-CAPM) και µάλιστα σε δύο αγορές από τις πιο ανεπτυγµένες και ώριµες στην 

Ευρώπη, τη γαλλική και τη βρετανική. Η επιλογή αυτή αν και συνειδητή, έγινε στην 

πορεία της έρευνας επιβεβληµένη, καθώς αντιµετωπίσαµε πολλές δυσκολίες ιδιαίτερα 

στο στάδιο της συλλογής των απαιτούµενων στοιχείων102. 

 
 
 
 
 

                                                 
101 Mao J. (1970), “Models of Capital Budgeting, E-V Vs E-S”, Journal of Financial & Quantitative 
Analysis, Vol.4, No5, pp.657-675.   
 
102 Σηµειώνουµε ότι εκτός από τις αγορές που παρουσιάζονται στην παρούσα διατριβή, επιχειρήθηκε και η 
ανάλυση της γερµανικής, της ιταλικής και της ελληνικής αγοράς και η ανάλυση όλων των 
προαναφερθουσών αγορών για τις περιόδους 1995-2000, 1993-1998. 
Ο µικρός αριθµός των αξιογράφων για τα οποία υπήρχαν δεδοµένα δεν επέτρεψε την εξαγωγή ασφαλών 
συµπερασµάτων, αν και οι ενδείξεις ήταν ιδιαίτερα ενθαρρυντικές. 
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Το
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 τελικό συµπέρασµα της έρευνας είναι ότι : 
 

«Τα εναλλακτικά downside µέτρα κινδύνου είναι τουλάχιστον ισοδύναµα ή 

 

Το συµπέρασµα αυτό αναλύεται διεξοδικά στη συνέχεια µε τη βοήθεια 

συγκεν

 του

αν αναλογιστούµε ότι 

έχουν ε αχθεί από ανεπτυγµένες και ώριµες αγορές. Κατά συνέπεια, αναµένουµε ότι η 

εφαρµογ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ανώτερα έναντι των κλασσικών µέτρων κινδύνου» 

 

τρωτικών πινάκων αποτελεσµάτων, που εξετάζουν την σχετική ανωτερότητα 

της semideviation έναντι της standard deviation και  downside beta έναντι του 

beta. 

 
Τα αποτελέσµατα αυτά αποκτούν ιδιαίτερη σηµασία, 

ξ

ή της µεθοδολογίας σε αναδυόµενες αγορές θα δώσει ακόµη πιο σαφείς 

ενδείξεις για την ανωτερότητα των downside µέτρων κινδύνου. 

 
 
 
 



ΙΙ. Semideviation Vs Standard Deviation 
 
 

Η συγκριτική εξέταση των εναλλ τικών µέτρων συνολικού κινδύνου, 

δεικν ion, ως νου. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας, που παρουσιάζονται συνοπτικά στο 

κεντρωτικό Πίνακα Αποτελεσµάτων 1, όταν τα δύο µέτρα εξετάζονται 

ονωµένα, η semideviation υπερισχύει σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας και 

ξηγηµατικής ικανότητας σε έξι περιπτώσεις andard deviation σε δύο, ενώ σε 

σερις περιπτώσεις τα δύο µέτρα αναδεικν οδύν α.

 
Επί ης ν ιολόγησ ν ίδια παλινδρόµηση, 

σε καµία περίπτωση η standard deviati κατ ώ  να καταστήσει το 

εναλλακτικό downside µέτρο στατιστικά µη ντικ Αυτό σηµαίνει ότι κατά 

κανόνα, δεν περιέχεται στο κλασσικ µέτρο αναφορικά µε την 

επεξήγηση των αποδόσεων, που να µην περιλαµβάνεται στη semideviation. 

 
Αντίθετ mide υπερισχύε  σε εριπτώσεις (Γαλλική 

Αγορά-1η Περίοδος ξιόγρ αλλική Αγ Περ ιόγραφα, Βρετανική 

Αγορά-1η Π Αξιόγ  Στις σεις  η semideviation 

αναδεικνύεται  µοναδικ στατιστικά ση ι  µέτ ύνου, γεγονός που 

σηµαίνει ότι περιλαµβάνει όλη τη συστηµατική πληροφόρηση του εναλλακτικού 

κλασσικού. 

