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Σηελ αδεξθή κνπ Ακάληα πνπ είλαη πάληα δίπια κνπ θαη κε ζηεξίδεη.  
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 
 

Η παξνχζα Γηπισκαηηθή εξγαζία έρεη ζαλ ζηφρν ηεο λα δηεξεπλήζεη ηνλ ξφιν 
ησλ downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta κέηξσλ ζχκθσλα 
κε ηνπο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ Hogan&Warren, Harlow&Rao θαη Estrada. 
Σα πξναλαθεξζέληα downside higher order co-moments εθαξκφζηεθαλ ζε 
κνληέια ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ νη απνδφζεηο ηνπο δελ 
είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο. Γη’ απηφ κειεηήζεθαλ νη εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηνπ Καλαδά γηα ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα 1997-2007 θαη 2008-2016 θαη ηεο 
Κνξέαο γηα ην 1999-2007 θαη 2008-2016. Ο δηαρσξηζκφο απηφο έγηλε κε βάζε 
ην έλα κέξνο ηεο κίαο πεξηφδνπ λα κελ ζπκπεξηιακβάλεη ηελ έλαξμε ηεο 
παγθφζκηαο θξίζεο, αιιά λα ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην δεχηεξν. Πεγή ησλ 
ηηκψλ ησλ απνδφζεσλ ήηαλ ε βάζε δεδνκέλσλ DataStream. Δθηειέζηεθε έλα 
πιήζνο 96 παιηλδξνκήζεσλ ζπλνιηθά θαη γηα ηηο δχν ρψξεο. Αξρηθά 
εθηηκήζεθαλ ηα κνληέια κε έλα κέηξν θηλδχλνπ θαη ζηε ζπλέρεηα απηά πνπ 
δηέζεηαλ απφ θνηλνχ δχν ή ηξηψλ downside κέηξσλ, πξνθεηκέλνπ λα 
απνδείμνπκε ηελ αδπλακία ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ (CAPM).       
 

 

 
 
ΛΔΞΔΗ΢ ΚΛΔΗΓΗΑ: downside Beta, downside Gamma, downside Delta, Beta, 
CAPM, higher order co-moments, αζπκκεηξία, θχξησζε, Καλαδάο, Κνξέα.   
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 
 

Έλα κεγάιν επραξηζηώ ζηελ νηθνγέλεηά κνπ πνπ είλαη πάληα ζπλνδνηπόξνη 

ζηα όλεηξα κνπ θαη κνπ παξέρνπλ ηελ θαιύηεξε ζηήξημε. Έλα ηεξάζηην 

επραξηζηώ ζηνλ θύξην Γεώξγην Δηαθνγηάλλε γηα ηελ πνιύηηκε βνήζεηα ηνπ ζηελ 

νινθιήξσζε ηεο ελ’ ιόγσ Δηπισκαηηθή θαζώο θαη γηα ηελ ςπρνινγηθή 

ζηήξημε.  

Επίζεο, ζηνλ ππεύζπλν ηνπ εξγαζηεξίνπ Λάδαξν Ακαλαηίδε γηα ηε βνήζεηα 

ηνπ γηα ηελ ζπιινγή δεδνκέλσλ θαη ηελ ζπκβνπιή ηνπ ζρεηηθά κε ην Excel.   

Τέινο επραξηζηώ ηνλ θύξην  Χξήζηνπ Μπνύξα ζρεηηθά κε ηε βνήζεηα 

δεκηνπξγίαο θώδηθα ζην Matlab, γηα λα επαιεζεύζσ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

είρα βγάιεη κέζσ Excel.       
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1: ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 
΢ηφρνο απηήο ηεο κειέηεο απνηειεί ε έληαζε ησλ downside Beta, downside 

Gamma θαη downside Delta ζηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ νη 

απνδφζεηο ηνπο δελ είλαη θαλνληθέο, γηα λα εξκελεχζνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο 

κέζεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ηνπ Καλαδά θαη ηεο Κνξέαο. 

΢ην Κεθάιαην 1 έρνπκε κηα ζχληνκε παξνπζίαζε φισλ ησλ θεθαιαίσλ ηεο 

Γηπισκαηηθήο.  

΢ην Κεθάιαην 2 παξαζέηνπκε ηε ζεσξεηηθή καο βάζε. Αλαθέξνπκε 

ζεκαληηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο έλλνηεο θαη εζηηάδνληαο ζην ππφδεηγκα 

CAPM, ζην ελαιιαθηηθφ ππνδείγκαηα CAPM, ζηελ ηξίηεο θαη ηέηαξηεο ηάμεο 

ξνπέο.  

΢ην Κεθάιαην 3 παξαζέηνπκε έλα πιήζνο άξζξσλ ζρεηηθψλ κε ηε κειέηε καο. 

Ξεθηλάκε κε έλα ζχλνιν άξζξσλ ,πνπ εηζάγνπλ ηα βαζηθά καο κέηξα 

downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta. Έπεηηα έρνπκε έλα 

ζχλνιν κειεηψλ, πνπ εμεηάδνπλ κε παξφκνηα ζεκαηηθή κε ηελ δηθή καο 

κειέηεο.  

΢ην Κεθάιαην 4 παξνπζηάδνπκε αλαιπηηθά ηα δεδνκέλα θαη ηε κεζνδνινγία 

πνπ αθνινπζήζακε. Αξρίδνπκε κε κία δηεμνδηθή αλάιπζε θάζε ρψξαο γηα 

θάζε έλα απφ ηα δχν ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ απνηεινχληαη. ΢ηε ζπλέρεηα, 

παξαζέηνληαη πίλαθεο πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα θάζε πεξίνδνο 

ηεο θάζε ρψξαο. 

΢ην Κεθάιαην 5 ζρνιηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα, πνπ ιάβακε κέζα απφ ηελ 

ρξήζε ηνπ ππνινγηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο Eviews.  

Με ηειηθφ ην Κεθάιαην 6 πνπ δίλνπκε ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα καο θαη ηελ 

ζθέςε καο γηα πεξεηαίξσ κειέηε ζηελ ήδε ππάξρνπζα Γηπισκαηηθή.              
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΘΔΧΡΗΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

2.1) ΒΑ΢ΗΚΔ΢ ΔΝΝΟΗΔ΢ 

2.1.1) Απόδνζε 

Η έλλνηα ηεο απφδνζεο είλαη πνιχ ζεκαληηθή, θαζψο πιεξνθνξεί ηνλ 

επελδπηή αλ κεηψλεηαη ή απμάλεηαη ν πινχηνο ηνπ.1 Αθφκα έρεη πνιιέο 

ρξήζεηο, γη’ απηφ ηελ δηαθξίλνπκε ζε:   

 Αλακελόκελε Απόδνζε: είλαη ε απφδνζε πνπ πξνζδνθνχλ νη 

επελδπηέο λα έρνπλ νη επελδχζεηο ηνπο ζην κέιινλ. Έλα πξφβιεκα 

πνπ αλαθχπηεη είλαη φηη ε αβεβαηφηεηα κπνξεί λα απνηειέζεη 

ηξνρνπέδε σο πξνο ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηεο.  

 Ηζηνξηθή Απόδνζε: είλαη ε πξαγκαηηθή απφδνζε, πνπ επήιζε χζηεξα 

απφ ηελ επέλδπζε. 

 Απαηηνύκελε Απόδνζε: είλαη απηή πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο  σο ην 

ρακειφηεξν πνζνζηφ, γηα λα αλαιάβνπλ ηελ επέλδπζε.   

Μέηξεζε ηεο απόδνζεο 

Έλαο επελδπηήο έρεη πνιινχο ηξφπνπο, γηα λα κεηξήζεη ηελ απφδνζε, κε πην 

θχξηνπο ηνπο θάησζη: 

Η απφδνζε ηεο πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο είλαη ν ιφγνο ηεο ηειηθήο αμίαο ηεο 

επέλδπζεο, πνπ ζπκπεξηιακβάλεη ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ αμηνγξάθνπ θαη ηα 

κεξίζκαηα κέρξη ηελ ρξνληθή ζηηγκή ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ ππνινγηζκνχ 

πξνο ηελ αξρηθή αμία επέλδπζεο.2 Η ΑΠΓ (HPR) είλαη πάληα κεγαιχηεξε ηνπ 

κεδελφο θαη φηαλ είλαη ίζε κε ην κεδέλ, ηφηε ν επελδπηήο έρεη ράζεη φια ηνπ ηα 

ρξήκαηα.  

    
                       

                     
 (2.1) 

 

Μηα άιιε κνξθή ηεο απφδνζεο ηεο πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο, είλαη ε πνζνζηηαία 

απφδνζε ηεο πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο (HPY), ε νπνία πξνθχπηεη αλ απφ ηελ 

απφδνζε ηεο πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο (HPR) αθαηξέζνπκε ηελ κνλάδα.  

     HPR-1 (2.2) 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο ζέιεη ηε κέζε απφδνζε κηαο επέλδπζεο, 

πνπ ε δηάξθεηα ηεο εθηείλεηαη πάλσ απφ έλαλ ρξφλν, κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη:3 

Σνλ γεσκεηξηθφ κέζν (GM), ν νπνίνο  καο πξνζθέξεη ηελ εηθφλα ηεο κέζεο 

κεηαβνιήο, πνπ έρεη ππνζηεί ν πινχηνο ησλ επελδπηψλ.  
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          (2.3) 

Με π λα είλαη ην γηλφκελν ηεο πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο. 

Σνλ αξηζκεηηθφ κέζν (AM) πνπ είλαη ην άζξνηζκα ησλ απνδφζεσλ πξνο ηνλ 

ζπλνιηθφ αξηζκφ.  

   
∑   

 
(2.4) 

 

Όηαλ νη απνδφζεηο δελ είλαη ζηαζεξέο απφ έηνο ζε έηνο, απηή ε κεηαβνιή 

απνηππψλεηαη ζηνλ γεσκεηξηθφ κέζν,  πνπ ζα είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ 

αξηζκεηηθφ κέζν.4 

Αλακελόκελε Απόδνζε  

Η αλακελφκελε απφδνζε νξίδεηαη ζαλ ην άζξνηζκα φισλ ησλ επηκέξνπο 

απνδφζεσλ επί ηελ πηζαλφηεηα λα ζπκβεί.  

 ( )   ∑     
 
    (2.5) 

 ( )                          

  = Η πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε δπλεηηθή απφδνζε i. 

                                      

                         

 

2.1.2) Κίλδπλνο 

Ο θίλδπλνο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ δπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ γχξσ απφ 

ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπο.5 Η ζχγρξνλε αλάιπζε ησλ επελδχζεσλ 

δηαρσξίδεη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ζε δχν επηκέξνπο θηλδχλνπο, ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

κπνξνχκε λα επηηχρνπκε ηελ εμάιεηςε ηνπ κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, θάηη ην 

νπνίν δελ είλαη δπλαηφλ γηα ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ιφγσ ηεο ζχλδεζεο ηνπ 

κε ηηο ελέξγεηεο ηεο αγνξάο.  

 Έλα κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε γλσζηή καο ηππηθή 

απφθιηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ή πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Η ηππηθή απφθιηζε 

είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο. 

  √    √
∑ (    ̃) 
 
   

   
     (2.6) 

   Η ηππηθή απφθιηζε. 
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    Η θάζε απφδνζε i ηνπ δείγκαηνο. 

 ̃   Ο αξηζκηηηθφο κέζνο ησλ απνδφζεσλ. 

  Ο αξηζκφο ησλ απνδφζεσλ. 

Η ηππηθή απφθιηζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ είλαη: 

  √∑   ,    ( )- 
 
   (2.7) 

   Η ηππηθή απφθιηζε. 

  = Η πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε δπλεηηθή απφδνζε i. 

                                      

                         

Όκσο ε ηππηθή απφθιηζε θαζψο θαη ε δηαθχκαλζε, δε καο δίλνπλ μεθάζαξα 

ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο 

Γπλαηή είλαη θαη ε ζρεηηθή κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ, κέζσ ελφο κέηξνπ πνπ 

δείρλεη ηνλ θίλδπλν γηα θάζε κνλάδα αλακελφκελεο απφδνζεο. Απηφ ην 

ζρεηηθφ κέηξν είλαη ν ζσνηελεζηής μεηαβληηόηηηας, πνπ είλαη ίζνο κε ηνλ 

ιφγν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο πξνο ηελ αλακελφκελε απφδνζε.  

   
 

 ( )
 (2.8) 

                                 

   Η ηππηθή απφθιηζε. 

 ( )                         

Ο επελδπηήο επηδηψθεη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο λα έρεη ηελ κηθξφηεξε 

ηηκή θαη άξα ηνλ κηθξόηεξν θίλδπλν.  
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2.2) ΘΕΩΡΙΑ ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ 

2.2.1) Οξηζκόο 

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί ηελ επηζηήκε, ε νπνία καο παξέρεη 

ηερληθέο αμηνιφγεζεο θαη επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ κε έλαλ ζηφρν ή πνιινχο. 

Ο θπξηφηεξνο ζηφρνο ηεο κάιηζηα είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο.6 

Η παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ζηελ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεη κεγάιε 

ζεκαζία ζηελ επηινγή αμηνγξάθσλ, ηα νπνία ηθαλνπνηνχλ ηηο αλάγθεο θάζε 

επελδπηή. Αιιά ε ζχγρξνλε πξνζέγγηζε ζηελ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζηεξίδεηαη ζηηο εθηηκήζεηο ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή αλάκεζα ζηελ απφδνζε θαη 

ηνλ θίλδπλν. Σα κεγάιεο ζεκαζίαο θύξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη:  

 Αλακελνκέλε απφδνζε. 

Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο ν ζηαζκηζκέλνο 

κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ, πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην. Με ηηο ζηαζκίζεηο ηα πνζνζηά επέλδπζεο 

ζε θάζε αμηφγξαθν.  

 (  )    ̃  ∑    (  
 
   ) (2.9) 

 (  )=Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

  =Σν πνζνζηφ ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. 

 (  )                                          

 = Ο αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην. 

Με ηα ζηαζκά (  )λα αζξνίδνπλ πάληα ζηελ κνλάδα ή ζην 100%.  

 Αλακελφκελνο θίλδπλνο. 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί κηα ζπλάξηεζε ησλ επηκέξνπο 

θηλδχλσλ ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο ηχπνο ηνπ είλαη: 

 

  
  ∑   

   
  ∑ ∑        

 
   

 
   

 
         (2.10) 

 Μη Συςτηματικόσ Κίνδυνοσ  -  Συςτηματικόσ Κίνδυνοσ  
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  = Σν πνζνζηφ ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην i αμηφγξαθν. 

  = Σν πνζνζηφ ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην j αμηφγξαθν. 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο εμαξηάηαη απφ ηνπο θηλδχλνπο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο κπνξεί θαη λα κεδεληζηεί. Δλψ 

ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο εμαξηάηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ, αιιά είλαη αδχλαην λα κεδεληζηεί. Ο ηξφπνο γηα ηελ κείσζε ηνπ 

είλαη ή επέλδπζε ζε κηθξέο ζεηηθέο ζπλδηαθπκάλζεηο ή κεξηθέο αξλεηηθέο 

ζπλδηαθπκάλζεηο.7 

Έλαο ηξφπνο γηα λα εμαιείςνπκε ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν είλαη λα 

ππνζέζνπκε Ν κεηνρέο κε ηα ζηαζκά λα είλαη ίζα κεηαμχ ηνπο (1/Ν). 

  
  

  
    

      
 

  
 
 [        (   )]

  
=
 

 
0
  
    

      
 

 
1  

   

 
[
 [        (   )]

 (   )
]  

 

 
 
 
 
   

 
        (2.11) 

 
 
= Η κέζε δηαθχκαλζε ησλ αμηνγξάθσλ πνπ εκπεξηέρνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην.  

   = Η κέζε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηνγξάθσλ πνπ εκπεξηέρνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην. 

Όηαλ ην Ν ηείλεη ζην άπεηξν ν πξψηνο φξνο ηεο ζρέζεο είλαη ίζνο κε ην κεδέλ. 

Κάζε επέλδπζε έρεη θίλδπλν, επεηδή αζρνιείηαη κε ηε δηαρείξηζε ηνπ πινχηνπ. 

Όκσο αλ ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη κηθξή ηφζν πην κηθξφο ζα είλαη θαη ν 

θίλδπλνο. 

 Η ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. 

Δίλαη έλαο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο ζρέζε κεηαμχ δχν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. 

Όηαλ έρνπκε αξλεηηθή ζπλδηαθχκαλζε ην δεχγνο ησλ ρξενγξάθσλ καο είλαη 

αληίζεηα ζπζρεηηζκέλα, ελψ ε ζεηηθή ζπλδηαθχκαλζε καο δείρλεη ηελ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ησλ δχν ρξενγξάθσλ κεηαμχ ηνπο. Έλαο ηξφπνο γηα ηελ εχξεζε 

ηνπ πιήζνπο ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν εμήο ηχπνο: 

 (   )

 
 (2.12) 

κε Ν λα είλαη ην πιήζνο ησλ κεηνρψλ.8 
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Δπίζεο, έλα ζεκαληηθφ κέηξν πνπ καο δείρλεη πφζν δπλαηή είλαη ε ζρέζε 

κεηαμχ δχν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο. Ο ηχπνο ηνπ 

είλαη: 

    
     (     )

    
           (2.13) 

   = Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηνγξάθσλ i θαη j.  

     (     )= Η ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηνγξάθσλ i θαη j. 

     = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ i θαη j. 

Αλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη ίζνο κε -1 ηφηε ππάξρεη ηέιεηα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε, ίζε κε κεδέλ θαη ηφηε νη δχν κεηαβιεηέο δελ έρνπλ θακία γξακκηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπο θαη αλ είλαη ίζνο κε +1 ηφηε έρνπλ ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε.  

Η αλακελφκελε απφδνζε δελ επεξεάδεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

θαη αλ είλαη φια ηα άιια ζηαζεξά, ζα επηιέμνπκε ρξεφγξαθα κε αξλεηηθφ ή 

πνιχ κηθξφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, επεηδή πξνζθέξνπλ θαιχηεξε ζρέζε 

απφδνζεο. 

Άξα ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δχν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ (π.ρ. 1,2 

ρξεφγξαθα) κπνξεί λα πάξεη ηελ εμήο κνξθή: 

  
    

   
    

   
              (2.14) 

  
 = Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

       Σα πνζνζηά ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην θάζε αμηφγεξαθν 

1,2. 

    = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 1θαη 2. 

   = Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηνγξάθσλ 1 θαη 2. 

2.2.2) Κίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ- Γηαθνξνπνίεζε  

΢ε  έλα ραξηνθπιάθην φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ, πνπ ην 

απνηεινχλ, επηηπγράλεηαη ε αληηζηάζκηζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

έηζη έρνπκε ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά φρη ηελ πιήξε 

εμάιεηςε ηνπο φζεο θαη αλ πξνζζέζνπκε κεηνρέο, γηαηί έρνπκε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί. Όζν θαη αλ είλαη 

απμεκέλε ε δηαθνξνπνίεζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη, αλ ζηηο εηαηξείεο είλαη 

θνηλέο νη πεγέο θηλδχλνπ πνπ επηδξνχλ επάλσ ηνπο, δε ζα επέιζεη εμάιεηςε 

ηνπ θηλδχλνπ. Απηφο ν θίλδπλνο νλνκάδεηαη θίλδπλνο αγνξάο ή αιιηψο 

ζπζηεκαηηθφο ή κε δηαθνξνπνηεκέλνο θίλδπλνο. Δλψ ν θίλδπλνο πνπ κπνξεί 

λα εμαιεηθζεί είλαη γλσζηφο σο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή 

δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο. Η δηαθνξνπνίεζε δελ εμαζθαιίδεη θέξδνο, αιιά 
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καο παξέρεη κηα ειάρηζηε δεκηά. Έρνληαο ινηπφλ κηα θαιή δηαθνξνπνίεζε ν 

ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ζα έρεη ηελ κηθξφηεξε ηηκή.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 1: Κίλδπλνο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ σο ζπλάξηεζε ηνπ πιήζνπο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

΢ην παξαπάλσ γξάθεκα κπνξνχκε λα δνχκε ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, πνπ επέξρεηαη κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Πεξίπνπ πξηλ απφ κηα δεθαεηία έλα ραξηνθπιάθην κε 20 

κεηνρέο ζεσξνχηαλ πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν. Πνιχ πην πξφζθαηεο κειέηεο 

έρνπλ δείμεη φηη ρξεηάδνληαη ην ιηγφηεξν 50 κεηνρέο, γηα λα κελ ππάξρεη ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

 

2.2.3) Απνηειεζκαηηθά Υαξηνθπιάθηα 

Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο αμίαο ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε δχν αμηφγξαθα. Ο θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε δχν επελδχζεηο π.ρ. 1,2 πεξηγξάθεηαη απφ ηνλ θάησζη 

ηχπν:10 

  
    

   
    

   
                

  
    

   
     

   
              

   
   
   (    )

     (    )         

  
    

   
    

       
    

   
                

        (2.15) 

  
 = Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

       Σα πνζνζηά ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην θάζε αμηφγεξαθν 

1,2. 

ς 

Unique Risk 

Market Risk 
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    = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 1θαη 2. 

   = Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηνγξάθσλ 1 θαη 2. 

Θα εμεηάζνπκε ηξεηο πηζαλέο πεξηπηψζεηο κε βάζε ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο ηνπ αμηνγξάθνπ. 

I) Αλ ξ=-1 ηφηε νη απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ έρνπλ κεηαμχ ηνπο πιήξε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Με ηππηθή απφθιηζε λα είλαη: 

  
    

   
     

   
                  

 

   
   
     

   
                

  (         )
      

   {
      (    )  
     (    )  

(2.16) 

  
 = Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

       Σα πνζνζηά ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην θάζε αμηφγεξαθν 

1,2. 

    = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 1θαη 2. 

   = Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηνγξάθσλ 1 θαη 2= -1. 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε πνπ ην ξ= -1 κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε 

ραξηνθπιάθηα κεδεληθνχ θηλδχλνπ.11 Πην αλαιπηηθά: 

                              (     )      

   
  

(     )
  (2.17) 

       Σα πνζνζηά ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην θάζε αμηφγξαθν 1,2. 

     = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 1θαη 2. 

II) Αλ ξ=+1 ηφηε:  

  
    

   
     

   
                  

 

   
   
     

   
              

  (         )
   

        (    )   (2.18) 

     (  )     (  )      (  ) (2.19) 

  
 = Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

       Σα πνζνζηά ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην θάζε αμηφγεξαθν 

1,2. 
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     = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 1θαη 2. 

 (  )=Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 (  )  (  )                                          

Άξα ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίζνο κε ηνλ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν 

ησλ επηκέξνπο θηλδχλσλ ησλ δχν κεηνρψλ, δειαδή ηα νθέιε απφ ηελ 

δηαθνξνπνίεζε είλαη κεδεληθά.  

III) Αλ ξ=0 δελ ππάξρεη θακία ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπο. 

 

  
    

   
     

   
                

 

   √(  
   
    

   
 )    (2.20) 

 

     (  )     (  )      (  ) (2.21) 

  
 = Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

       Σα πνζνζηά ηεο αμίαο πνπ έρεη επελδπζεί γηα ην θάζε αμηφγεξαθν 

1,2. 

     = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηνγξάθσλ 1θαη 2. 

 (  )=Η αλακελφκελε απφδνζε ηηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 (  )  (  )                                          

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε απηήλ ηελ ηξίηε πεξίπησζε είλαη 

κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε ηελ δεχηεξε πεξίπησζε πνπ ην ξ=+1.   

Δίλαη δπλαηφλ λα βξνχκε έλα ραξηνθπιάθην κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαη γηα 

ηελ εχξεζε ηνπ ρξεζηκνπνηνχκε ηε  κεξηθή παξάγσγν ησλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ σο πξνο ηελ ζηάζκηζε ίζε κε ην κεδέλ θαη ιχλνληαο σο πξνο ηε 

ζηάζκηζε παξαηεξνχκε φηη:12 

   

   
        

  
         

  
    

          
 

 

2.2.3.1) Αποηελεζμαηικά ταρηοθσλάκια διαγραμμαηικά 

Σν 1952 ν Markowitz δηαηχπσζε έλα λέν θξηηήξην Μέζνπ-Γηαθχκαλζεο γηα ηηο 

επελδχζεηο, πνπ έρνπλ θάπνην θίλδπλν. Τπνζέηνληαο: 
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I) Οη απνδφζεηο απφ ηα θεθαιαηαθά ζηνηρεία αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή, παξέρνληαο κηα πιήξε πιεξνθφξεζε κέζσ ηνπ κέζνπ θαη 

ηεο δηαθχκαλζεο γηα έλα αμηφγξαθν κε θίλδπλν. 

II) Ιζρχεη ν λφκνο ηεο θζίλνπζαο νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο. 

III) Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. 

Άξα έλα ραξηνθπιάθην Α πξνηηκάηαη απφ έλα ραξηνθπιάθην Β, φηαλ ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ Α είλαη κεγαιχηεξε ή ίζε απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ Β θαη φηαλ ε δηαθχκαλζε ηνπ Α είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

δηαθχκαλζε ηνπ Β. Γειαδή,  

 (  )   (  )       
    

  

΢ρήκα 2: Απνηειεζκαηηθφ ΢χλνιν. 

 

Ο επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη θάπνην ραξηνθπιάθην πάλσ ή θάησ απφ ηελ 

ππεξβνιή ηνπ ζρήκαηνο 2. Με βάζε ην θξηηήξην ηνπ Markowitz ην 

ραξηνθπιάθην Κ, πνπ έρεη θαη κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε είλαη πξνηηκφηεξν 

απφ ην ραξηνθπιάθην Λ. ΢πλεπψο νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα επηιέγνπλ 

ραξηνθπιάθηα, πνπ βξίζθνληαη ζην ηκήκα ην νπνίν είλαη θνίιν πξνο ηνλ 

νξηδφληην άμνλα. 

Άξα ε θακπχιε δπλαηνηήησλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλαπαξηζηά ην ζχλνιν ησλ 

ζπλδπαζκψλ ηππηθήο απφθιηζεο θαη αλακελφκελεο απφδνζεο φισλ ησλ 

δπλαηψλ ζπλδπαζκψλ ησλ αμηνγξάθσλ, ηα νπνία ππάξρνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην. 

Άξα, απνηειεζκαηηθά ζύλνξν πνπ είλαη θνίιν πξνο ηνλ νξηδφληην άμνλα ηνπ 

ζρήκαηνο 2. 
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Έλαο κηθξφο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δεκηνπξγεί νθέιε απφ ηελ 

δηαθνξνπνίεζε. Αλ ηειηθά ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ιάβεη ηελ αθξαία ηηκή 

ηνπ -1 κπνξνχκε λα δεκηνπξγήζνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε κεδεληθή 

δηαθχκαλζε. Γπλαηή είλαη ε πιήξε εμάιεηςε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

φηαλ ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηνγξάθσλ είλαη κεδέλ πνπ παξαηεξείηαη, φηαλ 

ππάξρεη κφλν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Σν νπνίν γίλεηαη, αλ ν αξηζκφο ησλ 

αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηείλνπλ πξνο ην άπεηξν. Καηά ζπλέπεηα, φηαλ 

νη απνδφζεηο είλαη αζπζρέηηζηεο, ηα νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη 

κεγαιχηεξα.  

΢ηελ πξάμε φκσο ε χπαξμε ησλ θνηλψλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηηο ηηκέο θαη ηηο απνδφζεηο καο δίλνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

αμηνγξάθσλ ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο. Έηζη ε αχμεζε ηνπ πιήζνπο ησλ κεηνρψλ 

γηα ηελ δηαθνξνπνίεζε έρεη κηα δηαθχκαλζε πνπ ζπλερίδεη λα είλαη ζεηηθή. 

Δπνκέλσο, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε, 

ε νπνία επεξεάδεηαη απφ ηνπο θνηλνχο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο.  
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2.4) ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΧΝΣΗΚΌ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ Ή ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΟΤ ΑΠΛΟΤ 

ΓΔΗΚΣΖ 

Ο William Sharpe (1963,1964) αλέπηπμε ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε ή ην 

κνληέιν ηνπ απινχ δείθηε. Σν ππφδεηγκα έρεη ζαλ ππφζεζε φηη νη θηλήζεηο ησλ 

αμηνγξάθσλ ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαβνιέο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο.13 Σν 

ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε καο παξέρεη ηελ πιεξνθνξία φηη ε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο έρεη γξακκηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

Δπνκέλσο, ε απφδνζε απφ έλα αμηφγξαθν κπνξεί λα παξνπζηαζηεί ζαλ κηα 

γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ελφο θνηλνχ δείθηε.14  

              (2.22) 

  = Η απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

  = ΢ηαζεξφο φξνο. 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

  = Η απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

   = Σν ηπραίν ζθάικα ή ν δηαηαξαθηηθφο φξνο.      

Η αλακελφκελε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο είλαη ίζνη κε: 

 ,  -   ,          -        ,  - (2.23) 

 ,  -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

  = ΢ηαζεξφο φξνο. 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

 ,  -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

   
    (          )   (  )

   (    )
     

      (       )  

    (     )      (       )    
    
     

  (2.24) 

  
 = Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

   
 = Η δηαθχκαλζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

   
 = Η δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ. 

 

 



21 
 

Οη ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ είλαη: 

 Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζθάικαηνο είλαη ίζε κε κεδέλ. 

 Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηεο αγνξάο θαη ην ζθάικα είλαη ηπραίεο 

κεηαβιεηέο.  

 Η ζπλδηαθχκαλζε ησλ κεηαβιεηψλ    θαη   είλαη κεδεληθή. 

 Έρνπκε Δ(    )=0 ην νπνίν ζεκαίλεη φηη          είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ 

ηνπο. Άξα ν κφλνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ 

αμηνγξάθσλ, είλαη κφλν ε απφδνζε ηεο θεθαιαηαγνξάο.  

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε είλαη δπλαηφλ λα εθηηκεζεί κε κηα απιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε.15 Με εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ απφδνζε ηεο 

κεηνρήο θαη αλεμάξηεηε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε, ν ζπληειεζηήο πνπ καο 

ελδηαθέξεη, φηαλ θάλνπκε ρξήζε ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ. Όζν ινηπφλ πην πςειή είλαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ ηφζν πην ηζρπξή είλαη ε ζρέζε.  

    
     (     )

      
  (2.25) 

   = Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i θαη ηνπ δείθηε m.  

     (     )= Η ζπλδηαθχκαλζε ηνπ αμηνγξάθνπ i θαη ηνπ δείθηε m. 

      = Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπ αμηνγξάθνπ i θαη ηνπ δείθηε m. 

Μπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε θαη ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Έλαο ηξφπνο ππνινγηζκνχ είλαη κέζν ηνπ ηχπνπ (2.24), αλ 

δηαηξέζνπκε ακθφηεξα θαη ηα δχν κέιε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ   .  

   
    

    
     

   
   
 

   
  

  
    
 

   
  

   
 

   
     

  
   
 

   
   

 

     
   
 

   
 , 0       (2.26) 

  = Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηεο παιηλδξφκεζεο. 

   = Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ αμηνγξάθνπ i.  

Μηα πςειή ζπλεηζθνξά ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζηνλ νιηθφ θίλδπλν 

καο δείρλεη φηη ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πέξαλ ηνπ m, πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. Απηφ ην γεγνλφο, αλ ηζρχεη, καο 

δείρλεη φηη ην  κνλνπαξαγσληηθφ ππφδεηγκα, δελ απνηειεί κηα θαιή 

αλαπαξάζηαζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο. Η κεδεληθή ηηκή ηνπ κε 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ δείρλεη κηα ηέιεηα δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

΢υςτθματικόσ Κίνδυνοσ  Μθ ΢υςτθματικόσ Κίνδυνοσ 
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Έλαο ηξφπνο εθηίκεζεο ηνπ κνληέινπ ηνπ ελφο δείθηε, πνπ κπνξεί λα κελ 

ηθαλνπνηεί πάληα ηελ ηειηθή ππφζεζε ηεο απιήο  γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. 

Η γξακκή απηή ηεο παιηλδξφκεζεο ιέγεηαη γξακκή ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ή ραξαθηεξηζηηθή γξακκή θαη πεξηγξάθεη ηελ ειαρηζηνπνίεζε 

ησλ ηεηξαγσληθψλ ζθαικάησλ ησλ απνδφζεσλ θαη ζαλ ζθάικα νξίδνπκε 

ζεσξνχκε ηελ δηαθνξά ησλ πξαγκαηηθψλ θαη ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

Η θιίζε ηεο γξακκήο δίλεη ηνλ ζπληειεζηή βήηα  (  )  

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 3: Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή. 

Η εθηίκεζε ηνπ βήηα θαη ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ άιθα είλαη : 

   
  

   
 
(    )                    (  )     (  )(    ) 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

  = Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

   
 = Η δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο  . 

Σν βήηα πξνθχπηεη: 

   (       )     (          )     (     )      (       )  

    (     )     (       )       (     )       
     (2.29) 

Καη φηαλ ιχζνπκε σο πξνο βήηα έρνπκε ηνλ ηχπν (2.27). Άξα ην βήηα είλαη 

ίζν κε ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο i δηα ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ δείθηε m. 

Αλ ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη κηθξφηεξνο απφ ην 1, ηα αμηφγξαθα ζεσξνχληαη 

ακπληηθά. Όκσο αλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 1 ζεσξνχληαη επηζεηηθά. Όηαλ είλαη 

ζε ηζρχ ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε έλαο επελδπηηθφο θαλφλαο, πνπ ηζρχεη 

είλαη αλ αλακέλσ κείσζε ζηελ αγνξά, ηφηε ζα επελδχζσ ζε   <0, ελψ αλ 

αλακέλσ αχμεζε ζε   >0.16 

 

𝜷 

α 

𝑹 

𝑹𝒎 
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2.5) ΣΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΧΝ ΠΟΛΛΑΠΛΧΝ ΓΔΗΚΣΧΝ 

Έρεη δηαπηζησζεί φηη ζηα αμηφγξαθα επηδξνχλ θαη άιινη παξάγνληεο πέξαλ 

απφ ηελ νιηθή αγνξά. Έηζη πξνηείλνπλ φηη ε απφδνζε ησλ αμηνγξάθσλ, έρεη 

κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε πνιιαπιψλ δεηθηψλ. Η κνξθή απηήο ηεο ζρέζεο 

είλαη:17 

                                (2.30) 

  = Η απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

   = Η απφδνζε ηνπ θ δείθηε. 

  = Η απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ, πνπ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ απφδνζε 

ησλ δεηθηψλ. 

   = ΢πληειεζηήο επαηζζεζίαο ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

  = Σν ηπραίν ζθάικα. 

Σν ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ έρεη θάπνηεο ππνζέζεηο: 

I) Σν    θαη    είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο. 

II) Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ίζε κε ην κεδέλ. 

III) Ιζρχεη Cov(      )=0. 

IV) Δπίζεο Δ[    ], ηφηε είλαη αλεμάξηεηα ηα ηπραία ζθάικαηα κεηαμχ ηνπο.  

V) Μεηαμχ ησλ δεηθηψλ δελ ππάξρεη θακηά ζπζρέηηζε.  

Οη εμηζψζεηο πνπ καο δίλνπλ ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ηηο ηππηθέο 

απνθιίζεηο θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο είλαη: 

  ,  -         ,   -      ,   -         ,   -(2.31) 

    
     

     
     

     
       

     
     

 (2.32) 

               
            

              
 (2.33) 

  = Η απφδνζε ηνπ I αμηνγξάθνπ πνπ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ απφδνζε ησλ 

δεηθηψλ. 

 ,  -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ θ δείθηε. 

   
 = Η δηαθχκαλζε ηνπ θ δείθηε. 

΢ε ζρέζε κε ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε νη εθηηκήζεηο είλαη πνιχ 

πεξηζζφηεξεο ζην ππφδεηγκα ησλ πνιιαπιψλ δεηθηψλ.18 
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2.6) ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ΢ 

Η ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο εμεηάδεη ηνλ ηξφπν, κε ηνλ νπνίν απνηηκψληαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηνπο επελδπηέο. Με ην πην ζεκαληηθφ ππφδεηγκα 

ηεο ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο ησλ Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (ΤΑΠ΢, CAPM).   

Η ζπγθεθξηκέλε ζεσξία απνηειεί δηεχξπλζή ηεο ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. Πνιχ 

ζεκαληηθφ είλαη φηη ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο έρεη θαη θάπνηεο ππνζέζεηο 

πνπ πξέπεη λα πιεξνί, νη νπνίεο είλαη:19 

I) Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηνπ Markowitz.  

II) Η χπαξμε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θηλδχλνπ, φπνπ 

κπνξνχκε λα δαλεηζηνχκε ή λα δαλείζνπκε ρξήκαηα.  

III) Όινη νη επελδπηέο βξίζθνληαη ππφ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα. 

IV) Οη αγνξέο είλαη ηέιεηεο. Γειαδή δελ ππάξρνπλ θφξνη, ν πιεζσξηζκφο 

είλαη κεδεληθφο θαη δελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηνλ αξηζκφ κεηνρψλ, 

πνπ κπνξνχλ λα πσινχλ ή λα αγνξάδνπλ.  

Η 4ε απηή ππφζεζε γηα ηελ ηέιεηα αγνξά, δελ ηζρχεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

Μφλν ε απνηειεζκαηηθή αγνξά κπνξεί λα πξνζεγγίζεη ηελ ηέιεηα αγνξά. 

Δπίζεο, άιιε κηα ζεσξεηηθή ππφζεζε είλαη ε 3ε, θαζψο αλ έρνπλ φινη νη 

επελδπηέο θνηλφ επελδπηηθφ νξίδνληα θαη θνηλέο πιεξνθνξίεο έρνπλ θαη ίδην 

απνδνηηθφ ζχλνιν.   

2.6.1) Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line_CML) 

΢ην ζρήκα 4 ην ζεκείν Μ είλαη ην άξηζην ραξηνθπιάθην θαη νπνηνδήπνηε 

ζεκείν, πνπ βξίζθεηαη ζηελ γξακκή rfΜ απνηειεί ην ζχλνιν επθαηξηψλ πνπ 

κεγηζηνπνηεί ηελ απφδνζε ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Σν ζεκείν   ηνπ 

αμηνγξάθνπ, πνπ δελ έρεη θίλδπλν, αιιά θαη ην ζεκείν Μ πνπ νξίδεη ην άξηζην 

ραξηνθπιάθην ππαγνξεχνπλ ηε Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο. Η γξακκή ηεο 

θεθαιαηαγνξάο είλαη ην απνδνηηθφ καο ζχλνιν θαη εκπεξηέρεη ηα θαιχηεξα 

ραξηνθπιάθηα. Η θιίζε ηεο επζείαο S  θαη ηνπ ζεκείνπ Μ είλαη ίζεο, αθνχ 

βξίζθνληαη ζηελ ίδηα επζεία. Έηζη ε εμίζσζε ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη: 

 (  )      
  
  
, (  )    -   

 (  )      
, (  )   -

  
  (2.34) 

 

 

 

 (  )                                                             

Η θιίζε ηεο γξακκήο ηεο θεθαιαηαγνξάο ε νπνία είλαη 

γλσζηή θαη σο ε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. 
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Απφ ηελ ζρέζε (2.34) πιεξνθνξνχκαζηε φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έρεη ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηνπ.  

Αλάινγα κε ηελ ζέζε ηνπο ζηνλ θίλδπλν νη επελδπηέο, είηε ζα αγνξάζνπλ ην 

ραξηνθπιάθην Μ φζνη απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, είηε φζνη είλαη ζπληεξεηηθνί 

ζα βάιινπλ αλ φρη φια ή έλα κεγάιν πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο ζην 

ρξεφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Έηζη, θάζε επελδπηήο αλάινγα κε ηελ ζέζε 

πνπ έρεη ζηνλ θίλδπλν, κπνξεί λα δηαιέμεη έλα ζεκείν ηεο γξακκήο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, πνπ ζα έρεη νηθνλνκηθέο δνζνιεςίεο κε ην ραξηνθπιάθην ησλ 

δηθψλ ηνπ επηινγψλ. Αιιά ε επηινγή γηα ην ραξηνθπιάθην, πνπ ζα επηιέμνπκε 

δηαθέξεη κε ηελ απφθαζε ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επέλδπζεο, ηελ 

νπνία επηζπκνχκε.   

Μεγάιε πξνζνρή πξέπεη λα ππάξρεη ζην πφηε ηζρχεη ε Γξακκή ηεο 

Κεθαιαηαγνξάο, θαζφζνλ ηζρύεη κόλν γηα επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα θαη φρη 

γηα κεηνρέο θαη γηα κε απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα.20 

΢ρήκα 4: Απνηειεζκαηηθφ ΢χλνξν, φινη νη δπλαηνί ζπλδπαζκνί. 

 

 

 

   (  ) 

𝑟𝑓 

 

 

 

 

0 
𝜎𝛲 

Αποτελεςματικό ΢φνολο 

Γραμμι Κεφαλαιαγοράσ  

΢φνολο Επενδυτών 

Μ 

Α 
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2.6.2) Ζ Γξακκή ηεο Αγνξάο Αμηνγξάθνπ (Security Market Line _ SML) 

Η γξακκή ηεο αγνξάο αμηνγξάθνπ (΢ρήκα 5) νξίδεηαη ζρεκαηηθά απφ ηελ  

επζεία πνπ ζπλδέεη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ πνπ βξίζθεηαη ζηνλ 

θάζεην άμνλα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κε ην ζεκείν πνπ εθπξνζσπεί  

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Έηζη, νη ζπληεηαγκέλεο ηνπ ελ ιφγνπ ζεκείνπ 

είλαη (     , (  )). Άξα, ε γξακκή ηεο αγνξάο αμηνγξάθνπ είλαη κηα 

αχμνπζα επζεία πνπ πξνβάιιεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ 

(ραξηνθπιαθίνπ) σο κηα αχμνπζα γξακκηθή ζπλάξηεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ.21 

Η δηαθνξά ηεο γξακκήο αγνξάο αμηνγξάθνπ ζε ζρέζε κε ηελ γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο είλαη φηη ε πξψηε φηαλ ππάξρνπλ ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο ην 

ζχλνιν ησλ αμηνγξάθσλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πάλσ ζηελ γξακκή θαη 

φρη θάησ ηεο γξακκήο φηαλ είλαη αμηφγξαθα θαη πάλσ ζηε γξακκε φηαλ είλαη 

θαιά δηαθνξνπνηεκέλα. 

Όζα αμηφγξαθα είλαη θάησ απφ ηελ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο 

ραξαθηεξίδνληαη ππεξηηκεκέλα θαη θαιχηεξν γηα ηνπο επελδπηέο πνπ ηα 

θαηέρνπλ είλαη λα ηα πσιήζνπλ. Απηά ηα αμηφγξαθα πνπ βξίζθνληαη πάλσ 

απφ ηελ γξακκή ησλ αμηνγξάθσλ νλνκάδνληαη ππνηηκεκέλα θαη γηα ηνπο 

επελδπηέο είλαη έλα ζήκα, γηα λα πξνβνχλ ζε αγνξά.  
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2.7)ΣΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ Ή ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΧΝ 

΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ (ΤΑΠ΢, ΤΑΚ΢, CAPM) 

Η δεκηνπξγία ηνπ CAPM απφ ηνπο Sharpe, Lintner θαη Mossin 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ην πέξαο 12 εηψλ απφ ηελ ζεκειίσζε ηεο ζχγρξνλήο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz (1952). Γλσξίδνπκε φηη ν ζηφρνο θάζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δηεπζπληή είλαη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

θαη έηζη νη ηδηνθηήηεο ηνπο λα κεγηζηνπνηνχλ ηνλ πινχην ηνπο. Οη ηηκέο 

επεξεάδνληαη απφ δηάθνξεο δπλάκεηο, πνπ κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ απφ 

δηάθνξα ππνδείγκαηα. Σν πην γλσζηφ ππφδεηγκα πνπ εμεηάδεη ηε ζρέζε 

ηζνξξνπίαο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ, είλαη ην CAPM.  

Αλαιπηηθφηεξα ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο ησλ Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ καο 

δείρλεη ηελ ζρέζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, πνπ ππνινγίδεηαη κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 5: Η γξακκή ηεο αγνξάο αμηνγξάθνπ. 

Απφ ην ζρήκα 5 παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Με βάζε ην CAPM ε 

αλακελφκελε απφδνζε ελφο i αμηνγξάθνπ είλαη ίζε κε: 

 (  )        ( (  )    )(2.35) 

 

 ,  -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

  = ΢ηαζεξφο φξνο. 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

 ,  -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 (𝑅) 

 (  ) 

𝑟𝑓 

 

 

 

𝛽𝛭𝛭   Βιτα 
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  = Υξεψγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Σν αμηφγξαθν i ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο ησλ Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κπνξεί λα είλαη είηε κεηνρή είηε ραξηνθπιάθην, απνδνηηθφ ή κε απνδνηηθφ.22 

΢ην CAPM ηζρχνπλ νη αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

 Κάζε επελδπηήο επηιέγεη ην ραξηνθπιάθην κε ηελ κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε. 

 Δπίζεο, επηιέγνπλ ηα ραξηνθπιάθηα κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη νχηε θφζηε ζπλαιιαγψλ.  

 Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα. 

 Έρνπλ φινη ην ίδην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 Σν θξηηήξην κε ην νπνίν αμηνινγνχλ ηηο επελδχζεηο είλαη ηνπ θηλδχλνπ 

θαη ηνπ κέζνπ.  

 Η πιεξνθφξεζε είλαη ειεχζεξε θαη ηαπηφρξνλε πξνο φινπο ηνπο 

επελδπηέο. 

 Σν πνζνζηφ, πνπ ζα επελδπζεί ζε θάζε αμηφγξαθν, νξίδεηαη κε βάζε 

ηνλ ιφγν ηεο αμίαο ηνπ αμηνγξάθνπ πξνο ηελ ζπλνιηθή αμία φισλ ησλ 

αμηνγξάθσλ.  

 Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο δελ ζα είλαη κφλν επάλσ ζην απνδνηηθφ 

ζχλνιν, αιιά ζα είλαη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην. 

 Οη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη 

θνηλή.  

 Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξά πξέπεη λα ην έρνπλ φινη νη επελδπηέο. 

Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη έλα κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

είηε ελφο αμηνγξάθνπ, είηε ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Μεηξά ηελ ζρέζε πνπ 

ππάξρεη κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ θαη ηεο απφδνζεο 

ηεο αγνξάο πνπ αλαπαξίζηαηαη απφ ηελ ραξαθηεξηζηηθή γξακκή (΢ρήκα 3). 

   
   (     )

  
  (2.36) 

   
  

  
     (2.37) 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

   (     )= Η ζπλδηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i. 

  
 = Η δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ. 

  = Η ηππηθή απφθιπζε ηνπ αμηνγξάθνπ i. 

  = Η ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ. 

    = Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ i θαη Μ. 
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Μέζσ ηνπ ζπληειεζηή βήηα κεηξάκε ηε ζρέζε, πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο θαη ην νπνίν 

απνηειεί ηελ θιίζε ηεο Υαξαθηεξηζηηθήο Γξακκήο πνπ δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε 

(2.38). 

             (2.38) 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχκε λα ιάβνπκε απφ ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα είλαη: 

 Αλ β<1 ην ραξηνθπιάθην είλαη ακπληηθφ θαη έρεη κηθξφηεξε απφδνζε απφ 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

 Αλ β<0 ηφηε ζε ζχγθξηζε κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο έρεη αξλεηηθή 

ζπζηεκαηηθή θίλεζε ε απφδνζε ηνπ .  

 Αλ β=0 ηφηε δελ έρεη θακία ζπκκεηνρή ζηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο. 

 Αλ β=1 ηφηε ην αμηφγξαθν είλαη νπδέηεξν. 

 Αλ β>1 ην αμηφγξαθν είλαη επηζεηηθφ θαη έρεη κεγαιχηεξε απφδνζε ζε 

ζρέζε κε ηελ αγνξά.  

΢πλεπψο φηαλ ηζρχεη ην  ΤΑΠ΢ νη επελδπηέο ζα έρνπλ ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο θαη ζα δαλείδνληαη ή ζα δαλείδνπλ ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Γηαγξακκαηηθά απηφ απεηθνλίδεηαη κε κηα κεηαθίλεζε θαηά κήθνο ηεο γξακκήο 

ηεο θεθαιαηαγνξάο.  

 

2.7.1) Γηαθνξέο Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ΤΑΠ΢ 

Οη δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ είλαη:23 

I) Η Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν γηα ηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα, ελψ ην ΤΑΠ΢ γηα κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή 

κε.  

II) Η Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο ρξεζηκνπνηεί ηνλ νιηθφ θίλδπλν. Σν 

ΤΑΠ΢ ρξεζηκνπνηεί κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, πνπ είλαη ν 

ζπληειεζηήο β.  

III) Η επηπιένλ απφδνζε απφ ηελ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο πξνέξρεηαη 

απφ ηνλ ιφγν 
  

  
, (  )    - θαη ηνπ ΤΑΠ΢ απφ   ( (  )    ). 

IV) ΢ε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο φια ηα αμηφγξαθα θαη ηα ραξηνθπιάθηα 

βξίζθνληαη πάλσ ζηελ γξακκή ηεο αγνξάο αμηνγξάθσλ. ΢ε αληίζεζε κε 

ηε γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο πνπ κφλν αλ είλαη θαιά 

δηαθνξνπνηεκέλα ηα ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη επάλσ ηεο.  

Πξνζνρή ρξεηάδεηαη, φηαλ έρνπκε έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην s θαη ε γλψζε 

καο φηη ην ΤΑΠ΢  ηζρχεη γηα κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα, καο νδεγεί ζην 
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ζπκπέξαζκα φηη θάηη αληίζηνηρν ζα κπνξνχζε λα ηζρχεη θαη γηα ην 

ραξηνθπιάθην s. 

 (  )      
  

  
, (  )    - (2.39) 

 (  )        ( (  )    ) (2.40) 

 

 (  )= Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα. 

 ,  -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

  = Υξεψγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

  = Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

  = Η ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m. 

Παξαηεξνχκε φηη ηα πξψηα κέιε είλαη ίζα θαη ιχλνληαο ηελ ηζφηεηα, πνπ 

πξνέθπςε, θαηαιήγνπκε φηη    
  

  
 (2.41).  Αιιά, αλ αληί γηα ην απνδνηηθφ 

ραξηνθπιάθην s, ζηελ ζέζε ηνπ είρακε κηα κεηνρή ή έλα κε απνδνηηθφ 

ραξηνθπιάθην, ε ζρέζε (2.39) δε ζα κπνξνχζε  λα ρξεζηκνπνηεζεί. Δπίζεο, ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζνο κε 1.24 
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2.8) TO ΔΝΑΛΛΑΚΣΗΚΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΟΤ CAPM 

Πνιινί εξεπλεηέο ακθηζβήηεζαλ ηελ αθξίβεηα ηνπ CAPM κνληέινπ θαη 

ζέιεζαλ λα δεκηνπξγήζνπλ έλα λέν κνληέιν, πνπ λα  απνξξέεη απφ ην 

θιαζζηθφ CAPM κε ηε δηαθνξά φηη ην θαιχηεξν κέηξν θηλδχλνπ ζεσξείηαη ε 

εκηδηαθχκαλζε (semivarian). Αηηία απηήο ηεο ακθηζβήηεζεο ήηαλ φηη νη 

απνδφζεηο ζεσξνχληαη φηη είλαη ζπκκεηξηθέο γχξσ απφ ηνλ κέζν θαη δελ 

έρνπλ αθξαίεο ηηκέο, ην νπνίν έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα.  

Οη πξψηνη πνπ έζεζαλ ηε βάζε γηα ηε ζεκειίσζε ηνπ λένπ κνληέινπ ήηαλ νη 

Hogan&Warren25 ην 1974 κε ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο πνπ ζηελ αληί γηα ηελ 

ηππηθή απφθιηζε σο κέηξνπ θηλδχλνπ είρε έλα λέν ηελ semideviation. 

Τπήξμαλ πνιινί κειεηεηέο πνπ δηεχξπλαλ ηε κειέηε ηνπ λένπ απηνχ κνληέινπ 

ηηκνιφγεζεο φπσο νη Harlow&Rao26 κε ηελ πην πξφζθαηε απφ ηνλ Estrada27, 

ν νπνίνο θαηάθεξε λα εμαιείςεη θαη ηελ αξρηθή αδπλακία ηνπ ελαιιαθηηθνχ 

κνληέινπ. Πην ζπγθεθξηκέλα νη Hogan&Warren έιεγαλ φηη δχν αμηφγξαθα i θαη 

j έρνπλ δηαθνξεηηθή cosemivariance κε ηα αμηφγξαθα j θαη i. 

Η semidaviation (εκηηππηθή απφθιηζε) γηα έλα i αμηφγξαθν ππνινγίδεηαη κε 

γεληθφ δείθηε αλαθνξάο σο εμήο: 

      *    ,(    )  -
 +   (2.42) 

  =Απφδνζε αμηνγξάθνπ. 

 =Γείθηεο αλαθνξάο. 

Η cosemivariance πνπ δείρλεη ηελ ζπλεηζθνξά θηλδχλνπ ελφο αμηνγξάθνπ ζε 

έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην δίλεηαη απφ ηνπο εμήο ηχπνπο: 

I) Ο Hogan θαη ν Warren φξηζαλ:  

      [(   –  )     (   –     )](2.43) 

II) Οη  Harlow θαη Rao (1989) 

      [(   –   )     (   –      )](2.44) 

 
III) Ο Estrada (2002) πξφηεηλε έλα ζπζηεκαηηθφ κέηξν 

      [   (   –   )    (   –      )](2.45) 

Όπνπ    = απφδνζε κεηνρήο,    =απφδνζε αγνξάο,    =επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ,       = κέζε απφδνζε κεηνρήο, αγνξάο αληίζηνηρα.  

΢αλ κέηξν θηλδχλνπ ζεσξείηαη θαιχηεξν ην downside correlation(  ) ζε ζρέζε 

κε ην cosemivariance, ιφγσ φηη δελ έρεη κνλάδεο κέηξεζεο.  

     
 [,(   –    )-     ,(   –     )-]

√ ,[(   –  )  -
 -  ,   ,(   –     )-

 ]
 (2.46) 

     
 [,(   –     )-     ,(   –     )-]

√ [(   –    )-
   ,   (   –     )- ]

 (2.47) 
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 ,,   (   –    )-    [(   –     )-]

√ ,    ,(   –  )  -
 - √ ,    ,(   –  )  -

 -

 (2.48) 

 

2.8.1) DOWNSIDE BETA, DOWNSIDE GAMMA & DOWNSIDE DELTA 

I) DOWNSIDE BETA 

Σν downside Beta απνηειεί ην κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα ην 

κνληέιν D-CAPM. Ο ππνινγηζκφο ηνπ downside Beta γίλεηαη κε ηξείο 

ηξφπνπο: 

 Απφ ν πειίθν ηεο cosemivariance κε ηελ semivariance ηεο 

αγνξάο. 

   
          

    
  (2.49) 

 Με ηε ρξήζε παιηλδξφκεζεο. Αξρηθά πξέπεη λα γίλεη κηα απιή 

παιηλδξφκεζε κε c(1)=΢ηαζεξφο φξνο = 0 ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή        ,(    )  - θαη ζαλ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή       ,(    )  -θαη ε θιίζε  ηεο παιηλδξφκεζεο 

είλαη ην downside Beta.  

 Μέζν ηνπ γηλνκέλνπ ηνπ πειίθνπ ησλ εκηηππηθψλ απνθιίζεσλ 

ηνπ αμηνγξάθνπ i πξνο ηελ εκηαπφθιηζε ηεο αγνξάο επί ην 

downside correlation ηνπ αμηνγξάθνπ i θαη ηεο αγνξάο. 

   
    

  
                    (2.50) 

Με βάζε ηνλ δείθηε αλαθνξάο πνπ ζα έρεη επηιεγεί ζα ππνινγίδεηαη ην 

downside Beta (  ) κφλν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο πνπ είλαη κηθξφηεξεο 

ηνπ δείθηε αλαθνξάο. Μέζν ηνπ semivariance κπνξνχλ πνιχ θαιχηεξα νη 

επελδπηέο λα ππνινγίζνπλ ηνλ θίλδπλν, θαζψο νη επελδπηέο θνβνχληαη γηα 

ηελ κεηνχκελε απφδνζε.  

Άξα ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ ζα είλαη: 

 ,  -      
  ( ,  -    )      

      (2.51) 

 ,  -= Αλακελφκελε απφδνζε i αμηνγξάθνπ. 

  =΢πληειεζηήο downside Beta. 

   =Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 ,  -= Αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο m. 

   =  ,  -     
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2.8.2) DOWNSADE GAMMA 

 Με βάζε ηνπο Hogan&Warren έρνπκε: 

    
 [(   –  )    (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
  (2.52) 

 Οη Harlow &Rao δίλνπλ: 

    
 [(   –  )    (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
  (2.53) 

 Ο Estrada έζεζε ηνλ εμήο ηχπν:  

    
 [   (   –  )    (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
  (2.54) 

 

 

2.8.3) DOWNSIDE DELTA 

 Με βάζε ηνπο Hogan&Warren έρνπκε: 

    
 [(   –  )    (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
  (2.55) 

 Οη Harlow &Rao δίλνπλ: 

 

    
 [(   –  )    (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
  (2.56) 

 Ο Estrada έζεζε ηνλ εμήο ηχπν:  

    
 [   (   –  )    (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
  (2.57) 
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2.9) ΓΗΑΦΟΡΔ΢ ΜΔΣΑΞΤ ΣΧΝ ΣΡΗΧΝ ΘΔΧΡΗΧΝ 

Οη Hogan&Warren έρνπλ ζέζεη ζαλ δείθηε αλαθνξάο ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ θαη ηα αμηφγξαθα κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν φηαλ        θαη        .  

Δλψ νη Harlow&Rao έδσζαλ ηελ δπλαηφηεηα ν δείθηεο αλαθνξάο ( ) λα είλαη 

ζηελ επηινγήο ηνπ κειεηεηή θαη αλ ηζρχνπλ       θαη       ηφηε ηα 

αμηφγξαθα ζπλεηζθέξνπλ ζηνλ θίλδπλν. 

Μηα πην νινθιεξσκέλε ζεσξία ηνπ D-CAPM πνπ δηαηχπσζε ν Estrada 

ζέηνληαο σο δείθηε αλαθνξάο ηελ κέζε ηηκή θαη ζπκβάιεη ζηνλ θίλδπλν ελφο 

θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, φηαλ ηζρχνπλ        θαη        . 

Η πην ζεκαληηθή βειηίσζε πνπ επέθεξε ε ζεσξεία ηνπ Estrada ζε ζρέζε κε 

ηελ αξρηθή ζεσξία ησλ Hogan θαη Warren είλαη φηη δχν αμηφγξαθα έζησ i, j 

έρνπλ ηελ ίδηα cosemivariance κε ηελ cosemivariance ησλ j,i αμηνγξάθσλ.    
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2.10) ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΗΜΟΛΟΓΖ΢Ζ΢ FOUR MOMENTS CAPM 

Λφγσ φηη νη θαηαλνκέο απφ κε θαλνληθφηεηα, πνπ νθείιεηαη ζηελ αζπκκεηξία 

θαη ηελ θχξησζε ζα παξαζέζνπκε ην κνληέιν 4 moments CAPM φπσο 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο S. Hwang θαη S.E. Satchell. 28 

Αξρηθά, ππέζεζαλ φηη ππάξρεη έλα    πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε απφδνζε    θαη 

   είλαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Ο 

πεξηνξηζκφο γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ κνληέινπ είλαη λα ηζρχεη ε ζρέζε: 

   ∑   
 
      (2.58) 

θαη ν πινχηνο λα ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε ζρέζε: 

     (    )  ∑   
 
   (    ). (2.59) 

Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη:         ∑   
 
       ∑   

 
      

         θαη ∑   
 
    ,  -    ,  -      . (2.60) 

Με βάζε ηνλ πεξηνξηζκφ πνπ έρεη ηεζεί ζπλεπάγεηαη φηη ζα ηζρχεη φηη  ( )  

 (  )  ( )   (  )      ( )   (  ). (2.61) 

Σφηε: ∑   
 
       ∑   

 
   

 [(   – ,   -) (    [  ])]

 ,(    [  ])
 -

 (    )        

∑  

 

   

    ∑  

 

   

 [(   – ,   -) (    [  ])
 ]

 ,(    [  ])
 -

 
 [(∑   

 
      –∑   

 
    ,   -) (    [  ])

 ]

 ,(    [  ])
 -

 
 ,(    [  ])

 -

 ,(    [  ])
 -
   

∑  

 

   

    ∑  

 

   

 [(   – ,   -) (    [  ])
 ]

 ,(    [  ])
 -

 
 [(∑   

 
      –∑   

 
    ,   -) (    [  ])

 ]

 ,(    [  ])
 -

 
 ,(    [  ])

 -

 ,(    [  ])
 -
   

Άξα 

 ( )  ∑   
 
       (  )  ( )  ∑   

 
       (  )      ( )  ∑   

 
       (  ). 

Υξεζηκνπνηήζεθε ε ζπλάξηεζε Lagrange ζε ζπλάξηεζε ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο ρξεζηκφηεηαο ηνπ επελδπηή θαη ηνλ αξρηθφ πεξηνξηζκφ. 

   , ( )-   (   ∑   
 
     ) (2.62) 

Όπνπ ππνινγίζηεθαλ νη κεξηθέο παξάγσγνη ηεο ζρέζεο (2.62) σο πξνο ην    

θαη ην   .  

  

   
 
  , ( )-

  , -
(    )    (2.63) 
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  , ( )-

  , -
(   ,   -)  

  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )    

(2.64) 

Απφ ηηο ζρέζεηο (2.59) θαη (2.61) έρνπκε ηηο εμήο παξαγψγνπο: 

 
  , -

   
 
   (   ,  -) ∑   

 
   (   ,  -)

   
    ,  - 

 
  , -

   
     (  ) 

 
  , -

   
     (  ) 

 
  , -

   
     (  ) 

Άξα, ιχλνληαο ηε ζρέζε (2.63) σο πξνο ι θαη αληηθαζηζηψληαο ην ζηελ ζρέζε 

(2.64) ζα έρνπκε:  

  , ( )-

  , -
( ,   -    )

  (
  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  ))  

( ,   -    )   (

  , ( )-

  ( )

  , ( )-

  ( )

    (  )  

  , ( )-

  ( )

  , ( )-

  , -

    (  )  

  , ( )-

  ( )

  , ( )-

  , -

    (  ))
  , ( )-  
⇒         

( ,   -    )  
  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )  (2.65) 

 

 

Ιζρχνληαο φηη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη ηα κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ ζηνηρεία δελ είλαη θαηψηαηα αγαζά κπνξεί λα δηαηππσζεί ε ζρέζε 

ηζνξξνπίαο: 

( ,   -    )  
  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )  

  , ( )-

  ( )
    (  )   (2.66) 

Αλ ζηελ ζρέζε (9) αληηθαηαζηήζνπκε θάζε γηλφκελν ηεο παξαγψγνπ ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηεο ρξεζηκφηεηαο σο πξνο ηηο ηξείο moments κε θάζε 

moments ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε   ,    θαη     αληίζηνηρα, ζα έρνπκε ην 

κνληέιν ηηκνιφγεζεο Four-moments CAPM. 

 ,   -                    (2.67) 

Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ four moments CAPM είλαη κε ρξήζε 

ηεο εμίζσζεο ηνπ Taylor θαη κέζσ ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο εμίζσζεο απηή λα 

θαηαιήγακε πάιη ζηελ ζρέζε (2.67). 
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2.11) ΢ΤΝΘΔΣΑ ΜΔΣΡΑ ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΣΟΤ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

Μεγάιεο ζεκαζίαο είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ  θαη 

γηα ηνλ επελδπηή θαη γηα ηνλ δηαρεηξηζηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη νδήγεζε ζηελ 

ρξήζε ζχλζεησλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.29 

Με ηα πέληε πην γλσζηά: 

 Σν κέηξν ηνπ Sharpe. 

 Σν κέηξν ηνπ Treynor. 

 Σν κέηξν ηνπ Jensen. 

 Ο ζπγρξνληζκφο. 

 

 2.11.1) Σν κέηξν ηνπ Sharpe 

Ο δείθηεο Sharpe κεηξά ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη δείρλεη 

ηελ απφδνζε ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ, αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

        
 ̅   ̅ 

  
    (2.68) 

 

 ̅                                     

 ̅                                                           

                                                       

 

O δείθηεο Sharpe παξέρεη ηελ θιίζε ηεο γξακκήο ηεο θεθαιαηαγνξάο. Μηα 

πςειή ηηκή ηνπ δείθηε ππνδειψλεη φηη ην ραξηνθπιάθην είλαη θαιφ. 

Γηαγξακκαηηθά απηφ ζεκάλεη φηη ραξηνθπιάθην είλαη πάλσ απφ ηελ επζεία 

CML φπσο ζην ζρήκα 6.30 

Αιιά έλαο κηθξφο δείθηεο Sharpe έρεη κηα πνζνζηηαία απψιεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία ππνινγίδεηαη κε ηνλ ηχπν: 

            (     )      (2.69) 

 

   = Η ζρεηηθή απψιεηα. 

  = Η απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο κείνλ ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

δηα ηελ ηππηθή απφθιηζε. 
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  = Η ηππηθή απφθιηζε. 

  = Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κείνλ ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

  = Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κείνλ ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ δηα 

ηελ ηππηθή απφθιηζε. 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 6: Σν κέηξν ηνπ Sharpe. 

2.11.2)Σν κέηξν ηνπ Treynor 

Σν κέηξν Treynor (1965) είλαη ν ιφγνο ηεο επηπιένλ απφδνζε πξνο ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Τπνζέηνληαο φηη ν κφλνο θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζπζηεκαηηθφο, δειαδή είλαη ην ραξηνθπιάθην πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλν.  

         
 ̅   ̅ 

  
 (2.70) 

 

 ̅                                     

 ̅                                                           

                                         

 

Μηα κεγάιε ηηκή ηνπ δείθηε πέξαλ απφ ηελ θιίζε δείρλεη έλα θαιφ 

ραξηνθπιάθην. Όηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε Treynor είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, 

ηφηε ην ζρεηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη πάλσ απφ ηελ γξακκή αγνξάο 

αμηνγξάθσλ θαη έρεη κεγαιχηεξε απφδνζε αλαιφγσο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ 

θηλδχλνπ. Άξα, κεγαιχηεξε είλαη ε απφδνζε, φηαλ ε θιίζε είλαη πην απφηνκε.  

 

CML 
𝑹𝑷 

𝝈𝑷 

𝑹𝒎 

𝑹𝑭 
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2.11.3) ΢ύγθξηζε κεηαμύ Sharpe θαη Treynor 

Ωο κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην κέηξν Sharpe ιακβάλεη ππφςε 

ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν, ελψ ην κέηξν ηνπ Treynor ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

΢ηελ πεξίπησζε δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ ηα δχν κέηξα ζα δψζνπλ 

ζρεηηθά ηα ίδηα απνηειέζκαηα. Σν κέηξν ηνπ Sharpe θαη ηνπ Treynor έρνπλ 

δηαθνξά ζηνλ παξαλνκαζηή ηνπ θιάζκαηνο. Αλ ην ραξηνθπιάθην καο 

αληηπξνζσπεχεη ηελ ζπλνιηθή επέλδπζε ην κέηξν Sharpe απνηειεί ηελ 

θαιχηεξε επηινγή, θαζψο κεηξά ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν. Δάλ ην ραξηνθπιάθην 

αληηπξνζσπεχεη έλα ππνζχλνιν ην κέηξν ηνπ Treynor ζεσξείηαη ε θαιχηεξε 

επηινγή, γηαηί ηφηε ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο έρεη κεδεληζηεί.31  

Γεληθά θαη ηα δχν κέηξα δελ πξέπεη λα παξαιείπνληαη, αιιά λα εμεηάδνληαη 

ηαπηφρξνλα γηα λα θαηαιήμνπλ ζην θαιχηεξν απνηέιεζκα.  

2.11.4) Σν κέηξν ηνπ Jensen 

Σν κέηξν ηνπ Jensen (1968) γλσζηφ θαη σο κέηξν άιθα, βαζίδεηαη ζην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν ππνινγίδεηαη κε 

βάζε ηνλ ηχπν:  

    ̅  [ ̅    ( ̅   ̅ )] (2.71) 

                              

 ̅ = Η κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 ̅ =                                                          

  = Σν βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 ̅ = Η κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο. 

΢ρήκα 7: Μέηξν ηνπ Treynor. 
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Σξεηο είλαη νη πεξηπηψζεηο πνπ κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ηεο 

παιηλδξφκεζε:32  

 Αλ ην άιθα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη αξλεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ ηφηε ε απφδνζε ηνπ είλαη κηθξφηεξε θαη δελ είραλ 

αληηιεθζεί ηελ πνξεία πνπ ζα είρε ε αγνξά.  

 Δλψ αλ  ην άιθα είλαη ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ηφηε ε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγαιχηεξε.  

 Όηαλ ην άιθα είκαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απηφ ζεκαίλεη φηη ν 

δηαρεηξηζηήο θαηάθεξε λα έρεη αλάινγε απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ 

θίλδπλν, ηνλ νπνίν έρεη αλαιάβεη. 

Σν ζεηηθφ ηνπ κέηξνπ ηνπ Jensen Δίλαη φηη ρξεζηκνπνηείηαη θαη γηα 

ραξηνθπιάθηα αιιά θαη γηα αμηφγξαθα.   

 

2.11.5) ΢ύγθξηζε κεηαμύ Sharpe, Treynor θαη Jensen 

Σα κέηξα ησλ Sharpe θαη Treynor ρξεζηκνπνηνχλ ηε κέζε απφδνζε ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο, ελψ ην κέηξν ηνπ Jensen ρξεζηκνπνηεί ηηο επηπιέσλ απνδφζεηο 

ησλ θάζε κεηαβιεηψλ. Σν κεηνλέθηεκα ηνπ ζχλζεηνπ κέηξνπ ηνπ Jensen είλαη 

ν κεγαιχηεξνο φγθνο ππνινγηζκψλ, πνπ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ.33   

 

2.11.6) ΢πγρξνληζκόο 

Σν 1966 ν Treynor θαη ν Mazuy δεκηνχξγεζαλ έλα κέηξν γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο επηιεθηηθφηεηαο(  ) ηνπ δηαρεηξεζηή θαη ηνλ ζπρξνληζκφ (c).34  

 

           (     )   (     )
          (2.72) 

  = Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

  = Η απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν.  

  = Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m.  

                  

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 = Ο ζπληειεζηήο πνπ δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη 

κε ηελ αγνξά.  

  = Σν ζθάικα εθηίκεζεο.  
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Απηφ πνπ έθαλαλ ν Treynor θαη ν Mazuy ήηαλ λα παξαηεξήζνπλ ηηο 

ηθαλφηεηεο ζπγρξνληζκνχ 57 δηαρεηξηζηψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

Παξαηεξψληαο φηη ην έλα απφ ηα 57 ακνηβαία θεθάιαηα είρε      θαη ηα άιια 

56 είραλ    ,  εθκαίεπζαλ ην ζπκπέξαζκα φηη νη δηαρεηξηζηέο ηειηθά δελ 

είραλ ηελ δπλαηφηεηα λα δηαβιέπνπλ ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο.  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε κηα ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηηκή ηνπ   

ηφηε έρνπκε έλαλ δηαρεηξηζηή, πνπ δείρλεη ζπγρξνληζκφ, δειαδή φηαλ ε αγνξά 

έρεη αλνδηθή πνξεία ην ακνηβαίν απμάλεηαη παξαπάλσ θαη ην αληίζεην, φηαλ ε 

αγνξά κεηψλεηαη.  Όηαλ έρνπκε κηα αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηηκή ηνπ 

  ηφηε έρνπκε έλαλ δηαρεηξηζηή, ν νπνίνο δε δείρλεη ζπγρξνληζκφ. 

Καηά ην 1981 κηα άιιε κεζνδνινγία κε θνηλέο ξίδεο κε ηελ πξναλαθεξζείζα 

δηαηππψζεθε απφ ηνπο Henriksson θαη Merton. Τπνζηήξημαλ φηη ν 

ζπληειεζηήο βήηα κπνξεί λα ιάβεη δχν ηηκέο. Όηαλ ε αγνξά έρεη κηθξφηεξε 

απφδνζε απφ ηελ απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν ην βήηα έρεη κηθξή 

ηηκή, ελψ φηαλ ε απφδνζε ηεο αγνξάο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν ηφηε ε ηηκή ηνπ βήηα είλαη κεγαιχηεξε.  

           (     )   (     )        (2.73) 

  = Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

  = Η απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν.  

  = Η απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m.  

                  

  = Ο ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 = Ο ζπληειεζηήο πνπ δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα ζπγρξνλίδεηαη 

κε ηελ αγνξά.  

  = Σν ζθάικα εθηίκεζεο.  

 = Η ςεπδνκεηαβιεηή. Οη ηηκέο ηνπ είλαη είηε 0 αλ ηζρχεη      , είηε 1 φηαλ 

     . 

Πξαγκαηνπνηψληαο κηα εκπεηξηθή κειέηε γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1968-1980 

ζε 116 ακνηβαία θεθάιαηα παξαηήξεζαλ φηη ηα 8 είραλ αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αμία, ελψ ηα 11 είραλ ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή αμία. 

Καηέιεμαλ κάιηζηα ζην ίδην ζπκπέξαζκα κε ηνπο  Treynor θαη Mazuy φηη νη 

δηαρεηξηζηέο δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο κειινληηθήο πξφβιεςεο ηεο πνξείαο 

ηεο αγνξάο. Δπίζεο, νκνίσο κε πξηλ αλ έρνπκε κηα αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αμία ηνπ   ηφηε ν δηαρεηξηζηήο δελ είλαη ηθαλφο λα ζπγρξνλίδεηαη κε 

ηελ αγνξά. 
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2.12) ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ 

 

2.12.1) Ζ Καλνληθή Καηαλνκή 

Η θαλνληθή θαηαλνκή απνηειεί ηελ πην ζεκαληηθή θαηαλνκή, γηαηί πνιιά 

ζπλερή θαηλφκελα αθνινπζνχλ ηνπιάρηζηνλ κε κεγάιε πξνζέγγηζε ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή θαη κέζσ ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο κπνξνχκε λα 

πξνζεγγίζνπκε πνιιέο αζπλερείο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ. Η θσδσλνεηδήο 

ζπκκεηξηθή θαλνληθή θαηαλνκή πεξηγξάθεηαη πιήξσο απφ ηνλ κέζν θαη ηελ 

ηππηθή απφθιηζε. 

 

Έρεη δηαπηζησζεί φηη ε θαλνληθή θαηαλνκή δελ ηζρχεη γηα φιεο ηηο απνδφζεηο 

ησλ αμηνγξάθσλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ην νπνίν δελ ζπλεπάγεηαη φηη δελ είλαη 

ρξήζηκε. Απιά είλαη απαξαίηεηε ε εθαξκνγή ηεο φπνπ ηζρχεη θαη φρη 

εμηζσηηθά γηα φια ηα αμηφγξαθα.   

 

2.12.2) Με ύπαξμε θαλνληθόηεηαο ηεο θαηαλνκήο θαη ηξόπνη κέηξεζεο 

ηνπ θηλδύλνπ 

Ο ππνινγηζκφο ησλ ξνπψλ ησλ απνδφζεσλ καο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

δηαπηζηψζνπκε αλ νη απνδφζεηο είλαη κε θαλνληθέο.35 Με ηελ πξψηε ξνπή λα 

είλαη ίζε κε ην κεδέλ, ε δεχηεξε ξνπή είλαη  ̂  θαη ε ηξίηε ξνπή δηαηξεκέλε κε 

ηνλ θχβν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο απνηειεί έλα κέηξν αζπκκεηξίαο γλσζηφ 

ζηελ αγγιηθή δηάιεθην σο coefficient of skewness.  

Οη ξνπέο γηα θ=1,2,3,4 είλαη: 

I)    
 

 
 ∑ (    ̌)  

 
      

 

 
∑   

 

 

 
     ̃     

 

 
∑   
 
     ̃  

     (2.74) 

  = Η πξψηε ξνπή.  

  =  Οη παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. 

 ̌= Η κέζε ηηκή ησλ παξαηεξήζεσλ. 

 = Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

΢ρήκα 8: Καλνληθή Καηαλνκή. 
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II)    
 

 
∑ (  
 
     ) ̃     

 

 
∑ (  

    ̃ 
        ̃)   

   
 

 
∑   

  
      ̃    

    
      (2.75) 

  = Η δεχηεξε ξνπή. 

  
 = Η δηαθχκαλζε ηνπ δείγκαηνο. 

  
  = Η κέζε ηηκή πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν.  

 = Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

III)     
 

 
∑ (    )̃

  
 

 
∑   

   
 

 
∑   

  
   

 
   

 
    ̃̃    ̃   

   
     

   
     

   (2.76) 

  = Η ηξίηε ξνπή. 

  
                                                       

  
 = Η δηαθχκαλζε ηνπ δείγκαηνο. 

  
  = Η κέζε ηηκή πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν. 

  
  = Η κέζε ηηκή πςσκέλε ζηελ ηξίηε.  

 = Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

IV)    
 

 
∑ (    )̃

  
    

 

 
∑

  
   

 

 
∑   

  ̃ 
     

 

 
∑   

  
    ̃    ̃  

     

   
     

   
     

   
      

      (2.77) 

 = Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

  
                                                       

  
 = Η δηαθχκαλζε ηνπ δείγκαηνο. 

  
  = Η κέζε ηηκή πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν. 

  
 =                                                     

  
   = Η κέζε ηηκή πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν. 

Ο ηχπνο ηνπ ζπληειεζηή αζπκκεηξίαο είλαη: 

   
 

 
∑ (  
 
     ) ̃

(√
 

 
∑ (  
 
     ) ̃)

  
  

  
    (2.78) 
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  = ΢πληειεζηήο αζπκκεηξίαο. 

  = Η ηξίηε ξνπή. 

  = Η ηππηθή απφθιηζε πςσκέλε ζηνλ θχβν. 

Ο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο απνηειεί θαιχηεξν κέηξν, επεηδή είλαη έλαο 

θαζαξφο αξηζκφο απαιιαγκέλνο απφ ηηο κνλάδεο ηνπ, γηαηί πξνθχπηεη απφ ηε 

δηαίξεζε ηεο ηξίηεο δχλακεο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο θαη έρνπκε έλαλ θαζαξφ 

αξηζκφ.36  

Όιεο νη ζπκκεηξηθέο θαηαλνκέο πεξηηηήο ηάμεο είλαη ίζεο κε ην κεδέλ.  Αλ ε 

αζπκκεηξία είλαη ίζε: 

 Με κεδέλ ηφηε έρνπκε κηα θαλνληθή θαηαλνκή. 

 Με ηηκή πάλσ απφ ην κεδέλ ηφηε έρνπκε ζεηηθή αζπκκεηξία, φπνπ ε 

αζπκκεηξία ηεο εθηηκάηαη πξνο ηα δεμηά. Η ηππηθή απφθιηζε ππεξεθηηκά 

ηνλ θίλδπλν. 

 Με ηηκή θάησ απφ κεδέλ έρνπκε αξλεηηθή αζπκκεηξία, φπνπ εδψ ε 

εθηίκεζε γίλεηαη πξνο ηα αξηζηεξά. ΢’ απηήλ  ηελ πεξίπησζε ε ηππηθή 

απφθιηζε ππνεθηηκά ηνλ θίλδπλν.  

Έλα άιινο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο είλαη37:  

   
        

     
(2.79) 

  = ΢πληειεζηήο αζπκκεηξίαο. 

  = Πξψην ηεηαξηεκφξην. 

  =Σξίην ηεηαξηεκφξην. 

 = Ο κέζνο φξνο. 

     = Η ηεηαξηεκνξηαθή απφθιηζε. Όπνπ απηή ε δηαθνξά είλαη πάληα 

ζεηηθή, γηαηί ην ηξίην ηεηαξηεκφξην είλαη κεγαιχηεξν απφ ην πξψην.  

Δπίζεο θαη ε θύξησζε απνηειεί κηα ζεκαληηθή απφθιηζε απφ ηελ 

θαλνληθφηεηα. Η θχξησζε (coefficient kurtosis)    νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο 

ηέηαξηεο ξνπήο πξνο ηελ ηέηαξηε δχλακε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο.  

   
  

  
 

 

 
∑ (  
 
     ) ̃

(√
 

 
∑ (  
 
     ) ̃)

  (2.80) 

  = Ο ζπληειεζηήο θχξησζεο. 

  = Η ηέηαξηε ξνπή. 

  = Η ηππηθή απφθιηζε πςσκέλε ζηελ ηεηάξηε.  
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 Αλ έρνπκε θαλνληθή θαηαλνκή (κεζφθπξηε) ηζρχεη φηη     . 

 ΢ηελ ιεπηφθπξηε θαηαλνκή έρνπκε      ελψ γηα ηελ πιαηχθπξηε 

ηζρχεη     . 

Όκσο φπσο θαη ζηελ αζπκκεηξία έηζη θαη ζηελ θχξησζε δελ επαξθεί ε γλψζε 

ηνπ   ,γηα λα ζπκπεξάλνπκε ηελ κνξθή ηεο θαηαλνκήο.  

Γηα ηελ δηαπίζησζε ηεο χπαξμεο ηεο θαλνληθφηεηαο ηεο θαηαλνκήο 

εθαξκφδεηαη ν δείθηεο Jarque Bera, ν νπνίνο ζπλδπάδεη ηνπο ζπληειεζηέο 

αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο.  

    [
 ̂ 
 

 
 
( ̂   )

 

  
](2.81) 

  = Ο δείθηεο Jarque Bera. 

 =Μέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

 ̂ 
 
= Η εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή αζπκκεηξίαο. 

 ̂ = Η εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή θχξησζεο. 

Η θαηαλνκή ζα είλαη θαλνληθή, αλ ε ηηκή ηεο παξαπάλσ ζρέζεο είλαη 

πξνζεγγηζηηθά θνληά ζην κεδέλ. Γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην θξηηήξην  

Jarque Bera ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε αλ ην δείγκα καο είλαη κεγάιν αιιηψο 

δελ κπνξνχκε λα ην εθαξκφζνπκε.38 Σφηε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην 

έιεγρν Kolmogorov-Smirnovπνπ κπνξεί λα εθηειεζηεί θαη γηα ηα κηθξφηεξνπ 

κεγέζνπο δείγκαηνο.  

 

 

2.12.3) Μνλάδεο κέηξεζεο θηλδύλνπ εηδηθά γηα αξλεηηθέο αθξαίεο 

απνδόζεηο 

Σφζν ε αξλεηηθή αζπκκεηξία φζν θαη ε θχξησζε απνηεινχλ αηηίεο εκθάληζεο 

ηεο κεγάιεο ζπρλφηεηαο αθξαίσλ αξλεηηθψλ απνδφζεσλ. Τπάξρνπλ ηέζζεξηο 

κνλάδεο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, πνπ δείρλνπλ ηελ επαηζζεζία ζηηο αθξαίεο 

αξλεηηθέο απνδφζεηο  θαη είλαη:39 

I) Αμία ζε θίλδπλν 

Δίλαη κηα άιιε νλνκαζία ηνπ πεκπηεκνξίνπ ηεο θαηαλνκήο.  

II) ΢πρλφηεηα αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

Δζηηαδφκαζηε ζηε ζρεηηθή ζπρλφηεηα εκθάληζεο αξλεηηθψλ απνδφζεσλ ζε 

ζρέζε κε ηε ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηνπο ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Λφγσ 
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ηεο απφηνκεο θίλεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο νη αθξαίεο απνδφζεηο 

νλνκάδνληαη άικαηα. Απηφ ην κέηξν είλαη αλαγθαίν ζηα κεγάια δείγκαηα κε 

πςειή ζπρλφηεηα.  

III) Σππηθή απφθιηζε θάησ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

Η κε χπαξμε ηεο θαλνληθφηεηαο θαζηζηά ηε ρξήζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 

ζαλ κνλάδα κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ πξνβιεκαηηθή.  

Η ρακειφηεξε κεξηθή ηππηθή απφθιηζε καο βνεζάεη λα αληηκεησπίζνπκε 

ην πξφβιεκα ηεο αζπκκεηξίαο θαη ησλ επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ. Ο 

ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο είλαη αθξηβψο ν ίδηνο φπσο αλαθέξακε ζηελ 

εηζαγσγή γηα ηελ ηππηθή απφθιηζε αιιά ησλ κε θαιιψλ απνδφζεσλ. Αλ 

ηα ραξηνθπιάθηα έρνπλ ην ίδην κέζν ηεηξάγσλν αξλεηηθψλ 

ππεξαπνδφζεσλ ζα έρνπλ ηελ ίδηα LPSD.  

IV) Αλακελφκελε απφθιηζε ζηφρνπ 

Απνηειεί έλα πην ξεαιηζηηθφ κέηξν ζε ζρέζε κε ηελ VaR, πνπ είλαη ην πην 

αηζηφδνμν κέηξν θηλδχλνπ.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΧΝ ΜΔΛΔΣΧΝ 

 

ΣΗΣΛΟ΢: A New Test of the Three Moment Capital Asset Pricing Model.40 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢:Kina-Guan Lim. 

ΔΣΟ΢ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 1989 

΢ΣΟΥΟ΢: Βειηίσζε ηεο ηηκνιφγεζεο κε ρξήζε ηεο co-skewness ζαλ ηξίηε 

παξάκεηξν ηνπ κνληέινπ CAPM.  

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Υξήζε ραξηνθπιαθίσλ ησλ 10 κεηνρψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ 1933 έσο ην 

1982. Σα ραξηνθπιάθηα ηεο κειέηεο ηνπνζεηήζεθαλ ζε θζίλνπζα θαηάηαμε κε 

βάζε ηνπο ζπληειεζηέο Betaθαη Co-skewness. Δθάξκνζαλ ηε κέζνδν ηεο 

Generalized Method of Moments θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν απνδείρηεθε φηη ε 

ζεηηθή αζπκκεηξία αζθεί ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ:  Με ηελ εθαξκνγή ηεο co-skewness ζαλ έλαλ λέν 

πξφζζεην παξάγνληα ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο CAPM ζπκπεξαίλνπκε φηη 

δίλεη κηα θαιχηεξε εξκελεία.   
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ΣΗΣΛΟ΢: Co-Kurtosis and Capital Asset Pricing41 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Hsing Fang, Tsong-Yue Lai. 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢:1997 

΢ΣΟΥΟ΢: Δμεηάδεη ηελ επηξξνή ηεο co-kurtosis ζηελ ηηκνιφγεζε κέζσ ηνπ 

κνληέινπ four-moment CAPM. Θέινληαο λα δείμεη φηη ε αλακελφκελε 

ππεξβάιινπζα απφδνζε δε ζπζρεηίδεηαη κφλν κε ηελ ζπζηεκαηηθή 

δηαθχκαλζε, αιιά θαη κε ηε ζπζηεκαηηθή αζπκκεηξία θαη θχξησζε.  

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ 

κεληαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1969 κέρξη θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 

1988. Σα έιαβαλ απφ ην κεληαίν αξρείν απνδφζεσλ Centerfor Researchin 

Security Prices (CRSP).  

Σν κνληέιν four-moment CAPM δηαηππψλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

 ̅                   , κεi=1,…n.(3.82) 

 ̅ = Η αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε i ξηςνθίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

  = Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ.  

        = Σα premium ηεο αγνξάο γηα ηνλ θάζε θίλδπλν      θαη   αληίζηνηρα. 

   
   (     )

   (  )
, (3.83) πνπ είλαη ε ζπζηεκαηηθή δηαθχκαλζε ηνπ i 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

   
   (     

 )

 ,(    ,  -)
 -

, (3.84) πνπ είλαη ε ζπζηεκαηηθή αζπκκεηξία ηνπ i 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

   
   (     

 )

 ,(    ,  -)
 -

, (3.85) πνπ είλαη ε ζπζηεκαηηθή θχξησζε ηνπ i 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

Σν θπβηθφ κνληέιν ηεο αγνξάο είλαη ζχκθσλν κε ην four-moment CAPM θαη 

είλαη ίζν κε: 

                 
 
      

 
      , κεi=1,…n θαη t=1,…,Σ.(3.86) 

Όπνπ       θαη    νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο. 

Οη εξεπλεηέο θαηαζθεχαζαλ ηξείο νκάδεο γηα ηηο κεηνρέο κε βάζε ηα Beta 

ηνπο θαη ζε απηέο ηηο νκάδεο δεκηνχξγεζαλ ηξείο ππνπεξηφδνπο κε βάζε ηηο 

εθηηκήζεηο ησλ co-skewness ηνπο θαη ζε απηέο ηηο ππνπεξηφδνπο έθαλαλ ηξείο 
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θαηεγνξίεο κε βάζε ηηο εθηηκήζεηο ησλ co-kurtosis. Καηαιήγνληαο λα έρνπλ 

πεξίπνπ 27 ραξηνθπιάθηα. Έηζη, ππνιφγηζαλ ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ 

θχξησζε γηα θάζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη απφδνζε ηεο αγνξάο γηα 

θάζε  κηα απφ ηηο ηξείο κε επηκέξνπο πεληαεηείο ππνπεξηφδνπο.  