 
Τέλος, υπάρχουν και τέσσερις περιπτώσεις στη βρετανική αγορά, όπου και τα 

δύο µέτρα προκύπτουν στατιστικά σηµαντ νός που υποδεικνύει ότι κάθε 

µέτρο επ τα τότητα δόσεων που δεν εξηγείται από το 

άλλο. Και στ τώσε αυτές όµως η viation εµφανίζεται ανώτερη σε 

όρους στατιστικής σηµαντικότητας. 
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 Α Η Ξ ΛΟΓΗ∆Ι ΚΡΙΤ  Α ΙΟ ΣΗ 
 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ Α ΖΕΥΓΗ ΑΝ  

 
ΑΝΩΤΕΡΟΤΗΤΑ 

ΝΤ ΤΗΤΑΣΣΤΑΤ.Σ ΙΚΟΗΜΑ  
ΑΝΩ ΟΤΕΡ ΤΗΤΑ 

ΕΠΕΞ.ΙΚ Ο ΗΤΑΣΑΝ Τ 103
ΚΗΣΤΑΤΙΣΤΙ  

ΗΜΑΝΤΙ ΟΤΗΤΑΣ Κ 104
OUTPERFORMING 

VARIABLE105

ΓΑΛΛΙΚΗ ΑΓΟΡΑ     
1η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Semid Sem ation Semideviation eviation ideviation Semidevi  

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) ΙΣΟ∆ ΙΣ   - ΥΝΑΜΑ Ο∆ΥΝΑΜΑ -

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) ΙΣΟ∆ ΙΣ  - ΥΝΑΜΑ Ο∆ΥΝΑΜΑ - 

     

2η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Semid Sem ation Semideviation eviation ideviation Semidevi  

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) ΙΣΟ∆ ΙΣ  - ΥΝΑΜΑ Ο∆ΥΝΑΜΑ - 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) ΙΣΟ∆ ΙΣ  - ΥΝΑΜΑ Ο∆ΥΝΑΜΑ - 

 
 
ΒΡΕΤΑΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ     

1η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Semid Semidev ation Semideviation eviation iation Semidevi  

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) St. De i St. Devi n St. D i - viat on atio  eviation-Sem deviation 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) St. De i St. Devi n St. D i - viat on atio  eviation-Sem deviation 

     

2η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Semi Semidev St. D i n - deviation iation  eviation-Sem deviatio

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) Semideviat Semidev - - ion iation 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) Semideviat Semidev St. D i n - ion iation  eviation-Sem deviatio

 
τ  Πίνακ ων 1Συγκεν ρωτικός ας Αποτελεσµάτ

                                                 
103 Ανωτερότητα Επεξηγηµατικής Ικανότητας ορίζε ύ έχουν δ 2 µεγ
 
104 Χρησιµοποιείται επίπεδο στατιστικής σηµαντικό ηρη τη 
 
105 Outperforming Variable ορίζεται το µέτρο κι  ν από ο µε το πτει το µοναδικό στατιστικά 

ται όταν τα δ ο µέτρα 

τητας α=5%, σε ολόκλ

νδύνου, το οποίο στη

ιαφορά στο Adj-R αλύτερη από 1-2%. 

 εναλλακτικό του, προκύ

διατριβή. 

κοιν ύ εξέταση 
σηµαντικό. 



ΙΙ. Downside Beta Vs Beta 
 
 

Η συγκριτική εξέτασ  εναλλακτικών µέτρων συστηµατικού κινδύνου, 

δεικν το ns  b ως το ανώ έ ύνο  αποτελέσµατα της 

υνας ανάµ α στα δύο έτρα είναι ισχυρότερα από τα προηγούµενα που 

φέρονταν στη semideviation και τη standard deviation. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας, που παρουσιάζονται συνοπτικά στο 

κεντρωτικό Πίνακα Αποτελεσµάτων 2, όταν τα δύο µέτρα εξετάζονται 

ονωµένα, υπερισχύει όρους στατιστικής σηµαντικότητας και 

ξηγηµατική ικα τητα  σύνολο τω  της γαλλικής αγοράς (6 

περιπτώσεις), θώ ι σε περίπτωση τη ανική γοράς. Το beta υπερισχύει 

σε τρεις περιπ ει ενώ σ ο περιπτώσει α µέτρα αν εικνύονται ισοδύναµα. 