Σα αξρηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ ζεηηθή αζπκκεηξία γηα ηελ ππνπεξίνδν 

1974-1978, αξλεηηθή γηα ηελ ππνπεξίνδν 1984-1988 θαη ζεκαληηθή θχξησζε 

γηα φιεο ηηο ππνπεξηφδνπο.  Γηα ηα πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα ηεο 

ππνπεξηφδνπ 1974-1978 θαη φια ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ππνπεξηφδσλ 1979-

1983 θαη 1984-1988 φηη έρνπλ ζεκαληηθή θχξησζε. Τςειή ήηαλ ε αζπκκεηξία 

ησλ ππνπεξηφδσλ 1974-1978 θαη 1984-1988. 

Η επαλεμέηαζε ησλ Beta, co-skewness θαη co-kurtosis κέζσ ηεο εμίζσζεο 

(3.86) απέδεημε ηελ ππεξνρή ηνπ κνληέινπ four-moment CAPM ζε ζρέζε κε 

ην κνληέιν two, three moment CAPM πνπ είρακε αξλεηηθά απνηειέζκαηα.  

Με ηνπο επελδπηέο λα επηδηψθνπλ ζεηηθέο αζπκκεηξίεο ζηα ραξηνθπιάθηα 

ηνπο θαη λα ζέινπλ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ηα ραξηνθπιάθηα ηεο αγνξάο έρνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία. 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Άξα, ε αλακελφκελε ππεξβάιινπζα απφδνζε δελ 

ζρεηίδεηαη κφλν κε ηελ ζπζηεκαηηθή δηαθχκαλζε, αιιά θαη κε ηελ ζπζηεκαηηθή 

αζπκκεηξία θαη ηελ ζπζηεκαηηθή θχξησζε. Δπίζεο, ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ είλαη ζπλεπήο κε ηα εμαρζέληα απνηειέζκαηα απφ ην four-

moment CAPM. 
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ΣΗΣΛΟ΢: The Cost of Equity in Emerging Markets: a Downside Risk Approach 

II.42 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΑ΢: Javier Estrada 

ΔΣΟ΢΢ΤΓΓΡΑΦΖ΢: 2001 

΢ΣΟΥΟ΢: Με ηελ ηζρπξνπνίεζε ησλ downside κέηξσλ θηλδχλνπ ιφγσ ηεο 

θαιχηεξεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπο ησλ απνδφζεσλ ζε δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα ν Estrada επηδίσμε λα εληζρχζεη απηήλ ηελ ζέζε ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο, αιιά κε ρξήζε θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο. 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Σα δεδνκέλα είλαη κεληαίεο απνδφζεηο απφ 

37 θιάδνπο θαη 8 νηθνλνκηθνχο ηνκείο. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ θάιππηαλ ηα 

δεδνκέλα είλαη Γεθέκβξηνο ηνπ 1994 κε Γεθέκβξην ηνπ 1999. Πεγή ησλ 

δεδνκέλσλ ήηαλ ε Morgan Stanley Capital Indices.  

Με βάζε ηνλ Estrada ε απαηηνχκελε απφδνζε κηαο i αγνξάο ζπλαπνηειείηαη 

απφ ηελ απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ.  

               (3.87) 

 

   = Η απαηηνχκελε απφδνζε ηεο i αγνξάο. 

      Η απφδνζε κεδεληθνχ θίλδπλνπ.  

     Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο.  

   = Σν κέηξν θηλδχλνπ γηα ηελ αγνξά.  

Κπξίαξρε ζέζε ζηελ αλάιπζε ηνπ άξζξνπ έρεη ην semideviation κε απφδνζε 

αλαθνξάο ηελ κέζε ηηκή. 

   √.
 

 
/  ∑ (    ) 

 
    (3.88) 

 

  = Η semideviation κε δείθηε αλαθνξάο Β. 

Β= Ο δείθηεο αλαθνξάο.  

Σ=Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ. 

  = Η απφδνζε γηα θάζε ρξφλν t. 

 Έπεηηα, γηα θάζε θιάδν ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ ππνιφγηζε ηηο κέζεο 

κεληαίεο απνδφζεηο ηνπο θαη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (Beta), ηνλ ζπλνιηθφ 

θίλδπλν ( (  )), ην downside Beta  θαη ηνπο semideviation κε απφδνζε 
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αλαθνξάο ηνλ κέζν (  ), ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ (   ) θαη ην κεδέλ 

(  ). Γεκηνχξγεζε, ινηπφλ, ηελ κήηξα ζπζρεηίζεσλ, ε νπνία παξνπζίαζε φηη 

ην Beta ζπζρεηίδεηαη πεξηζζφηεξν κε ηηο κέζεο απνδφζεηο πνπ έρνπλ νη 

θιάδνη.  Γεχηεξνλ, εθηέιεζε ηελ εμήο γξακκηθή παιηλδξφκεζε:  

                 (3.89) 

   = Ο κέζνο φξνο ηεο απφδνζεο ηεο i αγνξάο. 

   = Μέηξν θηλδχλνπ. 

  = Σν ζθάικα. 

Με ηελ νινθιήξσζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ είηε κε θιαζηθή παιηλδξφκεζε είηε 

κε έιεγρν εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο White δηαπηζηψζεθε φηη ν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο Beta θαη ην semideviation κε δείθηε αλαθνξάο ηελ κέζε ηηκή είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Άξα, ζηε κειέηε κε βάζε ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ζε 

θιάδνπο ν ζπληειεζηήο Beta επεμεγεί ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ,ελψ ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο θα ην downside Beta δελ ην εμεγνχλ.  

Σέινο, έζεζε ηελ πξνζπάζεηα λα ππνινγίζεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε 

ρξεζηκνπνηψληαο ην κέηξν θηλδχλνπ πνπ ζηεξίδεηαη ζηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν (   ), ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν (   ) θαη ζην downside risk (   ).  

    
  

  
=                                           (3.90) 

    
  

  
                                      

  

  
 (3.91) 

    
    

    
                                      

    

    
 (3.92) 

Απφ ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηεη φηη ην downside risk, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη 

δίλεη απαηηνχκελε απφδνζε κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε απηήλ πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη κηθξφηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε απφδνζε 

απφ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν. Έηζη ηζρχεη:  

                                  

 

Όηαλ ε απαηηνχκελε απφδνζε είλαη πςειφηεξε (ρακειφηεξε) απφ ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηφηε ππάξρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή (ζεηηθή) αζπκκεηξία. 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Η αλάιπζε πνπ έθαλε πάλσ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο κε 

εζηίαζε ζηνπο θιάδνπο έδεημε φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο Beta εξκελεχεη ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο. Λφγσ ηνπ φηη θάζε δείθηεο ππνινγίδεηαη απφ ηηο 
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εηαηξείεο δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ θαη ν ηνπηθφο θίλδπλνο γίλεηαη ζε 

δηαθνξνπνηεκέλν επίπεδν θιάδνπ.   

Δπηζεκαίλνληαο φηη ε ρξήζε ηνπ semideviation πξνζθέξεη κηα θαιχηεξε 

αλάιπζε απφ ην θιαζζηθφ CAPM.   
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ΣΗΣΛΟ΢: Systematic risk in emerging Markets: the D-CAPM.43 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΑ΢: Javier Estrada 

ΔΣΟ΢΢ΤΓΓΡΑΦΖ΢: 2002 

΢ΣΟΥΟ΢: Δζηηάδεη ζηελ ζχγθξηζε ηνπ θιαζηθνχ κνληέινπ απνηίκεζεο CAPM 

πνπ ρξεζηκνπνηεί ηελ δηαθχκαλζε κε ην ελαιιαθηηθφ κνληέιν D-CAPM πνπ 

ζηελ ζέζε ηεο δηαθχκαλζεο έρεη ηελ semivariance. 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Έγηλε ρξήζε εκεξήζησλ απνδφζεσλ γηα 27 

ππναλάπηπθηεο ρψξεο (Βάζε ηελ θαηάηαμε ηνπ 2001.) απφ ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ Morgan Stanley Capital Indices. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα δελ είλαη 

εληαίν αιιά πνηθίιεη κε ηελ πην παιηά ηηκή λα είλαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

1988.  

Με βάζε ηα ζηαηηζηηθά κεγέζε ηεο κέζεο απφδνζεο ηεο θάζε αγνξάο, ηελ 

ηππηθή απφθιηζε, ην Beta, ηελ semideviation θαη ην downside Beta.  

Σππηθή απόθιηζε:   √ ,(     ) - (3.93) 

΢πλδηαθύκαλζε ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά:      ,(     ) (   –    )- 

(3.94) 

΢πληειεζηήο Beta:  
    

   
 
 ,(     ) (   –   )-

 ,(   –   )- 
 (3.94) 

Semideviation ή εκη-ηππηθή απόθιηζε:    √ *    ,(     )  - + (3.95) 

Cosemivariance:      [   (  –   )    (  –     )] (3.96) 

΢πληειεζηήο downside Beta:    
    

  
 = 

  

  
      (3.97) 

  = Σππηθή απφθιηζε i αμηνγξάθνπ. 

    =΢πλδηαθχκαλζε ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά m. 

 = ΢πληειεζηήο Beta 

  =Απφδνζε i αμηνγξάθνπ. 

  = Μέζε ηηκή i αμηνγξάθνπ.  

   =Απφδνζε ηεο αγνξάο m. 

   = Μέζε ηηκή ηεο αγνξάο. 

  =΢πληειεζηήο downside Beta. 

    = ΢πληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ κε βάζε ηνλ Estrada.44 
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Σν λέν κνληέιν D-CAPM, πνπ αληηθαηέζηεζε ην CAPM δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε:  

 ,  -          
 45 (3.98) 

 

Με βάζε ηα πξναλαθεξζέληα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία εθηειέζηεθε αξρηθά ε πξψηε 

παιηλδξφκεζε: 

 

                 (3.99) 

   = Ο κέζνο φξνο ηεο απφδνζεο ηεο i αγνξάο. 

   = Μέηξν θηλδχλνπ. 

  = Σν ζθάικα. 

Γηα θάζε κέηξν θηλδχλνπ ε παιηλδξφκεζε έδσζε φηη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά. Αιιά ε semideviation θαη ν ζπληειεζηήο downside Beta είλαη 

θαιχηεξα κέηξα ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε θαη ηνλ ζπληειεζηή Beta, 

γηαηί έρνπλ πνιχ ηζρπξή επεμεγεκαηηθή ηζρχ ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ.  

Γεχηεξνλ, εθηέιεζε κηα πνιιαπιή παιηλδξφκεζε νκαδνπνηψληαο ζε 

ζπλνιηθνχο θηλδχλνπο θαη ζε ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο. 

 

                             (3.100) 

   = Ο κέζνο φξνο ηεο απφδνζεο ηεο i αγνξάο. 

     = Μέηξν θηλδχλνπ ηππηθή απφθιηζε, Beta. 

     = Μέηξν θηλδχλνπ semideviation, downside Beta. 

  = Σν ζθάικα. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ν ζπλδπαζκφο ηππηθήο απφθιηζεο θαη 

semideviation δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ιφγσ ηεο πςειήο ζπζρέηηζεο 

πνπ είραλ κεηαμχ ηνπο. Δλψ θαη ζηνλ ζπλδπαζκφ ησλ δχν ζπληειεζηψλ  Beta 

θαη downside Beta ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο είλαη ν downside Beta ζπληειεζηήο.    

 Σέινο, ζπλδχαζε θαη ηα ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε 

πνπ ήηαλ:  

                                                (3.101) 

   = Ο κέζνο φξνο ηεο απφδνζεο ηεο i αγνξάο. 

     = Μέηξν θηλδχλνπ ηππηθή απφθιηζε. 
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     = Μέηξν θηλδχλνπ semideviation. 

     = Μέηξν θηλδχλνπ Beta. 

     = Μέηξν θηλδχλνπ downside Beta. 

  = Σν ζθάικα. 

Η ηαπηφρξνλε εμέηαζε θαη ησλ ηεζζάξσλ κέηξσλ θηλδχλνπ ζηελ ίδηα 

παιηλδξφκεζε έδσζε κφλν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ηνλ ζπληειεζηή downside 

Beta. 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Σν κέηξν downside Beta είλαη θαιχηεξν κέηξν θηλδχλνπ, 

επεμεγψληαο πεξίπνπ ην 55% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

Με ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε έδσζε πξνβάδηζκα ζηελ D-CAPM ηηκνιφγεζε 

παξνπζηάδνληαο θαη ηελ επθνιία ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπο θαη θάλνληαο αθφκα 

πην αηζζεηή ηελ ακθηζβήηεζε ησλ κνληέισλ MVB,CAPM θαη Beta.    
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ΣΗΣΛΟ΢: How to Price Hedge Funds: From Two-to Four- Moment CAPM.46 

ΔΣΟ΢ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2003 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Angele Ranaldo, Laurent Favre 

΢ΚΟΠΟ΢: Οη ζπγγξαθείο επηζπκνχλ  λα αλαιχζνπλ ηα κέζα κε ηα νπνία 

δηακνξθψλνληαη νη ηηκέο ησλ hedge funds. Υξεζηκνπνηψληαο ην θιαζζηθφ 

CAPM θαη ην ελαιιαθηηθφ CAPM θαη ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ co-skewness 

θαη ηελ co-kurtosis. Θέινληαο, ινηπφλ, λα δείμνπλ ηελ ηδηαηηεξφηεηα ησλ hedge 

funds, θαζψο έρεη παξαηεξεζεί φηη ηα απνηειέζκαηα θηλδχλνπ θαη απφδνζεο 

δηαθέξνπλ ζηήξημαλ ηελ άπνςε ηνπο φηη ε παξάιεηςε ησλ co-skewness θαη 

co-kurtosis δίλνπλ κεδεληθή αληακνηβή γηα ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν. 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Έθαλαλ ρξήζε 16 Γεηθηψλ hedge fund, 

κεληαίσλ απνδφζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ιαλνπάξηνο ηνπ 1990 έσο 

Αχγνπζην ηνπ 2002, ηα νπνία άληιεζαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Hedge 

Fund Research (HFR).  

Γεκηνχξγεζαλ δπν ραξηνθπιάθηα αγνξάο ζπλαπνηεινχκελα ην πξψην απφ 

ηνλ Γείθηε Russell 3000  θαηά 70% θαη ηνπ Γείθηε Lehman θαηά 30% θαη ην 

δεχηεξν ηνλ Γείθηε Wilshire ζε πνζνζηφ 70% θαη ηνλ Γείθηε Merril Lynch θαηά 

30%. 

Δζηηάδνπλ ηελ έξεπλα ηνπο ζην λα εμεηάζνπλ αλ νη πξψηεο δχν moments 

κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ-απφδνζεο. Έηζη 

,εθάξκνζαλ επεθηάζεηο ηνπ θιαζηθνχ κνληέινπ CAPM,πνπ δελ απνηεινχληαλ 

απφ απζηεξνχο πεξηνξηζκνχο. Οη αξρηθέο παξαηεξήζεηο πνπ έγηλαλ κε βάζε 

ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ήηαλ ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δείθηε 

Equity hedge θαη  φηη κε βάζε ηνλ έιεγρν θαλνληθφηεηαο Janque Bera, δελ 

ήηαλ θαλνληθέο νη απνδφζεηο φισλ ησλ δεηθηψλ, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη 

εκθάληζαλ αξλεηηθή αζπκκεηξία ζην 68.75% ηνπ δείγκαηνο.  

Δθάξκνζαλ ηξία κνληέια κε πξψηα ην κνληέιν αγνξάο, επηδηψθνληαο λα 

αλαιχζνπλ ην θιαζζηθφ κνληέιν CAPM.  

                 (         )     (3.102) 

Οη παιηλδξνκήζεηο  εθηεινχληαη κε ηε κέζνδν ηνπ Γεληθνχ Μνληέινπ ησλ 

Moments (General Method of Moments).Αηηία απηήο ηεο επηινγήο είλαη φηη νη 

δηαηαξαρέο κπνξνχλ λα έρνπλ ηαπηφρξνλα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη 

απηνζπζρέηηζε. Με βάζε ηνπο Black, Jensen θαη Scholes νη ζπληειεζηέο ηεο 

παξαπάλσ εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο απνηεινχλ ζεκαληηθά κεγέζε. Μέζσ 

ηνπ ζπληειεζηή     δηαβιέπνπλ αλ είλαη απνηειεζκαηηθή ε αγνξά θαη απφ ηνλ 

ζπληειεζηή     μέξνπλ ηελ θιίζεζε φιν ην δείγκα. Οη ηηκέο ηνπο γηα ην   είλαη 

ζεηηθέο κε κία εμαίξεζε ζηνλ δείθηε Short Seller θαη ν ζπληειεζηήο     δελ 

είλαη φκνηνο γηα ηνλ θάζε δείθηε πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ. Καηέιεμαλ, ινηπφλ, ζην 
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ζπκπέξαζκα φηη ηα  hedge funds είλαη κηα θαιχηεξε απνδνηηθή επέλδπζε. Σν 

Beta είλαη δηαθνξεηηθφ γηα φιν ην δείγκα θαη νη ηηκέο ηνπ θπκαίλνληαη απφ 

αξλεηηθέο γηα ηνλ δείθηε Short Seller έσο θαη θνληά ζηελ κνλάδα γηα ηνπο 

δείθηεο πνπ πξνήιζαλ απφ αλαδπφκελεο αγνξέο θαη Equity Market Neutral.  

Σν δεχηεξν κνληέιν πνπ εθάξκνζαλ είλαη ην «ηεηξαγσληζκέλν» CAPM 

κνληέιν. Γηα ηελ ηηκνιφγεζε ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε αζπκκεηξία.   

                 (         )      (      ,  -)
     (3.103) 

Πξνέβεζαλ ζηε δεχηεξε απηή παιηλδξφκεζε  θαη ηε ζχγθξηλαλ κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο ζρέζεο θαη παξαηήξεζαλ φηη ν πξνζαξκνζκέλνο 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ έδσζε πςειφηεξεο ηηκέο ζην δεχηεξν κνληέιν. 

Γε βξέζεθε θακία γξακκηθή ζρέζε ζην ζχλνιν ησλ δεηθηψλ Hedge Funds κε 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Όηαλ ν ζπληειεζηήο     είλαη αξλεηηθφο 

δηαπίζησζαλ φηη νη απνδφζεηο είλαη θνίιεο ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο θαη θπξηέο, φηαλ ν ζπληειεζηήο είλαη ζεηηθφο. 

Σν ηξίην κνληέιν πνπ εθάξκνζαλ ήηαλ νη πξνεθηάζεηο ησλ δχν 

πξνεγνχκελσλ κνληέισλ κε ηε δηαθνξά ηεο πξνζζήθεο ελφο λένπ 

ζπληειεζηή πνπ εθθξάδεη ηελ θχξησζε.  

 

                 (         )       (      ,  -)
       (     

 ,  -)
     (3.104) 

 Η ππφζεζε πνπ έθαλαλ είλαη φηη νη απνδφζεηο είλαη πνιπσλπκηθή επέθηαζε 

ηεο αγνξάο. Οη ζπγγξαθείο παξαηήξεζαλ ηελ χπαξμε κηαο ζχλδεζεο ηεο 

ζρέζεο (επάλσ) θαη ηνπ four moments CAPM. Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ν ζπληειεζηήο co-kurtosis έρεη αμία ζε ηέζζεξηο παξάγνληεο. Η ζεηηθή ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηήco-kurtosis δείρλεη φηη ν δείθηεο Hedge Fund πξνζζέηεη co-

kurtosis ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο.  

Απφ ηα δχν ηειεπηαία κνληέια, ηα νπνία απνηεινχλ επεθηάζεηο ηνπ CAPM 

κνληέινπ ζπκπέξαλαλ ηε ζεκαληηθή ζέζε ηνπ ζπληειεζηή co-kurtosis, πνπ 

ειαηηψλεη ηε ζέζε ηνπ ζπληειεζηή co-skewness θαη κε ην ηειηθφ κνληέιν λα 

έρεη κηα θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ. 

Σέινο, έθαλαλ ππνινγηζκφ ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ επέλδπζεο 

(Required Rate of Return) κε βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ πήξαλ απφ ηα ηξία 

πξναλαθεξζείζα κνληέια θαη ηε ρξήζε δχν ζελαξίσλ. Δπίζεο, 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην θξηηήξην AIC (Akaike Information Criteria) θαη γηα ηα ηξία 

κνληέια, γηα λα απνθαζίζνπλ πην είλαη ην θαηάιιειν κνληέιν ηηκνιφγεζεο. 

Σν θαιχηεξν κνληέιν ζα είρε θαη ηελ κηθξφηεξε ηηκή AIC.  

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Σα Hedge Fund δελ έρνπλ φκνηα εηθφλα ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο σο πξνο ηνλ θίλδπλν απφδνζεο. Πξνηείλνπλ ηε δνθηκή 
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πνιιψλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο, θαζψο ζεσξνχλ «παξαπιαλεηηθή» ηε ρξήζε 

κφλν ελφο κνληέινπ ηηκνιφγεζεο ησλ Hedge Fund. Οη 8 απφ ηνπο 16 δείθηεο 

Hedge Fund εξκελεχνληαη πιήξσο απφ ηνλ ζπληειεζηή Beta κε βάζε ηε 

ζχγθξηζε ηνπ two moments CAPM θαη ηνπ higher moments CAPM κνληέινπ. 

Οη ζπληειεζηέο co-skewness θαη co-kurtosis ραξαθηεξίδνπλ ηνπο άιινπο 8  

δείθηεο Hedge Fund. Καηέιεμαλ, ινηπφλ, ζην ζπκπέξαζκα φηη φηαλ 

παξαιείπνληαη νη higher moments ησλ Hedge Fund  νδεγνχλ ζπλήζσο ζε κηα 

αλεπαξθή απνδεκίσζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ θαη φηη ηα πεξηζζφηεξα 

Hedge Fund δηαθαηέρνληαη απφ ηελ χπαξμε ηνπ ζπληειεζηή co-skewness.         
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ΣΗΣΛΟ΢: The Cost of Equity of Internet Stocks: a downside risk approach.47  

΢ΤΓΓΡΑΦΔΑ΢: Javier Estrada 

ΔΣΟ΢΢ΤΓΓΡΑΦΖ΢: 2004 

΢ΣΟΥΟ΢: Δμέηαζε ηελ θαηαιιειφηεηα ηεο semideviation ζαλ κέηξν θηλδχλνπ  

κε δείθηε αλαθνξάο ηε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο.    

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Σα δεδνκέλα είλαη εκεξήζηεο απνδφζεηο απφ 

215 κεηνρέο ηνπ θιάδνπ ηνπ δηαδηθηχνπ. Σα ρξνληθά δηάζηεκα πνπ εμέηαζε ηα 

δεδνκέλα είλαη: Ιαλνπάξηνο ηνπ 1995 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2000 θαη  

Ιαλνπάξην ηνπ 1995 έσο θαη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2000. Σν δείγκα απνηειείηαη 

απφ δχν κέξε, θαζψο ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο αληηκεηψπηζε κηα ζρεηηθά 

κεγάιε πεξίνδν πησηηθψλ ηηκψλ πεξίπνπ πάλσ απφ ηνλ κηζφ ρξφλν γηα ην 

2000. Αξρηθά θάλεη κηα αλάιπζε αηνκηθά γηα θάζε αμηφγξαθν θαη κεηά κε ηε 

δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ απνθπγή ελδερνκέλσλ ιαζψλ.  

Η αλάιπζε γηα ην θάζε αμηφγξαθν μερσξηζηά έδεημε φηη ηα κέηξα Beta, 

downside Beta θαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο γηα ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995 κε ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2000 είρε πνιχ κηθξή επεμεγεκαηηθή ηζρχ. Δλψ γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ηνπ Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1995 κε ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2000 ην κέηξν 

downside Beta ππεξέρεη ζε ζχγθξηζε κε ηα αιιά δχν κέηξα θηλδχλνπ. Αιιά 

θαη ηα ηξία κέηξα έδσζαλ κηα θαιή επεμεγεκαηηθή ηζρχ ζηε κεηαβνιή ησλ 

απνδφζεσλ. Γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηα απνηειέζκαηα έδσζαλ φηη ην θαιχηεξν 

κέηξν θηλδχλνπ είλαη ε semideviation θαη γηα ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995 κε ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2000 θαη γηα ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995 κε ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 

2000.   

Η παιηλδξφκεζε πνπ εθηέιεζε έδεημε φηη ε semideviation είλαη ζηαηηζηηθά 

ζπζρεηηζκέλε κε ηηο απνδφζεηο γηα ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995 κε ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 2000. Όκσο, ζηελ πεξίνδν ηνπ Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1995 κε ηνλ Φεβξνπάξην 

ηνπ 2000 ε semideviation θαη ην Beta ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. ΢ηελ 

πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε παιηλδξνκήζεσλ πνπ ζπλδπάδνληαη ε semideviation 

θαη ην Beta ε πξψηε παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Η αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κειεηήζεθε δελ είρε 

κεγάιεο απνθιίζεηο. Μεγαιχηεξε ήηαλ ε ηηκή ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο, 

πνπ πξνέθπςε απφ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν κε ηηο άιιεο δχν κε βάζε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, φπνπ ε ηηκή θπκαηλφηαλ πεξίπνπ ζηε κέζε κε ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ηεο semideviation γηα ηα αμηφγξαθα θαη ζε κηθξφηεξε 

θιίκαθα γηα ηα ραξηνθπιάθηα.       

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Μεγάιε ήηαλ ε ππεξνρή ηεο semideviation θαη γηα ηα 

αμηφγξαθα θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα.  
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ΣΗΣΛΟ΢: CAPM, Higher Co-momment and Factor Models of UK Stock 

Returns.48 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢:  Daniel Chi-Hsiou, Mark Shackleton Xinzhong Xu 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2004 

 

΢ΣΟΥΟ΢: Να κειεηήζνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 
κε βάζε ην Beta ηνπ CAPM θαη κε άιιεο κεζφδνπο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αμία 
θαη ην κέγεζνο. 
ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Οη κειεηεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ αξηζκεηηθέο 
κεληαίεο απνδφζεηο απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ πνπ 
ιήθζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ London Share Price Database 2000 
(LSPD 2000). Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1975 έσο θαη 
ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2000. Αθφκα, ρξεζηκνπνίεζαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 
επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ην Treasury bill 90 εκεξψλ απφ ηελ βάζε 
δεδνκέλσλ DataStream θαη απφ ηελ ίδηα βάζε πήξαλ ηηο πνζφηεηεο ηνπ 
κεγέζνπο θαη ηεο αμίαο ηεο αγνξάο. 
Σν ηειηθφ δείγκα δηακνξθψζεθε ζηηο 3580 κεηνρέο πνπ πιεξνχζαλ ηα ηξία 
θξηηήξηα,  ηα νπνία είραλ ηεζεί, ην λα είλαη, δειαδή, γλσζηνπνηεκέλεο νη 
κεληαίεο απνδφζεηο, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ε ινγηζηηθή αμία ηεο θάζε 
κεηνρήο.  
Αξρηθά εθάξκνζαλ ηνλ έιεγρν Fama-MacBeth CAPM. Γηα θάζε κία κεηνρή 
εθηηκήζεθε έλα Beta απφ ηελ εθαξκνγή κηαο παιηλδξφκεζεο ρξνλνινγηθψλ 
ζεηξψλ γηα ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηεο αγνξάο.  

          (       )     (3.105) 

Μεηά ηελ εθηίκεζε ησλ Beta, δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο ζε Beta 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ πιεξνθφξεζε ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο. 

                   (3.106) 

΢ε δεχηεξε εθαξκνγή ρξεζηκνπνίεζαλ ηε δνθηκή ησλ Pettengill, Sundaram 

θαη Mathur (1995), νη νπνίνη ζέιεζαλ λα αλαβαζκίζνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο 

παιηλδξνκήζεηο κε ηελ πξνζζήθε κηαο ςεπδνκεηαβιεηήο, πνπ ζα ιάκβαλε 

κεδεληθή ηηκή γηα ηηο αξλεηηθέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο θαη ηελ ηηκή έλα γηα 

ηηο ζεηηθέο. Δπνκέλσο, δεκηνχξγεζαλ κηα επέθηαζε ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ, γηα λα δείμνπλ φηη ε πξαγκαηνπνηεζείζα 

πξηκνδφηεζε ηεο αγνξάο είλαη αξλεηηθή ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. Έζεζαλ, 

ινηπφλ, κηα λέα άπνςε ηκεκαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ζε upmarket ,πνπ είραλ 

ζεηηθή πξηκνδφηεζε θαη down market πνπ είραλ αξλεηηθή.  

             
     

    
     

     (3.107) 

Ωο ηξίην ππνινγηζκφ εθάξκνζαλ ηελ higher co-moment models πνπ 

ηηκνινγνχζαλ ιακβάλνληαο ππφςε ηα co-skewness  θαη co-kurtosis.  

             (       )    (       )
    (       )

     (3.108) 
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Με ηνπο εθηηκεηέο             , ηνπο νπνίνπο ρξεζηκνπνίεζαλ κεηά γηα 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο, ψζηε λα εθηηκήζνπλ ηελ πξηκνδφηεζε 

     θαη   .  

             
     

    
     

    
     

     (3.109) 

Σέινο, κε βάζε ηελ ζεσξία ησλ Fama-French (1993) νη ζπγγξαθείο ηνπ 

άξζξνπ δεκηνχξγεζαλ 6 ραξηνθπιάθηα κε ζηαζκηζκέλε αμία. Έθηηαμαλ ηελ 

απφδνζε Size Factors Portfolio (SMB), πνπ ηζνχηαλ κε ηε δηαθνξά ηεο 

κεληαίαο απφδνζεο ηεο κέζεο ηηκήο ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ κηθξφηεξσλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε ηνλ κέζν φξν ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Κάλνληαο ηελ πξναλαθεξζείζα δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε ησλ ηξηψλ κηθξφηεξσλ πξνθχπηεη ην Value Factor Portfolio 

(HML). 

Αλ είλαη γλσζηφ ην ραξηνθπιάθην θφξησζεο κεγέζνπο   , ην νπνίν είλαη ε 

εθηίκεζε κέζσ παιηλδξνκήζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

κεγέζνπο θαη ην ραξηνθπιάθην θφξησζεο αμίαο    πνπ θαη απηφ είλαη ε 

εθηίκεζε κέζσ ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ απνδφζεσλ 

ηεο αμίαο, ηφηε: 

             
     

    
     

    
     

    , (3.110)   κε   =νη 

ςεπδνκεηαβιεηέο θαη ηα   
 ,  

 ,   
 = νη ζπληειεζηέο θιίζεο. 

Κιείλνληαο κε ηελ εθηέιεζε ηεο δηαζηξσκαηηθήο παιηλδξφκεζεο κε φινπο 

ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ. Η ζρέζε απηήο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη:  

             
     

      
     

    
     

    
     

    
     

     

(3.111) 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Οη παξάγνληεο απφ Fama-French έρνπλ πςειά 

ζεκαληηθή εξκελεία γηα ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Αιιά 

πνιχ ζεκαληηθφ είλαη ην Beta κε βάζε ηε κεζνδνινγία  ησλ Pettengill, 

Sundaram θαη Mathur γηα ηελ εμήγεζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ απνδφζεσλ. 

Παξακέλεη ην Beta ζεκαληηθφ θαη ζηηο πεξηπηψζεηο higherco-momentsθαη 

Fama-French παξάγνληεο ζπκβάιινληαο ζηελ εμήγεζε ηεο δηαθχκαλζεο. Με 

ηνπο παξάγνληεο Fama-French κεγέζνπο λα έρνπλ κηα δηαθνξεηηθή πνξεία γηα 

ηηο down θαη up αγνξέο θαη ηνπο παξάγνληεο αμίαο λα είλαη ζπκκεηξηθνί κε 

βάζε ηελ θαηεγνξία ηεο αγνξάο. 

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα ηεο κειέηεο ήηαλ φηη ηα κε γξακκηθά κνληέια ηεο 

αγνξάο ,πνπ εθαξκφζηεθαλ γηα ηε Μεγάιε Βξεηαλία δελ είραλ ηελ 

αλακελφκελε επεμεγεκαηηθή ηζρχ. Όκσο, έζεζαλ κηα αξρηθνχ ζηαδίνπ ζηήξημε  

ζηελ ηηκνιφγεζε κε ρξήζε ησλ co-skewness θαη co-kurtosis.  
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ΣΗΣΛΟ΢: Is systematic downside beta risk really priced? Evidence in 

emerging market data.49 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Don U.A. Galagedera, Robert D. Brooks 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2005 

 

΢ΚΟΠΟ΢: Οη ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ εζηίαζαλ ζηε ρξήζε ηνπ κέηξνπ 

θηλδχλνπ co-skewness ζηελ εθαξκνγή κνληέισλ ηηκνιφγεζεο.  

 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

αλαθέξνληαλ ζε 27 αλαδπφκελεο αγνξέο. Οη κεληαίεο απνδφζεηο είραλ ιεθζεί 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Modern Index Strategy Indexes (MSCI) θαιχπηνληαο 

πνηθίιν εχξνο ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ. Πην ζπγθεθξηκέλα θάπνηεο πεξηφδνπο 

άξρηδαλ απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1987, άιιεο απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1992 θαη 

ηνπ 1994 θαη φιεο έιεγαλ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2004. Ο δείθηεο ηεο αγνξάο 

πξνήιζε απφ ηνλ παγθφζκην δείθηε (MSCI) θαη ζαλ επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ είραλ ην 10εηέο ρξένο ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ.  

Αξρηθά ζε θάζε αγνξά πήγαλ θαη ππνιφγηζαλ ηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο 

θαη ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ηνπο. Πξνέβεζαλ ζηελ εθηίκεζε ησλ 

ζπζηεκαηηθψλ θηλδχλσλ, γηα λα εμεηάζνπλ εάλ νη αληίζηνηρεο γξακκηθέο 

ζρέζεηο θηλδχλνπ-απφδνζεο είλαη ζεκαληηθέο.  

Μέζσ ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ εθηίκεζαλ ζε πξψην ζηάδην ηνπο 

ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο γηα ρξνλνινγηθέο ζεηξέο. Πάιη εθάξκνζαλ ηελ 

κέζνδν παιηλδξφκεζεο δχν ζηαδίσλ γηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα, ηελ νπνία 

επαλέιαβαλ 5 θνξέο θαηά 12 κήλεο πην κπξνζηά θαη ζε δείγκα κηθξφηεξνπ 

εχξνπο . Δθαξκφδνληαο ηνπο εμήο ηχπνπο: 

 ,  -            (3.112) 

 ,  -          
 
  (3.113) 

 ,  -          
       

  (3.114) 

 ,  -          
  

 (3.115) 

 ,  -          
        

   (3.116) 

 ,  -          
  

  (3.117) 

 ,  -          
        

   (3.118) 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Όηαλ ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο πεξηιακβάλεη ην Beta 

CAPMή θάπνηνdownside Beta ,πνπ ππνινγίζηεθε κε ηξείο δηαθνξεηηθνχο 

ηξφπνπο ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ είλαη ζεηηθφ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα 

κνληέια ηηκνιφγεζεο ζπλδπάδνπλ ηαπηφρξνλα ην co-skewness θαη ην 

downside Beta ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην co-skewness 
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θαη ην downside Beta είλαη αξλεηηθά. Σν Beta CAPM φηαλ δελ ιακβάλεηαη 

ππφςε ζην κνληέιν ηεο ηηκνιφγεζεο έρεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα.  
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ΣΗΣΛΟ΢: THE D-CAPM: THE CASE OF GREAT BRITAIN AND FRANCE.50 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: ΝΙΚΟΛΑΟ΢ ΑΡΣΑΒΑΝΗ΢, ΓΔΩΡΓΙΟ΢ ΓΙΑΚΟΓΙΑΝΝΗ΢, 

ΙΩΑΝΝΗ΢ ΜΤΛΩΝΑΚΗ΢ 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2010 

 

΢ΣΟΥΟ΢:Ο θχξηνο ζηφρνο ηνπ άξζξνπ είλαη λα εμεηάζεη ηε ζρέζε κεηαμχ 

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ζην downside risk framework θαη regular risk 

framework. Η «θαηλνηνκία» ηνπ ελ ιφγνπ άξζξνπ είλαη ε εηζαγσγή κηαο άιιεο 

ζρέζεο θηλδχλνπ-απφδνζεο πνπ ηζρχεη γηα ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ, νη 

νπνίεο  είλαη θαλνληθέο θαη ν δείθηεο ηεο αγνξάο θηλείηαη κέζα ζηα φξηα ηνπ 

semi-deviation-expected return. Όηαλ ππάξρεη αζπκκεηξία είλαη θαιχηεξε ε 

ρξήζε κνληέινπ ηηκνιφγεζεο ηξηψλ παξαγφλησλ κε semivarian risk-return 

relation. 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Έγηλε ρξήζε ησλ εβδνκαδηαίσλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ ζε δχν δείγκαηα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Σν 

ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο δεηγκαηνιεςίαο απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ 

είλαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1997 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2002 ,ελψ απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Γαιιίαο γίλεηαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1999 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2004. Απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

161 ηίηινη θαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Παξηζηνχ 207 ηίηινη. Μηα πξνηξνπή 

ηνπ άξζξνπ είλαη ε αλάιπζε θηλδχλνπ ζε πεξηφδνπο, πνπ ππάξρνπλ πςειά 

επίπεδα θηλδχλνπ. Η επηινγή ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ έρεη γίλεη κε ζηφρν 

λα εκπεξηέρεη ε κειέηε ηηο bear αγνξέο ηνπ 2000. 

Γηα ηελ εχξεζε ησλ Beta έγηλε ρξήζε ηνπ δείθηε ETSE-100 γηα ην  LSE θαη ηνπ  

CAC-40 γηα ην PASE. Σν άξζξν επηθεληξψλεηαη ζηελ εμέηαζε ηεζζάξσλ 

κέηξσλ θηλδχλνπ. Σα δχν απφ απηά έρνπλ ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε θαη δηαθχκαλζε θαη ηα άιια δχν κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

standard semivariance αλάιπζε. Μηα βαζηθή επηδίσμε , ινηπφλ, λα εξεπλήζεη 

αλ ε αλακελφκελε απφδνζε standard semivariance αλάιπζε έρεη κεγαιχηεξε 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο δηαθχκαλζεο. Η 

ηειηθή θίλεζε ήηαλ ην «ζπάζηκν» απηψλ ησλ δχν δεηγκάησλ ζε 

ππoπεξηφδνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ην LSE είρακε άιινπο δχν 

ππνθαηεγνξίεο: Ιαλνπάξηνο 1997 κε Γεθέκβξην ηνπ  1998 θαη ε δεχηεξε 

ππνθαηεγνξία απφ ηνλ Ιαλνπάξην 1999 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2002. Δλψ γηα 

ην PASE ε κία ππνθαηεγνξία είλαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην 1999 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην 2000 θαη ε άιιε απφ ηνλ Ιαλνπάξην  ηνπ 2001 έσο ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 2004. Ο ιφγνο ηκεκαηνπνίεζεο είλαη ε ρξήζε ησλ πξψησλ ππνπεξηφδσλ 

γηα ην ζρεκαηηζκφ ραξηνθπιαθίσλ θαη ην δεχηεξν ρξεζηκνπνηείηαη  γηα ηνλ 

έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ.  

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε (3.100) 

                πνπ ζπλδπάδεη κέζεο απνδφζεηο κε θάζε κέηξεζε 

θηλδχλνπ, παξαηεξνχκε φηη θαη ηα ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ δίλνπλ ζεκαληηθά 
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απνηειέζκαηα γηα ηελ θιίζε, αιιά κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηζρχ έρεη ε 

semideviation απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε. Απφ ην άξζξν φκσο, έρνπκε κηα 

παξφκνηα εηθφλα θαη γηα ηα ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ θαη πξηλ. Η κφλε δηαθνξά 

είλαη ε θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ downside Beta γηα ηελ 

ππνπεξίνδν 1999-2002 ζε ζρέζε κε ην Beta.Αληίζεηα γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2001-2004 κηα ειαθξψο θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ έρεη ε Beta ζε ζρέζε κε 

ην downside Beta, δηφηη παξαηεξήζακε έλα     πνιχ πςειφ πηζαλφλ ιφγσ 

ηνπ κηθξνχ δείγκαηνο. 

Μηα άιιε πνιιαπιή παιηλδξφκεζε πνπ εθάξκνζαλ ζην άξζξν είλαη ε (3.101) 

                        , ζεσξψληαο φηη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο είλαη 

κεδεληθφο. 

 Με βάζε, ινηπφλ, ηε κειέηε απηνχ ηνπ άξζξνπ θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα κέηξα downside risk έρνπλ ηελ θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή 

ηζρχ. Σα απνηειέζκαηα δελ είλαη απφιπηα, φηαλ κηιάκε γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

κε άιιεο ππνπεξηφδνπο, γηαηί έρνπκε κηα ελαιιαγή κεηαμχ ησλ ηεζζάξσλ 

κέηξσλ θηλδχλνπ ζρεηηθά κε ην πνην είλαη θαιχηεξν. Παξφια απηά φκσο, ε 

ρξήζε ηνπ κέηξνπ beta ζεσξείηαη φηη δελ πξνζέδσζε θάπνηα πιεξνθνξία 

πνπ δελ θάιππηε ην downside Beta. 

Η λέα ζρέζε θηλδχλνπ απφδνζεο πνπ δεκηνχξγεζαλ κπνξεί λα εθαξκνζηεί 

κφλν ζε θαλνληθέο θαηαλνκέο. Με ρξήζε ηνπ κνληέινπ παξαγσγήο 

απνδφζεσλ γηα έλα ραξηνθπιάθην   πνπ είλαη:  

           (3.119) 

   =Απφδνζε ηνπ δείθηε άιινπο αγνξάο. 

  =Απφδνζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

    = Η ππνιεηκκαηηθή απφδνζε ηνπ δείθηε άιινπο αγνξάο. 

Μηα επηπιένλ ππφζεζε πνπ ηζρχεη είλαη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ    

ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ Global Minimum Variance Portfolio (GMVP). 

Σν κνληέιν θηλδχλνπ απφδνζεο είλαη ην εμήο; 

 [  ]   ,    -  [ ,   -   ,    -]  
   (      )

  (  )
 , ,   -      -  

   (      )

  (  )
 (3.120) 

 [  ]= Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ j.  

 ,    -= Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ νη απνδφζεηο ηνπ 

είλαη πιήξσο αζπζρέηηζηεο κε ηηο απνδφζεηο ηνπ Μ ραξηνθπιαθίνπ. 
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   (      )= Η ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ j αμηνγξάθνπ θαη 

ηνπ κε απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ M. 

   (      )= Η ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ j αμηνγξάθνπ θαη 

ησλ θαηαινίπσλ ησλ απνδφζεσλ ηνπ Μ ραξηνθπιαθίνπ. 

  (  )= Η δηαθχκαλζε ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Όηαλ νη θαηαλνκέο είλαη θαλνληθέο ηζρχνπλ:    (      )= 2CSV(      ) θαη 

  (  )= 2SV(  ).  

Άξα:   [  ]   ,    -  [ ,   -   ,    -]  
   (      )

  (  )
 , ,   -      -  

   (      )

  (  )
 (3.121) 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Κάζε ρψξα θπξίσο έδσζε πην απνηειεζκαηηθά ηα κέηξα 

downside risk κε ηε κφλε δηαθνξά φηη πνιιέο θνξέο γηα ηελ Γαιιία ηα κέηξα 

Beta θαη ε ηππηθή απφθιηζε ππεξηεξνχζαλ θαηά κηθξφ πνζνζηφ.  

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα απηνχ ηνπ άξζξνπ είλαη φηη φηαλ νη απνδφζεηο είλαη 

θαλνληθέο ηφηε είηε ε ρξήζε ηνπ return-semivariance CAPM είηε ηνπ return-

variance CAPM είλαη ην ίδην. Όηαλ ππάξρεη αζπκκεηξία ε θαιχηεξε ιχζε είλαη 

ε ρξήζε ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηξηψλ παξακέηξσλ.   
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ΣΗΣΛΟ΢: Higher co-moments and asset pricing on London Stock Exchange51 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Alexandros Kostakis, Kashif Muhammad, Antonios Siganos 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2011 

΢ΚΟΠΟ΢: Δμέηαζαλ ηα απνηειέζκαηα ηεο ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε ηε ρξήζε higher moments.   

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Έιαβαλ έλα ζχλνιν θνηλψλ κεηνρψλ απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ιαλνπάξηνο ηνπ 1986 

έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2008. Με βάζε ηα ζηνηρεία ηεο βάζεο δεδνκέλσλ 

Thomson Reuters. Σν ηειηθφ δείγκα απνηεινχηαλ απφ 3.501 κεηνρέο. Καζψο 

επέβαιαλ κεγάιν εχξνο θξηηεξίσλ επηινγήο, ηα νπνία ήηαλ φηη ε αγνξαία αμία 

δελ έπξεπε λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηα 5 εθαηνκκχξηα ιίξεο, έπξεπε λα κελ 

ιακβάλνληαη νη επηρεηξήζεηο κε δεδνκέλα απνδφζεσλ ιηγφηεξσλ απφ 60 

δηαδνρηθνχο κήλεο λα κελ έρνπλ unit root θαη λα κελ είλαη επελδπηηθέο 

εηαηξείεο θαη ADRs (American Depositary Receipts).  

΢αλ δείθηε ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ δείθηε κεηνρψλ FTSE γηα φιεο ηηο 

κεηνρέο θαη επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην ηεο 

Αγγιίαο. ΢ηελ εθαξκνγήο ηεο ηηκνιφγεζεο έρνπλ ιάβεη ην κέγεζνο, ηελ αμία 

θαη ηνπο παξάγνληεο momentums ηεο αγνξάο ηεο Αγγιίαο. Μεγάιε πξνζνρή 

έδσζαλ ζηνλ ιφγν δηαγξαθήο πνπ ηνπ έζεζαλ -100% απφδνζε θαηά ην κήλα 

δηαγξαθήο.    

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ co-skewness θαη co-kurtosis αθνινχζεζαλ ηελ κέζνδν 

ησλ Harvey&Siddique (2000). 

       
 
          (       

 
)       (3.122) 

    
 ,         

 -

√ [    
 ] ,    

 -
  (3.123) 

 

    
 ,         

 -

√ [    
 ] ,    

 -
  (3.124) 

 

    = ηα θαηάινηπα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ παιηλδξφκεζε CAPM. 

    = ε απφθιηζε απφ ηελ πιενλάδνπζα απφδνζε. 

Έπεηηα, θαηαζθεχαζαλ έλα ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ (Ρ1-Ρ10), πνπ 

ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ηηο ηηκέο CSK θαη CKT κε ην πξψην ραξηνθπιάθην λα 

ζπκπεξηιακβάλεη ηηο κηθξφηεξεο ηηκέο ησλ CSK θαη CKT θαη ην ηειεπηαίν ηηο 
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κεγαιχηεξεο ηηκέο. Τπνιφγηζαλ ηηο ζηαζκίζεηο θαη ηηο ζηαζκηζκέλεο αμίεο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

Με βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ δηαπίζησζαλ φηη ην CSK 

απνηειεί ζεκαληηθφ θξηηήξην δηαινγήο. ΢ηε ζπλέρεηα πξνέβεζαλ ζηελ 

εθηίκεζε ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε ηε βνήζεηα ηξηψλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Σα ηξία απηά κνληέια ήηαλ: 

1) Η εθηίκεζε ηνπ άιθα ηνπ Jensen κε ην CAPM: 

        
 
          (       

 
)       (3.125) 

 

2) Σν κνληέιν three- factors ησλ Fama&French (1993): 

       
 
          (       

 
)                              (3.126) 

φπνπ      θαη      αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο ζπληειεζηέο κεγέζνπο θαη αμίαο 

αληίζηνηρα. 

3) Καη ην κνληέιν four-factors Carhart  (1997): 

 

       
 
          (       

 
)                                         (3.127) 

o ζπληειεζηήο      αληηπξνζσπεχεη ηνλ ηνπο momentum  παξάγνληεο 

θηλδχλνπ.   

Η κέζνδνο πνπ αθνινχζεζαλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ άιθα είλαη ε GMM θαη 

έιεγμαλ θαη ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Με βάζε απηήλ ηελ πξψηε 

θάζε ηεο κειέηεο πνπ εθάξκνζαλ ζπκπέξαλαλ φηη νη πινχζηνη επελδπηέο ζα 

ήζειαλ έλα πςειφ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ αζθάιηζηξν, γηα λα δηαθξαηνχλ 

κεηνρέο πνπ έρνπλ πςειή θχξησζε (CKT).  

Καηά ην δεχηεξν κέξνο ηεο αλάιπζεο ηνπο έγηλε ρξήζε δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ. Υξεζηκνπνίεζαλ ην κνληέιν 

παιηλδξνκήζεσλ  two-stare Fama-MacBeth. ΢ην πξψην ζηάδην εθηίκεζαλ ην 

Beta κε ρξήζε rolling windows γηα 60 κεληαίεο παξαηεξήζεηο. Δλψ ζην 

δεχηεξν ζηάδην έθαλαλ ηελ εθηίκεζε ησλ κεληαίσλ δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ κε ηε ρξήζε ηεο παιηλδξφκεζεο:   

       
 
         ̂         ̂         ̂         ̂         

(3.128) 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Η ρξήζε ησλ εθηηκεκέλσλ co-skewnsess θαη  co-kurtosis 

γηα ηε δεκηνπξγία ησλ ραξηνθπιαθίσλ νδήγεζαλ ζηελ απφδεημε φηη κπνξνχλ 
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λα δψζνπλ πςειά θέξδε, πνπ δελ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ απφ ην Beta θαη 

δελ κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ζην κέγεζνο, ηελ αμία θαη ησλ moments.  

Σέινο, θαηέιεμαλ φηη έλα higher co-moment κνληέιν ηηκνιφγεζεο ησλ κεηνρέο 

είλαη επεμεγεκαηηθά ηζρπξφ ζηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα ησλ co-skewnsess 

θαη  co-kurtosis.   
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ΣΗΣΛΟ΢: (ΚΤΡΙΟ ΑΡΘΡΟ ΜΔΛΔΣΗ΢) ARE DOWNSIDE HIGHER ORDER 

CO-MOMENTS PRICED? EVIDENCE FROM THE FRENCH MARKET52 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Houda Hafsa, Dorra Hmaied 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2012 

΢ΣΟΥΟ΢: Ο βαζηθφο ζηόρνο ηνπ άξζξνπ είλαη λα καο δείμεη φηη ν 

ζπλδπαζκφο ηνπ downside Beta κε ηηο higher co-moments απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, πνπ δελ είλαη θαλνληθέο μεπεξλνχλ ην παξαδνζηαθφ Beta θαη ε 

ηαπηφρξνλε εμέηαζή ηνπο πξέπεη λα εθαξκφδεηαη ζε κε θαλνληθέο απνδφζεηο.    

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Σα δεδνκέλα ηα έρνπλ αληιήζεη απφ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γαιιίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα έρνπλ ιάβεη ηνλ δείθηε 

Societedes Bourses Francaises  250 Index (SBF), ν νπνίνο έρεη κεηνλνκαζηεί 

ζε CAC Tradable απφ  ηηο 21 Μαξηίνπ ηνπ 2011. Ο δείθηεο CAC 

αληηπξνζσπεχεη φινπο ηνπο ηνκείο ηεο γαιιηθήο νηθνλνκίαο. θαη απνηειεί έλαλ 

απφ ηνπο θχξηνπο Παλεπξσπατθνχο Υξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ηνπ νκίινπ 

Euronext.  

Η κειέηε δηεμάγεηαη γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1987 έσο 2009 θαη 

ζπκπεξηιακβάλεη ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο  38 κεηνρψλ ηνπ δείθηε CAC. Σα 

δεδνκέλα έρνπλ πξνέιζεη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream.  

Με βάζε ηα ζηαηηζηηθά κεγέζε, ηα νπνία πξνέθπςαλ απνδείρηεθε φηη νη 

απνδφζεηο έρνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία κε  ιεπηφθπξηεο θαηαλνκέο, πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ παρηέο νπξέο. Δπίζεο θαη ην ηεζη θαλνληθφηεηαο Janqua 

Beta δείρλεη ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%.  

Με βάζε απηά ηα απνηειέζκαηα ε ρξήζε ησλ  higher order moments γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ θξίλεηαη απαξαίηεηε. 

Έηζη ρξεζηκνπνηνχλ ηξία κέηξα εθηίκεζεο θηλδχλνπ πνπ είλαη53:  

I) Σσλ Hogan θαη Warren (1974).  

II) Σσλ Harlow θαη Rao (1989). 

III)  Σνπ Estrada (2002). 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηνπο ππνζέηνπλ φηη είλαη ηέιεηεο νη αγνξέο θαη έρνπλ έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Αθφκα  φηη νη επελδπηέο ζα πξέπεη 

λα έρνπλ νκνηνγελείο πξνδνζίεο θαη λα απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. 

΢ε θάζε κεηνρή ππνινγίδνπλ ηε κέζε απφδνζε θαη εθηηκνχληαη κέηξα 

θηλδχλνπ: beta, downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta γηα φιν 

ην εχξνο ηνπ δείγκαηνο. ΢ην αξρηθφ ζηάδην γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ κε 

έλα εληαίν κέηξν θηλδχλνπ. Έπεηηα, ππνινγίδνπκε ηα κνληέια πνπ 

ζπκπεξηιακβάλνπλ δχν ή ηξία κέηξα θηλδχλνπ. Η παξνχζα κειέηε δηεμάγεη 8 

κνληέια παιηλδξνκήζεσλ.  

1ν Μνληέιν:          ̂      (3.129) 

2ν Μνληέιν:           ̂      (3.130) 

3ν Μνληέιν:          ̂      (3.131) 
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4ν Μνληέιν:           ̂      (3.132) 

5ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
  
    (3.133) 

6ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
      (3.134) 

7ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
      (3.135) 

8ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
  
     ̂      (3.136) 

Με βάζε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε παξαηεξνχκε φηη ε κέζε απφδνζε έρεη 

πςειφηεξν ζπζρεηηζκφ κε ην downside risk measures ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε. Μεγάιε ζπζρέηηζε ππάξρεη κεηαμχ ησλ ηξηψλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη 

ησλ downside co-moments. Η ηαπηφρξνλε εμέηαζε ησλ downside Beta  θαη 

ησλ downside Gamma ζην ίδην κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

ζπλδπαζκνχο  downside Beta  θαη downside Delta ή gamma κε delta ζην ίδην 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο έδεημαλ φηη είραλ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε. 

Σν downside Gamma έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηζρχ ζε ζχγθξηζε κε ην 

downside Beta. Γηα ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην downside Beta θαη ην downside Gamma, φηαλ νη δχν 

κεηαβιεηέο εμεηάδνληαη ηαπηφρξνλα ζην ίδην κνληέιν ηηκνιφγεζεο.  

Αλεμάξηεηα αλ ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, γηα λα εμεηαζηεί ην downside 

co-kurtosis είλαη κεκνλσκέλν ή αλά δεχγε παξαηεξνχκε φηη δελ έρεη κεγάιε 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ ην κέηξν απηφ.  Η ηειηθή εμέηαζε φισλ ησλ co-moments 

πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην κνληέιν 8 καο δίλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα θαηά ην κέηξν Estrada μεπεξλψληαο ην 50%.  

Αθφκα, ην άξζξν θάλεη ρξήζε ηεηξαγσληθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε πξνβιεκάησλ. 

   
           

        
     (3.137) 

   
           

        
     (3.138) 

Με ην downside Beta λα είλαη πάληα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Καηαιήγεη ζην φηη 

ην κνληέιν 8 είλαη ην θαιχηεξν κε βάζε ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ   . Θέινληαο , ινηπφλ, λα δείμεη φηη ε θαζηέξσζε ηνπ 

downside Gamma θαη ηνπ downside Delta βειηηψλνπλ ηελ επεμεγεκαηηθή ηζρχ 

ηνπ downside CAPM. 

Δπίζεο, γηα ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο ρξεζηκνπνηνχλ ην κέηξν Fama θαη 

Macbeth (1973) ζε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα. Με ρξήζε ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

γηα ηα πξνεγνχκελα 3 έηε ππνιφγηζαλ ην CAPM beta, downside Beta, 

downside Gamma θαη downside Delta. Οη παιηλδξνκήζεηο κε βάζε ηε 

κεζνδνινγία Fama θαη Macbeth (1973) έρνπλ θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ. 
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΢ην ηέινο ην άξζξν εμεηάδεη ηελ επίδξαζε πνπ κπνξεί λα έρεη ε χθεζε ζηα  

downside co-moments. Γίλεηαη κηα απνκφλσζε ησλ πεξηφδσλ πθέζεσο απφ 

ηα δεδνκέλα, ηε ρξεκαηηζηεξηαθή θνχζθα ηνπ 1987, ηε θνχζθα dot.com ηνλ 

΢επηέκβξην ηνπ 2001θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πήξαλ δηαπίζησζαλ φηη ηα κέηξα δελ είλαη πνιχ ζεκαληηθά 

θαη νη πξνζαξκνζκέλνη ζπληειεζηέο είλαη πνιχ ρακεινί. Η ηέιεηα ζρέζε πνπ 

έρεη παξαηεξεζεί κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ απνδεηθλχεη ηελ άπνςε φηη 

ηα κέηξα θηλδχλνπ είλαη θαιά ζε κνληέια ηηκνιφγεζεο ,όηαλ ε νηθνλνκία 

βξίζθεηαη ζε ύθεζε. Αηηία απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο κπνξεί λα είλαη φηη ε 

απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθφηεηα δελ είλαη ηφζν έληνλε, φηαλ απνθιείνληαη  νη 

πεξίνδνη  χθεζεο. ΢ε απηφ ην λέν δείγκα ε αζπκκεηξία είλαη θνληά ζην κεδέλ 

θαη ε ζπλνιηθή θχξησζε είλαη πην αζζελέζηεξε ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο ζηελ 

πιήξε πεξίνδν δεηγκαηνιεςίαο. Καηαιήγνληαο, φηη κε απηφλ ηνλ ηξόπν 

εμαζζελεί ηελ άπνςε ηεο ρξήζεο κέηξσλ downside measures ή higher order 

co-moments ζηα κνληέια ηηκνιφγεζεο.   

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Σν θιαζζηθφ κνληέιν CAPM απνδείρηεθε φηη δελ κπνξεί 

λα εμεγήζεη ηηο απνδφζεηο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Δλψ ε ρξήζε ησλ 

ηξηψλ downside co-moments εμεγνχλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ γηα ηελ γαιιηθή αγνξά θαη δείρλεη φηη απνηεινχλ ζπκπιεξσκαηηθά 

κέηξα. Σν δηπιήο εξκελείαο απνηέιεζκα γηα ηελ πξηκνδφηεζε, πνπ ζπλδέεηαη 

κε ηηο downside co-moments έρεη ηα αληίζεηα απφ ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα ιφγσ ηηο κε απφιπηα «σξηκφηεηαο» ηεο γαιιηθήο αγνξάο, γηα 

λα απνθαιχςεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζρέζεο απφδνζεο-θηλδχλνπ. 

Με ηελ εθαξκνγή ηεο αλάιπζεο επαηζζεζίαο Fama-MacBeth δελ θαηέιεμαλ 

ζηελ ηζρπξή δηαπίζησζε φηη ε ρξήζε ησλ co-skewnessθαη ησλ co-kurtosis 

αξθνχλ, πξνθεηκέλνπ λα εμεγήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαη ζηαηηζηηθέο 

δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο.  

Ο ξφινο ηεο χθεζεο έδεημε ηελ χπαξμε κηαο ηέιεηαο ζρέζεο ησλ απνδφζεσλ 

θαη ηνπ downside risk measure. Αθφκα δηαπηζηψζεθε θαη ε εμάξηεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ απηήο ηεο πεξίπησζεο ζε θάπνην πνζνζηφ απφ ηελ 

απφθιηζε κε ηελ θαλνληθφηεηα.  
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ΣΗΣΛΟ΢: Determinants of stock returns: Factors or systematic co-moments? 

Crisis versus non-crisis periods.54 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Chi-Hsiou D. Hung, A.S.M. Sohel Azad, Victor Fang. 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2014 

΢ΣΟΥΟ΢:Η παξαηήξεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κειεηεηψλ ήηαλ φηη 

βηβιηνγξαθηθά δελ έρεη δηεμαρζεί κειέηε γηα ηελ ηηκνιφγεζε εζηηάδνληαο ζηηο 

κεηαβιεηέο: κέγεζνο, Book-to-market ratio, momentum, ξεπζηφηεηα θαη 

higher-order systematic co-moments ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εκπεηξηθή 

ηεθκεξίσζε ζε ρξνληθέο θάζεηο πνπ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη 

ζηηγκαηηζηεί απφ θξίζεηο, θνχζθεο θαη ηελ πξφζθαηε παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε.  

ΓΔΓΟΜΔΝΑ-ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ: Υξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαία ζηνηρεία θνηλψλ 

κεηνρψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηα Υξεκαηηζηήξηα NYSE, AMEX θαη NASDAQ. 

Απηή ε επηινγή κάιηζηα έγηλε κε ζηφρν λα κελ ππάξρεη κεξνιεςία έγηλε απηή 

ε επηινγή. Αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Center for Researchin 

Security Price (CRSP). Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάζηεθε ήηαλ απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1926 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012, ψζηε λα ιακβάλνπλ 

άιινπο πεξηφδνπο θξίζεηο. Σα δεδνκέλα γηα ηελ ινγηζηηθή αμία πάξζεθαλ απφ 

ηελ βάζε Compustat, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1962 έσο 2012. Οη απνδφζεηο 

ησλ παξαγφλησλ γηα άιινποSMB, HML, WML θαη LIQ πξνέξρνληαη  απφ ηελ 

βηβιηνζήθε  δεδνκέλσλ Kenneth French.  

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηξείο πεξηφδνπο, πνπ ην θαζέλα πεξηγξάθεη 

θξίζεηο. Αλαιπηηθφηεξα, ην πξψην ηκήκα αλαθέξεηαη ζηελ θαηαζηξνθή ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ην 1929 θαη ην 1987,ην δεχηεξν ηελ γλσζηή θνχζθα dot-

com θαη ηελ παγθφζκηα πηζησηηθή θξίζε, δειαδή απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 1996 έσο 

ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012. Με ηε ηξίηε πεξίνδν λα ρξεζηκνπνηεί έλα εχξνο 595 

κελψλ πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη νη αλσηέξνπ θξίζεηο, δειαδή Ιαλνπάξην ηνπ 

1926 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012. 

Με ηελ ρξήζε δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ ζέιεζαλ λα εθηηκήζνπλ ηελ 

αζπκκεηξία, ηελ θχξησζε θαη ησλ παξαγφλησλ SMB, HML, WML θαη LIQ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Γηα ηηο αλαιχζεηο WML θαη LIQ ρξεζηκνπνίεζαλ ην 

κνληέιν Fama&French (1993), ην κνληέιν four-moment CAPM θαη έλα 

κνληέιν πνπ λα ζπλδπάδεη ηηο ζπζηεκαηηθέο co-moments κε άιινπο 

παξάγνληεο κέγεζνο, book-to-market ratio, momentum θαη ηελ ξεπζηφηεηα. 

Αξρηθά εθάξκνζαλ ζηαηηζηηθνχο ππνινγηζκνχο γηα ηε κέζε ηηκή, ηελ ειάρηζηε, 

ηε κέγηζηε, ηε κεηαβιεηφηεηα, ηελ αζπκκεηξία, ηελ θχξησζε θαη δηαπίζησζαλ 

κεηά ηελ εθαξκνγή δχν ηεζη θαλνληθφηεηαο ηνπ Janque Bera θαη Kolmogorov-

Smirnov, φηη νη θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη κε θαλνληθέο.  
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Δμέηαζαλ ηελ χπαξμε κε γξακκηθήο ζπζρέηηζεο ζηε δηαθχκαλζε θαη ηελ 

απφδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηεο αγνξάο κε ηελ εμήο παιηλδξφκεζε: 

                (       )      (     ̃  )
     (     ̃  )

  

   (3.139) 

     ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p. 

   = ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ.   

   = ε απφδνζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ άιινπο αγνξάο CRSP.  

 ̃  = ε κέζε ηηκή ηνπ     γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ δείγκαηνο.  

Γηα ηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα έγηλε ρξήζε δχo παιηλδξνκήζεσλ ησλ 

Fama&MacBeth. Η εθαξκνγή ηνπ CAPM four moment γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην,  ελψ έρνπλ ππνινγηζηεί πξψηα ην betaηεο αγνξάο, gamma θαη 

delta ππνιφγηζαλ ηελ εθηίκεζε ησλ             ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε ηα 

               : 

                                    (3.140) 

Παξαηήξεζαλ φηη νη ζπληειεζηέο                είλαη ζεκαληηθνί. 

Έπεηηα, εθάξκνζαλ ην κνληέιν ησλ Fama&French κε ηνπο παξάγνληεο 

momentum θαη ξεπζηφηεηα. Η εθαξκνγή ηνπ είρε σο ζηφρν λα εμεηάζνπλ αλ 

κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Αθνχ 

ππνιφγηζαλ ηνπο παξάγνληεο:             γηα ηνπSMB,HML,WML θαη LIQ 

αληίζηνηρα, εθηέιεζαλ ηνλ εμήο ηχπν: 

                                                    (3.141) 

Με                        είλαη νη ηίκεο ησλ αγνξψλ ησλ beta θαη 

                        απνηεινχλ ηνπο ζπληειεζηέο θιίζεο.  

Η ηειηθή αλάιπζε ήηαλ ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ Fama&French κε ηνπο 

παξάγνληεο momentum, ξεπζηφηεηα θαη ηελ πξνζζήθε ηνπ co-skewness. Η 

παιηλδξφκεζε πνπ εθάξκνζαλ είλαη: 

                                                        

    (3.142) 

Γεληθά κεηά απφ απηέο ηηο εθαξκνγέο ησλ κνληέισλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ  

δηαπηζηψζεθε φηη ην beta ηεο αγνξάο έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα εμεγεί ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ην δηάζηεκα πνπ δελ ππάξρνπλ 

θξίζεηο. Όινη νη παξάγνληεο έραζαλ ηελ εξκελεπηηθή ηνπο ηζρχ γηα ηηο 

πεξηφδνπο θξίζεσλ.   
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ:Η πεξίνδνο ρσξίο θξίζεηο έδεημε φηη ην Beta έρεη ηζρπξή 

εξκελεπηηθή ηζρχ ζηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην two 

moment CAPM, ζην Fama&French κνληέιν θαη ζην WML Fama&French 

κνληέιν.  

Καηά ηηο πεξηφδνπο θξίζεο κεγάιν κέξνο ησλ παξαγφλησλ ,πνπ εμεηάζηεθαλ 

έραζαλ ηελ εξκελεπηηθή ηνπο ηζρχ. 
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ΣΗΣΛΟ΢: EMPIRICAL PROOF OF THE CAPM WITH HIGHER ORDER CO-
MOMENTS IN NIGERIAN STOCK MARKET: THE CONDITIONAL AND 
UNCONDITIONAL BASED TESTS.55 

ΔΣΟ΢ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2015 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Arewa Ajibola, Onafalujo Akinwunmi Kunle θαη Nwakanma 
Prince C 

΢ΣΟΥΟ΢: Η κειέηε απηή έρεη ζαλ θχξην ζηφρν λα δείμεη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ 
CAPM κε ηηο higher co-moments κε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 2 ζηηγκψλ ησλ Fama 
θαη Macbeth.  

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ- ΓΔΓΟΜΔΝΑ: Σα δεδνκέλα πνπ έρνπλ επηιεγεί είλαη 
εκεξήζηεο απνδφζεηο απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νηγεξίαο (NSE) θαη 
ρξεζηκνπνηήζεθαλ κφλν 53 απφ ηηο 207 εηαηξίεο, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 
Υξεκαηηζηήξην, θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ιαλνπάξηνο 2003 κέρξη Γεθέκβξην 
2011. Σα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα 
www.cscnigerialtd.com. 

Η παξνχζα έξεπλα απμάλεη ηα ζθάικαηα ηηκνιφγεζεο ησλ Kraus θαη  
Litzenberger θαη ησλ Fang θαη Lai θαη ηηο θαηαηάζζεη ζηηο δηκεξείο 
παιηλδξνκήζεηο. Η εμίζσζε ησλ Kraus θαη  Litzenberger γηα ηελ ηηκνιφγεζε 
three moments CAPM είλαη:  

         ̂       ̂       ̂     (3.143) 

  = Η αλακελφκελε απφδνζε ησλ i αμηνγξάθσλ. 

           = Οη παξάκεηξνη παιηλδξφκεζεο 

 ̂ = Η εθηίκεζε ηνπ Beta ησλ i αμηνγξάθσλ. 

   ̂= Η εθηίκεζε ηεο αζπκκεηξίαο ησλ i αμηνγξάθσλ. 

   ̂= Η εθηίκεζε ηεο θχξησζεο ησλ i αμηνγξάθσλ. 

  = Ο ππνιεηκκαηηθφο φξνο ζθάικαηνο. 

Η παξαθάησ εμίζσζε ππνινγίδεη ηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο θαη είλαη 
γλσζηή θαη ζαλ ππξήλαο ηηκνιφγεζεο. 

(      )      (      )    (      )
 
    (3.144) 

   = Η αλακελφκελε απφδνζε ησλ i αμηνγξάθσλ. 

  = Η απφδνζε ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ.  

   = Η απφδνζε ηεο αγνξάο.  

Οη Fang θαη  Lai δεκηνχξγεζαλ κηα επέθηαζε ηνπ two-factors CAPM,γλσζηή 
ζαλ four-moment CAPM.   

                           (3.145) 
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   = Η αλακελφκελε απφδνζε ησλ i αμηνγξάθσλ. 

   = Η εθηίκεζε ηνπ Beta ησλ i αμηνγξάθσλ. 

   = Η εθηίκεζε ηεο θχξησζεο ησλ i αμηνγξάθσλ. 

  = Η ζπζηεκαηηθή co-kurtosis. 

  = Ο ππνιεηκκαηηθφο φξνο ζθάικαηνο. 

 

Οη εθηηκήζεηο γηα ην β,sk θαη kt δίλεηαη απφ ηηο εμήο εμηζψζεηο: 

(      )      (      )     (3.146) 

(      )       (      )
 
    (3.147) 

(      )       (      )
 
    (3.148) 

 

Οη ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ δεκηνχξγεζαλ  έλα θξάκα  ησλ  παξαπάλσ 
κνληέισλ κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηνπ Pentigill, έηζη ψζηε λα εμεηάζνπλ αλ 
ππάξρεη δηαθνξά κεηαμχ ζηελ άλεπ φξσλ δνθηκψλ θαη ζηελ ππφ ζπλζήθε 
δνθηκψλ απφ ηνπο Kraus θαη  Litzenberger θαη ηνπο Fang θαη Lai. 

Η εμίζσζεtwo-factors CAPM ππφ πξνυπνζέζεηο  είλαη:   

           ̂     (   ) ̂        ̂     (   )  ̂
̅̅ ̅
      (3.149) 

Δλψ ε εμίζσζε ηνπ κνληέινπfour-moment CAPM είλαη:  

 

           ̂     (   ) ̂        ̂     (   )  ̂
̅̅ ̅
       ̂   

(   ) ̂      (3.150) 

Όπνπ, ν φξνο D νλνκάδεηαη ςεπδνκεηαβιεηή θαη ιακβάλεη ηηκέο κεηαμχ ηνπ 0 
θαη ηνπ 1. Απηφ πνπ αλέκελαλ νη ζπγγξαθείο ήηαλ λα βειηησζεί ε εξκελεπηηθή 
ηζρχ ηνπ CAPM έρνληαο πςειφηεξεο ηηκέο ζην πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή 
πξνζδηνξηζκνχ θαη νη ζπληειεζηέο ηηκνιφγεζεο λα κελ είλαη κεδέλ.  

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Παξαηεξήζεθε φηη ην άλεπ φξσλ higher order co-
moments CAPM (CAPMC)έδεημε κφλν φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ παίδεη 
ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εμήγεζε ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ. Γηα ηε co-
kurtosis ζηελ άλεπ φξσλ δνθηκή θαλέξσζε φηη νη ζπληειεζηέο δελ είλαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Ωζηφζν νη θίλδπλνη ζπλδηαθχκαλζεο θαη θχξησζεο 
είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί.  

΢ηελ ππφ φξνπο δνθηκή κφλν ην αζθάιηζηξν κεδεληθνχ θηλδχλνπ δε δηαηίζεηαη, 
ελψ φινη νη άιινη παξάγνληεο έρνπλ γλσζηνπνηεζεί απνδεηθλχνληαο φηη νη 
επελδπηέο αληακείβνληαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλέιαβαλ κφλν ζε αηζηφδνμεο 
πεξηφδνπο. Καηαιήγνπλ, ινηπφλ, φηη πεξηγξαθηθά ην κνληέιν είλαη θαιχηεξν 
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γηα ηηο ππφ φξνπο πιεξνθνξίεο θαη ε ρξήζε θαη ηεο ηξίηεο θαη ηεο ηέηαξηεο 
ξνπήο ζην CAPM κνληέιν έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηελ πεξηγξαθηθή δπλακηθή 
ηνπ κνληέινπ ηηκνιφγεζεο.   
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ΣΗΣΛΟ΢: Pricing the Higher Order Co-Moments in the Brazilian Stock 

Market.56 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Caroline Magdade Silva Roma, Ivika Jager, Robert Aldo 
Iquiapaza, Aureliano Angel Bressan. 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2015 

΢ΚΟΠΟ΢: Σν άξζξν έρεη σο θχξην ζηφρν λα εμεηάζεη ηε ζπκβίσζε ηεο co-
skewness θαη ηεο co-kurtosis ζηηο ηηκέο ηεο  αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 
Βξαδηιίαο. 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ- ΓΔΓΟΜΔΝΑ: Σν δείγκα ηνπ ελ ιφγσ άξζξνπ εθηεηλφηαλ 
θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα Γεθέκβξηνο ηνπ 1995 κέρξη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 
2016 θαη ε πεγή ηνπο ήηαλ  ην ινγηζκηθφ ηνπ Economatica.Σν ρξνληθφ 
δηάζηεκα έρεη επηιεγεί, ψζηε ε νηθνλνκία λα ραξαθηεξίδεηαη κε κηα 
ζηαζεξφηεηα (ην1994 πνπ επήιζε ε εθαξκνγή ηνπ Plano Real)γηα ηνλ 
ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή HML. Λάκβαλαλ ηελ δηαθνξά ησλ θπζηθψλ 
ινγαξίζκσλ απφ ηηο πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ζην ηέινο θάζε κήλα. 
Δπίζεο, ζαλ επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ην επηηφθην 
Certificado de Deposito Interbancario θαη ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο Indice 
Bovespa. 

Αξρηθά, ην δείγκα απνηεινχηαλ απφ 913 κεηνρέο πνπ ζπκπεξηιάκβαλε 
δηάθνξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο πιελ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Σν 
ηειηθφ δείγκα πξνέθπςε κεηά απφ ηηο εμήο ππνζέζεηο πνπ έθαλαλ: 

 Θεηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε πξηλ ηηο 30  Ινπλίνπ, γηα λα 
ππνινγίζνπλ ηνλ ζπληειεζηή κέγεζνο.  

 Θεηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε θαη ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ πξηλ ηηο 31 Γεθεκβξίνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο.  

 Με έιιεηςε απνδφζεσλ πξηλ απφ ηηο 30 Απξηιίνπ θαη 31 Μαΐνπ γηα 
ηνλ ππνινγηζκφ  ησλ ξνπψλ.  

Πξνρσξνχλ ζηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ ηαμηλνκψληαο ηα κε βάζε ην 
κέγεζνο. Δληάζζνληαη ζε 15 νκάδεο κε βάζε ηε δεδνκέλε θεθαιαηνπνίεζε 
ηεο αγνξάο θαη ηνπ ιφγνπ ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 
κεηνρήο. Σα ζηαζκά ηα πξνζδηφξηζαλ απφ ην ηέινο Ινπιίνπ γηα θάζε ρξνληά 
λα παξακέλνπλ ζηαζεξά. Λφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην 
Υξεκαηηζηήξην ηεο Βξαδηιίαο νη ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ ιακβάλνπλ ηηο θνηλέο 
θαη ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, ζαλ δχν αλεμάξηεηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Σν κνληέιν πνπ εθάξκνζαλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζπλδηαθχκαλεο θαη ησλ co-
skewness θαη co-kurtosis είλαη:  

               (       )    (      ,  -)
    (      ,  -)

     

(3.151) 

  ,  ,  = Οη εθηηκεηέο ηεο επαηζζεζίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ηε 

ζπλδηαθχκαλζε θαη ηηο higher co-moments. 

Δθαξκφδνληαο ηελ παιηλδξφκεζε ησλ Fama-MacBeth (1973) μεθίλεζαλ, γηα 
λα ειέγμνπλ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ higher co-moments κε ηνλ εμήο ηχπν: 
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               (       )    (      ,  -)

    (      ,  -)
  

                         (3.152) 

Η εμίζσζε επάλσείλαη κηα επέθηαζε ηεο πην πάλσ κε πξνζζήθε ησλ 
παξαγφλησλ Fama-French-Carhart (FFC). 

Έπεηηα, εθηέιεζαλ ην δεχηεξν ζηάδην γηα δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα 
θάζε κήλα θαη ζαλ επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηνπο 
ζπληειεζηέο ,πνπ είραλ βξεη πξνεγνπκέλσο. 

                                              (3.153) 

   
 

 
∑    ̂
 
   κε j=0,β,…m. 

Πξαγκαηνπνίεζαλ θαη ειέγρνπο απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

Σέινο, αθνινχζεζαλ ην κνληέιν ησλ Pettengill, Sundaramθαη Mathur (1995) 
πνπ ρσξίδεη ηηο αγνξέο ζε upmarketθαη downmarket θαη εμέηαζαλ ηελ 
επίδξαζε ησλ co-skewnessθαη co-kurtosis ζε απηέο ηηο δχν 
θαηεγνξηνπνηήζεηο. 

               
     

    
     

    
     

    
     

    
     

  

  
     

     (3.154) 

   0 φηαλ νη αγνξέο έρνπ αξλεηηθή πξηκνδφηεζε θαη είλαη ίζν κε 1 φηαλ είλαη 
ζεηηθή ε πξηκνδφηεζε. 

Σα   
 ,  

 ,  
 ,  

 ,  
  θαη   

 είλαη νη εθηηκεηέο ησλ6 ζπληειεζηψλ θαη εθηηκνχλ θαη 

ηηο upθαη down αγνξέο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη κφλν ν παξάγνληαο ΜΟΜ είλαη θαλνληθά 
θαηαλεκεκέλνο. Δπηπξνζζέησο, ειαθξψο αξλεηηθή είλαη ε κέζε απφδνζε, ε 
αζπκκεηξία θαη κεγαιχηεξε ε θχξησζε κεηαμχ ηεο πξηκνδφηεζεο ηεο αγνξάο 
θαη ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο. Με ηα 4 απφ ηα 15 ραξηνθπιάθηα λα 
παξνπζηάδνπλ αζπκκεηξία νη ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ νδεγήζεθαλ  ζην 
ζπκπέξαζκα φηη κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα εκθάληζεο έρνπλ νη αξλεηηθέο 
απνδφζεηο απφ ηηο ζεηηθέο, ελψ φια ηα ραξηνθπιάθηα έρνπλ πςειή θχξησζε.   

Δπηπιένλ, ηα 13 ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκεκέλα κε  βάζε ηελ αμία παξνπζίαζαλ 
αξλεηηθή αζπκκεηξία θαη ην νιηθφ ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ είραλ 
ππεξβνιηθή θχξησζε. Σα 19 απφ ηα 25 ραξηνθπιάθηα εθηείλνληαη πξνο ηα 
αξηζηεξά έρνληαο κηα κεγαιχηεξε θχξησζε.       

Μεηά ηελ εθηέιεζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ παξαηεξήζεθε φηη ηα κέηξα co-
skewness θαη co-kurtosis είλαη αζήκαληεο ηζρχο, θαη επηζεκάλζεθε φηη νη 
ηεηξαγσληθέο θαη θπβηθέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, δελ έρνπλ 
ηζρπξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
Με ην ζπληειεζηή κεγέζνπο λα έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηζρχ ζηε 
δηαθχκαλζε ζε ζρέζε κε ηνλ ζπληειεζηή αμίαο θαίλεηαη φηη νη ζπληειεζηέο 
momentum δελ παξέρνπλ θακηά ζεκαληηθή εξκελεπηηθή ηζρχ.   
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ: Έπεηηα, απφ ηελ εθαξκνγή ησλ παιηλδξνκήζεσλ 
παξαηεξήζεθε φηη ν ζπληειεζηήο Beta δηαθαηέρεη αθφκα ηελ ζέζε ηεο πνιχ 
ζεκαληηθήο επεμεγεκαηηθήο κεηαβιεηήο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ θαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ππάξρνπλ higher moments  θαη ησλ 
εκπεηξηθψλ κεγεζψλ, ηηκψλ θαη momentum. Δπηπξνζζέησο ε ηεηξαγσληθή θαη 
ε θπβηθή ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο αγνξάο, δελ απνηειεί κηα ζεκαληηθή 
επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή γηα ηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
Απνδεηθλχνληαο φηη ε co-skewness θαη ε co-kurtosis ιακβάλεη έλα ηκήκα ηεο 
δηαθχκαλζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ νη εκπεηξηθνί παξάγνληεο 
απνηπγράλνπλ λα ελζσκαηψζνπλ. 

Αληηιεπηή πην πνιχ είλαη ε ηηκνιφγεζε ηεο co-skewness γηα ηα ραξηνθπιάθηα, 
πνπ είραλ ηαμηλνκεζεί κε βάζε ην κέγεζνο, ελψ ε co-kurtosis έρεη νξηαθή ηηκή 
ζηα ραξηνθπιάθηα κε ίδην ζπληειεζηή κεγέζνπο. Σν κνληέιν ειέγρνπ ησλ 
αγνξψλ up θαη down παξνπζηάδεη ζηήξημε γηα ηελ ηηκνιφγεζε Beta. 
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ΣΗΣΛΟ΢:  An Empirical Analysis of Higher Moment Capital Asset Pricing 

Model for Karachi Stock Exchange (KSE).57 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢: Irfan Lai, Muhammad Mubeen, Adnan Hussain, Muhammad 

Zubair 

ΔΣΟ΢ ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢: 2016 

 

΢ΣΟΥΟ΢: Ο θχξηνο ζηφρνο ηνπ άξζξνπ είλαη λα εμεηάζεη εκπεηξηθά ηε ζρέζε, 

πνπ ππάξρεη κεηαμχ θηλδχλνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο κε ηε ρξήζε ηεο 

αζπκκεηξίαο θαη ηεο θχξησζεο γηα ηηο εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Karachi Stock Exchange.  

ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ:  

Υξήζε εκεξήζησλ απνδφζεσλ 60 κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ απφ 

ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Καξάηζη ηνλ Γείθηε 100, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1 

Ιαλνπαξίνπ 2007 έσο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013. Σν επηθξηηηθφ ζρφιην πξνο ην 

θιαζηθφ ππφδεηγκα ηνπ CAPM ζρεηηθά κε ηελ ππφζεζε φηη νη θαηαλνκέο είλαη 

θαλνληθέο νδήγεζε ηνπο εξεπλεηέο ζηε ρξήζεο ησλ higher moment. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα νη απνδφζεηο έρνπλ θαη αζπκκεηξία θαη θχξησζε, γη’ απηφλ 

ηνλ ιφγσ γηα ηελ αλάιπζε έγηλε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο higher moment 

CAPM. Αξρηθά, ππνιφγηζαλ ηελ απφδνζε κε ηνλ ηχπν       (
  

    
)  (3.155) 

κε ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν λα είλαη ίζε κε ην ηξίκελν T-Bills ηεο 

θπβέξλεζεο ηνπ Παθηζηάλ. Αθνινχζεζε έλα Jarque Bera έιεγρνο γηα ηελ 

θαλνληθφηεηα. Με κεδεληθή ππφζεζε φηη ππάξρεη θαλνληθφηεηα.  

   
 

 
,   

  

 
- (3.156) 

Έπεηηα, εθάξκνζαλ ηελ αξρηθή παιηλδξφκεζε ,πνπ ζπκπεξηιάκβαλε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

             (       )       (3.157) 

   = Η απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ. 

   = Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

  =΢ηαζεξφο φξνο. 

  = Η ζηαζεξά Beta. 

   = Η απφδνζε ηεο αγνξάο m. 

   = Ο φξνο ιεπθνχ ζνξχβνπ. 

Η δεχηεξε παιηλδξφκεζε πνπ εθάξκνζαλ ήηαλ:   

                (3.158) 

   = Η κέζε ππεξβάιινπζα απφδνζε. 

     = Οη παξάκεηξνη ηεο παιηλδξφκεζεο. 

  = Ο ζπληειεζηήο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.  

   = Ο φξνο ιεπθνχ ζνξχβνπ. 

 

Αιιά επεηδή παξαηήξεζαλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηνπ ηεζη 

θαλνληθφηεηαο απνθάζηζαλ φηη νη απνδφζεηο, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζνχλ 
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ρξεηάδνληαλ ην ππφδεηγκα higher moment CAPM, γηα λα ζπκπεξηιάβνπλ ην 

co-skewness θαη ηελ co-kurtosis. Με βάζε ηνλ ηχπν: 

                       (3.159) 

Όπνπ β= co-variance, δ=co-skewness θαη θ=co-kurtosis.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο έδεημαλ φηη ππάξρεη θχξησζε ζηα 

δεδνκέλα, πνπ πήξαλ θαη νη 9 επηρεηξήζεηο είραλ ζεηηθή αζπκκεηξία. Δπίζεο, 

κφλν νη 6 απφ ηηο 60 επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο θαηαλέκνληαη θαλνληθά. Άξα 

,νη απνδφζεηο ηνπ δείγκαηνο ήηαλ αζχκκεηξεο θαη είραλ θχξησζε. 

Καηαιήγνπλ, ινηπφλ, ζην ζπκπέξαζκα φηη νη πςειέο απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αληηζηαζκίδνπλ ηελ πςειή θχξησζε θαη ιακβάλνπλ ζε απηέο  

ηηο δχν ξνπέο φηη ην πξνζαξκνζκέλν  απμήζεθε θαηά 0.146. Καιχηεξα 

ζεσξνχλ ηα απνηειέζκαηα απφ  ην κνληέιν, πνπ ιακβάλεη ηελ αζπκκεηξία ζε 

ζρέζε κε ην κνληέιν κε ηελ θχξησζε.  

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑ: 

΢πκπέξαλαλ φηη κε βάζε ηα απνηειέζκαηα, πνπ έιαβαλ ην higher moment 

CAPM είλαη θαιχηεξν απφ ην θιαζηθφ ππφδεηγκα ηνπ CAPM θαη ππέδεημαλ ηελ 

αλαγθαηφηεηα ηνπ ζρεδηαζκνχ ελφο ζεσξεηηθνχ κνληέινπ γηα ην κειινληηθφ 

εξεπλεηηθφ θνηλφ.  

 

 

 

 

 

 

 

 



84 
 

 ΑΡΘΡΟ ΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢ ΔΣΟ΢ 
ΓΖΜΟ΢ΗΔΤ΢Ζ΢ 

΢ΚΟΠΟ΢ ΓΔΓΟΜΔΝΑ- 
ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

1
ν
 A New Test of the 

Three Moment Capital 

Asset Pricing Model. 

Kina-Guam Lim 1989 Δπέθηαζε θαηά έλα 
παξάγνληα ηνπ κνληέινπ 
ηηκνιφγεζεοtwo-moment 
CAPM. Γεκηνπξγψληαο έλα 
three-moment CAPM κνληέιν 
πνπ λα ιακβάλεη ηελ co-
skewness.  

Μεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νέαο Τφξθεο πνπ 
εμεηάζηεθαλ ζαλ 
ραξηνθπιάθηα γηα ην ρξνληθφ 
δηάζηεκα 1933 έσο 1982.  
Μεζνδνινγία παιηλδξφκεζε 
κε κέζνδν Generalized 
Method of Moments. 

Η λέα παξάκεηξνο co-
skewness δίλεη κεγαιχηεξε 
ηζρχ ζην κνληέιν 
ηηκνιφγεζεο.  

2
ν
 Co-Kurtosis and 

Capital Asset Pricing.  

 

Hsing Fang, Tsong-

Yue  Lai. 

1997 Δπίδξαζε ηεο co-kurtosis 
ζηελ ηηκνιφγεζε κέζν ηνπ 
κνληέινπ four moment CAPM. 

Μεληαίεο απνδφζεηο ηνπ 
ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο 
Τφξθεο, γηα ην ρξνληθφ 
δηάζηεκα Ιαλνπαξίνπ ηνπ 
1969 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην 
ηνπ 1988. Πνιιαπιέο 
παιηλδξνκήζεηο γηα ην 
κνληέιν four moment CAPM 
θαη ην θπβηθφ κνληέιν.  