 

Επίσης, στην από κοινού αξιολόγηση των δύο µέτρων στην ίδια παλινδρόµηση, 

σε καµία περίπτωση το beta δεν κατορθώνει να καταστήσει το εναλλακτικό downside 

µέτρο στατιστ σηµα υτό σηµαίνει ότι κατά κανόνα, δεν περιέχεται στο 

κλασσικό µέτρ φόρ φορικά µ ν εξήγηση των αποδόσεων, που να 

 περιλαµβά το downside beta. 

 
Αντίθετα, το downside beta υπερισχύει πλήρως σε τέσσερις περιπτώσεις 

λλική Αγορά-1η Περίοδος-Αξιόγραφα, Γαλλική Αγορά-1η Περίοδος-Χαρτοφυλάκια 

Γαλλική Αγορά-2η Περίοδος-Χαρτοφυλάκια (Ι), Βρετανική Αγορά-2η Περίοδος-

όγραφα). Στις περιπτώσεις αυτές το downside beta αναδεικνύεται το µοναδικό 

τιστικά ση τι έτρ ν ου, γεγονός που σηµαίνει ότι περιλαµβάνει όλη τη 

τηµατική πληροφόρηση υ λακτικού κλασσικού.

 
Τέλος, άρ υν κ δύ περιπτώσεις, όπου και α δύο µέτρα προκύπτουν 

στατιστικά σηµαντικά, γεγονός που υποδεικνύει ότι κάθε µέτρο επεξηγεί µέρος της 

µεταβλητότητας των αποδόσεων που δε ξηγείται από το άλλο. 
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 ∆ΙΑΚΡΙΤΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 
 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΑΝΑ ΖΕΥΓΗ 

 
ΑΝΩΤΕΡΟΤΗΤΑ 

ΣΤΑΤ.ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
ΑΝΩΤΕΡΟΤΗΤΑ 

ΕΠΕΞ.ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ106
ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑ107
OUTPERFORMING 

VARIABLE108

ΓΑΛΛΙΚΗ ΑΓΟΡΑ     
1η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Downside Beta Downside Beta Downside Beta Downside Beta 

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) Downside Beta Downside Beta - - 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) Downside Beta Downside Beta Downside Beta Downside Beta 

     

2η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Downside Beta Downside Beta Downside Beta-Beta - 

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) Downside Beta Downside Beta Downside Beta Downside Beta 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) Downside Beta Downside Beta - - 

 
 
ΒΡΕΤΑΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ     

1η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ Downside Beta-Beta - 

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) Beta Beta - - 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ - - 

     

2η Περίοδος     

Α. Αξιόγραφα Downside Beta Downside Beta Downside Beta Downside Beta 

Β. Χαρτοφυλάκια (Ι) Beta Beta - - 

Γ. Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) Beta Beta - - 

 
Συγκεντρωτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων 2

                                                 
106 Ανωτερότητα Επεξηγηµατικής Ικανότητας ορίζεται όταν τα δύο µέτρα έχουν διαφορά στο Adj-R2 µεγαλύτερη από 1-2%. 
 
107 Χρησιµοποιείται επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας α=5%, σε ολόκληρη τη διατριβή. 
 
108 Outperforming Variable ορίζεται το µέτρο κινδύνου, το οποίο στην από κοινού εξέταση µε το εναλλακτικό του, προκύπτει το µοναδικό στατιστικά 
σηµαντικό. 
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I. Πίνακες White Heteroskedasticity-Consistent St.Errors & Covariance 

 

παλινδροµήσεις που φανίζουν φαινόµενα 

παράλληλα και οι πίνακες White 

H edasticity- ro Covariance από το E-Views, οι οποίοι και 

παρατίθεν υνέχεια. 