Η αλακελφκελε απφδνζε δελ 
ζπζρεηίδεηαη κφλν κε ηελ 
ζπζηεκαηηθή δηαθχκαλζε αιιά 
θαη ηελ ζπζηεκαηηθή 
αζπκκεηξία θαη ηελ 
ζπζηεκαηηθή θχξησζε.  
Πξνηίκεζε ησλ επελδπηψλ 
απνηειεί ε ζεηηθή αζπκκεηξία 
θαη ζέινπλ πςειφηεξε 
αλακελφκελε απφδνζε φηαλ 
ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 
έρεη αξλεηηθή  αζπκκεηξία.  

3
ν
 The Cost of Equity in 

Emerging Markets: a 

Downside Risk 

Approach II. 

 

Estrada 

 

2001 

 

Δμέηαζε ηεο ηππηθήο 
απφθιηζεο, ηνπ Beta, 
ηνπdownside Beta θαη ηνπ 
Semideviation ζηηο 
αλαδπφκελεο αγνξέο ζε 
θιαδηθφ επίπεδν.  

Υξήζε απνδφζεσλ 
αλαδπφκελσλ ρσξψλ γηα 37 
θιάδνπο απφ 8 νηθνλνκηθνχο 
ηνκείο, γηα ηελ πεξίνδν 
Γεθεκβξίνπ ηνπ 1994 έσο 
Γεθέκβξην ηνπ 1999.Με 
κεζνδνινγία απιήο 
παιηλδξφκεζεο θαη γηα ηα 
ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ.  
 

Καιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ ν 
ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο Beta 
γηα ηνπο θιάδνπο.  

4ν Systematic risk in 

emerging Markets: the 

D-CAPM. 

 

Estrada 

 

2002 Δμέηαζε ηεο ηππηθήο 
απφθιηζεο, ηνπ Beta, ηνπ 
downside Beta θαη ηνπ 
Semideviation ζηηο 
ππναλάπηπθηεο ρψξεο. 

Μεληαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ 
27 ππναλάπηπθησλ ρσξψλ 
γηα πνηθίιν ρξνληθφ δηάζηεκα 
κεηαμχ ηνπ Ιαλνπαξίνπ  ηνπ 
1988 θαη ηνπ 2001. 
Γηα θάζε κέηξν θηλδχλνπ 
ρξήζε ηεο απιήο 
παιηλδξφκεζεο, ζχλζεηε 
παιηλδξφκεζε κε δχν 
αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ 
απνηεινχληαλ απφ ηα δεχγε 
ηππηθή απφθιηζε κε 

Καιχηεξν κέηξν θηλδχλνπ ην 
downside Beta.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 1: ΢πλνπηηθή παξνπζίαζε άξζξσλ 
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semideviation θαη Beta κε 
downside Beta θαη ε ηειηθή 
παιηλδξφκεζε κε ηαπηφρξνλν 
έιεγρν θαη ησλ ηεζζάξσλ 
κέηξσλ θηλδχλνπ.   

5
ν
 How to Price Hedge 

Funds: From Two-to 
Four- Moment CAPM 

Angele Ranaldo, 
Laurent Favre 

2003 Δθαξκνγή ηνπ θιαζηθνχ 
κνληέινπ CAPM θαη ηνπ 
ελαιιαθηηθνχ CAPM πνπ 
ζπκπεξηιάκβαλε ηελco-
skewness θαη ηελ co-
kurtosisγηα λα επηηχρνπλ ηελ 
αλάιπζε ησλ κέζσλ κε ηα 
νπνία δηακνξθψλνληαη νη 
ηηκέο ησλ hedge funds. 

Έιαβαλ 16 δείθηεο hedge fund 
κε κεληαίεο ηηκέο γηα ην 
ρξνληθφ δηάζηεκα Ιαλνπάξηνο 
ηνπ 1990 κέρξη ηνλ Αχγνπζην 
ηνπ 2002 απφ ηελ βάζε 
δεδνκέλσλ Hedge Fund 
Research. 
Δθηέιεζαλ 3 κνληέια 
παιηλδξφκεζεο ην πξψην 
ήηαλ κηα απιή παιηλδξφκεζε, 
ην δεχηεξν κηα παιηλδξφκεζε 
κε 2 αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 
ε  κηα απφ απηέο ήηαλ ε 
αζπκκεηξία θαη ην ηειεπηαίν 
κνληέιν ήηαλ κηα 
πνιπκεηαβιεηή 
παιηλδξφκεζε πνπ ζπλδπάδεη 
ηηο δχν πξνεγνχκελεο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 
πξνζζήθε ηεο θχξησζεο.  

Σα hedge fund αμηφγξαθα δελ 
απνηεινχλ κηα αθξηβήο πεγή 
ζπκπεξαζκάησλ αλ δελ 
εθηειεζηνχλ πνιιά κνληέια 
ηηκνιφγεζεο γηα λα αλαδεηρηεί 
ην θαιχηεξν.  
Καηαιήγνληαο φηη θαη ηα δχν 
κέηξα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 
θαηαθέξλνπλ λα κεηξηάζνπλ 
ηελ εμηζνξξνπεηηθή 
θεξδνζθνπία γηα ζπγρψλεπζε 
ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ 
απφδνζεο.  

6
ν
 The Cost of Equity of 

Internet Stocks: a 
Downside Risk 
Approach  

Estrada 

 

2004 Δμέηαζε ηεο ηππηθήο 
απφθιηζεο, ηνπ Beta, 
ηνπdownside Beta θαη ηνπ 
Semideviation γηα ηνλ θιάδν 
ηνπ Γηαδηθηχνπ. 

΢πλνιηθά 215 κεηνρέο απφ ηνλ 
θιάδν ηνπ Γηαδηθηχνπ 
ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 
πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1995 
έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 
2000. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα 
απνηεινχηαλ απφ δχν 
πεξηφδνπο ηελ κηθξή θαη ηελ 
κεγάιε.  Δμέηαζε θαη αηνκηθά 
ηα αμηφγξαθα θαη ζε 
ραξηνθπιάθηα κε κεζνδνινγία 
ηεο παιηλδξφκεζεο.   

Καιχηεξν κέηξν ε 
semideviation θαη γηα ηα 
αμηφγξαθα θαη γηα ηα 
ραξηνθπιάθηα.  

7
ν
 CAPM, Higher Co-

momment and Factor 
Models of UK Stock 
Returns.  

 

Daniel Chi-Hsiou, Mark 
Shackleton, Xinzhong 
Xu 

2004 Η κειέηε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 
απνδφζεηο ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην 
Beta ηνπ CAPM θαη κε άιιεο 
κεζφδνπο πνπ βαζίδνληαη 
ζηελ αμία θαη ην κέγεζνο. 

Δίραλ ιάβεη κεληαίεο 
αξηζκεηηθέο απνδφζεηο ηνπ 
Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ 
Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 
Πεξίνδνο εμέηαζεο απφ ηνλ 
Ιαλνπάξην ηνπλ1975 έσο θαη 
ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2000. Αιιά 

Με πνιχ δπλαηή ηζρχ ηνπ 
κνληέινπ ηηκνιφγεζεο πνπ 
ζπκπεξηιακβάλεη ηηο co-
skewness θαη co-kurtosis γηα 
ην Ηλσκέλν Βαζίιεην.  
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ρξήζε θαη ηνπ κεγέζνπο θαη 
ηεο αμίαο.  
Δθαξκνγή κε γξακκηθψλ 
παιηλδξνκήζεσλ.    

8
ν
  Is systematic downside 

beta risk really priced? 
Evidence in emerging 
market data.  
 

Don U.A. Galagedera, 
Robert D. Brooks 

2005 Η αλάδεημε ηνπ co-skewness 
κέηξνπ θηλδχλνπ ζηα κνληέια 
ηηκνιφγεζεο.  

Δμέηαζε ησλ κεληαίσλ 
απνδφζεσλ απφ 27 
αλαδπφκελσλ αγνξψλ γηα έλα 
πνηθηιφκνξθν ρξνληθφ 
δηάζηεκα.  
Αλάιπζε παιηλδξφκεζεο δχν 
επηπέδσλ ζε ρξνλνινγηθέο 
ζεηξέο θαη δηαζηξσκαηηθά 
δεδνκέλα.   

Καιχηεξα απνηειέζκαηα είραλ 
φηαλ  ην ιάκβαλε θαη ηελ co-
skewness αληί ην downside 
Beta.  

9
ν
 THED-CAPM: 

THECASEOFGREATB
RITAINANDFRANCE 

ΝΙΚΟΛΑΟ΢ 
ΑΡΣΑΒΑΝΗ΢, 
ΓΔΩΡΓΙΟ΢ 
ΓΙΑΚΟΓΙΑΝΝΗ΢, 
ΙΩΑΝΝΗ΢ 
ΜΤΛΩΝΑΚΗ΢ 

2010 Δμέηαζε ζρέζεο θηλδχλνπ θαη 
απφδνζεο ζε έλα downside 
risk framework θαη regular risk 
framework επίπεδν.  
Αιιά θαη ηελ  εηζαγσγή ελφο 
λένπ κνληέινπ πνπ εμεηάδεη 
ηελ ζρέζε θηλδχλνπ- 
απφδνζεο κφλν γηα θαλνληθέο 
θαηαλνκέο.  

Υξήζε δχν ρσξψλ: Αγγιίαο 
θαη Γαιιίαο ησλ εβδνκαδηαίσλ 
απνδφζεσλ ηνπο γηα ηηο 
πεξηφδνπο Ιαλνπάξηνο ηνπ 
1997 κε Γεθέκβξηνο ηνπ 2007 
ε πξψηε ρψξα θαη Ιαλνπάξηνο 
ηνπ 1999 κε Γεθέκβξην ηνπ 
2004 γηα ηελ δεχηεξε.  
Δθαξκνγή απιήο θαη 
πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο 
γηα θάζε ρψξα.  

Η χπαξμε θαλνληθφηεηαο 
νδεγεί ζηελ απφθαζε φηη ηα 
κνληέια return-semivariance 
CAPM θαη ην return-variance 
CAPM έρνπλ ηα ίδηα 
απνηειέζκαηα. 
Όηαλ ππάξρεη αζπκκεηξία ην 
θαιχηεξν κνληέιν 
ηηκνιφγεζεο είλαη ησλ ηξηψλ 
παξακέηξσλ. 
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 ΑΡΘΡΟ ΢ΤΓΓΡΑΦΔΗ΢ ΔΣΟ΢ΓΖΜΟ΢ΗΔ
Τ΢Ζ΢ 

΢ΚΟΠΟ΢ ΓΔΓΟΜΔΝΑ- 
ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

10
ν
  Higher co-moments 

and asset pricing on 

London Stock 

Exchange  

Alexandow Kostakis, 
Kashir Muhammad, 
Antonios Siganos 

2011 ΢θνπφο ηνπο ήηαλ ε εθαξκνγή 
ηνπ κνληέινπ ηηκνιφγεζεο 
higher co-moments γηα ηελ 
εμέηαζε ηεο 
απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ.  

Έλα ζχλνιν θνηλψλ κεηνρψλ 
απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 
Λνλδίλνπ γηα ην ρξνληθφ 
δηάζηεκα  Ιαλνπάξηνο ηνπ 
1986 έσο Γεθέκβξην ηνπ 
2008. Γηα ηελ κειέηε 
δεκηνχξγεζαλ 10 
ραξηνθπιάθηα θαη 
εθάξκνζαλ γηα ηηο 
ρξνλνζεηξέο ηξία κνληέια 
παιηλδξνκήζεσλ θαη ην 
κνληέιν two-stage 
Fama&MacBeth γηα ηα 
δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα. 

Σελ ππεξνρή ηνπ κνληέινπ 
higher co-moments γηα ηα 
δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα ηεο 
αζπκκεηξίαο θαη ηεο 
θχξησζεο.   

11
Ο
 ARE DOWNSIDE 

HIGHER ORDER CO 

MOMENTS PRICED? 

EVIDENCE FROM 

THE FRENCH 

MARKET 

 

Houda Hafsa, Dorra 
Hmaied. 

2012 Δμέηαζε ηνπ SBF250 (CAC40) 
ηεο Γαιιίαο ησλ κέηξσλ 
downside Beta, downside 
Gammaθαηdownside Delta κε 
βάζε ηηο 3 ζεσξίεο ησλ 
Hogan&Warren, Harlow&Rao 
θαη Estrada.  

Υξήζε 38 κεηνρψλ γηα ην 
Υξεκαηηζηήξην ηεο Γαιιίαο 
ηνλ δείθηε ηνπSBF250 
(CAC40)γηα ηελ πεξίνδν 
1987-2009 κε κεζνδνινγία 
εθηέιεζεο 8 
παιηλδξνκήζεσλ απιψλ θαη 
πνιπκεηαβιεηψλ. Δθαξκνγή 
θαη ηεο ζεσξίαο Fama-
MacBethθαη εμέηαζε ηεο 
επίπησζεο ησλ πθέζεσλ 
ζηελ αγνξά.  

Σνdownside Beta θαη higher 
comoments απνηειεί έλαλ 
θαιφ ζπλδπαζκφ γηα ηελ 
ηηκνιφγεζε κε θαλνληθψλ 
απνδφζεσλ θαη δελ ηζρχεη ην 
θιαζζηθφ CAPM.  

12
Ο
 Determinants of stock 

returns: Factors or 

systematic co-

moments? Crisis 

versus non-crisis 

periods. 

 

Chi-Hsiou D. Hung, 
A.S.M. Sohel Azad, 
Victor Fang 

2014 Σηκνιφγεζε ιακβάλνληαο 
ππφςε θαη ηνπο παξάγνληεο 
ζηηο κεηαβιεηέο κέγεζνο. 
Book-to-market ratio, 
momentum, ξεπζηφηεηα θαη 
higher-order  systematic co-
moments  γηα πεξηφδνπο πνπ 
ραξαθηεξίδνληαλ απφ 
ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο, 
θνχζθεο θαη ηελ πξφζθαηε 
παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε.  

Μεληαίεο ηηκέο θνηλψλ 
κεηνρψλ απφ ηα 
ρξεκαηηζηήξηα NYSE, 
AMEXθαη NASDAQ. Η 
πεξίνδνο εμέηαζεο ήηαλ απφ 
ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1926 έσο 
θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012, 
ε νπνία δίλεη ηξείο 
πεξηφδνπο. 
Δθηέιεζαλ ηηο 
παιηλδξνκήζεηο Fama-
MacBeth γηα ην κνληέιν 
four-moment CAPM, WML 
Fama-French  κνληέιν, 
WMLθαη LIQ Fama-French 
κνληέιν θαη γηα ηνπο 

Γελ ππάξρεη θαιή εξκελεπηηθή 
ηζρχ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 
απνδφζεσλ νχηε απφ ην Beta 
νχηε απ’ φινπο ηνπο άιινπο 
παξάγνληεο ζε πεξηφδνπο 
θξίζεο.  
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εκπεηξηθνχο παξάγνληεο 
καδί κε ηελ co-skewness.  

13
Ο
 Pricing the Higher 

Order Co-Moments in 
the Brazilian Stock 
Market 

Paulo Vitor Jordao de 
Gama Silva, Marcelo 
Cabus Klotzle, Antonio 
Carlos Figueiredo 
Pinto. 

2015 

 

Υξήζε εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ 
γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηεο 
ζπλδηαθχκαλζεο, ησλ co-
skewness θαη co-kurtosis ζηελ 
Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 
Βξαδηιίαο. 

Μεηνρέο απφ ην 
Υξεκαηηζηήξην ηεο Βξαδηιίαο 
γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 
ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1995 έσο 
θαη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 
2016. Γηακφξθσζε 
ραξηνθπιαθίσλ θαη 
εθαξκνγή ησλ κνληέισλ 
higher co-moment, Fama-
MacBeth higher order co-
moments, θαη γηα θάζε κήλα 
ζε δηαζηξσκαηηθφ επίπεδν 
θαη ζην ηέινο πάιη ζηα 
δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα 
εθάξκνζαλ ην κνληέιν ησλ 
Pettengill, Sundaram θαη 
Mathur.   

Η ρξήζε ησλ co-skewness θαη 
co-kurtosis δελ είρε ηελ 
αλακελφκελε επίδξαζε ζηελ 
εξκελεπηηθή ηζρχ ηεο 
ηηκνιφγεζεο.  

14
Ο
 EMPIRICAL PROOF OF 

THE CAPM WITH 
HIGHER ORDER CO-
MOMENTS IN NIGERIAN 
STOCK MARKET: THE 
CONDITIONAL AND 
UNCONDITIONAL 
BASED TESTS 

Arewa Ajibola, Onafalujo 
Akinwunmi Kunle, 
Nwakanma Prince C 

2015 

 

΢ηφρν ηεο κειέηεο είλαη λα 
δείμεη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ 
CAPM κε ηηο higher co-
moments κε ρξήζε ηνπ 
κνληέινπ 2 ζηηγκψλ ησλ Fama 
θαη Macbeth. 

Ηκεξήζηεο απνδφζεηο γηα 53 
κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νηγεξίαο γηα ηελ πεξίνδν 
Ιαλνπαξίνπ 2003 έσο ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 2011.   

΢ην άλεπ φξσλ higher order 
co-moments CAPM (CAPMC) 
έδεημε κφλν φηη ην αζθάιηζηξν 
θηλδχλνπ παίδεη ζεκαληηθφ 
ξφιν ζηελ εμήγεζε ηελ 
κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ.  
Δλψ ππφ φξνπο higher order 
co-moments CAPM δίλεη 
θαιχηεξε πεξηγξαθηθή ηζρχ κε 
ηελ ρξήζε ηεο 3

εο
 θαη 

4
εο

ξνπήο.  

15
Ο
 An Empirical Analysis 

of Higher Moment 
Capital Asset Pricing 
Model for Karachi 
Stock Exchange (KSE) 

Irfan Lai, Muhammad 
Mubeen, Adnan 
Hussain, Muhammad 
Zubair. 

2016 Δμέηαζε ηεο αζπκκεηξία θαη 
ηεο θχξησζε ησλ απνδφζεσλ 
ησλ θαηαλνκψλ ζηελ 
απνηχπσζε ηεο κεηαβνιήο 
ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 
κεηνρψλ γηα ηηο εηαηξίεο πνπ 
είλαη εηζεγκέλεο ζην Karachi 
Stock Exchange.  

Υξήζε 60 κε 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
επηρεηξήζεσλ ηνπ 
Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Καξάηζη 
ηνπ Γείθηε 100, γηα ηελ 
πεξίνδν 1-1-2007 έσο 31-
12-2013.  

Ιζρχεη ην κνληέιν higher 
moment CAPM, ιφγσ κε ηελ 
πξνζζήθε co-skewnwss θαη 
co-kurtosisν ζπληειεζηήο 
πξνζδηνξηζκνχ απμήζεθε.  



89 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΜΔΛΔΣΖ΢ 

4.1) Γεδνκέλα 

I. ΓΔΗΓΜΑ 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηε κειέηε είλαη εκεξήζηεο απνδφζεηο 

κεηνρψλ κε ηελ ίδηα λνκηζκαηηθή βάζε ην δνιάξην πνπ εμεηάδνληαη γηα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 2-7-1997 έσο ηηο 31-12-2016, γηα ηελ πξψηε ρψξα θαη ε 

δεχηεξε ην ρξνληθφ δηάζηεκα 28-5-1999 έσο ηηο 30-12-2016. Σα δεδνκέλα 

ιήθζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream. Γηα ηελ νινθιεξσκέλε 

δηεμαγσγή ηεο κειέηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, γηα ηε κειέηε ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη ην 3κεληαίν 

Treasury Bill, ηεο θάζε ρψξαο. 

 Οη ρψξεο πνπ εμεηάδνπκε είλαη: 

 Σνλ Καλαδά (Γείθηεο Αγνξάο: S&P/TSX). 

 Σελ Κνξέα (Γείθηεο Αγνξάο: KOSPI).  

 ΢ηηο δχν απηέο Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο πνπ εμεηάδνπκε δελ έρνπκε ιάβεη 

ππφςε ηα Υξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηα Real Estate. Σα δεδνκέλα καο 

επηδηψμακε λα είλαη ζπλερή, λα αγνξνπσινχληαη ζπλερψο, λα κελ ππάξρνπλ 

πάλσ απφ 20% κεδεληθέο παξαηεξήζεηο γηα θάζε κεηνρή θαη λα κελ 

ππάξρνπλ αθξαίεο ηηκέο, γηαηί αιιηψο πξέπεη λα ηηο δηνξζψζνπκε ηηο κεγάιεο 

απνθιίζεηο. 

Η Κνξέα έρεη 347 εηαηξίεο ρσξίο ηνπο δχν θιάδνπο, ηνπο νπνίνπο 

πξναλαθέξακε θαη ν Καλαδάο 104 εηαηξείεο. Η επηινγή απηψλ ησλ δχν 

ρσξψλ έγηλε κε βάζε ην κεγάιν πιήζνο παξαηεξήζεσλ πνπ επηδηψθακε, γηα 

λα έρνπκε κηα θαιχηεξε εηθφλα ηεο έξεπλαο πνπ ζα δηεμήγακε. 

Γηα ηα αμηφγξαθα έγηλε ε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ πνπ καο έδεημε φηη ππάξρνπλ αθξαίεο ηηκέο (outliers), νη νπνίεο 

εμνκαιχλζεθαλ κε ηε ρξήζε ηνπ Excel. Αξρηθά, ππνινγίζακε ην πξψην θαη ην 

ηξίην ηεηαξηεκφξην θαη ηε δηαθνξά ηνπο θαη έπεηηα ηε ρακειφηεξε κε ηελ 

πςειφηεξε ηηκή πνπ είρακε κε ηε ρξήζε ησλ ηχπσλ: 

                (4.160) 

               (4.161) 

   Καη κε ηε ρξήζε ηεο εμίζσζεο IF θαη ζέηνληαο ηεο θάπνηα φξηα, πνπ 

πξνέθπςαλ απφ κε ηηο παξαπάλσ δηεξγαζίεο, φπνπ ππεξέβαηλαλ ην εχξνο 

πνπ είρε ηεζεί ζηελ ηηκή απηή δεκηνπξγήζεθε κηα λέα ηηκή απφ ηνλ κέζν φξν 

ησλ ηξηψλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ. Διέγμακε θαη ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο 

γηα θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο καο κε ην Augmented Dickey Fuller test, ην 

νπνίν εθηειέζηεθε κε ην Eviews (Βι. Παξάξηεκα 2 ΢ει.332) θαη εμεηάζακε ηελ 
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απφιπηε ηηκή t-statistic ADF ζε ζχγθξηζε κε θάζε critical value ησλ επηπέδσλ 

ζεκαληηθφηεηαο 1%,5% θαη 10%. Γηα θάζε πεξίνδν ησλ δχν ρσξψλ είρακε ηελ 

απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο θαη άξα δελ έρνπκε κνλαδηαία ξίδα. Μεηά 

πξνβήθακε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ θαη ζηνλ έιεγρν ηεο 

χπαξμεο ηεο θαλνληθφηεηαο κέζσ ηνπ ηεζη Janque Bera (JB statistic) πνπ 

πξνζεγγίδεη ηελ θαηαλνκή     κε δχν βαζκνχο ειεπζεξίαο. Μηα θαηαλνκή, γηα 

λα είλαη θαλνληθή ζα έπξεπε ν ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο λα είλαη ίζνο κε ην 

κεδέλ θαη ν ζπληειεζηήο θχξησζεο λα είλαη ίζνο κε ην ηξία. Όηαλ ε ηηκή ηνπ 

Janque Bera είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε ηηκή ηεο   
  απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε (                            ) θαη ηφηε έρνπκε κε θαλνληθή 

θαηαλνκή. 
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4.2) Μεζνδνινγία 

Ο θχξηνο ζηφρνο ηεο κειέηεο είλαη λα δείμεη φηη είλαη απαξαίηεην λα ζπκπεξηιεθζνχλ 

ζηελ απνηίκεζε ε αζπκκεηξία θαη ε θχξησζε. Έπεηηα απφ ηηο αξρηθέο πξνζαξκνγέο 

θαη ηελ εχξεζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γίλεηαη  ε ρξήζε ηξηψλ γλσζηψλ κέηξσλ 

θηλδχλνπ:  

 Hogan & Warren 

 Harlow &Rao 

 Estrada  

Γηα θάζε αμηφγξαθν ππνινγίζηεθαλ ηα κέηξα θηλδχλνπ Beta, downside Beta, 

downside Gamma θαη downside Delta κε βάζε ηηο ζεσξίεο ησλ 

Hogan&Warren, Harlow&Rao θαη Estrada.Σα απνηειέζκαηα ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ κέηξσλ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, γηα λα δηεμαρζνχλ νη 

8 παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ δείγκαηνο καο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα:  

 Hogan & Warren (1974) 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside Beta πξφηεηλε ηνλ θάησζη ηχπν: 

    
 [(   –  )   (   –     )]

 [   (   –     )]
  (4.162) 

                           

                                    

   = Η απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκνχ ηνπ downside Gammaηζρχεη ν ηχπνο: 

    
 [(   –  )   (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
   (4.163) 

 
Καη  γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside Delta είλαη:  

    
 [(   –  )   (   –     )

 )]

 [   (   –     )]
   (4.164) 

 

Οξίδνληαο σο δείθηε αλαθνξάο ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Ο 

πεξηνξηζκφο ν νπνίνο πξέπεη λα ηζρχεη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηξηψλ 

downside κέηξσλ είλαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο λα είλαη κηθξφηεξε απφ ην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, αιιηψο αλ δελ ηζρχεη ζα ιακβάλνπκε κεδεληθή 

ηηκή ζηελ ζέζε απηήο ηεο δηαθνξάο.   
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 Harlow &Rao (1989) 

Η δηαθνξά ηεο ζεσξίαο ησλ Harlow&Rao κε ηνπο Hogan&Warren είλαη ζηνλ 

Γείθηε αλαθνξάο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ, δειαδή αληί γηα     έρνπκε    θαη   . 

Αλαιπηηθφηεξα:  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside Beta έρνπκε ηνλ ηχπν: 

    
 [(   –  )   (   –    )]

 [   (   –    )]
  (4.165) 

                           

   = Η απφδνζε ηεο αγνξάο. 

                                               

  = Η κέζε ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκνχ ηνπ downside Gamma ηζρχεη ν ηχπνο: 

    
 [(   –  )   (   –    )

 )]

 [   (   –    )]
  (4.166) 

 
Καη  γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside Delta είλαη:  
 

    
 [(   –  )   (   –    )

 )]

 [   (   –    )]
  (4.167) 

 

Ο πεξηνξηζκφο πνπ ππάξρεη, ψζηε λα κελ είλαη κεδεληθή ε ηηκή ηνπ δεχηεξνπ 

φξνπ ηνπ αξηζκεηή θαη ηνπ παξαλνκαζηή είλαη φηη πξέπεη ε απφδνζε ηεο 

αγνξάο λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηνλ κέζν φξν ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

 Estrada (2002)  

Ο Estrada ζέηεη έλαλ δηπιφ πεξηνξηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηνπο ηέζζεξηο 

πξνεγνχκελνπο κειεηεηέο. Απηφο ν δηπιφο πεξηνξηζκφο είλαη ε απφδνζε ηνπ i 

αμηνγξάθνπ λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ κέζε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ θαη ε 

απφδνζε ηεο αγνξάο λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ κέζε ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο 

αγνξάο.   

Σν downside Betaπξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν:   

    
 [   (   –  )   (   –    )]

 [   (   –    )]
  (4.168) 

                           

   = Η απφδνζε ηεο αγνξάο. 
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  = Η κέζε ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside Gammaηζρχεη ν ηχπνο: 

    
 [   (   –  )   (   –    )

 )]

 [   (   –    )]
  (4.169) 

 
Καη  γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ downside Delta είλαη:  
 

    
 [   (   –  )   (   –    )

 )]

 [   (   –    )]
  (4.170) 

 
Αθνχ έρνπκε ππνινγίζεη ηα ηξία απηά κέηξα κε βάζε ηελ ζεσξία ηνπ θάζε 

κειεηεηή πξνβαίλνπκε ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο 8 κνληέισλ. ΢πλνιηθά 

ζα δηεμάγνπκε 24 παιηλδξνκήζεηο, γηα λα δηαπηζηψζνπκε ηελ εξκελεπηηθή 

ηζρχ ησλ downside higher order co-moments γηα ηελ εμήγεζε ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ κε ηε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ. ΢ην 1νκνληέιν 

εθαξκφδνπκε ηελ θιαζζηθή παιηλδξφκεζε κε ηελ κεηαβιεηή Beta ζηε ζέζε 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο  θαη ησλ κέζν φξν  ησλ i αμηνγξάθσλ ζηε ζέζε 

ηεο εμαξηεκέλεο. Απφ ην 2ν κνληέιν κέρξη θαη ην 4ν έρνπκε ηηο 

παιηλδξνκήζεηο ησλ downside κέηξσλ, δειαδή ην 2ν κνληέιν έρεη ηελ ίδηα 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κε ην 1ν κνληέιν, αιιά ζαλ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη 

ην downside Beta, ην 3ν κνληέιν ζαλ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη ην downside 

Gamma θαη ην 4ν κνληέιν έρεη ην κέηξν ηεο θχξησζεο ζαλ αλεμάξηεηε ην 

downside Delta. Πνιιαπιέο Παιηλδξνκήζεηο έρνπκε λα εθηειέζνπκε απφ ην 

5ν κνληέιν θαη έπεηηα, ζπλδπάδνληαο ηα downside Beta, downside Gamma θαη 

downside Delta. Πην ζπγθεθξηκέλα ην 5ν κνληέιν είλαη ν ζπλδπαζκφο ηνπ 

downside Beta θαη ηνπ downside Gamma ζαλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Σν 6ν 

κνληέιν έρεη ζαλ αλεμάξηεηεο ην downside Beta θαη ην downside Delta θαη ην 

7ν κνληέιν έρεη ζαλ αλεμάξηεηεο ην downside Gamma θαη ην downside Delta. 

Με ην ηειηθφ κνληέιν ην 8ν λα ζπλδπάδεη θαη ηα ηξία downside  κέηξα θηλδχλνπ 

ζαλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Οη 8 παιηλδξνκήζεηο είλαη νη εμήο: 

1ν Μνληέιν:          ̂      (4.171) 

2ν Μνληέιν:           ̂      (4.172) 

3ν Μνληέιν:          ̂      (4.173) 

4ν Μνληέιν:           ̂      (4.174) 

5ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
  
    (4.175) 

6ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
      (4.176) 
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7ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
      (4.177) 

8ν Μνληέιν:           ̂      
 ̂
  
     ̂      (4.178)  

 
Παξαηεξψληαο πφζν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ είλαη κε βάζε ηελ t-stat πνπ δίλεη 
ην θάζε κνληέιν παιηλδξφκεζεο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ηελ εξκελεπηηθή 

ηνπ ηζρχ κέζσ ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ   . 
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4.3) Αλαιπηηθόηεξε εηθόλα δεδνκέλσλ (Παξνπζίαζε ρσξώλ) 

4.3.1) ΚΑΝΑΓΑ΢ 

ΓΔΗΚΣΖ΢: S&P/TSX 

ΥΡΟΝΗΚΟ ΓΗΑ΢ΣΖΜΑ ΜΔΛΔΣΖ΢:  

2-7-1997 έσο 31-12-2007 θαη 

1-1-2008 έσο 30-12-2016 

Σν νιηθφ δείγκα ππνδηαηξείηαη ζε δχν πεξηφδνπο κε βάζε ηελ εμέηαζε ησλ 

κέηξσλ θηλδχλνπ θαη ηεο αλσηεξφηεηαο ησλ ελαιιαθηηθψλ κέηξσλ θηλδχλνπ 

πξηλ ηελ έλαξμε ηεο παγθφζκηαο θξίζεο θαη κεηά. 

Γηάγξακκα 1: ΓΔΝΗΚΖ ΔΗΚΟΝΑ ΣΟΤ ΓΔΝΗΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ ΣΟΤ 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΟΤ ΚΑΣΑ ΣΟ 1997-2016

 

΢ην δηάγξακκα θαίλεηαη ε κηθξή αλνδηθή πνξεία ηνπ Υξεκαηηζηεξηαθνχ Γείθηε 

ηνπ Καλαδά απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 1997 πνπ βξηζθφηαλ ζηηο 4.523,23 κνλάδεο 

πνπ έθηαζε ζην πςειφηεξν πνζνζηφ θαηά ην 2007 ιίγν πξηλ ηελ έλαξμε ηεο 

παγθφζκηαο θξίζεο. Με ην 2008 λα ππάξρεη κηα έληνλε πησηηθή πνξεία ηνπ 

Γείθηε, ε νπνία αιιάδεη ζηα κέζα ηνπ 2009 πνπ μεθηλά κηα ήπηα αλνδηθή 

πνξεία κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2011. Απφ ηα κέζα ηνπ 2011 ν Γείθηεο 

παξνπζηάδεη ζθακπαλεβάζκαηα. Σνλ Ινχιην ηνπ 2014 κέρξη θαη ηηο αξρέο 

Γεθέκβξην ηνπ 2015 πάιη θηλείηαη πησηηθά κε πξνζπάζεηεο αλφδνπ ζηα ηέιε 

ηνπ 2015 κε αξρέο ηνπ 2016. 
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1997-2007 

Σα αμηφγξαθα πνπ εμεηάζηεθαλ θαη δελ παξνπζίαζαλ πιήζνο κεδεληθψλ 

απνδφζεσλ πάλσ απφ 20% είλαη ηα αθφινπζα:  

ΠΗΝΑΚΔ΢ 2 : Δηαηξείεο ηνπ Καλαδά γηα ην 1997-2007  

COMPANY 

C:ENB ENBRIDGE (~U$) 

C:SU SUNCOR ENERGY (~U$) 

C:BCE BCE (~U$) 

C:TRP TRANSCANADA (~U$) 

C:CNQ CANADIAN NATURAL RES. (~U$) 

C:GWO GREAT WEST LIFECO (~U$) 

C:IMO IMPERIAL OIL (~U$) 

C:L LOBLAW (~U$) 

C:RCI.B ROGERS COMMS.'B' (~U$) 

C:PWF POWER FINL. (~U$) 

C:FFH FAIRFAX FINL.HDG. (~U$) 

C:FTS FORTIS (~U$) 

C:TECK.B TECK RESOURCES 'B' (~U$) 

C:GIB.A CGI GROUP 'A' (~U$) 

C:POW POWER CORP.CANADA (~U$) 

C:SJR.B SHAW COMMS.'B' (~U$) 

C:WN WESTON GEORGE (~U$) 

C:CTC.A CANADIAN TIRE 'A' (~U$) 

C:CCL.B CCL INDS.'B' (~U$) 

C:EMA EMERA (~U$) 

C:MRU METRO (~U$) 

C:ONEX ONEX (~U$) 

C:SNC SNC-LAVALIN GP. (~U$) 

C:CU CANADIAN UTILITIES 'A' (~U$) 

C:ACO.X ATCO CLASS 1 (~U$) 

C:BBD.B BOMBARDIER 'B' (~U$) 

C:CAE CAE (~U$) 

C:CCO CAMECO (~U$) 

C:FTT FINNING INTL. (~U$) 

C:LNR LINAMAR (~U$) 

C:MX METHANEX (~U$) 

C:OSB NORBORD (~U$) 

C:TIH TOROMONT INDUSTRIES (~U$) 

C:WFT WEST FRASER TIMBER (~U$) 

C:CFP CANFOR (~U$) 

C:REF.UN CDN.RLST.INV.TST.UNT. (~U$) 

C:CCA COGECO COMMS.SBVTG.SHRE. (~U$) 

C:CIGI COLLIERS INTL.GP. (~U$) 

C:ELF E-L FINANCIAL (~U$) 

C:EMP.A EMPIRE 'A' (~U$) 

C:EDV ENDEAVOUR MINING (~U$) 

C:ERF ENERPLUS (~U$) 

 

Αθνχ εθηειέζηεθε θαη ε νκαινπνίεζε ησλ αμηνγξάθσλ κε ηνλ ηξφπν πνπ 

αλαιχζεθε παξαπάλσ, ππνινγίζηεθαλ ηα ζηαηηζηηθά ηνπο κεγέζε. ΢ηνλ 

πίλαθα παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ππνινγηζκψλ ηνπ 

κέζνπ, ηεο δηαθχκαλζεο, ηεο ηππηθήο απφθιηζεο, ηεο αζπκκεηξία, ηεο 

COMPANY 

C:NGD NEW GOLD (~U$) 

C:POU PARAMOUNT RESOURCES 'A' (~U$) 

C:PKI PARKLAND FUEL (~U$) 

C:QBR.B QUEBECOR 'B' (~U$) 

C:TFII TFI INTERNATIONAL (~U$) 

C:WPK WINPAK (~U$) 

C:AAV ADVANTAGE OIL & GAS (~U$) 

C:ARE AECON GROUP (~U$) 

C:ATA ATS ATMTN.TOOLING SYS. (~U$) 

C:BLX BORALEX 'A' (~U$) 

C:CAS CASCADES (~U$) 

C:CGO COGECO (~U$) 

C:DII.B DOREL INDS.'B' SBVTG. (~U$) 

C:ELD ELDORADO GOLD (~U$) 

C:ESI ENSIGN EN.SVS. (~U$) 

C:EXE EXTENDICARE (~U$) 

C:GC GREAT CDN.GAMING (~U$) 

C:IFP INTERFOR (~U$) 

C:ITP INTERTAPE POLYMER GP. (~U$) 

C:PJC.A JEAN COUTU GP.PJC 'A' (~U$) 

C:LAS.A LASSONDE INDS.'A' SBVTG. (~U$) 

C:LNF LEON'S FURNITURE (~U$) 

C:MAL MAGELLAN AEROSPACE (~U$) 

C:MRC MORGUARD (~U$) 

C:MTL MULLEN GROUP (~U$) 

C:NG NOVAGOLD RESOURCES (~U$) 

C:PD PRECISION DRILLING (~U$) 

C:RCH RICHELIEU HARDWARE (~U$) 

C:RUS RUSSEL METALS (~U$) 

C:SCL SHAWCOR (~U$) 

C:SPE SPARTAN ENERGY (~U$) 

C:TCL.A TNSC.'A' SBVTG. (~U$) 

C:TA TRANSALTA (~U$) 

C:UNS UNI SELECT (~U$) 

C:VNR VALENER (~U$) 

C:BOS AIRBOSS OF AMERICA (~U$) 

C:AKT.A AKITA DRL.'A' NV. (~U$) 

C:IRON ALDERON IRON ORE (~U$) 

C:ALC ALGOMA CENTRAL (~U$) 

C:APS APTOSE BIOSCIENCES (~U$) 

C:AZZ AZARGA URANIUM (~U$) 

C:BEK.B BECKER MILK 'B' (~U$) 
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θχξησζε θαη ηνπ ειέγρνπ ηεο χπαξμεο θαλνληθφηεηαο κέζσ ηνπ Janque Bera 

Test.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 3: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Καλαδά γηα ην 1997-2007 

COMPANY AVERAGE VAR STEDV SKEWNESS KURTOSI 
JANQUE 

BERA 

C:ENB 0,000606 0,000191 0,013838 0,033801 2,2048566 555,32802 

C:SU 0,000956 0,000399 0,019972 -0,06083 1,095043 138,53849 

C:BCE 0,000601 0,000296 0,017198 0,037905 3,2571843 1211,4365 

C:TRP 0,000364 0,000165 0,01284 0,148955 2,4198136 678,38732 

C:CNQ 0,00093 0,000485 0,022016 -0,01577 1,4340601 234,81478 

C:GWO 0,000601 0,000268 0,016372 0,100942 3,6575764 1531,4002 

C:IMO 0,000825 0,000319 0,017852 -0,16383 2,3567751 646,14732 

C:L 0,000409 0,000198 0,014076 -0,17383 3,1464456 1143,6459 

C:RCI.B 0,000884 0,000642 0,025347 0,29574 3,2526397 1247,3308 

C:PWF 0,000705 0,000237 0,015387 -0,22455 3,2704646 1243,6913 

C:FFH 0,000122 0,00054 0,023228 0,222397 3,435994 1369,9446 

C:FTS 0,00054 0,000152 0,012341 0,043634 2,6212585 785,02158 

C:TECK.B 0,000367 0,00073 0,027027 0,000444 1,9493616 433,67631 

C:GIB.A 0,000716 0,000801 0,028307 0,269627 3,0026695 1062,1407 

C:POW 0,000598 0,000231 0,015197 -0,11164 2,5897691 771,11535 

C:SJR.B 0,000892 0,000468 0,021637 0,062496 2,9418282 989,46103 

C:WN 0,00039 0,000248 0,015737 -0,02557 3,5751259 1458,9901 

C:CTC.A 0,000524 0,00034 0,018448 -0,01015 2,795202 891,72328 

C:CCL.B 0,000574 0,000484 0,022 0,07877 3,4785012 1383,7416 

C:EMA 0,000257 0,000152 0,012323 -0,0698 2,7542423 867,95928 

C:MRU 0,000405 0,000251 0,015844 0,192975 2,6491272 817,91473 

C:ONEX 0,000664 0,000424 0,020592 0,180189 3,1345762 1136,1647 

C:SNC 0,000831 0,000306 0,017494 0,106588 2,1829134 549,0046 

C:CU 0,000351 0,0002 0,014131 -0,43737 2,6191379 870,20813 

C:ACO.X 0,000697 0,000228 0,015091 0,037163 3,1596851 1140,0099 

C:BBD.B 0,000126 0,00081 0,028458 -0,14652 2,8843363 959,2508 

C:CAE 0,000819 0,000542 0,023276 0,409262 3,199375 1244,6453 

C:CCO 0,000683 0,000593 0,02436 -0,09436 1,0974143 141,50732 

C:FTT 0,000585 0,00035 0,01872 0,125902 3,18149 1162,3955 

C:LNR 0,000301 0,000491 0,022162 0,116281 2,9792486 1019,1371 

C:MX 0,000194 0,000609 0,02467 -0,03995 3,3557311 1285,8824 

C:OSB 0,000335 0,000368 0,019187 0,214857 3,0371529 1073,7965 

C:TIH 0,000658 0,00037 0,019226 0,048705 2,9695083 1007,4348 

C:WFT 5,34E-05 0,000456 0,021348 0,02136 2,8652751 937,15189 

C:CFP -3,8E-05 0,000591 0,024319 0,067213 2,2174317 563,21531 

C:REF.UN 0,000408 0,000196 0,014009 -0,18828 2,3844319 665,04294 

C:CCA 0,000651 0,000499 0,022346 0,235436 3,9245297 1783,0494 

C:CIGI 0,000805 0,000403 0,020086 -0,06207 2,5335499 734,31297 

C:ELF 0,000334 0,000333 0,018241 -0,06411 2,9158642 972,19714 

C:EMP.A 0,000542 0,000303 0,017402 0,021748 2,9044463 962,95254 

C:EDV 0,000168 0,00119 0,034495 0,094771 2,6304267 793,74745 

C:ERF 0,000273 0,000312 0,017669 -0,09829 3,2488657 1209,014 

C:NGD 0,000851 0,001887 0,043441 -0,12735 3,0609389 1076,6801 

C:POU 0,000402 0,000697 0,026398 0,200834 2,5767544 776,16413 

C:PKI 0,000815 0,000391 0,019784 -0,08778 2,8382093 922,8433 

C:QBR.B 0,000293 0,000372 0,019291 -0,13146 3,4332951 1353,1394 

C:TFII 0,000857 0,000905 0,030079 0,237093 3,1555271 1162,044 

C:WPK 0,000215 0,000399 0,019986 -0,0116 2,4728484 697,9334 

C:AAV 0,000111 0,000716 0,026755 0,104034 2,9514835 999,11266 

C:ARE 0,000393 0,00073 0,027017 0,041005 3,0819269 1084,758 

C:ATA 0,000219 0,000724 0,026908 0,335948 2,7995509 945,97402 

C:BLX 0,000288 0,000761 0,027579 0,103931 2,9211413 978,76722 

C:CAS 2,29E-05 0,000301 0,017363 -0,03946 2,8816215 948,37542 

C:CGO 0,00068 0,000578 0,024041 0,417336 3,1205695 1190,8522 

C:DII.B 0,00048 0,000388 0,019685 -0,06522 3,3674113 1296,0574 

C:ELD -4,5E-05 0,002261 0,047551 0,311396 3,0217236 1086,3197 

C:ESI 0,000603 0,000587 0,024228 -0,01 2,0971372 501,96557 

C:EXE -0,0004 0,000808 0,028417 0,001214 3,4211601 1335,758 

C:GC 0,001119 0,000841 0,029 0,213176 3,3563725 1306,3903 
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COMPANY AVERAGE VAR STEDV SKEWNESS KURTOSI 
JANQUE 

BERA 

C:IFP -0,00025 0,00093 0,030496 0,113863 3,1193502 1116,3941 

C:ITP -9,9E-05 0,000699 0,026448 -0,04962 3,7770349 1629,2304 

C:PJC.A 0,000214 0,000361 0,019004 -0,23655 3,5829415 1490,6197 

C:LAS.A 0,000363 0,000254 0,015951 0,086555 3,2790861 1230,5383 

       C:LNF 0,000323 0,000265 0,016272 0,26786 3,2071394 1206,6139 

C:MAL -0,00055 0,000895 0,029924 0,008136 3,2270947 1188,5439 

C:MRC 0,000194 0,000358 0,018909 -0,18918 3,0748676 1095,3672 

C:MTL 0,000422 0,00057 0,023884 -0,09417 2,7846327 888,99392 

C:NG -0,0007 0,004086 0,063918 -0,9072 15,340839 27234,04 

C:PD 0,000303 0,000602 0,024539 -0,1899 2,4599139 707,05339 

C:RCH 0,001017 0,000463 0,021511 0,085673 3,8266419 1674,5045 

C:RUS 0,000756 0,000619 0,024872 0,03364 3,1566195 1137,6862 

C:SCL 0,000604 0,000591 0,024319 0,068526 2,2866939 598,89969 

C:SPE -0,0012 0,001767 0,04204 -0,04152 2,655056 805,29074 

C:TCL.A 0,000506 0,000338 0,018393 -0,05139 2,560175 749,23724 

C:TA 0,000487 0,000271 0,016449 0,117358 2,4810078 708,77236 

C:UNS 0,000575 0,000345 0,018587 -0,14296 3,5025324 1409,3853 

C:VNR 0,000117 0,000137 0,011717 -0,25325 2,9813189 1043,651 

C:BOS 0,000166 0,001412 0,037572 0,057795 2,4461132 684,38833 

C:AKT.A 0,000276 0,000483 0,02198 0,080675 2,5579804 749,72107 

C:IRON 0,000589 0,001983 0,044526 0,093498 18,589913 39443,862 

C:ALC 0,000329 0,000342 0,018491 -0,01054 2,2497518 577,68103 

C:APS -0,00164 0,002724 0,052188 0,773484 4,261127 2345,3043 

C:AZZ 0,00035 0,000632 0,025148 0,801975 8,0287529 7650,2013 

C:BEK.B -6,2E-05 0,000193 0,013881 -0,77012 12,861525 19149,167 

MIN -0,00164 0,000137 0,011717 -0,9072 1,095043 138,53849 

MAX 0,001119 0,004086 0,063918 0,801975 18,589913 39443,862 

AVERAGE 0,000377 0,000617 0,023129 0,02769 3,4067751 2069,6525 

VAR 1,95E-07 3,64E-07 8,32E-05 0,055612 6,3819525 29566855 

STDEV 0,000441 0,000603 0,00912 0,235823 2,5262527 5437,5412 

       

 

Με βάζε ηελ αξρηθή εμέηαζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ παξαζέηνληαη 

ζηνλ πίλαθα 3 παξαπάλσ ν Καλαδάο γηα ην 1997-2007  παξνπζηάδεη θπξίσο 

ινμή πξνο ηα αξηζηεξά αζπκκεηξία. Δλψ ε πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ πίλαθα Α 

καο απνδεηθλχεη φηη ε θαηαλνκή είλαη ιεπηφθπξηε, δειαδή έρεη ζεηηθή 

θχξησζε. Μεηά ηνλ ππνινγηζκφ θαη ηνπ Janque Bera (Έρεη ππνινγηζηεί θαη κε 

ην EXCEL θαη ην EVIEWS., Βι. Παξάξηεκα 1, ΢ει. 154.) γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

θαλνληθφηεηαο νδεγνχκαζηε ζηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο, δειαδή 

νη απνδφζεηο καο είλαη κε θαλνληθέο. 