Παρατηρούµε ότι, συνυπολογίζοντας την επίδραση της εµφανιζόµενης 

ετεροσκεδαστικότητας, τα αποτελέσµατα της έρευνας δεν επηρεάζονται σηµαντικά και 

ται. 

 
 

i. λί ε νωµένα αφα

 

Επειδή οι εξετάστηκαν εµ

ετεροσκεδαστικότητας, εξετάστηκαν 

eterosk Consistent St.Er rs & 

ται στη σ

 

τα βασικά συµπεράσµατα δεν αλλοιώνον

α – 1η Π ρίοδος – Μεµο  ΑξιόγρΓαλ  

 
 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 207
Inclu rva
Wh roskedasticity-C andard Erro
C

icient

 

 
tions: 207 ded obse

e Heit te
variance

onsistent St rs & 
o  

Variable Coeff  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.006991 0.000637 10.97040 0.0000 
STDEV -0.134864 0.011763 -11.46465 0.0000  

 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20
Inclu
Wh teros Co t
C e 

7 
rvaded obse

e H
tions: 207 

kedasticity-it e
varianc

nsistent S andard Errors & 
o

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.007105 0.000645 11.01055 0.0000 
SEMIDEV -0.193711 0.016702 -11.59790 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 207 
Included observations: 207 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

Variable Coefficient

Wh
Covariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003236 0.000424 7.632076 0.0000 
BETA -0.006839 0.000613 -11.15308 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 207 
Included observations: 207 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
iance 

t

Wh
Covar

Variable Coefficien  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005831 0.000544 10.71838 0.0000 
 

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Meth s
S  20
Included observations: 207 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

od: Lea
ample: 1

DBETA -0.007588 0.000648 -11.70911 0.0000 

 

t Squares 
7 

Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.007108 0.000603 11.79772 0.0000 
STDEV -0.002607 0.051684 -0.050447 0.9598 

SEMIDEV -0.190085 0.073068 -2.601479 0.0100  

 
Dependent Variable: EXPR 
Meth st S

07
Included observations: 207 

nsistent Standard Errors & 

Variable Coefficient

od: Lea
ample: 1 2

quares 
 S

White Heteroskedasticity-Co
Covariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.006131 0.000710 8.629161 0.0000 
BETA 0.001603 0.002119 0.756474 0.4502 

DBETA -0.009024 0.002210 -4.082567 0.0001  
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ii. ίοδος – ΧαρτοφυλάκιΓαλλία – 1η Περ α (Ι) 
 
 
 
Dependent Variable: EXPR 
M ast
Sample: 1 20 
Inc bser  
W ros andard Errors & 
C

Variable Coefficient

ethod: Le  Squares 

luded o
hite Hete

vations: 20
kedasticity-Consistent St

ovariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005378 0.000781 6.889885 0.0000 
STDEV -0.189025 0.022924 -8.245640 0.0000  

ariable: EXPR 
Method: Least
Sample
Incl bserv  
Wh rosk
o  

Variable Coefficient

 
Dependent V

 Squares 
: 1 20 

dedu  o
ite Hete

ations: 20
edasticity-Consistent Standard Errors & 

C variance

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005828 0.000840 6.939500 0.0000 
SEMIDEV -0.268991 0.032102 -8.379355 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20 
Included observations: 20 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20 
Included observations: 20 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003872 0.000711 5.443237 0.0000 C 0.005345 0.000826 6.473506 0.0000 
BETA -0.007851 0.001365 -5.752102 0.0000 DBETA -0.008289 0.001188 -6.978482 0.0000   

 
, 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20 
Included obs  
White Hetero -Consistent St ors & 
Covariance 

Variable Coefficient

ervations: 20
skedasticity andard Err

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005302 0.001047 5.065095 0.0001 
STDEV -0.217722 0.287721 -0.756711 0.4596 

SEMIDEV 0.041150 0.407734 0.100925 0.9208 
 
 

 

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20 
In se
Wh rosk nsistent Sta r
Covar

icient

 

cluded ob
ite ete

rvations: 20 
eH

ian
dasticity-Co ndard Erro s & 

ce 

Variable Coeff  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005746 0.001352 4.250991 0.0005 
BETA 0.002919 0.006596 0.442486 0.6637 

DBETA -0.011178 0.007039 -1.588079 0.1307  

 
 
 

iii. ία – 1η Π  φ κια (ΙΙ)Γαλλ ερίοδος – Χαρτο υλά  
 
 
 

Method: Least Squares 
Sample: 1 41 

Variable C

Dependent Variable: EXPR 

Included observations: 41 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

oefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005561 0.000730 7.621971 0.0000 
STDEV -0.171929 0.020745 -8.287640 0.0000  

ions: 41 
sistent Standard Errors & 

Covariance 

Variable Coefficient

 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 41 
Included observat
White Heteroskedasticity-Con

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005820 0.000769 7.567756 0.0000 
SEMIDEV -0.242668 0.029532 -8.217141 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 41 
Included observations: 41 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003494 0.000528 6.617953 0.0000 
BETA -0.007174 0.000950 -7.549056 0.0000  

 

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 41 
Included observations: 41 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005102 0.000656 7.778366 0.0000 
DBETA -0.007701 0.000917 -8.399689 0.0000  

 
 

 
 

 170



Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 41 
Included observations: 41 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

t

Wh

Variable Coefficien  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005369 0.000883 6.079754 0.0000 
STDEV -0.267340 0.241701 -1.106077 0.2756 

SEMIDEV 0.136420 0.344285 0.396242 0.6941  

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 41 
Included observations: 41 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

icient

Wh

Variable Coeff  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005660 0.000983 5.759320 0.0000 
BETA 0.004081 0.003910 1.043619 0.3033 

DBETA -0.011628 0.004347 -2.674913 0.0110  
 
 
 

iv. η ίοδος – Μεµονωµένα 

 
 
 
 Γαλλία – 2  Περ Αξιόγραφα 
 
 
 

 
D nt V R
Method: Least Squares 

: 1 161 

-Consistent Standard Errors & 

epende ariable: EXP  

Sample
Included observations: 161 
White Heteroskedasticity
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003082 0.000513 6.007708 0.0000 
STDEV -0.069413 0.010380 -6.687199 0.0000 

 
 

 
Dependent V
Method: Least Squares 
Sample: 1 161 

-Consistent Standard Errors & 

ariable: EXPR 

Included observations: 161 
White Heteroskedasticity
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003061 0.000482 6.351905 0.0000 
SEMIDEV -0.097701 0.013567 -7.201497 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 161 
Included observations: 161 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000458 0.000347 1.318377 0.1893 
BETA -0.002507 0.000611 -4.100102 0.0001 

 

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 161 
Included observations: 161 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001668 0.000412 4.052415 0.0001 
DBETA -0.003158 0.000544 -5.804062 0.0000   

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 

Included observations: 161 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
C  

Variable 

Sample: 1 161 

ovariance

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002705 0.000530 5.104419 0.0000 
STDEV 0.103477 0.076103 1.359703 0.1759 

SEMIDEV -0.235323 0.101227 -2.324717 0.0214  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 

28 
Sample: 1 161 
Included observations: 161 
W oskedasticity-C andard Errors
Covar  

Date: 07/12/05   Time: 06:

hite Heter
iance

onsistent St  & 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002729 0.000467 5.845031 0.0000 
BETA 0.004616 0.001974 2.337914 0.0206 

DBETA -0.007525 0.001787 -4.210948 0.0000  
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v. ίοδος – Χαρτοφυλάκια Γαλλία – 2η Περ  (Ι) 
 
 
 