Έπεηηα, ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θηλδχλνπ, ην Beta, ην downside Beta, ην 

downside Gamma θαη ην downside Delta . Σα downside κέηξα θηλδχλνπ ηα 

ππνινγίδνπκε κε βάζε ηξείο ζεσξίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνπο: 

Hogan&Warren, Harlow&Rao θαη Estrada. Με ηα απνηειέζκαηα πνπ πήξακε 

γηα ηα κέηξα θηλδχλνπ θαη ηνλ κέζν φξν ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ηνπ 

θάζε αμηνγξάθνπ εθηειέζακε έλα ζχλνιν παιηλδξνκήζεσλ γηα θάζε κέηξν 

θηλδχλνπ θαη θάζε ζεσξία. Άξα, πξαγκαηνπνηήζεθαλ 24 παιηλδξνκήζεηο.  
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2008-2016 

Σα 94 αμηφγξαθα πνπ ην πιήζνο ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ δελ μεπεξλνχλ 

ην 20% είλαη:  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4: Δηαηξείεο ηνπ Καλαδά γηα ην 2008-2016   

COMPANY 

C:ENB ENBRIDGE (~U$) 

C:SU SUNCOR ENERGY (~U$) 

C:BCE BCE (~U$) 

C:TRP TRANSCANADA (~U$) 

C:CNQ CANADIAN NATURAL RES. (~U$) 

C:GWO GREAT WEST LIFECO (~U$) 

C:IMO IMPERIAL OIL (~U$) 

C:L LOBLAW (~U$) 

C:RCI.B ROGERS COMMS.'B' (~U$) 

C:PWF POWER FINL. (~U$) 

C:FFH FAIRFAX FINL.HDG. (~U$) 

C:FTS FORTIS (~U$) 

C:TECK.B TECK RESOURCES 'B' (~U$) 

C:GIB.A CGI GROUP 'A' (~U$) 

C:POW POWER CORP.CANADA (~U$) 

C:SJR.B SHAW COMMS.'B' (~U$) 

C:WN WESTON GEORGE (~U$) 

C:FM FIRST QUANTUM MRLS. (~U$) 

C:CTC.A CANADIAN TIRE 'A' (~U$) 

C:CCL.B CCL INDS.'B' (~U$) 

C:EMA EMERA (~U$) 

C:MRU METRO (~U$) 

C:ONEX ONEX (~U$) 

C:SNC SNC-LAVALIN GP. (~U$) 

C:CU CANADIAN UTILITIES 'A' (~U$) 

C:ACO.X ATCO CLASS 1 (~U$) 

C:BBD.B BOMBARDIER 'B' (~U$) 

C:CAE CAE (~U$) 

C:CCO CAMECO (~U$) 

C:FTT FINNING INTL. (~U$) 

C:LNR LINAMAR (~U$) 

C:MX METHANEX (~U$) 

C:OSB NORBORD (~U$) 

C:TIH TOROMONT INDUSTRIES (~U$) 

C:WFT WEST FRASER TIMBER (~U$) 

C:CFP CANFOR (~U$) 

C:REF.UN CDN.RLST.INV.TST.UNT. (~U$) 

C:CCA COGECO COMMS.SBVTG.SHRE. (~U$) 

C:CIGI COLLIERS INTL.GP. (~U$) 

C:ELF E-L FINANCIAL (~U$) 

C:EMP.A EMPIRE 'A' (~U$) 

C:EDV ENDEAVOUR MINING (~U$) 

C:ERF ENERPLUS (~U$) 

C:NGD NEW GOLD (~U$) 

C:POU PARAMOUNT RESOURCES 'A' (~U$) 

C:PKI PARKLAND FUEL (~U$) 

C:QBR.B QUEBECOR 'B' (~U$) 

 

COMPANY 

C:TFII TFI INTERNATIONAL (~U$) 

C:WPK WINPAK (~U$) 

C:AAV ADVANTAGE OIL & GAS (~U$) 

C:ARE AECON GROUP (~U$) 

C:ATA ATS ATMTN.TOOLING SYS. (~U$) 

C:BLX BORALEX 'A' (~U$) 

C:CNE CANACOL ENERGY (~U$) 

C:CAS CASCADES (~U$) 

C:CGO COGECO (~U$) 

C:DII.B DOREL INDS.'B' SBVTG. (~U$) 

C:ELD ELDORADO GOLD (~U$) 

C:ESI ENSIGN EN.SVS. (~U$) 

C:EXE EXTENDICARE (~U$) 

C:FM FIRST MAJESTIC SILVER (~U$) 

C:GC GREAT CDN.GAMING (~U$) 

C:IFP INTERFOR (~U$) 

C:ITP INTERTAPE POLYMER GP. (~U$) 

C:PJC.A JEAN COUTU GP.PJC 'A' (~U$) 

C:KDX KLONDEX MINES (~U$) 

C:LAS.A LASSONDE INDS.'A' SBVTG. (~U$) 

C:LNF LEON'S FURNITURE (~U$) 

C:MAL MAGELLAN AEROSPACE (~U$) 

C:MRC MORGUARD (~U$) 

C:MTY MTY FOOD GROUP (~U$) 

C:MTL MULLEN GROUP (~U$) 

C:NDM NORTHERN DYNASTY MRLS. (~U$) 

C:NG NOVAGOLD RESOURCES (~U$) 

C:PD PRECISION DRILLING (~U$) 

C:RCH RICHELIEU HARDWARE (~U$) 

C:RUS RUSSEL METALS (~U$) 

C:SEA SEABRIDGE GOLD (~U$) 

C:SMF SEMAFO (~U$) 

C:SCL SHAWCOR (~U$) 

C:SPE SPARTAN ENERGY (~U$) 

C:TCL.A TNSC.'A' SBVTG. (~U$) 

C:TXG TOREX GOLD RESOURCES (~U$) 

C:TA TRANSALTA (~U$) 

C:UNS UNI SELECT (~U$) 

C:VNR VALENER (~U$) 

C:WFC WALL FINL. (~U$) 

C:BOS AIRBOSS OF AMERICA (~U$) 

C:AKT.A AKITA DRL.'A' NV. (~U$) 

C:ALC ALGOMA CENTRAL (~U$) 

C:AMM ALMADEN MINERALS (~U$) 

C:ADW.A ANDREW PELLER 'A' (~U$) 

C:APS APTOSE BIOSCIENCES (~U$) 

C:BEK.B BECKER MILK 'B' (~U$) 
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Αθνχ εθηειέζηεθε θαη ε νκαινπνίεζε ησλ αμηνγξάθσλ κε ηνλ ηξφπν πνπ 

αλαιχζεθε παξαπάλσ, ππνινγίζηεθαλ ηα ζηαηηζηηθά ηνπο κεγέζε. ΢ηνλ 

πίλαθα παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ππνινγηζκψλ ηνπ 

κέζνπ, ηεο δηαθχκαλζεο, ηεο ηππηθήο απφθιηζεο, ηεο αζπκκεηξία, ηεο 

θχξησζε θαη ηνπ ειέγρνπ ηεο χπαξμεο θαλνληθφηεηαο κέζσ ηνπ Janque Bera 

Test.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Καλαδά γηα ην 2008-2016 

COMPANY AVERAGE VAR STEDV SKEWENNS KURTOSIS JANQUE BERA 

C:ENB 0,0002591 0,000232 0,01522 -0,024510748 3,017558187 891,4514234 

C:SU 6,1951E-05 0,00063 0,025107 -0,073543668 3,26020761 1042,426334 

C:BCE 8,3602E-05 0,000173 0,013151 -0,876581775 9,695776372 9501,867657 

C:TRP 0,00011603 0,000203 0,014244 -0,129330942 3,306619718 1076,687633 

C:CNQ 0,00025344 0,000725 0,026917 0,023913148 3,450075631 1165,232139 

C:GWO -0,00015433 0,000305 0,017473 -0,430483895 4,116851133 1731,382205 

C:IMO -7,3622E-05 0,000368 0,019195 -0,137131333 2,897386811 829,0081349 

C:L 0,00012681 0,000215 0,01467 0,016433555 3,515077858 1209,426948 

C:RCI.B -4,4983E-05 0,000266 0,016315 -0,216724377 3,742312975 1389,118756 

C:PWF -0,00024936 0,000303 0,017402 -0,14281072 3,322679005 1088,543765 

C:FFH 0,00029486 0,000296 0,017201 0,079414317 3,626530109 1289,693704 

C:FTS -8,4312E-05 0,000188 0,013698 -0,219777285 2,669655643 716,4713747 

C:TECK.B -0,00035868 0,001601 0,040018 -0,049858912 4,189600613 1718,948963 

C:GIB.A 0,00047564 0,000348 0,018649 0,148500278 2,809066072 780,9506469 

C:POW -0,00025817 0,000333 0,018254 0,037746663 3,240123369 1028,088659 

C:SJR.B -0,00011225 0,000224 0,014981 -0,062147639 3,083347174 932,012643 

C:WN 0,00026764 0,000202 0,0142 0,224640099 3,044456664 926,9319479 

C:FM -0,00050763 0,001995 0,044663 -0,083500913 3,274613794 1052,252667 

C:CTC.A 7,5708E-05 0,000302 0,017377 0,13839391 3,692552876 1342,018763 

C:CCL.B 0,00063747 0,000429 0,02071 0,221014114 2,62081622 691,3955198 

C:EMA 0,00016137 0,000173 0,013158 -0,09169801 2,567807717 648,6441071 

C:MRU 0,00044743 0,000222 0,014893 0,09833259 3,192753918 1001,491724 

C:ONEX 0,00040108 0,000338 0,018392 -0,050280498 3,967606482 1541,728342 

C:SNC -1,0693E-05 0,000475 0,021795 -0,162668745 3,099753046 950,7884271 

C:CU 9,6615E-05 0,000228 0,015112 -0,136149116 2,964894853 867,6371924 

C:ACO.X 7,3848E-05 0,000282 0,016799 -0,320064954 2,70947967 758,6336645 

C:BBD.B -0,0006407 0,000973 0,031192 -0,237101504 3,521969219 1236,076654 

C:CAE 0,00010664 0,000334 0,018282 0,036252311 3,102175725 942,4140186 

C:CCO -0,00057653 0,000665 0,025788 -0,082072987 3,253983679 1038,977742 

C:FTT -7,6428E-05 0,000537 0,023182 -0,03870291 2,362919819 547,0607368 

C:LNR -0,0001436 0,000769 0,027726 -0,10580854 3,706045265 1348,673779 

C:MX 8,446E-05 0,000717 0,026777 -0,113933497 2,869833171 811,1748648 

C:OSB -0,00058357 0,000852 0,029185 -0,443096122 4,620014751 2165,961319 

C:TIH 0,00020018 0,000342 0,0185 -0,15037001 3,042003109 914,5662643 

C:WFT 0,00030179 0,000601 0,024507 0,085401804 2,249927405 498,3156072 

C:CFP 0,00011881 0,000664 0,025763 0,006060417 2,882305997 813,1293284 

C:REF.UN 3,1694E-05 0,000214 0,014627 -0,246785549 3,57840946 1277,134338 

C:CCA 4,9533E-05 0,000259 0,016091 -0,122849676 2,770296306 757,0542964 

C:CIGI 0,00010332 0,000412 0,0203 -0,17442357 3,705595756 1355,875513 

C:ELF 6,3296E-05 0,000167 0,012919 0,04264198 3,546408839 1231,687286 

C:EMP.A 0,00027084 0,000211 0,014515 0,124510178 2,082859568 430,6808423 

C:EDV -0,00067165 0,001653 0,04066 0,122960283 2,621386887 678,4838033 

C:ERF -0,00056359 0,00083 0,028812 -0,080174565 3,585925794 1261,077841 

C:NGD -8,3223E-05 0,001763 0,041992 -0,059059263 3,585364294 1259,532734 

C:POU -0,00011011 0,001185 0,034428 -0,029715698 3,287098092 1057,886436 

C:PKI 0,00018805 0,000357 0,018882 -0,039391151 4,233971291 1755,164925 

C:QBR.B 5,4353E-05 0,000337 0,018351 0,030766301 2,988357073 874,421539 

C:TFII 0,00053576 0,000549 0,023437 0,306619681 3,615425137 1316,160501 
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COMPANY AVERAGE VAR STDEV SKEWNESS KURTOSIS JANQUE BERA 

C:WPK 0,0005435 0,000463 0,021525 0,115321102 3,300339528 1071,28463 

C:AAV -0,0002306 0,000925 0,030415 -0,178170914 3,465422612 1187,824054 

C:ARE -0,00013399 0,00057 0,023873 0,008789653 3,201153418 1002,992878 

C:ATA -0,00017754 0,000704 0,026527 -0,26247108 3,867035205 1490,589813 

C:BLX -0,00020698 0,000381 0,019529 -0,095932626 3,50850887 1208,408477 

C:CNE -0,0011467 0,002493 0,049932 0,041624631 3,819337032 1428,413766 

C:CAS 0,00014525 0,000668 0,025846 -0,063253601 3,125068045 957,4185705 

C:CGO 0,00016699 0,000321 0,017904 0,000363057 3,13430046 961,5083301 

C:DII.B -0,00019904 0,00044 0,020964 -0,397285047 3,968576955 1603,284961 

C:ELD -0,00022557 0,001402 0,037438 -0,204139389 3,545103612 1246,384409 

C:ESI -5,5347E-05 0,000752 0,027426 0,115481277 3,023517899 899,961035 

C:EXE 7,3986E-05 0,000426 0,020632 -0,091634797 3,701119334 1344,006978 

C:FM 0,00021102 0,001878 0,04334 0,004436269 2,415533722 571,0890644 

C:GC 0,0003704 0,000488 0,022093 0,089262822 3,644680024 1303,260815 

C:IFP 0,00023953 0,000884 0,029731 0,230985279 2,779587183 777,0806868 

C:ITP -8,2823E-05 0,000815 0,028551 0,109348797 3,54945257 1237,770529 

C:PJC.A 9,4068E-05 0,000309 0,017591 -0,08558977 3,870556707 1469,153829 

C:KDX -0,00025272 0,001248 0,03532 -0,378054366 3,116847878 1006,785424 

C:LAS.A 0,00065816 0,00024 0,015493 0,237370423 3,152435363 994,7259003 

C:LNF 4,8768E-05 0,000279 0,0167 0,049092198 2,556075995 640,4122417 

C:MAL -0,00012464 0,001223 0,034977 -0,041599583 3,699974892 1340,568066 

C:MRC 0,00058518 0,000319 0,017856 0,20149633 4,03359803 1608,312944 

C:MTY 0,00035034 0,00033 0,01816 0,039839609 2,762153551 747,3579398 

C:MTL 4,8016E-05 0,000502 0,022404 0,092789518 3,306109958 1073,180058 

C:NDM -0,00069267 0,002213 0,047039 0,380305849 4,21653733 1796,761572 

C:NG 0,0003072 0,001865 0,043181 0,159024648 3,52315462 1224,785614 

C:PD -0,00026261 0,001251 0,035367 -0,048179641 2,554037541 639,3579525 

C:RCH 0,00021555 0,000295 0,01719 -0,173907775 2,391512603 571,6201639 

C:RUS -0,00020522 0,000512 0,022636 -0,113962602 2,98414658 876,6742743 

C:SEA -0,00060861 0,001452 0,038104 0,162784897 2,240227039 501,5714854 

C:SMF 0,00049984 0,00186 0,043131 -0,023410982 1,777001818 309,2779292 

C:SCL -0,00027544 0,00051 0,02259 -0,15223109 2,541292372 641,1658277 

C:SPE -0,00198874 0,00308 0,055499 0,022755221 3,061515515 917,5730797 

C:TCL.A 6,5316E-05 0,00058 0,024088 0,106352687 3,380924326 1123,203015 

C:TXG 0,00010743 0,002212 0,04703 0,072241251 3,67804176 1326,095297 

C:TA -0,00085116 0,000374 0,019334 -0,15231083 3,28005722 1062,097386 

C:UNS -8,3489E-05 0,000268 0,016383 -0,039157992 3,574536621 1251,179723 

C:VNR -7,2195E-05 0,000133 0,011543 -0,037490283 3,213105533 1011,016378 

C:WFC -0,00014011 0,000436 0,020879 -0,02597305 2,547310903 635,3547046 

C:BOS 0,00028469 0,000523 0,022859 0,377417785 3,389747938 1180,388925 

C:AKT.A -0,00051174 0,000488 0,022089 -0,29378413 2,741628253 769,4699497 

C:ALC -0,00026684 0,000265 0,01628 -0,178141804 4,095434507 1654,040698 

C:AMM -0,00116465 0,002027 0,045017 0,409407988 3,222123797 1081,767486 

C:ADW.A 0,00065052 0,000368 0,019174 -0,150076463 3,413640941 1149,349673 

C:APS -0,00235581 0,003994 0,063201 0,318627993 2,853375085 836,6202872 

C:BEK.B 0,00025898 0,000159 0,012592 0,222765476 4,252892101 1789,702029 

MIN -0,00235581 0,000133 0,011543 -0,876581775 1,777001818 309,2779292 

MAX 0,00065816 0,003994 0,063201 0,409407988 9,695776372 9501,867657 

AVERAGE -6,1198E-05 0,000727 0,024733 -0,031978936 3,316687377 1162,395666 

VAR 2,2763E-07 4,91E-07 0,000117 0,037677264 0,73048826 875831,7078 

STDEV 0,00047711 0,000701 0,01081 0,19410632 0,854686059 935,8588076 

              

 

Με βάζε ηελ αξρηθή εμέηαζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ παξαζέηνληαη 

ζηνλ πίλαθα 5 παξαπάλσ ν Καλαδάο γηα ην 2008-2016  παξνπζηάδεη θπξίσο 

ινμή πξνο ηα αξηζηεξά αζπκκεηξία φπσο θαη ζην πξψην κέξνο ηνπ δείγκαηνο 
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γηα ην 1997-2007. Δλψ ε πξνηειεπηαία ζηήιε ηνπ πίλαθα Β καο απνδεηθλχεη 

φηη ε θαηαλνκή είλαη ιεπηφθπξηε, δειαδή έρεη ζεηηθή θχξησζε. Μεηά ηνλ 

ππνινγηζκφ θαη ηνπ Janque Bera (Έρεη ππνινγηζηεί θαη κε ην EXCEL θαη ην 

EVIEWS., Βι. Παξάξηεκα 1, ΢ει. 157.) γηα ηνλ έιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο 

νδεγνχκαζηε ζηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο, δειαδή νη απνδφζεηο 

καο είλαη κε θαλνληθέο. 

 Έπεηηα, φπσο θαη πξηλ ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θηλδχλνπ, ην Beta, ην 

downside Beta, ην downside Gamma θαη ην downside Delta . Σα downside 

κέηξα θηλδχλνπ ηα ππνινγίδνπκε κε βάζε ηξείο ζεσξίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ 

απφ ηνπο: Hogan&Warren, Harlow&Rao θαη Estrada. Με ηα απνηειέζκαηα 

πνπ πήξακε γηα ηα κέηξα θηλδχλνπ θαη ηνλ κέζν φξν ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ εθηειέζακε έλα ζχλνιν παιηλδξνκήζεσλ 

γηα θάζε κέηξν θηλδχλνπ θαη θάζε ζεσξία. Άξα, πξαγκαηνπνηήζεθαλ 24 

παιηλδξνκήζεηο.  
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4.3.2) ΚΟΡΔΑ 

ΓΔΗΚΣΖ΢: KOSPI 

ΥΡΟΝΗΚΟ ΓΗΑ΢ΣΖΜΑ: 

28-5-1999 έσο 31-12-2007 θαη 

1-1-2008 έσο 30-12-2016 

Οκνίσο φπσο θάλακε θαη πξηλ κε ηνλ Καλαδά ζα εξγαζηνχκε θαη γηα ηελ 

Κνξέα. Πην ζπγθεθξηκέλα ην νιηθφ δείγκα ππνδηαηξείηαη ζε δχν πεξηφδνπο κε 

βάζε ηελ εμέηαζε ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη ηεο αλσηεξφηεηαο ησλ 

ελαιιαθηηθψλ κέηξσλ θηλδχλνπ πξηλ ηελ έλαξμε ηεο παγθφζκηαο θξίζεο θαη 

κεηά. 

Γηάγξακκα 2: ΓΔΝΗΚΖ ΔΗΚΟΝΑ ΣΟΤ ΓΔΝΗΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖΣΟΤ 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΟΤ ΚΑΣΑ ΣΟ 1999-2016 

 

Ο Υξεκαηηζηεξηαθφο Γεληθφο Γείθηεο ηεο Κνξέαο απφ ηα κέζα ηνπ 1998 κέρξη 

θαη ην 2007 είρε κηα ζρεηηθά ζηαζεξή πνξεία κε ρακειέο ηηκέο. Αλ θαη κεηά ηελ 

παγθφζκηα θξίζε ν Γεληθφο Γείθηεο ηεο Κνξέαο έθαλε κηα ζεακαηηθή άλνδν κε 

ηελ ηηκή 14016.13 κνλάδεο, ε νπνία ζπλερίζηεθε κέρξη θαη ηνλ Μάξηην ηεο 

ίδηαο ρξνληάο πνπ έπεζε ειάρηζηα ,αιιά βξηζθφηαλ θαη πάιη ζε πνιχ πςειέο 

ηηκέο. Με απηήλ ηελ εηθφλα ζπλερίζηεθε γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-

2016. Γεληθά απφ ην 2008 κέρξη θαη ην 2016 ε πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

θπκαηλφηαλ ζε πνιχ πςειέο ηηκέο κε πνιχ κηθξέο πηψζεηο θαη ηελ κέγηζηε ηηκή 

ην 2008 ζηηο 14816.26 κνλάδεο. 
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1999-2007 

Σν πιήζνο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ ηειηθή κειέηε 

έρνληαο δηψμεη ηα αμηφγξαθα πνπ είραλ πιήζνο κεδεληθψλ πάλσ απφ 20% 

είλαη 272. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6: Δηαηξείεο ηεο Κνξέαο 1999-2007 

COMPANY 

SAMSUNG ELECTRONICS (~U$) KO:SGL 

HYUNDAI MOTOR (~U$) KO:HDR 

POSCO (~U$) KO:PIS 

HYUNDAI MOBIS (~U$) KO:HAC 

KOREA ELECTRIC POWER (~U$) KO:KAW 

SK TELECOM (~U$) KO:SKT 

LG (~U$) KO:LCY 

LOTTE CHEMICAL (~U$) KO:HPL 

S-OIL (~U$) KO:SSO 

SAMSUNG FIRE & MAR.IN. (~U$) KO:AFM 

SAMSUNG SDI (~U$) KO:SCT 

KIA MOTORS (~U$) KO:KAM 

AMOREPACIFIC GROUP (~U$) KO:PHM 

KOREA ZINC (~U$) KO:KRZ 

HYUNDAI STEEL (~U$) KO:INI 

SAMSUNG ELTO.MECHANICS (~U$) KO:SEM 

CJ (~U$) KO:CFC 

CJ LOGISTICS (~U$) KO:KRS 

DB INSURANCE (~U$) KO:KAF 

HANMI SCIENCE (~U$) KO:HMP 

HANWHA (~U$) KO:KPV 

HANWHA CHEMICAL (~U$) KO:HYC 

HYOSUNG (~U$) KO:DYY 

HYUNDAI ENGR.& CON. (~U$) KO:HDE 

HYUNDAI MARINE & FIRE IN. (~U$) KO:HMR 

KCC (~U$) KO:KKG 

DAELIM INDUSTRIAL (~U$) KO:DLI 

DOOSAN (~U$) KO:OLB 

GREEN CROSS (~U$) KO:SAU 

HOTEL SHILLA (~U$) KO:SHI 

KOREAN AIR LINES (~U$) KO:KAA 

KUMHO PETRO CHEMICAL (~U$) KO:KKP 

LOTTE (~U$) KO:LTC 

LS (~U$) KO:GTC 

OCI (~U$) KO:KSM 

YUHAN (~U$) KO:YHO 

BUKWANG PHARMACEUTICAL INDUSTRIAL (~U$) KO:BKP 

DAESANG (~U$) KO:DSN 

DAEWOONG (~U$) KO:DGP 

DB HITEK (~U$) KO:HNG 

DONG-A SOCIO HOLDINGS (~U$) KO:DAP 

DONGKUK STEEL MILL (~U$) KO:DKS 

DONGWON INDUSTRY (~U$) KO:DGW 

DUZONBIZON (~U$) KO:DDG 

GREEN CROSS HDG. (~U$) KO:KGS 

GS ENGR. & CON. (~U$) KO:LCV 

HANIL CEMENT (~U$) KO:HLC 

HANKOOK TIRE WORLDWIDE (~U$) KO:HKT 

COMPANY 

HAN CHANG (~U$) KO:HCG 

HANCHANG PAPER (~U$) KO:HCP 

HANDOK (~U$) KO:HNK 

HANEXPRESS (~U$) KO:SHT 

HANIL IRON & STEEL (~U$) KO:HIS 

HANJIN HVIND.& CON.HDG. (~U$) KO:HJY 

HANJIN TRANPORTATION (~U$) KO:HJT 

HANKOOK COSMETICS MNFG. (~U$) KO:HCM 

HANKOOK SHELL OIL (~U$) KO:HSO 

HANKUK GLASS INDUSTRIES (~U$) KO:HKG 

HANKUK PAPER MNFG. (~U$) KO:HKP 

HANSHIN CONSTRUCTION (~U$) KO:HCN 

HANSOL HOLDINGS (~U$) KO:HNR 

HANSOL LOGISTICS (~U$) KO:YWC 

HANSOL PNS (~U$) KO:KWE 

HANSOL TECHNICS (~U$) KO:KMV 

HANSUNG ENTERPRISE (~U$) KO:HST 

HEUNGKUK F&M.IN. (~U$) KO:YOF 

HITEJINRO HOLDINGS (~U$) KO:CSB 

HUNEED TECHNOLOGIES (~U$) KO:DYE 

HUSTEEL (~U$) KO:SOS 

HWACHEON MACHINERY (~U$) KO:WHM 

HWASUNG INDUSTRIAL (~U$) KO:HSI 

HYUNDAI (~U$) KO:HIO 

HYUNDAI BNG STEEL (~U$) KO:SMS 

HYUNDAI CEMENT (~U$) KO:HIE 

IHQ (~U$) KO:PCF 

IL DONG HOLDINGS (~U$) KO:IDP 

ILJIN HOLDINGS (~U$) KO:IJL 

ILSHIN SPINNING (~U$) KO:ISS 

ILSUNG PHARMS. (~U$) KO:ISG 

ILYANG PHARM. (~U$) KO:IYP 

IN THE F (~U$) KO:NIL 

INSCOBEE (~U$) KO:ENK 

ISU CHEMICAL (~U$) KO:IUH 

KANGNAM JEVISCO (~U$) KO:KCH 

KEC HOLDINGS (~U$) KO:KRO 

KEYANG ELEC.MCH. (~U$) KO:KEM 

KG CHEMICAL (~U$) KO:KGG 

KISCO HOLDINGS (~U$) KO:KIS 

KISWIRE (~U$) KO:KIW 

KIWI MEDIA GROUP (~U$) KO:ESI 

KLEANNARA (~U$) KO:DHP 

KOLONGLOBALCORPORATION (~U$) KO:KLS 

KOREA AIRPORT SER. (~U$) KO:KAT 

KOREA CAST IRON PIPE IND. (~U$) KO:KCI 

KOREA CIRCUIT (~U$) KO:KCC 

KOREA DEVELOPMENT (~U$) KO:KDV 

KOREA EXPORT PACK.INDL. (~U$) KO:EXP 

KOREA FLANGE (~U$) KO:KFG 

KOREA PETROLEUM INDS. (~U$) KO:KPO 

KOREA STEEL SHAPES (~U$) KO:PSM 

KR MOTORS (~U$) KO:TAL 
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COMPANY  

HANSOL CHEMICAL (~U$) KO:YOH 

HANWHA GENERAL INSURANCE (~U$) KO:SDF 

HANWHA TECHWIN (~U$) KO:SGA 

HYUNDAI GREEN FOOD (~U$) KO:KKA 

HYUNDAI MIPO DOCKYARD (~U$) KO:HMO 

IS DONGSEO (~U$) KO:DUD 

JW PHARMACEUTICAL (~U$) KO:CWP 

KOLON (~U$) KO:KLN 

KOREA LINE (~U$) KO:KLC 

KOREAN REINSURANCE (~U$) KO:KOR 

LG INTL. (~U$) KO:LGT 

LOTTE CHILSUNG (~U$) KO:LCB 

LOTTE FINE CHEMICAL (~U$) KO:KFZ 

LOTTE FOOD (~U$) KO:LSK 

NONGSHIM (~U$) KO:NHS 

SAMYANG HOLDINGS (~U$) KO:SYG 

SEAH BESTEEL (~U$) KO:KIA 

SHINSEGAE (~U$) KO:SGD 

SK NETWORKS (~U$) KO:SGF 

SPC SAMLIP (~U$) KO:SLF 

SSANGYONG CEMENT INDL. (~U$) KO:SYC 

SSANGYONG MOTOR (~U$) KO:SSM 

TAEKWANG INDL. (~U$) KO:TWI 

TAIHAN ELECTRIC WIRE (~U$) KO:TWR 

TORAY CHEMICAL KOREA (~U$) KO:CLS 

YOUNG POONG (~U$) KO:YPG 

YOUNGONE HOLDINGS (~U$) KO:YOP 

YUNGJIN PHARM (~U$) KO:YJP 

ALVOGEN KOREA (~U$) KO:KWP 

AMNIS SUSP - SUSP.08/12/17 (~U$) KO:HPR 

APROGEN PHARMACEUTICALS (~U$) KO:KPP 

ASIA HOLDINGS (~U$) KO:ACM 

ASIA PAPER MNFG. (~U$) KO:ASP 

AUTOMOBILE & PCB (~U$) KO:WEC 

BING-GRAE (~U$) KO:BGG 

BORYUNG PHARM. (~U$) KO:BYP 

BUMYANG CONSTRUCTION (~U$) KO:PYC 

BUSAN INDUSTRIAL (~U$) KO:BSI 

BYC (~U$) KO:BKY 

CAMUS ENGR.& CON. (~U$) KO:SWC 

CAPRO (~U$) KO:HKC 

CENTURY (~U$) KO:CTY 

CHARM ENGINEERING (~U$) KO:TSM 

CHIN HUNG INTL. (~U$) KO:CHI 

CHO BI (~U$) KO:CHO 

CHO KWANG LEATHER (~U$) KO:CHS 

CHOHEUNG (~U$) KO:CHC 

CHOKWANG PAINT (~U$) KO:CKP 

CHONBANG (~U$) KO:CBG 

CHONGKUNDANG (~U$) KO:CKD 

CHOSUN REFRACTORIES (~U$) KO:CSR 

CHUNG HO COMNET (~U$) KO:CHU 

CHUNIL EXPRESS (~U$) KO:CHE 

CJ SEAFOOD (~U$) KO:SMO 

COSMO ADVANCED MATERIALS & TECHNOLOGY 
(~U$) KO:SNM 

COSMO CHEMICAL (~U$) KO:HTT 

CS HOLDINGS (~U$) KO:CSW 

COMPANY 

KUKBO TRSP. (~U$) KO:KBT 

KUKDO CHEMICAL (~U$) KO:KDC 

KUMBI (~U$) KO:KUB 

KUMHO ELECTRIC (~U$) KO:KHE 

KUMHO INDUSTRIAL (~U$) KO:KUM 

KUMKANG KIND (~U$) KO:KKI 

KWANG DONG PHARM. (~U$) KO:KDP 

KWANG MYUNG ELEC.ENGR. (~U$) KO:KME 

KYUNG DONG NAVIEN (~U$) KO:KDB 

KYUNG IN ELT. (~U$) KO:KIL 

KYUNGBANG (~U$) KO:KGN 

MANHO ROPE & WIRE (~U$) KO:MHR 

MEDIPLANT (~U$) KO:KYM 

MICHANG OIL IND. (~U$) KO:MCO 

MIWON COMMERCIAL (~U$) KO:MOL 

MONALISA (~U$) KO:MLS 

MOORIM PAPER (~U$) KO:SMR 

NAMKWANG ENGR.& CON. (~U$) KO:NWC 

NAMYANG DAIRY PRDS. (~U$) KO:NYD 

NAMYEUNG VIVIEN (~U$) KO:NUL 

NK MULSAN (~U$) KO:KIT 

NOROO HOLDINGS (~U$) KO:DIP 

ORIENTBIO (~U$) KO:OTW 

ORION HOLDINGS (~U$) KO:DGY 

OYANG (~U$) KO:OGP 

PANG RIM (~U$) KO:PRS 

PAPERCOREA (~U$) KO:SPN 

POONGSAN HOLDINGS (~U$) KO:PSN 

PYUNG HWA HOLDINGS (~U$) KO:PYU 

S&T DYNAMICS (~U$) KO:SLV 

SAJO INDUSTRIES (~U$) KO:SAJ 

SAJODAERIM (~U$) KO:SJO 

SAM HWA PAINTS INDL. (~U$) KO:SPI 

SAM JIN PHARM. (~U$) KO:SJP 

SAM YOUNG ELTN. (~U$) KO:SYE 

SAM YUNG TRADING (~U$) KO:SYT 

SAM-A ALUMINIUM (~U$) KO:SAA 

SAMBU CON. (~U$) KO:SBS 

SAMCHULLY (~U$) KO:SHL 

SAMHO INTL. (~U$) KO:SOI 

SAMHWA CROWN & CLOSURE (~U$) KO:SCC 

SAMICK THK (~U$) KO:SKI 

SAMIL PHARM. (~U$) KO:SIP 

SAMKWANG GLASS (~U$) KO:SAK 

SAMSUNG CLIMATE CONTROL (~U$) KO:SGR 

SAMSUNG PHARM.IND. (~U$) KO:SSP 

SAMWHA CAPACITOR (~U$) KO:SHC 

SAMWHA ELECTRIC (~U$) KO:SHE 

SAMWHA ELECTRONICS SUSP - 
SUSP.05/12/17 (~U$) KO:SHN 

SAMYANG TONGSANG (~U$) KO:STG 

SAMYANGFOODS (~U$) KO:SYF 

SEAH STEEL (~U$) KO:PSP 

SEBANG (~U$) KO:GLE 

SEBANG GLOBAL BTRY. (~U$) KO:GBY 

SEMPIO (~U$) KO:SPF 

SEONDO ELECTRIC (~U$) KO:SDE 
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COMPANY 

DAECHANG FORGING (~U$) KO:DCF 

DAEDUCK ELECTRONICS (~U$) KO:DDE 

DAEGU DEPT.STORE (~U$) KO:TDS 

DAEHAN FLOUR MILLS (~U$) KO:DFM 

DAEHAN SYNTHETIC FIBER (~U$) KO:DSF 

DAEKYUNG MCH.& ENGR. (~U$) KO:DKM 

DAELIM B&CO (~U$) KO:DAK 

DAELIM TRADING (~U$) KO:DLT 

DAEWOO ELT.COMPNS. (~U$) KO:DEC 

DAIDONG ELECTRONICS (~U$) KO:KDD 

DAYOU A-TECH (~U$) KO:JAT 

DAYOU PLUS (~U$) KO:SUI 

DONG IL (~U$) KO:TEX 

DONG WHA PHARM. (~U$) KO:DAH 

DONGBANG AGRO (~U$) KO:DBA 

DONGBANG TRAN.& LOGIST. (~U$) KO:DBF 

DONGBU (~U$) KO:DRS 

DONGBU STEEL (~U$) KO:DGS 

DONGSUNG CHEMICAL (~U$) KO:DSC 

DONGWON (~U$) KO:DWS 

DTR AUTOMOTIVE (~U$) KO:DAT 

DUKSUNG (~U$) KO:DUC 

EAGON INDL. (~U$) KO:EGI 

EUSU HOLDINGS (~U$) KO:HJS 

F&F (~U$) KO:SAP 

FIRSTEC (~U$) KO:JEP 

GALAXIA SM (~U$) KO:SLL 

GAON CABLE (~U$) KO:KJE 

GENE ONE LIFE SCIENCE (~U$) KO:DIL 

GS GLOBAL (~U$) KO:SSY 

HAE IN (~U$) KO:HEI 

 

Μεηά ηελ εθαξκνγή ηεο νκαινπνίεζεο ησλ αμηνγξάθσλ ππνινγίζακε ηα 

ζηαηηζηηθά ηνπο κεγέζε. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ππνινγηζκψλ ηνπ κέζνπ, ηεο δηαθχκαλζεο, 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο, ηεο αζπκκεηξία, ηεο θχξησζε θαη ηνπ ειέγρνπ ηεο 

χπαξμεο θαλνληθφηεηαο κέζσ ηνπ Janque Bera Test.  