Dependent Variable: EXPR 
M ast
Sample: 1 20 
Inc bser
W ros rs & 
Covariance 

Variable Coefficient

ethod: Le  Squares 

lu  o
hite Hete

ded v
kedasticity-C

ations: 20 
onsistent Standard Erro

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002185 0.000466 4.693791 0.0002 
STDEV -0.097647 0.016370 -5.964913 0.0000  

ariable: EXPR 
M as
Sample: 1 20 
Inc  obse
W teros C

e 

Variable Coefficient

 
Dependent V

ethod: Le t Squares 

l
hite He

uded rvations: 20 
kedasticity- onsistent Standard Errors & 

Covarianc

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002160 0.000498 4.337076 0.0004 
SEMIDEV -0.129002 0.022589 -5.710963 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20 
Included observations: 20 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20 
Included observations: 20 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000759 0.000400 1.893999 0.0744 C 0.001421 0.000422 3.363412 0.0035 
BETA -0.003073 0.000767 -4.006145 0.0008 DBETA -0.003438 0.000690 -4.983755 0.0001   

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 20
Included obse
Whit eteroskedasticity-C t
C e 

Variable Coefficient

 
rvations: 20 

e H onsistent S andard Errors & 
ovarianc

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002185 0.000477 4.578405 0.0003 
STDEV -0.086569 0.196159 -0.441323 0.6645 

SEMIDEV -0.014730 0.267410 -0.055086 0.9567  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
S 0 
In se
Whit eterosk
C

Variable Coefficient

ample: 1 2
cluded ob rvations: 20 

e H edasticity-Consistent Standard Errors & 
ovariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002075 0.000642 3.234676 0.0049 
BETA 0.005171 0.004458 1.160057 0.2621 

DBETA -0.008537 0.004529 -1.884772 0.0767  

 
 
 

vi. λί ε κΓαλ α – 2η Π ρίοδος – Χαρτοφυλά ια (ΙΙ) 
 
 
 
Dependent Variable: EXPR 

rvations: 32 
W ros rs
C

V Co

Method: Least Squares 
Sample: 1 32 
Included obse

hite Hete
ovariance 

kedasticity-Consistent Standard Erro  & 

ariable efficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

 
Dependent Variable: EXPR 

rvations: 32 
W ro C t rs
C  

Variable 

Method: Least Squares 
Sample: 1 32 
Included obse

hite Hete
ovariance

skedasticity- onsistent S andard Erro  & 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002379 0.000581 4.094058 0.0003 
STDEV -0.093986 0.020521 -4.579991 0.0001 

0.002274 0.000595 3.819431 0.0006 
 SEMIDEV -0.122982 0.028239 -4.355110 0.0001  

 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 32 
Included observations: 32 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000819 0.000248 3.302010 0.0025 
BETA -0.003207 0.000551 -5.815314 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 32 
Included observations: 32 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001452 0.000354 4.103441 0.0003 
DBETA -0.003411 0.000679 -5.022827 0.0000  
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Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 32 
Included observations: 32 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

t

Wh
Covariance 

Variable Coefficien  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002403 0.000509 4.721665 0.0001 
STDEV -0.126422 0.191722 -0.659405 0.5148 

SEMIDEV 0.042939 0.271091 0.158394 0.8752  

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 32 
Included observations: 32 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

Wh

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001617 0.000897 1.803242 0.0818 
BETA 0.001120 0.004473 0.250467 0.8040 

DBETA -0.004519 0.004973 -0.908664 0.3710  

 
 
 
 

vii. ετανία – 1η Περίοδος – Μεµον α Μεγ.Βρ ωµένα Αξιόγραφ  

 
 
Dep ent Va R
M Lea
Sample: 1 260 

uded observations: 260 
nsistent Standard Errors & 

 
 

end riable: EXP  
ethod: st Squares 

Incl
White Heteroskedasticity-Co
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004452 0.000529 8.410150 0.0000 
STDEV -0.091396 0.012631 -7.236026 0.0000  

 
Dep ent Va

eas
Sample: 1 260 

uded observations: 260 
nsistent Standard Errors & 

Variable Coefficient

end riable: EXPR 
Method: L t Squares 

Incl
White Heteroskedasticity-Co
Covariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004230 0.000501 8.441617 0.0000 
SEMIDEV -0.119165 0.016468 -7.236134 0.0000  

 
 
Depe nt Vari
Method: Least
S 60 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

nde able: EXPR 
 Squares 

ample: 1 2

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004161 0.000337 12.35403 0.0000 
BETA -0.004931 0.000423 -11.66346 0.0000  

 
 
Dep ent Variable: EXPR 
M east Squares 

 260 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

end
ethod: L

Sample: 1

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005251 0.000424 12.37335 0.0000 
DBETA -0.004607 0.000413 -11.16524 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 260 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003919 0.000573 6.837290 0.0000 
STDEV 0.081177 0.093304 0.870030 0.3851 

SEMIDEV -0.221529 0.120838 -1.833277 0.0679  

 
 
Dependent Variable: EXPR 

od: Least Squares 
Sample: 1 260 

60 
edasticity-Consistent Standard Errors & 

Variable Coefficient

Meth

Included observations: 2
White Heterosk
Covariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004859 0.000514 9.445791 0.0000 
BETA -0.002805 0.001155 -2.429427 0.0158 

DBETA -0.002199 0.001241 -1.772573 0.0775  
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viii. α – 1η Περίοδος – Χαρτοφυλάκια (Ι)Μεγ. Βρετανί  
 
 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Inclu  obser  
White Heteros onsistent S rs & 
Covariance 

Variable Coefficient

ded vations: 26
kedasticity-C tandard Erro

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005486 0.000484 11.34375 0.0000 
STDEV -0.196720 0.018161 -10.83200 0.0000  

 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Incl  obse 6
Wh tero Co rs & 

e 

Variable Coefficient

uded rvations: 2
skedasticity-

 
ite He

ovarianc
nsistent Standard Erro

C

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005856 0.000581 10.07310 0.0000 
SEMIDEV -0.278473 0.029182 -9.542670 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Included observations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004685 0.000495 9.465764 0.0000 
BETA -0.005625 0.000686 -8.195787 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Included observations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005280 0.000500 10.56786 0.0000 
DBETA -0.005458 0.000557 -9.801728 0.0000  

 
 

6 
I bservations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 2
ncluded o

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003912 0.000807 4.846418 0.0001 
STDEV -0.764026 0.257283 -2.969595 0.0069 

SEMIDEV 0.828504 0.373389 2.218874 0.0366  

6 
In servations: 26 
White Heteroskedasticity-C andard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 2

cluded ob
onsistent St

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004710 0.000706 6.669419 0.0000 
BETA -0.005436 0.003532 -1.538981 0.1375 

DBETA -0.000188 0.003552 -0.052963 0.9582  
 

 
 

ix. εγ.Βρετανία – 1η Περ  Χαρτοφυ κια (

 

Μ ίοδος – λά ΙΙ) 
 

quares 

skedasticity-Consistent Standard Errors & 
C

Variable Coefficient

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least S
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Hetero
ovariance 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005117 0.000489 10.46189 0.0000 
STDEV -0.164067 0.016855 -9.734105 0.0000  

 
Dependent Variable: EXPR 

skedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Hetero

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005142 0.000551 9.329392 0.0000 
SEMIDEV -0.220224 0.026100 -8.437658 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004403 0.000401 10.96828 0.0000 
BETA -0.005257 0.000529 -9.938726 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.005100 0.000430 11.85487 0.0000 
DBETA -0.005123 0.000471 -10.87399 0.0000  
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Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

t

Covariance 

Variable Coefficien  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004475 0.000531 8.429386 0.0000 
STDEV -0.609595 0.194217 -3.138725 0.0029 

SEMIDEV 0.624329 0.270751 2.305912 0.0254  

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 

ite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

icient

Wh

Variable Coeff  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004707 0.000651 7.230907 0.0000 
BETA -0.003410 0.002949 -1.156278 0.2532 

DBETA -0.001863 0.003055 -0.609803 0.5448  
 
 
 
 

x.  – 2η Περίοδος – Μεµον α
 
 Μεγ.Βρετανία ωµένα Αξιόγραφ  

 
 

 
Depe nt V  
Method: Leas

: 1 260 
Included observations: 260 

-Consistent Standard Errors & 

 

 

nde ariable: EXPR
t Squares 

Sample

White Heteroskedasticity
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004207 0.000499 8.430301 0.0000 
STDEV -0.090386 0.010013 -9.026777 0.0000  