 

 

 

 

 

 

 

COMPANY 

SEWOO GLOBAL (~U$) KO:SWP 

SHIN HAN ENGR.&CON. (~U$) KO:SHO 

SHINHUNG (~U$) KO:SNH 

SHINHWASILUP (~U$) KO:SWI 

SHINIL INDUSTRIAL (~U$) KO:SLT 

SHINYOUNG WACOAL (~U$) KO:SYU 

SILLA (~U$) KO:SLD 

SK CHEMICALS SUSP - SUSP.29/11/17 (~U$) KO:SYD 

SL (~U$) KO:SLI 

SONGWON INDL. (~U$) KO:SUS 

SOOSAN HEAVY INDS. (~U$) KO:SHY 

STX SUSP - SUSP.17/02/17 (~U$) KO:SSH 

SUHEUNG (~U$) KO:SEH 

SUNCHANG (~U$) KO:SCI 

SUNGSHIN CEMENT (~U$) KO:SHM 

T'WAY HOLDINGS (~U$) KO:DDC 

TAEYOUNG ENGR.& CON. (~U$) KO:TYC 

TAIHAN TEXTILE (~U$) KO:TIX 

TONGYANG (~U$) KO:TCM 

TS (~U$) KO:DSU 

UNI CHEM (~U$) KO:SJL 

WONLIM (~U$) KO:WNL 

WOORIDUL PHARMACEUTICAL (~U$) KO:SUD 

YOUL CHON CHEMICAL (~U$) KO:YCC 

YUYU PHARMA (~U$) KO:YYI 

HEUNGKUK F&M.IN.(1P) (~U$) KO:KFP 

YUYU PHARMA 1P (~U$) KO:YYU 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 7: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Κνξέαο γηα ην1999-2007 

COMPANY AVERAGE VAR STEDV SKEWNESS KURTOSIS 
JANQUE 

BERA 

SAMSUNG ELECTRONICS (~U$) 0,000926 0,000776 0,027861 0,153548 1,846026 327,1563 

HYUNDAI MOTOR (~U$) 0,0008 0,000928 0,030461 0,133905 2,135782 432,8264 

POSCO (~U$) 0,000552 0,000648 0,025451 -0,12626 2,144034 435,3819 

HYUNDAI MOBIS (~U$) 0,001294 0,00099 0,031456 0,314181 2,878116 810,7064 

KOREA ELECTRIC POWER (~U$) 0,000171 0,000494 0,022225 0,075426 1,901805 340,001 

SK TELECOM (~U$) 0,000361 0,000729 0,026995 0,293576 2,236635 499,5254 

LG (~U$) 0,00143 0,001213 0,034824 0,480376 4,658557 2113,57 

LOTTE CHEMICAL (~U$) 0,000852 0,001268 0,03561 0,03511 2,280277 486,196 

S-OIL (~U$) 0,000843 0,000774 0,027816 0,2053 2,086235 422,3338 

SAMSUNG FIRE & MAR.IN. (~U$) 0,000687 0,000838 0,02895 0,102912 1,698475 273,4476 

SAMSUNG SDI (~U$) 7,97E-06 0,000761 0,027592 0,020275 2,107613 415,1134 

KIA MOTORS (~U$) -1,7E-05 0,000933 0,030541 0,054086 2,203683 454,7449 

AMOREPACIFIC GROUP (~U$) 0,001287 0,000978 0,031265 0,252421 2,541659 627,283 

KOREA ZINC (~U$) 0,000998 0,001142 0,033798 0,110383 2,396184 540,9229 

HYUNDAI STEEL (~U$) 0,001342 0,001172 0,03423 0,184411 2,594931 641,7443 

SAMSUNG ELTO.MECHANICS (~U$) 0,000319 0,000902 0,030038 0,23426 1,984549 388,4216 

CJ (~U$) 0,000653 0,000744 0,027283 0,076656 2,403654 541,9155 

CJ LOGISTICS (~U$) -0,0006 0,001155 0,033981 -0,08311 2,337849 513,1533 

DB INSURANCE (~U$) 0,001364 0,001513 0,038892 0,234977 2,648807 676,0598 

HANMI SCIENCE (~U$) 0,001465 0,001043 0,032299 0,365529 3,591698 1255,029 

HANWHA (~U$) 0,001121 0,001337 0,036567 0,193724 2,642538 666,3524 

HANWHA CHEMICAL (~U$) 0,00044 0,001631 0,040391 0,123316 2,444678 563,9825 

HYOSUNG (~U$) 0,001009 0,001074 0,032769 0,000397 1,79001 299,3198 

HYUNDAI ENGR.& CON. (~U$) -0,0005 0,00187 0,043249 0,03383 3,150451 927,6198 

HYUNDAI MARINE & FIRE IN. (~U$) 0,001441 0,001318 0,036297 0,378585 2,249983 526,4712 

KCC (~U$) 0,000838 0,000777 0,027869 0,132887 1,77651 301,4204 

DAELIM INDUSTRIAL (~U$) 0,001394 0,001271 0,035645 0,080942 2,655872 661,3773 

DOOSAN (~U$) 0,00096 0,001173 0,034244 0,363225 2,205651 503,7613 

GREEN CROSS (~U$) -0,00019 0,001113 0,033364 0,169499 2,498738 594,0003 

HOTEL SHILLA (~U$) 0,000423 0,000768 0,027714 -0,0547 1,303882 159,9366 

KOREAN AIR LINES (~U$) 0,000916 0,001348 0,036712 0,134578 2,67949 677,4682 

KUMHO PETRO CHEMICAL (~U$) 0,001249 0,001337 0,036568 0,506293 2,952881 910,3301 

LOTTE (~U$) 0,000345 0,000626 0,025015 0,332422 2,099024 452,8766 

LS (~U$) 0,000775 0,000784 0,027998 -0,14825 1,224267 148,2284 

OCI (~U$) 0,001592 0,001101 0,03318 0,421232 2,811738 804,842 

YUHAN (~U$) 0,000828 0,000494 0,022218 0,217508 2,359288 537,6576 

BUKWANG PHARMACEUTICAL INDUSTRIAL (~U$) 0,00026 0,000917 0,030279 0,047529 2,004839 376,3213 

DAESANG (~U$) 0,000162 0,001226 0,035018 0,387091 3,054764 927,7155 

DAEWOONG (~U$) -0,00011 0,000846 0,029085 -0,20785 2,412758 559,9582 

DB HITEK (~U$) -0,00017 0,000832 0,028836 0,110516 2,089414 412,3883 

DONG-A SOCIO HOLDINGS (~U$) 0,001059 0,000764 0,027647 0,145977 3,141369 929,8166 

DONGKUK STEEL MILL (~U$) 0,001237 0,001163 0,0341 0,225245 1,972623 382,4648 

DONGWON INDUSTRY (~U$) 0,000637 0,001145 0,033832 0,23274 2,949845 833,1138 

DUZONBIZON (~U$) 0,000661 0,002226 0,047175 0,519961 2,541733 704,5341 

GREEN CROSS HDG. (~U$) 0,000301 0,000529 0,023011 0,352137 3,280827 1051,855 

GS ENGR. & CON. (~U$) 0,001404 0,001054 0,032467 0,163986 2,452775 572,053 

HANIL CEMENT (~U$) 0,00055 0,000638 0,025258 0,069495 2,438104 557,1062 

HANKOOK TIRE WORLDWIDE (~U$) 0,000683 0,000937 0,030614 0,42694 2,122028 488,7666 

HANSOL CHEMICAL (~U$) -0,00017 0,000834 0,028873 -0,02648 1,879521 330,2656 

HANWHA GENERAL INSURANCE (~U$) 0,000449 0,001765 0,042017 0,479194 2,536262 686,7181 

HANWHA TECHWIN (~U$) 0,000921 0,001159 0,034037 0,258861 2,332803 533,4096 

HYUNDAI GREEN FOOD (~U$) 0,00132 0,001274 0,03569 0,448802 2,587788 700,8438 

HYUNDAI MIPO DOCKYARD (~U$) 0,00161 0,001031 0,032109 0,213622 2,1879 464,2288 

IS DONGSEO (~U$) -0,00211 0,001775 0,04213 -1,69414 45,4473 194020,5 
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COMPANY AVERAGE VAR STDEV SKEWNESS KURTOSIS 
JANQUE 

BERA 

JW PHARMACEUTICAL (~U$) 0,000408 0,000718 0,026804 -0,22386 2,042547 408,4602 

KOLON (~U$) 0,000782 0,001136 0,033708 -0,03282 2,445024 558,8609 

KOREA LINE (~U$) 0,001266 0,001569 0,039609 0,365236 2,401926 588,7901 

KOREAN REINSURANCE (~U$) 0,00128 0,001049 0,032396 0,253649 2,719901 715,1245 

LG INTL. (~U$) 0,000245 0,000857 0,029277 -0,08497 2,164468 440,3474 

LOTTE CHILSUNG (~U$) 0,000681 0,00067 0,025885 0,260112 2,236552 492,5673 

LOTTE FINE CHEMICAL (~U$) 0,001036 0,001024 0,031996 0,361365 3,544376 1222,351 

LOTTE FOOD (~U$) 0,000322 0,000701 0,026469 0,269725 2,016557 407,0641 

NONGSHIM (~U$) 0,000445 0,000486 0,022053 0,111524 2,011125 382,4829 

SAMYANG HOLDINGS (~U$) 0,000163 0,000737 0,027144 0,103899 1,861996 327,9122 

SEAH BESTEEL (~U$) 0,000228 0,001964 0,044322 0,362019 2,663677 711,7793 

SHINSEGAE (~U$) 0,001338 0,000885 0,029755 0,11331 2,362925 526,3817 

SK NETWORKS (~U$) -0,00043 0,00203 0,045054 0,116039 2,561018 617,734 

SPC SAMLIP (~U$) 0,003041 0,002386 0,04885 0,559523 1,982115 483,9958 

SSANGYONG CEMENT INDL. (~U$) -0,00027 0,001837 0,04286 0,325415 2,626574 684,0406 

SSANGYONG MOTOR (~U$) -0,00129 0,002094 0,045762 0,12934 2,755752 715,673 

TAEKWANG INDL. (~U$) -0,00024 0,00071 0,026644 0,362031 2,497656 631,7347 

TAIHAN ELECTRIC WIRE (~U$) 0,000705 0,000944 0,030729 -0,06706 1,976225 366,5158 

TORAY CHEMICAL KOREA (~U$) -0,00112 0,002709 0,052051 0,015386 2,123688 421,4024 

YOUNG POONG (~U$) -0,0003 0,001019 0,031925 0,086654 1,889118 336,1882 

YOUNGONE HOLDINGS (~U$) -0,00044 0,000961 0,031004 -0,00353 2,000871 373,9968 

YUNGJIN PHARM (~U$) -0,00032 0,002354 0,048516 0,247038 2,477268 596,089 

ALVOGEN KOREA (~U$) 0,001409 0,001722 0,041495 0,696765 3,03685 1042,939 

AMNIS SUSP - SUSP.08/12/17 (~U$) -0,00282 0,002811 0,053017 0,109642 2,177058 447,248 

APROGEN PHARMACEUTICALS (~U$) -0,00095 0,003728 0,061058 0,036126 1,143246 122,5844 

ASIA HOLDINGS (~U$) 0,000346 0,000578 0,024039 0,036998 2,037819 388,4434 

ASIA PAPER MNFG. (~U$) 0,000158 0,000619 0,024888 -0,10053 1,962971 363,7346 

AUTOMOBILE & PCB (~U$) -0,0011 0,002792 0,052842 0,33542 1,78973 341,2659 

BING-GRAE (~U$) 4,24E-05 0,000854 0,029226 0,077989 2,381356 532,0253 

BORYUNG PHARM. (~U$) 0,000849 0,000681 0,026098 0,100534 2,271969 485,9787 

BUMYANG CONSTRUCTION (~U$) 0,000516 0,001441 0,037956 0,475771 2,752551 792,3573 

BUSAN INDUSTRIAL (~U$) 9,82E-05 0,001536 0,039197 0,474565 2,958891 902,0207 

BYC (~U$) -0,00012 0,000496 0,022274 0,33203 3,328754 1076,307 

CAMUS ENGR.& CON. (~U$) -0,001 0,000949 0,030801 -0,11516 2,962691 824,9244 

CAPRO (~U$) -0,00123 0,001088 0,032991 0,209415 2,409587 558,7742 

CENTURY (~U$) -0,00124 0,001188 0,034461 0,13813 3,307003 1028,76 

CHARM ENGINEERING (~U$) -0,00136 0,003571 0,059761 -0,06792 1,345525 170,8487 

CHIN HUNG INTL. (~U$) -0,00064 0,002365 0,048636 0,221293 2,051059 411,2879 

CHO BI (~U$) 0,000737 0,001639 0,04049 0,677348 2,993263 1008,417 

CHO KWANG LEATHER (~U$) -0,00035 0,000958 0,030955 0,0568 2,515839 592,4814 

CHOHEUNG (~U$) -0,00072 0,000698 0,026427 0,460366 3,378784 1145,656 

CHOKWANG PAINT (~U$) -0,00041 0,000716 0,02675 0,027395 2,28746 489,0808 

CHONBANG (~U$) -0,00026 0,00076 0,027573 0,330068 3,096674 936,5178 

CHONGKUNDANG (~U$) 5,35E-05 0,000897 0,029943 0,156285 2,220948 469,9147 

CHOSUN REFRACTORIES (~U$) 0,000729 0,000685 0,026173 0,12545 1,917536 349,3684 

CHUNG HO COMNET (~U$) 0,000818 0,001338 0,036576 0,452967 3,552201 1255,413 

CHUNIL EXPRESS (~U$) -0,00123 0,001108 0,033291 -0,00208 1,951292 355,6895 

CJ SEAFOOD (~U$) -0,00046 0,003052 0,055248 0,164896 1,75771 298,775 

COSMO ADVANCED MATERIALS & TECHNOLOGY 
(~U$) -0,00129 0,002505 0,050054 0,154699 2,514011 599,3594 

COSMO CHEMICAL (~U$) 0,000166 0,001863 0,043161 0,461043 2,57102 696,9242 

CS HOLDINGS (~U$) 0,000496 0,000965 0,031071 0,211869 1,928367 364,1524 

DAECHANG FORGING (~U$) -4,1E-05 0,001066 0,032649 0,05668 2,348846 516,5876 

DAEDUCK ELECTRONICS (~U$) -0,00026 0,000823 0,02868 0,227449 1,968814 381,4353 

DAEGU DEPT.STORE (~U$) 0,000835 0,00134 0,03661 0,624622 3,030481 1003,709 

DAEHAN FLOUR MILLS (~U$) 0,000597 0,000622 0,024946 0,18895 2,19235 462,3386 

DAEHAN SYNTHETIC FIBER (~U$) -0,0009 0,000775 0,027842 0,203375 2,572043 633,4444 
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DAEKYUNG MCH.& ENGR. (~U$) 0,000419 0,00164 0,040502 0,504976 3,227684 1068,495 

DAELIM B&CO (~U$) -0,00133 0,00098 0,031306 -0,12666 2,2935 497,3801 

DAELIM TRADING (~U$) -0,00106 0,000923 0,030385 0,118004 1,888817 338,4796 

DAEWOO ELT.COMPNS. (~U$) -0,00092 0,002747 0,052415 0,11242 2,041204 393,9443 

DAIDONG ELECTRONICS (~U$) -0,00063 0,000909 0,030146 0,127666 2,038153 394,1494 

DAYOU A-TECH (~U$) -0,00038 0,002789 0,052814 0,237834 1,83041 334,1198 

DAYOU PLUS (~U$) -0,00096 0,003033 0,055076 -0,01136 1,706431 272,0687 

DONG IL (~U$) 0,000507 0,000479 0,021886 0,157974 2,276528 493,4644 

DONG WHA PHARM. (~U$) -0,00021 0,000872 0,029528 -0,11035 1,949818 359,701 

DONGBANG AGRO (~U$) 0,000335 0,000684 0,026146 0,178573 2,427769 562,5191 

DONGBANG TRAN.& LOGIST. (~U$) 0,000696 0,001456 0,038153 0,545596 3,159143 1043,547 

DONGBU (~U$) -5E-05 0,000986 0,031398 0,118375 2,050999 398,2025 

DONGBU STEEL (~U$) -0,00012 0,000992 0,031501 0,267849 1,986577 395,4757 

DONGSUNG CHEMICAL (~U$) -0,00029 0,000435 0,020867 -0,2462 2,348022 537,6752 

DONGWON (~U$) -2,1E-05 0,001367 0,036978 0,711475 3,429541 1287,893 

DTR AUTOMOTIVE (~U$) 0,00051 0,000469 0,021661 0,232031 2,074295 422,0616 

DUKSUNG (~U$) 0,00042 0,001434 0,037866 0,431032 2,998515 909,3413 

EAGON INDL. (~U$) 0,000313 0,001047 0,032364 0,401636 2,905629 848,9638 

EUSU HOLDINGS (~U$) 0,000621 0,001439 0,037938 0,037182 2,373559 526,8058 

F&F (~U$) 0,000704 0,001413 0,037592 0,449334 3,03467 935,7388 

FIRSTEC (~U$) 0,000122 0,003141 0,056042 0,157109 1,665499 268,3507 

GALAXIA SM (~U$) -0,00095 0,001271 0,035647 0,298589 2,471773 604,0585 

GAON CABLE (~U$) 0,000636 0,000673 0,025936 -0,18059 2,151706 444,6905 

GENE ONE LIFE SCIENCE (~U$) 0,002056 0,002473 0,049725 0,45613 2,316876 579,1958 

GS GLOBAL (~U$) -0,00128 0,002838 0,053274 0,180171 2,122242 432,8701 

HAE IN (~U$) 0,000553 0,00143 0,037821 0,414679 3,415357 1153,929 

HAN CHANG (~U$) -0,00237 0,002825 0,053149 0,190043 1,900491 350,9037 

HANCHANG PAPER (~U$) -0,00127 0,001131 0,033626 0,047082 2,441715 557,7758 

HANDOK (~U$) 3,19E-05 0,000789 0,028088 0,042724 2,179376 444,3813 

HANEXPRESS (~U$) -0,00011 0,002265 0,047593 0,272571 2,519937 620,9651 

HANIL IRON & STEEL (~U$) 0,000431 0,000611 0,024728 0,029906 2,321027 503,5855 

HANJIN HVIND.& CON.HDG. (~U$) 0,001641 0,000933 0,030547 0,282185 1,991703 400,3271 

HANJIN TRANPORTATION (~U$) 0,00075 0,001351 0,036755 0,111504 2,699252 685,2758 

HANKOOK COSMETICS MNFG. (~U$) -0,00129 0,000996 0,031559 -0,01557 2,305584 496,6672 

HANKOOK SHELL OIL (~U$) 0,000179 0,000408 0,020194 -0,05089 2,818131 742,8702 

HANKUK GLASS INDUSTRIES (~U$) -0,00015 0,000805 0,028366 0,041636 2,074265 402,5801 

HANKUK PAPER MNFG. (~U$) 0,000306 0,000749 0,027364 0,177572 1,929184 359,4559 

HANSHIN CONSTRUCTION (~U$) 0,001632 0,002059 0,04538 0,363902 2,40973 591,9347 

HANSOL HOLDINGS (~U$) 0,000516 0,001131 0,033627 0,114957 2,162659 441,8564 

HANSOL LOGISTICS (~U$) -0,00027 0,001939 0,044032 0,227177 2,471995 590,1316 

HANSOL PNS (~U$) -0,00144 0,0023 0,047955 0,356587 2,363144 569,194 

HANSOL TECHNICS (~U$) -1E-05 0,001885 0,043412 0,123501 2,460732 571,356 

HANSUNG ENTERPRISE (~U$) 0,002072 0,002367 0,04865 0,600578 2,219731 595,0625 

HEUNGKUK F&M.IN. (~U$) 0,000211 0,001527 0,03908 0,381484 2,299842 548,4861 

HITEJINRO HOLDINGS (~U$) 0,000414 0,000759 0,027543 0,112346 1,655848 260,8493 

HUNEED TECHNOLOGIES (~U$) -0,00152 0,002628 0,051267 0,174505 2,240339 480,2483 

HUSTEEL (~U$) 0,000259 0,00158 0,039745 0,138596 3,059325 881,5083 

HWACHEON MACHINERY (~U$) 0,000174 0,000658 0,025647 0,012994 2,462662 566,6075 

HWASUNG INDUSTRIAL (~U$) 0,000832 0,001218 0,034894 0,59362 2,865421 898,6848 

HYUNDAI (~U$) -0,00109 0,002116 0,046005 0,284334 2,571367 647,8738 

HYUNDAI BNG STEEL (~U$) -0,00045 0,000997 0,03157 0,10915 2,370473 529,3733 

HYUNDAI CEMENT (~U$) 0,000417 0,000783 0,027985 0,177111 2,686235 685,8028 

IHQ (~U$) -0,00093 0,00315 0,056122 0,04752 1,52858 219,117 

IL DONG HOLDINGS (~U$) -0,00058 0,000775 0,027837 -0,03643 2,370082 525,2444 

ILJIN HOLDINGS (~U$) 0,000712 0,001727 0,041563 0,381173 2,935383 859,2131 

ILSHIN SPINNING (~U$) -8,9E-06 0,000298 0,017265 0,045013 2,92949 802,4508 
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ILSUNG PHARMS. (~U$) 0,000937 0,000881 0,029682 0,019909 2,094536 409,9745 

ILYANG PHARM. (~U$) -0,00021 0,000994 0,031525 -0,05134 3,051713 870,9695 

IN THE F (~U$) 0,001944 0,001628 0,040352 0,69768 2,948761 994,1611 

INSCOBEE (~U$) -0,00065 0,002541 0,050403 0,280883 2,033028 415,5906 

ISU CHEMICAL (~U$) -0,00071 0,000783 0,02798 -0,03345 2,106128 414,7935 

KANGNAM JEVISCO (~U$) 0,00031 0,000528 0,022974 0,191399 1,877974 343,1493 

KEC HOLDINGS (~U$) -9,4E-05 0,000911 0,030182 0,211945 2,063894 414,7086 

KEYANG ELEC.MCH. (~U$) -0,00051 0,000821 0,028655 0,021199 2,042539 389,899 

KG CHEMICAL (~U$) -0,00093 0,00127 0,035634 0,012996 2,790797 727,6434 

KISCO HOLDINGS (~U$) 0,000836 0,000829 0,028795 0,138713 1,722327 284,3019 

KISWIRE (~U$) -7,6E-05 0,000572 0,023919 0,1692 2,337244 521,0059 

KIWI MEDIA GROUP (~U$) -0,00158 0,003781 0,061487 0,112499 0,882157 77,42602 

KLEANNARA (~U$) -0,00153 0,001006 0,031724 0,090798 2,185412 449,2411 

KOLONGLOBALCORPORATION (~U$) 0,000849 0,001454 0,038128 0,497702 3,263515 1087,497 

KOREA AIRPORT SER. (~U$) -0,00115 0,000974 0,031211 0,104449 1,881284 334,6995 

KOREA CAST IRON PIPE IND. (~U$) 0,000344 0,000636 0,025227 -0,0385 2,275812 484,3887 

KOREA CIRCUIT (~U$) 0,000111 0,001234 0,035126 0,304694 2,106222 449,1027 

KOREA DEVELOPMENT (~U$) 0,000299 0,000778 0,027894 0,237453 2,190459 469,2923 

KOREA EXPORT PACK.INDL. (~U$) 0,000321 0,000449 0,021183 -0,05887 1,871892 328,6252 

KOREA FLANGE (~U$) 0,000304 0,000737 0,027147 -0,00685 2,116436 418,459 

KOREA PETROLEUM INDS. (~U$) -0,00147 0,001022 0,031975 0,053359 2,942444 809,8631 

KOREA STEEL SHAPES (~U$) -0,00012 0,000989 0,03145 0,343472 3,22604 1016,301 

KR MOTORS (~U$) -0,00085 0,002713 0,052089 0,177283 2,178409 455,0495 

KUKBO TRSP. (~U$) -0,00145 0,001149 0,033903 -0,00359 3,154892 929,8128 

KUKDO CHEMICAL (~U$) 0,000505 0,000835 0,028894 0,093661 2,337976 513,9056 

KUMBI (~U$) -0,00048 0,000793 0,02816 -0,14814 2,075752 410,7091 

KUMHO ELECTRIC (~U$) 0,000783 0,001531 0,039134 0,20493 2,824022 760,7 

KUMHO INDUSTRIAL (~U$) 0,001138 0,001389 0,03727 0,25477 2,34177 536,5404 

KUMKANG KIND (~U$) 0,000308 0,000822 0,028664 0,315334 2,891458 818,1687 

KWANG DONG PHARM. (~U$) -8,9E-05 0,001139 0,033742 0,438867 3,40531 1155,242 

KWANG MYUNG ELEC.ENGR. (~U$) -0,00086 0,003079 0,055489 0,011114 1,798174 302,1023 

KYUNG DONG NAVIEN (~U$) 8,34E-05 0,000657 0,025634 0,045594 2,521754 594,8361 

KYUNG IN ELT. (~U$) -0,00063 0,000827 0,02875 -0,0304 2,083515 405,8704 

KYUNGBANG (~U$) 0,000147 0,000784 0,028008 0,088238 2,52387 597,966 

MANHO ROPE & WIRE (~U$) -0,00068 0,000772 0,027783 0,119697 2,48426 581,879 

MEDIPLANT (~U$) -0,00271 0,004279 0,065418 0,146791 0,578574 39,32258 

MICHANG OIL IND. (~U$) -5,2E-05 0,000572 0,023917 -0,01979 2,320527 503,1808 

MIWON COMMERCIAL (~U$) 0,000109 0,000577 0,024027 0,054516 2,541369 604,4472 

MONALISA (~U$) -0,00062 0,002337 0,048341 0,215343 2,52885 614,7349 

MOORIM PAPER (~U$) -0,0006 0,000837 0,028938 -0,09154 2,106584 417,6862 

NAMKWANG ENGR.& CON. (~U$) 0,00025 0,002234 0,047267 0,42685 2,307159 565,338 

NAMYANG DAIRY PRDS. (~U$) 0,000328 0,000597 0,024431 -0,07578 2,439447 558,0593 

NAMYEUNG VIVIEN (~U$) -8,3E-05 0,000508 0,022529 0,072321 2,44414 560,0087 

NK MULSAN (~U$) -0,00339 0,003781 0,061487 0,131067 1,00484 100,7423 

NOROO HOLDINGS (~U$) 0,000411 0,000636 0,025222 0,145919 2,242595 477,7702 

ORIENTBIO (~U$) -0,0005 0,002322 0,048188 0,295397 2,438087 587,8997 

ORION HOLDINGS (~U$) 0,001122 0,000986 0,031407 0,253318 2,363043 545,6143 

OYANG (~U$) 0,00289 0,002387 0,048854 0,740051 2,139076 632,0893 

PANG RIM (~U$) -0,00039 0,001139 0,033745 0,19353 2,629015 659,6653 

PAPERCOREA (~U$) 0,001737 0,001895 0,043534 0,560471 2,739631 818,5251 

POONGSAN HOLDINGS (~U$) 0,000269 0,000763 0,027628 0,026678 1,560056 227,621 

PYUNG HWA HOLDINGS (~U$) 0,000494 0,001278 0,03575 0,40558 2,611395 698,5104 

S&T DYNAMICS (~U$) 0,000406 0,001896 0,043544 0,322119 2,450342 599,6618 

SAJO INDUSTRIES (~U$) 0,00239 0,001829 0,042764 0,823544 2,795009 983,2077 

SAJODAERIM (~U$) 0,000656 0,002579 0,050779 0,540605 2,157668 544,1098 

SAM HWA PAINTS INDL. (~U$) -0,00032 0,000406 0,020147 0,236187 3,745772 1331,556 
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SAM JIN PHARM. (~U$) -0,00113 0,000969 0,031122 0,324845 3,062631 915,652 

SAM YOUNG ELTN. (~U$) -0,00015 0,00074 0,027196 0,014857 2,019233 380,9706 

SAM YUNG TRADING (~U$) 3,59E-06 0,000619 0,024876 0,09263 1,792858 303,479 

SAM-A ALUMINIUM (~U$) -0,00091 0,000957 0,030932 0,183293 2,639046 663,16 

SAMBU CON. (~U$) 8,6E-05 0,001031 0,032116 -0,01551 2,209578 456,1718 

SAMCHULLY (~U$) 0,000322 0,000362 0,019029 0,037183 1,942045 352,8413 

SAMHO INTL. (~U$) 0,001524 0,001504 0,038779 0,669725 2,813717 907,1814 

SAMHWA CROWN & CLOSURE (~U$) -0,00021 0,000577 0,024016 -0,04215 2,302216 495,7909 

SAMICK THK (~U$) -0,00014 0,000786 0,028043 0,17685 3,101616 910,3572 

SAMIL PHARM. (~U$) 0,000671 0,000803 0,028336 0,128604 2,385369 537,7196 

SAMKWANG GLASS (~U$) 0,000741 0,000683 0,026143 0,130507 2,079194 410,2089 

SAMSUNG CLIMATE CONTROL (~U$) -0,00063 0,00084 0,028975 0,11663 2,218159 464,7143 

SAMSUNG PHARM.IND. (~U$) 0,002218 0,001954 0,044199 0,644516 2,798908 887,0371 

SAMWHA CAPACITOR (~U$) 0,00096 0,001589 0,039861 0,68627 3,046771 1043,154 

SAMWHA ELECTRIC (~U$) 1,84E-05 0,001072 0,032744 0,381989 3,339005 1096,022 

SAMWHA ELECTRONICS SUSP - SUSP.05/12/17 
(~U$) -0,00018 0,001527 0,039076 0,64285 2,883277 931,0196 

SAMYANG TONGSANG (~U$) 0,000682 0,00052 0,022809 -0,01174 2,063781 397,9309 

SAMYANGFOODS (~U$) 0,001942 0,001828 0,042756 0,817993 2,743465 953,1351 

SEAH STEEL (~U$) 0,000303 0,000817 0,028589 0,242943 2,567581 637,9012 

SEBANG (~U$) 0,000509 0,000897 0,029947 0,321974 2,291851 529,4156 

SEBANG GLOBAL BTRY. (~U$) 5,6E-05 0,000741 0,027228 -0,06556 2,505117 587,8526 

SEMPIO (~U$) -0,0005 0,000746 0,027318 0,088565 2,715087 691,5701 

SEONDO ELECTRIC (~U$) 2,42E-05 0,001873 0,043274 0,336515 3,136867 961,5286 

SEWOO GLOBAL (~U$) -0,00233 0,002812 0,053029 -0,01938 2,146678 430,6257 

SHIN HAN ENGR.&CON. (~U$) 0,001266 0,002007 0,044798 0,645287 2,422762 703,9279 

SHINHUNG (~U$) 6,09E-05 0,000627 0,025044 0,126064 2,756194 715,5878 

SHINHWASILUP (~U$) -0,00034 0,00119 0,03449 0,27473 2,535952 628,9705 

SHINIL INDUSTRIAL (~U$) -0,00046 0,002484 0,049839 0,072728 2,354264 519,744 

SHINYOUNG WACOAL (~U$) 0,000357 0,000453 0,021275 0,116226 2,297817 498,2843 

SILLA (~U$) -0,00077 0,001158 0,034031 0,178578 2,770003 728,6947 

SK CHEMICALS SUSP - SUSP.29/11/17 (~U$) 0,000731 0,001246 0,035297 0,350078 2,576774 666,0594 

SL (~U$) 0,000223 0,000748 0,027349 0,272743 2,190016 475,8389 

SONGWON INDL. (~U$) -4,8E-05 0,000587 0,024238 0,100546 1,920535 348,3407 

SOOSAN HEAVY INDS. (~U$) -0,00058 0,002569 0,050684 0,215105 1,971368 380,3339 

STX SUSP - SUSP.17/02/17 (~U$) 0,002143 0,001972 0,044407 0,349646 2,762517 758,5906 

SUHEUNG (~U$) -0,00091 0,000738 0,027174 -0,04967 2,304356 496,9699 

SUNCHANG (~U$) 0,000438 0,000607 0,024634 0,171037 1,82153 320,8849 

SUNGSHIN CEMENT (~U$) 8,33E-05 0,001121 0,033485 0,229285 2,741646 721,8219 

T'WAY HOLDINGS (~U$) -0,00139 0,003608 0,060065 0,047424 1,079616 109,7241 

TAEYOUNG ENGR.& CON. (~U$) 0,000272 0,000788 0,028072 0,230819 2,214081 477,8507 

TAIHAN TEXTILE (~U$) 0,001248 0,002106 0,045889 0,485617 2,694579 766,395 

TONGYANG (~U$) 0,000281 0,001726 0,041541 0,353818 2,762506 759,682 

TS (~U$) -0,00017 0,00058 0,024077 0,088281 1,998933 376,1804 

UNI CHEM (~U$) 0,001161 0,002028 0,045033 0,685003 2,387927 708,0153 

WONLIM (~U$) -0,00061 0,001041 0,032261 0,012102 2,510121 588,646 

WOORIDUL PHARMACEUTICAL (~U$) 0,001857 0,001848 0,042987 0,501331 2,799816 826,2048 

YOUL CHON CHEMICAL (~U$) 0,000157 0,000685 0,026181 0,158913 2,13411 434,8955 

YUYU PHARMA (~U$) -0,00011 0,000967 0,031092 0,151144 2,92071 805,4313 

HEUNGKUK F&M.IN.(1P) (~U$) 0,000175 0,002444 0,049438 0,155649 1,84477 326,966 

YUYU PHARMA 1P (~U$) -0,00054 0,001145 0,033834 0,071416 2,83962 755,1654 

MIN -0,00339 0,000298 0,017265 -1,69414 0,578574 39,32258 

MAX 0,003041 0,004279 0,065418 0,823544 45,4473 194020,5 

AVERAGE 0,000146 0,001297 0,034727 0,192187 2,550185 1299,789 

VAR 8,83E-07 5,64E-07 9,13E-05 0,054686 7,070762 1,38E+08 

STDEV 0,00094 0,000751 0,009553 0,233851 2,65909 11731,37 
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Απφ ηνλ Πίλαθα 7 ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία  γηα ην 1999-2007παξνπζηάδνπλ 

θπξίσο αξλεηηθή αζπκκεηξία θαη πιαηχθπξηε θαηαλνκή. ΢ηελ ηειεπηαία ζηήιε 

ππνινγίδεηαη ην ηεζη ηνπ Janque Bera (Έρεη ππνινγηζηεί θαη κε ην EXCEL θαη 

ην EVIEWS., Βι. Παξάξηεκα 1, ΢ει. 150.), γηα ηνλ έιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο 

κε απφξξηςε ηεο θαλνληθφηεηαο. 

Μεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ παξαπάλσ ελεξγεηψλ πξαγκαηνπνηνχκε ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ: ην Beta, ην downside Beta, ην downside 

Gamma θαη ην downside Delta .Σα downside κέηξα θηλδχλνπ ηα ππνινγίδνπκε 

κε βάζε ηξείο ζεσξίεο, πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνπο: Hogan&Warren, 

Harlow&Rao θαη Estrada. Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ ζπλνιηθφ κέζν φξν ησλ 

αμηνγξάθσλ θαη ηα κέηξα  Beta, downside Beta, downside Gamma 

θαηdownside Deltaπξαγκαηνπνηνχκε έλα ζχλνιν παιηλδξνκήζεσλ γηα θάζε 

κέηξν θηλδχλνπ θαη γηα θάζε ζεσξία. 
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2008-2016 

΢πλνιηθά 302 αμηφγξαθα έκεηλαλ απφ ηελ εμαγσγή ησλ, πνπ παξνπζίαδαλ 

κεδεληθέο απνδφζεηο πάλσ απφ 20%.   

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8: Δηαηξείεο ηεο Κνξέαο 2008-2016 

COMPANY 

SAMSUNG ELECTRONICS (~U$) KO:SGL 

HYUNDAI MOTOR (~U$) KO:HDR 

POSCO (~U$) KO:PIS 

HYUNDAI MOBIS (~U$) KO:HAC 

KOREA ELECTRIC POWER (~U$) KO:KAW 

SK TELECOM (~U$) KO:SKT 

LG (~U$) KO:LCY 

LOTTE CHEMICAL (~U$) KO:HPL 

S-OIL (~U$) KO:SSO 

SAMSUNG FIRE & MAR.IN. (~U$) KO:AFM 

SAMSUNG SDI (~U$) KO:SCT 

KIA MOTORS (~U$) KO:KAM 

AMOREPACIFIC GROUP (~U$) KO:PHM 

KOREA ZINC (~U$) KO:KRZ 

HYUNDAI STEEL (~U$) KO:INI 

SAMSUNG ELTO.MECHANICS (~U$) KO:SEM 

CJ (~U$) KO:CFC 

CJ LOGISTICS (~U$) KO:KRS 

DB INSURANCE (~U$) KO:KAF 

HANMI SCIENCE (~U$) KO:HMP 

HANWHA (~U$) KO:KPV 

HANWHA CHEMICAL (~U$) KO:HYC 

HYOSUNG (~U$) KO:DYY 

HYUNDAI ENGR.& CON. (~U$) KO:HDE 

HYUNDAI MARINE & FIRE IN. (~U$) KO:HMR 

KCC (~U$) KO:KKG 

DAELIM INDUSTRIAL (~U$) KO:DLI 

DOOSAN (~U$) KO:OLB 

GREEN CROSS (~U$) KO:SAU 

HOTEL SHILLA (~U$) KO:SHI 

KOREAN AIR LINES (~U$) KO:KAA 

KUMHO PETRO CHEMICAL (~U$) KO:KKP 

LOTTE (~U$) KO:LTC 

LS (~U$) KO:GTC 

OCI (~U$) KO:KSM 

YUHAN (~U$) KO:YHO 

BUKWANG PHARMACEUTICAL INDUSTRIAL 
(~U$) KO:BKP 

DAESANG (~U$) KO:DSN 

DAEWOONG (~U$) KO:DGP 

DB HITEK (~U$) KO:HNG 

DONG-A SOCIO HOLDINGS (~U$) KO:DAP 

DONGKUK STEEL MILL (~U$) KO:DKS 

DONGWON INDUSTRY (~U$) KO:DGW 

DUZONBIZON (~U$) KO:DDG 

GREEN CROSS HDG. (~U$) KO:KGS 

GS ENGR. & CON. (~U$) KO:LCV 

HANIL CEMENT (~U$) KO:HLC 

COMPANY 

HANKUK GLASS INDUSTRIES (~U$) KO:HKG 

HANKUK PAPER MNFG. (~U$) KO:HKP 

HANSHIN CONSTRUCTION (~U$) KO:HCN 

HANSOL HOLDINGS (~U$) KO:HNR 

HANSOL LOGISTICS (~U$) KO:YWC 

HANSOL PNS (~U$) KO:KWE 

HANSOL TECHNICS (~U$) KO:KMV 

HANSUNG ENTERPRISE (~U$) KO:HST 

HEUNG-A SHIPPING (~U$) KO:HHB 

HEUNGKUK F&M.IN. (~U$) KO:YOF 

HITEJINRO HOLDINGS (~U$) KO:CSB 

HS R & A (~U$) KO:HSC 

HUNEED TECHNOLOGIES (~U$) KO:DYE 

HUSTEEL (~U$) KO:SOS 

HWACHEON MACHINERY (~U$) KO:WHM 

HWASUNG INDUSTRIAL (~U$) KO:HSI 

HYUNDAI (~U$) KO:HIO 

HYUNDAI BNG STEEL (~U$) KO:SMS 

HYUNDAI CEMENT (~U$) KO:HIE 

HYUNDAI PHARM. (~U$) KO:HPD 

IHQ (~U$) KO:PCF 

IL DONG HOLDINGS (~U$) KO:IDP 

ILJIN HOLDINGS (~U$) KO:IJL 

ILSHIN SPINNING (~U$) KO:ISS 

ILSUNG PHARMS. (~U$) KO:ISG 

ILYANG PHARM. (~U$) KO:IYP 

INSCOBEE (~U$) KO:ENK 

ISU CHEMICAL (~U$) KO:IUH 

JEIL PHARMA HOLDINGS (~U$) KO:JIP 

KANGNAM JEVISCO (~U$) KO:KCH 

KCTC (~U$) KO:KNM 

KEYANG ELEC.MCH. (~U$) KO:KEM 

KG CHEMICAL (~U$) KO:KGG 

KISCO HOLDINGS (~U$) KO:KIS 

KISWIRE (~U$) KO:KIW 

KIWI MEDIA GROUP (~U$) KO:ESI 

KLEANNARA (~U$) KO:DHP 

KOLONGLOBALCORPORATION (~U$) KO:KLS 

KOREA AIRPORT SER. (~U$) KO:KAT 

KOREA CAST IRON PIPE IND. (~U$) KO:KCI 

KOREA CIRCUIT (~U$) KO:KCC 

KOREA DEVELOPMENT (~U$) KO:KDV 

KOREA EXPORT PACK.INDL. (~U$) KO:EXP 

KOREA FLANGE (~U$) KO:KFG 

KOREA PETROLEUM INDS. (~U$) KO:KPO 

KOREA STEEL SHAPES (~U$) KO:PSM 

KUKBO TRSP. (~U$) KO:KBT 

KUKDO CHEMICAL (~U$) KO:KDC 

KUKJE PHARM. (~U$) KO:KEJ 

KUMBI (~U$) KO:KUB 

KUMHO ELECTRIC (~U$) KO:KHE 
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COMPANY 

HANKOOK TIRE WORLDWIDE (~U$) KO:HKT 

HANSOL CHEMICAL (~U$) KO:YOH 

HANWHA GENERAL INSURANCE (~U$) KO:SDF 

HANWHA TECHWIN (~U$) KO:SGA 

HYUNDAI GREEN FOOD (~U$) KO:KKA 

HYUNDAI MIPO DOCKYARD (~U$) KO:HMO 

IS DONGSEO (~U$) KO:DUD 

JW PHARMACEUTICAL (~U$) KO:CWP 

KOLON (~U$) KO:KLN 

KOREA LINE (~U$) KO:KLC 

KOREAN REINSURANCE (~U$) KO:KOR 

LG INTL. (~U$) KO:LGT 

LOTTE CHILSUNG (~U$) KO:LCB 

LOTTE FINE CHEMICAL (~U$) KO:KFZ 

LOTTE FOOD (~U$) KO:LSK 

NEXEN TIRE (~U$) KO:WSF 

NONGSHIM (~U$) KO:NHS 

SAMYANG HOLDINGS (~U$) KO:SYG 

SEAH BESTEEL (~U$) KO:KIA 

SHINSEGAE (~U$) KO:SGD 

SK NETWORKS (~U$) KO:SGF 

SPC SAMLIP (~U$) KO:SLF 

SSANGYONG CEMENT INDL. (~U$) KO:SYC 

SSANGYONG MOTOR (~U$) KO:SSM 

TAEKWANG INDL. (~U$) KO:TWI 

TAIHAN ELECTRIC WIRE (~U$) KO:TWR 

TORAY CHEMICAL KOREA (~U$) KO:CLS 

YOUNG POONG (~U$) KO:YPG 

YOUNGONE HOLDINGS (~U$) KO:YOP 

YUNGJIN PHARM (~U$) KO:YJP 

ALVOGEN KOREA (~U$) KO:KWP 

AMNIS SUSP - SUSP.08/12/17 (~U$) KO:HPR 

APROGEN PHARMACEUTICALS (~U$) KO:KPP 

ASIA HOLDINGS (~U$) KO:ACM 

ASIA PAPER MNFG. (~U$) KO:ASP 

BING-GRAE (~U$) KO:BGG 

BORYUNG PHARM. (~U$) KO:BHB 

BUMYANG CONSTRUCTION (~U$) KO:PYC 

BUSAN INDUSTRIAL (~U$) KO:BSI 

BYC (~U$) KO:BKY 

BYUCKSAN (~U$) KO:BYS 

CAMUS ENGR.& CON. (~U$) KO:SWC 

CAPRO (~U$) KO:HKC 

CENTURY (~U$) KO:CTY 

CHARM ENGINEERING (~U$) KO:TSM 

CHIN HUNG INTL. (~U$) KO:CHI 

CHO BI (~U$) KO:CHO 

CHO KWANG LEATHER (~U$) KO:CHS 

CHOHEUNG (~U$) KO:CHC 

CHOKWANG PAINT (~U$) KO:CKP 

CHONBANG (~U$) KO:CBG 

CHONGKUNDANG (~U$) KO:CKD 

CHOSUN REFRACTORIES (~U$) KO:CSR 

CHUNG HO COMNET (~U$) KO:CHU 

CHUNIL EXPRESS (~U$) KO:CHE 

CJ SEAFOOD (~U$) KO:SMO 

COSMO ADVANCED MATERIALS & 
TECHNOLOGY (~U$) KO:SNM 

COMPANY 

KUMHO INDUSTRIAL (~U$) KO:KUM 

KUMKANG KIND (~U$) KO:KKI 

KWANG DONG PHARM. (~U$) KO:KDP 

KWANG MYUNG ELEC.ENGR. (~U$) KO:KME 

KYUNG DONG NAVIEN (~U$) KO:KDB 

KYUNG IN ELT. (~U$) KO:KIL 

KYUNG NONG (~U$) KO:KNN 

KYUNGBANG (~U$) KO:KGN 

LOTTE NON-LIFE IN. (~U$) KO:DHF 

LS NETWORKS (~U$) KO:KKJ 

MANHO ROPE & WIRE (~U$) KO:MHR 

MEDIPLANT (~U$) KO:KYM 

MICHANG OIL IND. (~U$) KO:MCO 

MIWON COMMERCIAL (~U$) KO:MOL 

MONALISA (~U$) KO:MLS 

MONAMI (~U$) KO:MAI 

MOORIM P&P (~U$) KO:DHU 

MOORIM PAPER (~U$) KO:SMR 

NAMKWANG ENGR.& CON. (~U$) KO:NWC 

NAMYANG DAIRY PRDS. (~U$) KO:NYD 

NAMYEUNG VIVIEN (~U$) KO:NUL 

NATIONAL PLASTIC (~U$) KO:NPC 

NEXEN (~U$) KO:HAB 

NOROO HOLDINGS (~U$) KO:DIP 

ORION HOLDINGS (~U$) KO:DGY 

OYANG (~U$) KO:OGP 

PAIK KWANG IND. (~U$) KO:PWD 

PANG RIM (~U$) KO:PRS 

PAPERCOREA (~U$) KO:SPN 

PHARMICELL (~U$) KO:PHA 

POONGSAN HOLDINGS (~U$) KO:PSN 

PYUNG HWA HOLDINGS (~U$) KO:PYU 

S&T DYNAMICS (~U$) KO:SLV 

SAJO INDUSTRIES (~U$) KO:SAJ 

SAJODAERIM (~U$) KO:SJO 

SAJODONGAONE (~U$) KO:SCF 

SAM HWA PAINTS INDL. (~U$) KO:SPI 

SAM JIN PHARM. (~U$) KO:SJP 

SAM YOUNG CHM. (~U$) KO:SUA 

SAM YOUNG ELTN. (~U$) KO:SYE 

SAM YUNG TRADING (~U$) KO:SYT 

SAM-A ALUMINIUM (~U$) KO:SAA 

SAMBU CON. (~U$) KO:SBS 

SAMCHULLY (~U$) KO:SHL 

SAMHO INTL. (~U$) KO:SOI 

SAMHWA CROWN & CLOSURE (~U$) KO:SCC 

SAMICK MUSICAL INSTS. (~U$) KO:SMA 

SAMICK THK (~U$) KO:SKI 

SAMIL PHARM. (~U$) KO:SIP 

SAMKWANG GLASS (~U$) KO:SAK 

SAMSUNG CLIMATE CONTROL (~U$) KO:SGR 

SAMSUNG PHARM.IND. (~U$) KO:SSP 

SAMWHA CAPACITOR (~U$) KO:SHC 

SAMWHA ELECTRIC (~U$) KO:SHE 

SAMWHA ELECTRONICS SUSP - 
SUSP.05/12/17 (~U$) KO:SHN 

SAMYANG TONGSANG (~U$) KO:STG 

SAMYANGFOODS (~U$) KO:SYF 

SEAH STEEL (~U$) KO:PSP 
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COMPANY 

COSMO CHEMICAL (~U$) KO:HTT 

CROWNHAITAI HOLDINGS (~U$) KO:CWC 

CS HOLDINGS (~U$) KO:CSW 

DAE HYUN (~U$) KO:DYN 

DAECHANG FORGING (~U$) KO:DCF 

DAEDONG INDUSTRIAL (~U$) KO:DDI 

DAEDUCK ELECTRONICS (~U$) KO:DDE 

DAEGU DEPT.STORE (~U$) KO:TDS 

DAEHAN FLOUR MILLS (~U$) KO:DFM 

DAEHAN SYNTHETIC FIBER (~U$) KO:DSF 

DAEKYUNG MCH.& ENGR. (~U$) KO:DKM 

DAELIM B&CO (~U$) KO:DAK 

DAELIM TRADING (~U$) KO:DLT 

DAEWONKANGUP (~U$) KO:DKU 

DAIDONG ELECTRONICS (~U$) KO:KDD 

DAYOU PLUS (~U$) KO:SUI 

DONG IL (~U$) KO:TEX 

DONG WHA PHARM. (~U$) KO:DAH 

DONGBANG AGRO (~U$) KO:DBA 

DONGBANG TRAN.& LOGIST. (~U$) KO:DBF 

DONGBU (~U$) KO:DRS 

DONGBU STEEL (~U$) KO:DGS 

DONGKOOK IND. (~U$) KO:DOI 

DONGSUNG CHEMICAL (~U$) KO:DSC 

DONGSUNG PHARM. (~U$) KO:DUP 

DONGWON (~U$) KO:DWS 

DONGYANG STEEL PIPE (~U$) KO:DOY 

DRB HOLDING (~U$) KO:DLE 

DTR AUTOMOTIVE (~U$) KO:DAT 

DUKSUNG (~U$) KO:DUC 

EAGON INDL. (~U$) KO:EGI 

EUSU HOLDINGS (~U$) KO:HJS 

F&F (~U$) KO:SAP 

FIRSTEC (~U$) KO:JEP 

GALAXIA SM (~U$) KO:SLL 

GAON CABLE (~U$) KO:KJE 

GENE ONE LIFE SCIENCE (~U$) KO:DIL 

GS GLOBAL (~U$) KO:SSY 

HAE IN (~U$) KO:HEI 

HANALL BIOPHARMA (~U$) KO:HAP 

HANDOK (~U$) KO:HNK 

HANEXPRESS (~U$) KO:SHT 

HANIL IRON & STEEL (~U$) KO:HIS 

HANJIN HVIND.& CON.HDG. (~U$) KO:HJY 

HANJIN TRANPORTATION (~U$) KO:HJT 

HANKOOK COSMETICS MNFG. (~U$) KO:HCM 

HANKOOK SHELL OIL (~U$) KO:HSO 

 

Αθξηβψο ε ίδηα δηαδηθαζία κε πξηλ κε ρξήζε, δειαδή, ησλ νκαινπνηεκέλσλ 

δεδνκέλσλ ππνινγίζακε ηνλ κέζν, ηε δηαθχκαλζε, ηελ ηππηθή απφθιηζε, ηελ 

αζπκκεηξία, ηελ θχξησζε θαη ην ηεζη θαλνληθφηεηαο ηνπ Janque Bera.  