 
 
Depe nt V
Method: Leas
Sample: 1 260 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

nde ariable: EXPR
t Squares 

 

Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.004416 0.000433 10.19167 0.0000 
SEMIDEV -0.133201 0.011901 -11.19267 0.0000  

 
 
De i
Meth st S
Sample: 1 260 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

pendent Var
od: Lea

able: EXPR 
quares 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.001834 0.000350 5.237500 0.0000 
BETA -0.003603 0.000532 -6.776805 0.0000  

 
 
De t V  
Meth s
Sample: 1 260 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient

penden
od: Lea

ariable: EXPR
t Squares 

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003374 0.000464 7.267003 0.0000 
DBETA -0.003866 0.000493 -7.840800 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 

nsistent Standard Errors & 

Coefficient

Sample: 1 260 
Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Co
Covariance 

Variable  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003224 0.000475 6.791342 0.0000 
S V TDE 0.297517 0.052167 5.703126 0.0000 

SEMIDEV -0.520742 0.068148 -7.641337 0.0000  

 
 

ndent Variable: EXPR 

Included observations: 260 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

Coefficient

Depe
Method: Least Squares 
Sample: 1 260 

Covariance 

Variable  Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003397 0.000522 6.506968 0.0000 
BETA 9.22E-05 0.001225 0.075294 0.9400 

DBETA -0.003949 0.001203 -3.282756 0.0012  
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xi.  2η Περίοδος – Χαρτοφ Μεγ.Βρετανία – υλάκια (Ι) 
 
 

ariable: EXPR 
M ast Squares 
Sample: 1 26 
Included observ
Wh rosk rs & 
C

Variable Coefficient

 
Dependent V

ethod: Le

ations: 26 
ite Hete

ovariance 
edasticity-Consistent Standard Erro

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003695 0.000707 5.226260 0.0000 
STDEV -0.153590 0.027868 -5.511410 0.0000  

ariable: EXPR 
M as
Sample: 1 26 
Inc  obse  
W tero Co tandard Erro

iance 

Variable Coefficient

 
Dependent V

ethod: Le t Squares 

l
hite He

uded rvations: 26
skedasticity- nsistent S rs & 

Covar

 Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003866 0.000692 5.589470 0.0000 
SEMIDEV -0.212493 0.035658 -5.959128 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Included observations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002381 0.000469 5.080333 0.0000 
BETA -0.004416 0.000697 -6.335866 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Included observations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003040 0.000553 5.495931 0.0000 
DBETA -0.004383 0.000713 -6.148631 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Included observations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003924 0.000669 5.868120 0.0000 
STDEV 0.243654 0.230693 1.056183 0.3019 

SEMIDEV -0.539221 0.315266 -1.710370 0.1007  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 26 
Included observations: 26 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002333 0.000828 2.817502 0.0098 
BETA -0.004657 0.003346 -1.391719 0.1773 

DBETA 0.000254 0.003635 0.069786 0.9450  

 
 
 

xii. Μεγ.Βρετανία – 2η Περίοδος – Χαρτοφυλάκια (ΙΙ) 
 
 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003050 0.000543 5.612689 0.0000 
STDEV -0.113040 0.019483 -5.801964 0.0000  

 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003262 0.000509 6.409206 0.0000 
SEMIDEV -0.161947 0.024297 -6.665383 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002098 0.000377 5.562263 0.0000 
BETA -0.004011 0.000580 -6.913643 0.0000  

 
 
Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002827 0.000445 6.351155 0.0000 
DBETA -0.003987 0.000562 -7.092386 0.0000  
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Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003201 0.000519 6.166884 0.0000 
STDEV 0.348049 0.149857 2.322535 0.0244 

SE EMID V -0.629758 0.202174 -3.114932 0.0031  

Dependent Variable: EXPR 
Method: Least Squares 
Sample: 1 52 
Included observations: 52 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002140 0.000613 3.492453 0.0010 
BETA -0.003842 0.002650 -1.449707 0.1535 

DBETA -0.000181 0.002690 -0.067258 0.9467  
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