 

 

COMPANY 

SEBANG (~U$) KO:GLE 

SEBANG GLOBAL BTRY. (~U$) KO:GBY 

SEMPIO (~U$) KO:SPF 

SEONDO ELECTRIC (~U$) KO:SDE 

SEOYEON (~U$) KO:HEW 

SG CHOONGBANG (~U$) KO:CNS 

SHIN HAN ENGR.&CON. (~U$) KO:SAC 

SHIN POONG PHARM. (~U$) KO:SPD 

SHIN WON (~U$) KO:SNN 

SHINHUNG (~U$) KO:SNH 

SHINHWASILUP (~U$) KO:SWI 

SHINYOUNG WACOAL (~U$) KO:SYU 

SILLA (~U$) KO:SLD 

SIMPAC (~U$) KO:SUN 

SK CHEMICALS SUSP - SUSP.29/11/17 
(~U$) KO:SYD 

SL (~U$) KO:SLI 

SONGWON INDL. (~U$) KO:SUS 

STX SUSP - SUSP.17/02/17 (~U$) KO:SSH 

SUHEUNG (~U$) KO:SEH 

SUNCHANG (~U$) KO:SCI 

SUNGBO CHEMICAL (~U$) KO:SLA 

SUNGCHANG ENTER.HDG. (~U$) KO:SAF 

SUNGMOON ELTN. (~U$) KO:SML 

SUNGSHIN CEMENT (~U$) KO:SHM 

SUNNY ELECTRONICS (~U$) KO:SNE 

T'WAY HOLDINGS (~U$) KO:DDC 

TAE WON MULSAN (~U$) KO:TWM 

TAEYOUNG ENGR.& CON. (~U$) KO:TYC 

TAIHAN TEXTILE (~U$) KO:TIX 

TAILIM PACKAGING (~U$) KO:TLP 

TCC STEEL (~U$) KO:DTP 

TONGYANG (~U$) KO:TCM 

TS (~U$) KO:DSU 

UNI CHEM (~U$) KO:SJL 

WONLIM (~U$) KO:WNL 

WOORIDUL PHARMACEUTICAL (~U$) KO:SUD 

WOOSUNG FEED (~U$) KO:WUF 

YOO SUNG ENTER. (~U$) KO:YGE 

YOUL CHON CHEMICAL (~U$) KO:YCC 

YUYU PHARMA (~U$) KO:YYI 

HEUNGKUK F&M.IN.(1P) (~U$) KO:KFP 

YUYU PHARMA 1P (~U$) KO:YYU 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 9: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Κνξέαο γηα ην 2008-2016 

COMPANY AVERAGE VAR STDEV SKEW KURT 
JANQUE 

BERA 

SAMSUNG ELECTRONICS (~U$) 0,000442 0,000495 0,022256 -0,03653 1,860471 339,3022 

HYUNDAI MOTOR (~U$) 0,000544 0,000638 0,025265 0,143925 3,207065 1014,78 

POSCO (~U$) -0,00032 0,00055 0,023442 -0,12833 2,87521 815,5632 

HYUNDAI MOBIS (~U$) 0,000475 0,000611 0,024727 -0,15625 2,710786 728,7791 

KOREA ELECTRIC POWER (~U$) -0,00011 0,000459 0,021434 0,022826 2,898094 822,2509 

SK TELECOM (~U$) -0,00024 0,000326 0,018058 -0,22875 1,985617 406,3752 

LG (~U$) -0,00013 0,000629 0,025081 -0,22693 3,467131 1196,715 

LOTTE CHEMICAL (~U$) 0,000509 0,001097 0,033126 -0,24228 2,869461 828,8636 

S-OIL (~U$) -1,9E-05 0,000658 0,025658 -0,01562 3,510078 1205,979 

SAMSUNG FIRE & MAR.IN. (~U$) -6,1E-05 0,000485 0,022026 -0,18273 1,974773 394,7589 

SAMSUNG SDI (~U$) 0,000232 0,00071 0,026649 -0,01352 2,635275 679,7817 

KIA MOTORS (~U$) 0,00094 0,000697 0,02641 0,099269 3,248485 1036,699 

AMOREPACIFIC GROUP (~U$) 0,000717 0,000658 0,02566 -0,18717 2,916335 846,1434 

KOREA ZINC (~U$) 0,000568 0,000928 0,030464 -0,12332 3,245267 1036,749 

HYUNDAI STEEL (~U$) 3,35E-05 0,000783 0,027975 0,03813 3,342216 1093,873 

SAMSUNG ELTO.MECHANICS (~U$) -3,2E-05 0,00068 0,026068 0,000914 2,653709 689,2528 

CJ (~U$) 0,000363 0,000741 0,027213 0,016864 3,008403 885,9276 

CJ LOGISTICS (~U$) 0,000303 0,00066 0,02569 0,256761 3,013615 914,6986 

DB INSURANCE (~U$) 0,000409 0,000799 0,028258 0,071012 4,162678 1697,941 

HANMI SCIENCE (~U$) 0,000747 0,000941 0,030668 0,235644 3,740167 1390,898 

HANWHA (~U$) -2,2E-05 0,000813 0,028514 0,046488 3,361287 1106,663 

HANWHA CHEMICAL (~U$) 0,000189 0,001111 0,033329 -0,0137 3,538725 1225,72 

HYOSUNG (~U$) 0,000595 0,000908 0,030133 0,020702 3,133054 960,9112 

HYUNDAI ENGR.& CON. (~U$) -8,5E-05 0,000805 0,02837 0,05767 3,117019 952,2367 

HYUNDAI MARINE & FIRE IN. (~U$) 0,000172 0,000728 0,026978 0,159997 2,98489 882,046 

KCC (~U$) -0,00014 0,000727 0,026964 0,052476 2,86773 805,99 

DAELIM INDUSTRIAL (~U$) -0,00014 0,001128 0,033585 -0,15642 3,504851 1211,873 

DOOSAN (~U$) -2,9E-06 0,000907 0,030117 0,135757 3,6601 1318,381 

GREEN CROSS (~U$) -0,00021 0,000654 0,025565 0,243498 3,702735 1365,103 

HOTEL SHILLA (~U$) 0,000572 0,000796 0,028209 -0,16867 2,793749 775,0563 

KOREAN AIR LINES (~U$) -0,00032 0,000759 0,02755 0,124461 2,671625 704,6554 

KUMHO PETRO CHEMICAL (~U$) 0,000524 0,001199 0,034627 0,091107 3,381275 1122,256 

LOTTE (~U$) -9,9E-05 0,000457 0,021369 0,143056 2,766341 757,0147 

LS (~U$) -0,00034 0,00075 0,027384 -0,24072 3,516553 1233,022 

OCI (~U$) -0,00041 0,001097 0,033116 -0,11414 3,248953 1038,24 

YUHAN (~U$) 3,67E-05 0,000475 0,021785 -0,06989 2,282147 511,6645 

BUKWANG PHARMACEUTICAL 
INDUSTRIAL (~U$) 0,000175 0,000869 0,029472 0,118537 3,812449 1428,092 

DAESANG (~U$) 0,000233 0,000901 0,030018 -0,47113 4,003786 1655,864 

DAEWOONG (~U$) 0,000115 0,00058 0,024075 0,128868 3,27735 1057,779 

DB HITEK (~U$) 0,000106 0,001518 0,038958 0,130001 2,953289 860,2738 

DONG-A SOCIO HOLDINGS (~U$) 0,000299 0,000642 0,025331 0,285675 2,475486 631,7316 

DONGKUK STEEL MILL (~U$) -0,00063 0,00107 0,032714 -0,17757 3,782639 1412,775 

DONGWON INDUSTRY (~U$) 0,000729 0,000437 0,020903 0,09992 2,959886 861,3842 

DUZONBIZON (~U$) 0,000147 0,001292 0,03595 -0,0603 3,700687 1341,83 

GREEN CROSS HDG. (~U$) 0,000239 0,000629 0,025079 0,078228 3,327487 1086,084 

GS ENGR. & CON. (~U$) -0,00065 0,001183 0,034393 -0,20711 3,431669 1169,404 

HANIL CEMENT (~U$) -0,0002 0,000661 0,025705 0,005282 3,59973 1268,281 

HANKOOK TIRE WORLDWIDE (~U$) 0,000347 0,000714 0,026716 0,188223 2,755157 756,8284 

HANSOL CHEMICAL (~U$) 0,000757 0,000702 0,026494 0,114787 2,647188 691,0276 

HANWHA GENERAL INSURANCE 
(~U$) -0,00024 0,000636 0,025212 0,056104 3,894851 1485,983 

HANWHA TECHWIN (~U$) -0,00013 0,00077 0,027748 0,014987 2,851581 795,9601 

HYUNDAI GREEN FOOD (~U$) 0,000302 0,000542 0,02329 0,110935 3,124975 960,6133 
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COMPANY AVERAGE VAR STDEV SKEWNESS KURTOSIS 
JANQUE 

BERA 

HYUNDAI MIPO DOCKYARD (~U$) -0,00057 0,001073 0,032764 -0,11895 3,197968 1006,507 

IS DONGSEO (~U$) 0,00054 0,00082 0,028636 -0,10482 4,296735 1811,263 

JW PHARMACEUTICAL (~U$) 0,000983 0,001183 0,034388 0,452971 4,501793 2063,878 

KOLON (~U$) 0,000319 0,001196 0,034584 0,059444 4,197616 1725,939 

KOREA LINE (~U$) -0,00251 0,001909 0,043688 -0,09658 3,628794 1292,484 

KOREAN REINSURANCE (~U$) -7,7E-06 0,000597 0,024431 0,007681 3,713579 1349,785 

LG INTL. (~U$) 7,63E-05 0,000884 0,029732 -0,21596 3,695919 1355,214 

LOTTE CHILSUNG (~U$) 0,000132 0,000433 0,02081 0,248404 2,327605 554,4193 

LOTTE FINE CHEMICAL (~U$) -0,00011 0,000598 0,024459 -0,03227 2,727325 728,4315 

LOTTE FOOD (~U$) 0,000277 0,000581 0,024102 -0,1034 2,537517 634,4017 

NEXEN TIRE (~U$) 0,000545 0,000888 0,029806 0,422125 3,360184 1174,852 

NONGSHIM (~U$) -5,5E-05 0,000485 0,022012 0,110746 2,08899 431,9164 

SAMYANG HOLDINGS (~U$) 0,000352 0,000742 0,027232 0,171595 3,17367 997,3425 

SEAH BESTEEL (~U$) 0,000103 0,000784 0,028004 -0,27759 2,691719 739,3061 

SHINSEGAE (~U$) -0,00067 0,00057 0,023884 -0,04033 2,477373 601,3325 

SK NETWORKS (~U$) -0,00044 0,000826 0,028747 -0,18822 3,427702 1163,816 

SPC SAMLIP (~U$) 0,001544 0,000791 0,028123 0,567922 3,722634 1482,624 

SSANGYONG CEMENT INDL. (~U$) -6,4E-05 0,001033 0,032137 0,025937 3,627794 1288,386 

SSANGYONG MOTOR (~U$) 6,21E-05 0,001103 0,033204 0,702436 5,002 2642,005 

TAEKWANG INDL. (~U$) -0,00033 0,000521 0,022831 -0,04679 4,009961 1574,666 

TAIHAN ELECTRIC WIRE (~U$) -0,00264 0,001266 0,03558 -0,26126 4,258734 1801,862 

TORAY CHEMICAL KOREA (~U$) 0,000117 0,000669 0,025866 0,000288 3,899568 1488,349 

YOUNG POONG (~U$) 0,000125 0,000748 0,02735 0,279461 4,042401 1629,952 

YOUNGONE HOLDINGS (~U$) 0,00021 0,000592 0,024322 -0,05574 3,074866 926,6049 

YUNGJIN PHARM (~U$) 0,000751 0,001191 0,034513 0,457089 3,975624 1628,768 

ALVOGEN KOREA (~U$) 0,000203 0,000917 0,030282 0,604474 4,48058 2107,949 

AMNIS SUSP - SUSP.08/12/17 (~U$) -0,00099 0,001845 0,042953 0,348426 4,397457 1940,199 

APROGEN PHARMACEUTICALS 
(~U$) -0,00134 0,002186 0,046751 0,282154 3,274039 1080,322 

ASIA HOLDINGS (~U$) 7,82E-05 0,000533 0,023086 0,103932 3,240637 1032,085 

ASIA PAPER MNFG. (~U$) 0,000197 0,000601 0,024507 -0,03016 2,484019 604,2792 

BING-GRAE (~U$) 1,27E-05 0,000493 0,022215 -0,00297 1,983199 384,9534 

BORYUNG PHARM. (~U$) 0,000627 0,00071 0,026643 0,224352 2,872956 827,5537 

BUMYANG CONSTRUCTION (~U$) -0,00366 0,001176 0,034288 -4,16871 68,38637 464535,2 

BUSAN INDUSTRIAL (~U$) 0,000236 0,001624 0,040303 0,428184 4,285259 1869,101 

BYC (~U$) 0,000247 0,000356 0,018874 -0,04661 3,289108 1059,685 

BYUCKSAN (~U$) 0,001058 0,000886 0,029758 0,385331 3,459288 1229,368 

CAMUS ENGR.& CON. (~U$) -8,9E-05 0,00103 0,032095 0,291326 4,079108 1661,781 

CAPRO (~U$) -0,00035 0,001427 0,03778 -0,1155 3,247544 1037,466 

CENTURY (~U$) -0,00049 0,000972 0,03118 0,223484 3,62977 1309,079 

CHARM ENGINEERING (~U$) -0,00056 0,000807 0,028407 0,043626 2,625609 675,478 

CHIN HUNG INTL. (~U$) -0,00134 0,001912 0,043731 0,418942 3,701903 1410 

CHO BI (~U$) 0,000211 0,001672 0,040896 0,538353 3,964115 1651,494 

CHO KWANG LEATHER (~U$) 0,00065 0,00061 0,024701 -0,45036 8,971369 7956,92 

CHOHEUNG (~U$) 0,000368 0,000797 0,02824 0,152686 3,344949 1104,219 

CHOKWANG PAINT (~U$) 0,000649 0,001248 0,035333 0,501581 4,201271 1826,055 

CHONBANG (~U$) -0,00101 0,000593 0,02435 0,122211 2,97576 872,5448 

CHONGKUNDANG (~U$) 0,000798 0,000901 0,030015 0,179564 3,319724 1091,261 

CHOSUN REFRACTORIES (~U$) -0,0002 0,000365 0,019117 -0,51276 4,327566 1935,922 

CHUNG HO COMNET (~U$) -0,00099 0,000744 0,027274 -0,05026 4,022053 1584,304 

CHUNIL EXPRESS (~U$) -0,00126 0,00079 0,028113 0,109882 3,749231 1380,529 

CJ SEAFOOD (~U$) -0,00012 0,000918 0,030293 0,427931 4,054628 1680,759 

COSMO ADVANCED MATERIALS & 
TECHNOLOGY (~U$) -0,00016 0,001266 0,035582 0,22027 4,841296 2313,004 

COSMO CHEMICAL (~U$) -4,4E-05 0,000987 0,031417 0,301776 3,551535 1270,19 

CROWNHAITAI HOLDINGS (~U$) 0,000283 0,000818 0,028603 0,273376 3,773476 1422,912 

CS HOLDINGS (~U$) -0,00077 0,000871 0,029515 0,351724 5,5081 3017,878 



118 
 

COMPANY AVERAGE VAR STDEV SKEWNESS KURTOSIS 
JANQUE 

BERA 

DAE HYUN (~U$) 0,000314 0,00148 0,038466 0,003251 3,643771 1299,497 

DAECHANG FORGING (~U$) 0,000347 0,000544 0,023324 -0,12573 4,205168 1736,955 

DAEDONG INDUSTRIAL (~U$) -0,00022 0,00061 0,024706 -0,06756 3,208866 1009,589 

DAEDUCK ELECTRONICS (~U$) -5,8E-05 0,000676 0,026 0,274385 3,292203 1090,303 

DAEGU DEPT.STORE (~U$) -0,0002 0,000378 0,019431 -0,02406 2,846435 793,2289 

DAEHAN FLOUR MILLS (~U$) -0,00016 0,000529 0,022998 -0,25878 3,378792 1143,582 

DAEHAN SYNTHETIC FIBER (~U$) -0,00044 0,000483 0,021978 0,088234 4,086298 1637,348 

DAEKYUNG MCH.& ENGR. (~U$) -0,00054 0,001009 0,031764 0,054532 4,0414 1599,748 

DAELIM B&CO (~U$) 0,000294 0,001209 0,034767 0,591217 3,574288 1387,25 

DAELIM TRADING (~U$) 5,88E-05 0,000314 0,017715 0,340877 4,912588 2407,56 

DAEWONKANGUP (~U$) 0,000204 0,000643 0,025359 0,153501 3,723189 1365,981 

DAIDONG ELECTRONICS (~U$) 1,3E-05 0,000581 0,024111 -0,13552 3,587129 1266,596 

DAYOU PLUS (~U$) -0,00016 0,001629 0,040359 0,009986 3,972034 1544,218 

DONG IL (~U$) -0,00023 0,000277 0,016632 0,069436 2,656057 692,3602 

DONG WHA PHARM. (~U$) -0,00013 0,000651 0,025516 -0,20074 3,448651 1179,822 

DONGBANG AGRO (~U$) -0,00033 0,000232 0,015223 -0,10027 3,781667 1403,647 

DONGBANG TRAN.& LOGIST. (~U$) -0,00034 0,001119 0,03345 0,113825 4,448196 1941,671 

DONGBU (~U$) -0,00111 0,001315 0,036262 1,029792 12,58754 15923,1 

DONGBU STEEL (~U$) -0,00137 0,001159 0,034048 0,115732 4,155734 1695,557 

DONGKOOK IND. (~U$) 0,000521 0,001315 0,036269 -0,01275 4,411769 1905,073 

DONGSUNG CHEMICAL (~U$) 0,000957 0,001665 0,040801 0,602416 4,146334 1824,753 

DONGSUNG PHARM. (~U$) 0,000317 0,00123 0,035066 0,2782 3,742662 1401,286 

DONGWON (~U$) -9,3E-05 0,00085 0,029154 0,400013 4,783668 2302,365 

DONGYANG STEEL PIPE (~U$) -0,00012 0,001415 0,037614 0,168232 4,847105 2310,597 

DRB HOLDING (~U$) 0,000957 0,001161 0,034071 0,572657 4,794081 2377,869 

DTR AUTOMOTIVE (~U$) 0,000214 0,000421 0,020514 0,135058 2,212316 486,1748 

DUKSUNG (~U$) 0,000217 0,001271 0,035656 0,129658 4,465028 1957,864 

EAGON INDL. (~U$) -7,5E-06 0,001143 0,033804 0,339952 3,264893 1088,546 

EUSU HOLDINGS (~U$) -0,00027 0,001265 0,035564 0,172249 3,962482 1548,377 

F&F (~U$) 0,000192 0,000758 0,027531 0,311778 3,175822 1025,208 

FIRSTEC (~U$) 0,000346 0,001518 0,038966 0,177472 4,046841 1615,222 

GALAXIA SM (~U$) -0,00091 0,001358 0,036848 0,103559 3,478355 1188,384 

GAON CABLE (~U$) -3,8E-05 0,000411 0,020284 0,132076 3,406708 1142,734 

GENE ONE LIFE SCIENCE (~U$) -0,0002 0,002315 0,048118 0,254289 2,850799 820,7514 

GS GLOBAL (~U$) -0,00052 0,000825 0,028727 0,02302 3,75556 1380,659 

HAE IN (~U$) -0,00064 0,000744 0,027281 0,098055 3,670011 1322,041 

HANALL BIOPHARMA (~U$) 0,000552 0,001451 0,038098 0,123151 4,150007 1691,595 

HANDOK (~U$) 1,96E-05 0,000813 0,028512 0,468282 4,670283 2220,656 

HANEXPRESS (~U$) 0,001369 0,001083 0,032917 0,767016 4,731764 2421,706 

HANIL IRON & STEEL (~U$) -0,00028 0,000634 0,025171 0,023522 3,732505 1363,771 

HANJIN HVIND.& CON.HDG. (~U$) -0,00063 0,000843 0,029035 0,088541 3,569262 1249,961 

HANJIN TRANPORTATION (~U$) -0,00013 0,000782 0,027966 -0,10509 2,705555 720,7714 

HANKOOK COSMETICS MNFG. 
(~U$) 0,000315 0,001574 0,03968 0,736996 4,253963 1983,814 

HANKOOK SHELL OIL (~U$) 0,000807 0,000306 0,017484 0,029361 3,127467 957,658 

HANKUK GLASS INDUSTRIES (~U$) -0,00017 0,000401 0,020019 -0,12182 3,600203 1274,413 

HANKUK PAPER MNFG. (~U$) -2,8E-05 0,00043 0,020737 -0,23651 5,461531 2941,346 

HANSHIN CONSTRUCTION (~U$) 6,06E-05 0,00089 0,029834 0,288622 3,381054 1151,474 

HANSOL HOLDINGS (~U$) -0,00028 0,000786 0,028031 -0,15083 2,790526 771,0627 

HANSOL LOGISTICS (~U$) -3,1E-05 0,001211 0,034797 0,150568 3,801115 1423,02 

HANSOL PNS (~U$) -0,00033 0,001213 0,034833 0,411618 4,484983 2035,094 

HANSOL TECHNICS (~U$) -0,00034 0,001374 0,037063 -0,14222 2,640833 690,4987 

HANSUNG ENTERPRISE (~U$) -0,00029 0,000852 0,029192 0,386816 3,998307 1623,253 

HEUNG-A SHIPPING (~U$) -0,00025 0,001548 0,039346 0,111719 3,475117 1186,868 

HEUNGKUK F&M.IN. (~U$) -0,00031 0,000385 0,019619 0,077406 4,231009 1754,449 

HITEJINRO HOLDINGS (~U$) -0,00067 0,000754 0,027454 0,017661 3,663894 1314,008 

HS R & A (~U$) 0,000368 0,000945 0,030742 0,299996 3,078188 962,6235 
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HUNEED TECHNOLOGIES (~U$) 0,000432 0,001167 0,034162 0,542896 3,879613 1588,545 

HUSTEEL (~U$) -0,00011 0,000537 0,02317 -0,23761 3,777662 1418,85 

HWACHEON MACHINERY (~U$) -3,8E-05 0,000388 0,019706 -0,31076 4,322439 1866,454 

HWASUNG INDUSTRIAL (~U$) 8,76E-05 0,000849 0,029134 0,026171 4,401874 1896,743 

HYUNDAI (~U$) 0,000186 0,000829 0,028792 0,164271 4,194328 1732,419 

HYUNDAI BNG STEEL (~U$) 5,41E-05 0,001142 0,033789 -0,02283 3,768907 1390,485 

HYUNDAI CEMENT (~U$) -0,00118 0,001072 0,032746 0,731465 6,12226 3878,025 

HYUNDAI PHARM. (~U$) 0,000448 0,000786 0,028038 0,291329 4,310198 1851,531 

IHQ (~U$) -0,00025 0,001389 0,037274 0,213622 3,490163 1210,105 

IL DONG HOLDINGS (~U$) 0,000127 0,000753 0,027449 0,128936 4,286827 1805,146 

ILJIN HOLDINGS (~U$) 0,000431 0,001093 0,033068 0,237514 3,217292 1035,187 

ILSHIN SPINNING (~U$) -4,1E-05 0,000335 0,018297 0,097607 2,49628 613,6297 

ILSUNG PHARMS. (~U$) -0,00021 0,000441 0,02101 -0,59256 6,830493 4703,889 

ILYANG PHARM. (~U$) -5,5E-06 0,001308 0,03616 0,070749 4,833025 2288,137 

INSCOBEE (~U$) -0,00049 0,002152 0,04639 -0,00466 2,764065 747,7791 

ISU CHEMICAL (~U$) -3,3E-05 0,000958 0,030954 -0,11089 4,622183 2095,872 

JEIL PHARMA HOLDINGS (~U$) 0,001546 0,000736 0,027138 -0,0379 3,295891 1063,769 

KANGNAM JEVISCO (~U$) 0,000229 0,000449 0,021196 -0,21258 2,931447 858,7696 

KCTC (~U$) 1,02E-05 0,000912 0,030201 0,600538 5,139059 2726,065 

KEYANG ELEC.MCH. (~U$) 0,000493 0,000765 0,02765 0,075234 3,564837 1246,018 

KG CHEMICAL (~U$) 0,000171 0,00075 0,027379 -0,13827 3,624217 1293,068 

KISCO HOLDINGS (~U$) 2,55E-05 0,000617 0,024832 0,153471 4,291929 1812,143 

KISWIRE (~U$) 0,000196 0,000442 0,021021 0,064863 3,176526 989,2368 

KIWI MEDIA GROUP (~U$) -0,0018 0,003524 0,059365 0,08042 1,883756 349,8451 

KLEANNARA (~U$) -0,00147 0,000716 0,026759 0,033901 4,478376 1963,416 

KOLONGLOBALCORPORATION 
(~U$) -0,00071 0,000952 0,030861 0,296228 3,554674 1271,075 

KOREA AIRPORT SER. (~U$) -0,00032 0,000469 0,021658 0,009466 2,950688 852,1897 

KOREA CAST IRON PIPE IND. (~U$) -0,00044 0,000632 0,025134 -0,16153 3,512669 1217,879 

KOREA CIRCUIT (~U$) 0,000554 0,000981 0,031313 0,138289 3,731487 1370,298 

KOREA DEVELOPMENT (~U$) -0,00066 0,001059 0,032537 0,334906 4,294689 1849,153 

KOREA EXPORT PACK.INDL. (~U$) 2,92E-05 0,000426 0,020633 -0,64897 4,942437 2555,746 

KOREA FLANGE (~U$) -0,00019 0,000702 0,026502 -0,1758 3,639689 1308,682 

KOREA PETROLEUM INDS. (~U$) -0,00073 0,000736 0,027134 0,122104 3,587858 1265,755 

KOREA STEEL SHAPES (~U$) -0,00095 0,000716 0,026764 0,008917 3,207196 1006,784 

KUKBO TRSP. (~U$) -5,2E-05 0,00146 0,038207 0,318801 4,631645 2139,418 

KUKDO CHEMICAL (~U$) 0,000233 0,000661 0,025714 -0,17153 3,07614 937,6751 

KUKJE PHARM. (~U$) 7,4E-05 0,001235 0,035137 0,294491 4,713811 2208,737 

KUMBI (~U$) 0,000176 0,000553 0,023514 0,411429 4,081077 1696,398 

KUMHO ELECTRIC (~U$) -0,00034 0,00084 0,028977 0,349527 3,049754 958,1645 

KUMHO INDUSTRIAL (~U$) -0,00215 0,001946 0,044115 0,061641 3,266994 1046,132 

KUMKANG KIND (~U$) 0,000387 0,001124 0,033522 0,381362 4,108348 1708,925 

KWANG DONG PHARM. (~U$) 0,000244 0,000623 0,024967 -0,16014 3,155928 984,8627 

KWANG MYUNG ELEC.ENGR. (~U$) 0,000181 0,001487 0,038565 -0,06452 3,913723 1500,803 

KYUNG DONG NAVIEN (~U$) 0,000867 0,000781 0,027941 0,322262 3,713846 1390,614 

KYUNG IN ELT. (~U$) -2,3E-05 0,000727 0,026969 0,033364 3,616906 1280,838 

KYUNG NONG (~U$) -9,9E-05 0,000372 0,019286 0,165546 3,934164 1525,604 

KYUNGBANG (~U$) 6,78E-06 0,000725 0,026928 0,237105 3,634208 1314,69 

LOTTE NON-LIFE IN. (~U$) -0,00107 0,000517 0,02273 -0,09565 3,984578 1557,529 

LS NETWORKS (~U$) -0,00102 0,000423 0,020566 0,12424 5,059831 2511,828 

MANHO ROPE & WIRE (~U$) 0,000207 0,00054 0,023227 -0,14834 3,519356 1220,881 

MEDIPLANT (~U$) -0,00174 0,002792 0,05284 0,105012 2,10119 436,4354 

MICHANG OIL IND. (~U$) 0,00031 0,00035 0,018706 0,107257 4,303348 1817,032 

MIWON COMMERCIAL (~U$) 0,000631 0,000415 0,020378 0,520242 4,962074 2515,856 

MONALISA (~U$) 0,000662 0,001547 0,039326 0,353295 4,31662 1872,591 

MONAMI (~U$) -5,9E-05 0,001365 0,036949 0,325 4,815643 2311,114 

MOORIM P&P (~U$) -0,00032 0,000653 0,02555 -0,08642 2,778029 758,2688 
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MOORIM PAPER (~U$) -0,00043 0,000498 0,022324 -0,09523 2,362658 549,9038 

NAMKWANG ENGR.& CON. (~U$) -0,00363 0,00311 0,05577 0,117218 2,141005 454,0286 

NAMYANG DAIRY PRDS. (~U$) -0,00022 0,000414 0,020337 -0,17818 3,2392 1039,374 

NAMYEUNG VIVIEN (~U$) -0,00038 0,000401 0,020032 0,073023 3,959264 1536,354 

NATIONAL PLASTIC (~U$) 0,000359 0,000497 0,022302 0,291157 3,170783 1017,21 

NEXEN (~U$) 0,000545 0,000447 0,021132 0,260403 4,448331 1963,263 

NOROO HOLDINGS (~U$) 0,000267 0,000606 0,024624 0,389371 3,284723 1115,368 

ORION HOLDINGS (~U$) 0,000337 0,000671 0,025896 -0,05847 2,282625 511,3041 

OYANG (~U$) -0,00015 0,000998 0,031592 0,515027 4,1302 1773,452 

PAIK KWANG IND. (~U$) -0,00044 0,000561 0,023693 0,111551 3,571019 1252,991 

PANG RIM (~U$) -0,00042 0,000441 0,020991 -0,17985 3,746656 1386,577 

PAPERCOREA (~U$) -0,00033 0,001015 0,031867 0,597055 4,430615 2060,88 

PHARMICELL (~U$) 0,000855 0,001993 0,044643 0,355338 2,962468 908,4051 

POONGSAN HOLDINGS (~U$) 0,000343 0,000506 0,022486 0,029978 3,511194 1207,002 

PYUNG HWA HOLDINGS (~U$) -0,00059 0,000529 0,022994 -0,0385 3,572214 1249,535 

S&T DYNAMICS (~U$) -9,7E-05 0,000743 0,027262 -0,07398 3,148378 972,3076 

SAJO INDUSTRIES (~U$) 0,00031 0,000839 0,028973 0,096883 3,521258 1217,252 

SAJODAERIM (~U$) -0,0004 0,000703 0,026512 0,224084 3,609934 1295,128 

SAJODONGAONE (~U$) -0,00075 0,000647 0,025441 -0,75668 8,939656 8046,08 

SAM HWA PAINTS INDL. (~U$) 0,000207 0,000573 0,023947 0,237013 3,064316 941,0422 

SAM JIN PHARM. (~U$) 0,00049 0,000804 0,028358 0,130459 3,745649 1379,838 

SAM YOUNG CHM. (~U$) -0,00016 0,001023 0,031987 0,384756 3,947497 1583,116 

SAM YOUNG ELTN. (~U$) -0,0002 0,000543 0,023298 -0,23961 3,385242 1144,111 

SAM YUNG TRADING (~U$) 0,000373 0,000509 0,022567 0,180599 2,940079 858,8069 

SAM-A ALUMINIUM (~U$) -2,6E-05 0,000421 0,02051 0,017846 3,13803 963,9228 

SAMBU CON. (~U$) -0,00192 0,001594 0,039921 0,070678 6,241911 3815,308 

SAMCHULLY (~U$) -0,0003 0,00039 0,019758 0,027854 2,841844 790,7496 

SAMHO INTL. (~U$) -0,00017 0,001423 0,037719 0,23379 3,884939 1498,601 

SAMHWA CROWN & CLOSURE 
(~U$) -0,00023 0,000421 0,02051 0,069931 3,642396 1300,427 

SAMICK MUSICAL INSTS. (~U$) 0,000281 0,001137 0,033717 0,131647 3,521988 1220,866 

SAMICK THK (~U$) 0,000278 0,000638 0,02526 0,076965 3,592765 1265,686 

SAMIL PHARM. (~U$) -0,00032 0,000478 0,021854 -0,17973 3,802329 1427,694 

SAMKWANG GLASS (~U$) 0,000295 0,00055 0,023455 0,094189 2,941006 850,0447 

SAMSUNG CLIMATE CONTROL 
(~U$) -0,00021 0,000311 0,01764 0,002223 3,106144 944,3127 

SAMSUNG PHARM.IND. (~U$) -0,00028 0,001327 0,036421 0,363531 4,273074 1838,854 

SAMWHA CAPACITOR (~U$) 0,000473 0,001345 0,036671 0,402312 4,31385 1884,752 

SAMWHA ELECTRIC (~U$) 0,000517 0,001524 0,039035 0,63485 4,444243 2090,947 

SAMWHA ELECTRONICS SUSP - 
SUSP.05/12/17 (~U$) -9,3E-05 0,001494 0,038648 0,615468 4,270842 1933,549 

SAMYANG TONGSANG (~U$) 5,09E-05 0,000492 0,02219 -0,39757 8,423767 7007,077 

SAMYANGFOODS (~U$) 0,000911 0,001047 0,03235 0,847585 4,907664 2638,589 

SEAH STEEL (~U$) 0,000341 0,000765 0,027664 -0,0813 3,578205 1255,735 

SEBANG (~U$) 0,000185 0,000407 0,020168 -0,13623 3,624864 1293,307 

SEBANG GLOBAL BTRY. (~U$) 0,000996 0,000693 0,026329 0,53464 4,234702 1867,069 

SEMPIO (~U$) -0,00037 0,000588 0,024252 0,311647 4,920885 2408,078 

SEONDO ELECTRIC (~U$) 0,000464 0,001263 0,035538 0,130562 3,78092 1405,832 

SEOYEON (~U$) 0,000814 0,001115 0,033392 0,181337 3,180747 1003,09 

SG CHOONGBANG (~U$) 0,000672 0,001469 0,038322 0,342299 3,869888 1511,651 

SHIN HAN ENGR.&CON. (~U$) -1,2E-05 0,001494 0,038657 0,488265 4,183213 1806,076 

SHIN POONG PHARM. (~U$) 0,000289 0,000866 0,02943 0,377566 3,99028 1614,21 

SHIN WON (~U$) 5,5E-05 0,00092 0,030335 0,159558 3,823509 1440,823 

SHINHUNG (~U$) -0,00092 0,000295 0,017185 0,139184 3,59918 1275,467 

SHINHWASILUP (~U$) -8,3E-05 0,000939 0,030643 0,430063 4,745237 2276,287 

SHINYOUNG WACOAL (~U$) 8,19E-05 0,000356 0,018858 0,045446 3,153125 973,901 

SILLA (~U$) -7,8E-05 0,000561 0,023676 -0,001 3,272786 1048,352 
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COMPANY AVERAGE VAR STDEV SKEWNESS KURTOSIS 
JANQUE 

BERA 

SIMPAC (~U$) 0,00051 0,000741 0,027226 -0,08303 3,432303 1155,735 

SK CHEMICALS SUSP - 
SUSP.29/11/17 (~U$) 0,000113 0,000853 0,029203 0,217507 4,350729 1871,182 

SL (~U$) 0,000358 0,000942 0,030686 0,059796 2,701588 715,748 

SONGWON INDL. (~U$) 0,000497 0,000975 0,031222 0,043468 3,180822 991,0028 

STX SUSP - SUSP.17/02/17 (~U$) -0,00306 0,002197 0,046872 -0,04322 3,062252 918,5433 

SUHEUNG (~U$) 0,000729 0,000568 0,023832 0,047956 2,047291 411,1338 

SUNCHANG (~U$) -0,00036 0,000678 0,026042 0,121972 3,168085 988,1725 

SUNGBO CHEMICAL (~U$) -0,0003 0,000382 0,019541 -0,20547 3,460368 1188,498 

SUNGCHANG ENTER.HDG. (~U$) 0,000307 0,000864 0,029399 0,586696 5,032657 2613,701 

SUNGMOON ELTN. (~U$) 0,000366 0,001575 0,039685 0,211092 3,855868 1472,623 

SUNGSHIN CEMENT (~U$) -0,00045 0,001242 0,035238 0,051337 3,734495 1366,041 

SUNNY ELECTRONICS (~U$) -0,00048 0,002306 0,048026 -0,0204 3,263743 1042,73 

T'WAY HOLDINGS (~U$) -0,00127 0,002544 0,05044 0,245216 2,372464 574,4392 

TAE WON MULSAN (~U$) 2,8E-05 0,000973 0,031197 0,324496 4,303013 1853,47 

TAEYOUNG ENGR.& CON. (~U$) -0,00029 0,000644 0,025373 -0,12317 3,837116 1446,998 

TAIHAN TEXTILE (~U$) -0,00021 0,000666 0,0258 -0,48267 9,983405 9846,252 

TAILIM PACKAGING (~U$) 0,00017 0,000868 0,029458 0,415396 4,389212 1953,135 

TCC STEEL (~U$) -0,00018 0,00051 0,022593 0,085751 3,693851 1338,337 

TONGYANG (~U$) -0,00083 0,001547 0,039334 0,05465 3,960025 1536,025 

TS (~U$) -0,00018 0,000497 0,022293 0,159295 3,488063 1200,739 

UNI CHEM (~U$) 0,000413 0,001491 0,038609 0,546384 3,838253 1558,79 

WONLIM (~U$) 0,000524 0,000924 0,030403 0,25491 3,319124 1103,687 

WOORIDUL PHARMACEUTICAL 
(~U$) -0,00029 0,002503 0,050031 0,1319 2,598218 667,5395 

WOOSUNG FEED (~U$) 0,000703 0,00122 0,034934 0,678867 4,875607 2507,067 

YOO SUNG ENTER. (~U$) -0,00029 0,000581 0,024108 -0,05597 3,898632 1488,861 

YOUL CHON CHEMICAL (~U$) 0,000257 0,00029 0,017017 -0,04444 3,16287 979,8902 

YUYU PHARMA (~U$) -0,00038 0,000876 0,029591 0,152253 4,339834 1852,469 

HEUNGKUK F&M.IN.(1P) (~U$) -0,00056 0,001316 0,036278 0,363795 4,756193 2265,881 

YUYU PHARMA 1P (~U$) -0,00021 0,000669 0,02587 -0,10365 3,549549 1237,362 

MIN -0,00366 0,000232 0,015223 -4,16871 1,860471 339,3022 

MAX 0,001546 0,003524 0,059365 1,029792 68,38637 464535,2 

AVERAGE -6,4E-05 0,000904 0,029185 0,096969 3,934448 3036,617 

VAR 4,42E-07 2,3E-07 5,26E-05 0,124718 15,06062 7,12E+08 

STDEV 0,000665 0,000479 0,007253 0,353154 3,880801 26675,71 

        

Σα ζηαηηζηηθά δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 9 καο δείρλνπλ φηη ππάξρεη αξλεηηθή 

αζπκκεηξία θαη ε κνξθή ηεο θαηαλνκήο είλαη ιεπηφθπξηε. Ο έιεγρνο Janque 

Bera (Έρεη ππνινγηζηεί θαη κε ην EXCEL θαη ην EVIEWS., Βι. Παξάξηεκα 1, 

΢ει. 157.) καο απνδεηθλχεη ηελ κε θαλνληθφηεηα ηεο θαηαλνκήο ησλ 

απνδφζεσλ.  

Οκνίσο κε πξηλ πξνβαίλνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Beta, ηνπ downside Beta, 

ηνπ downside Gamma θαη ηνπ downside Delta. Σα ηξία downside κέηξα λα 

ππνινγίδνληαη γηα θαζέλαλ απφ ηνπο Hogan&Warren, Harlow&Rao θαη 

Estrada.Οη ηειηθνί καο ππνινγηζκνί είλαη νη 8 παιηλδξνκήζεηο, πνπ πξέπεη λα 

γίλνπλ ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζε ηηκή ησλ αμηνγξάθσλ ζπλδπαζκέλε κε ηα 

κέηξα Beta, downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta ηνπ 

θαζελφο  απφ ηνπο ηξεηο κειεηεηέο ηνπο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΚΑΗ ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΧΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

5.1) ΢πλνπηηθή πεξηγξαθή κεζνδνινγίαο 

΢ην Κεθάιαην 5 παξαζέηνπκε ηα ηειηθά απνηειέζκαηα, πνπ πξνέθπςαλ κεηά 

ηελ εθηέιεζε ηεο πξναλαθεξζείζαο κεζνδνινγίαο58 γηα ηνλ Καλαδά θαη ηελ 

Κνξέα.  Παξαηεξήζεθε φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

παξνπζηάδεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη γη’ απηφ εθηειέζακε Whiteέιεγρν ,φπνπ 

δηαπηζηψζεθε ε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, φηη δειαδή απνξξίθηεθε ε 

κεδεληθή ππφζεζε (  : Έρνπκε νκνζθεδαζηηθφηεηα)  θαη δηνξζψζακε ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κέζσ ηεο εθηέιεζεο White heteroskedasticity-consistent 

standard errors&covarianceηνπ EVIEWS (Βι. Παξάξηεκα 3, ΢ει. 470.). 

Ξεθηλψληαο ηελ αλάιπζε κε ηνλ Καλαδά θαη ηηο δχν πεξηφδνπο ηνπ (1997-

2007,2008-2016)εθηεινχκε ηηο νθηψ παιηλδξνκήζεηο θαη γηα ηνπο ηξείο 

ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ downside Beta, ησλ downside Gamma θαη ησλ 

downside Delta φπσο δηαηππψζεθαλ απφ ηνπο Hogan&Warren, ηνπο 

Harlow&Rao θαη ηνλ Estrada.΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε θαη γηα ηηο δχν 

πεξηφδνπο (1999-2007,2008-2016) ηεο Κνξέαο αθξηβψο ηελ ίδηα δηαδηθαζία.  

Αθφκα παξαζέηνπκε γηα θάζε έλα απφ ηα κέηξα ησλ Hogan&Warren, 

Harlow&Rao θαη Estrada ηνπο πίλαθεο κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ, ηελ 

t-statistic (|      |> 1,96) θαη ην πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο θάζε παιηλδξφκεζεο (Adj-  ).   
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5.2) Απνηειέζκαηα Καλαδά 

5.2.1) Παιηλδξνκήζεηο ππεξηόδνπ 1997-2007 

Γηα ηηο 85 εηαηξείεο ηνπ Καλαδά θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997-2007 

εθηεινχκε έλα πιήζνο 8 παιηλδξνκήζεσλ, γηαηί κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζέινπκε 

λα δείμνπκε ηελ ηθαλφηεηα ησλ κέηξσλ Beta, downside Beta, downside 

Gamma θαηdownside Delta ζην λα εξκελεχζνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

Η εθθίλεζε γίλεηαη κε 4 απιέο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε έλα απφ ηα ηέζζεξα 

κέηξα, πνπ έρνπκε ππνινγίζεη θαη έπεηηα μεθηλάεη έλαλ ζπλδπαζκφο ησλ 

downside Beta, downside Gammaθαη downside Deltaκεηαμχ ηνπο απφ ην 

κνληέιν 5 κέρξη θαη ην κνληέιν 7 θαηαιήγνληαο ζηελ 8ε παιηλδξφκεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ηαπηφρξνλν έιεγρν ησλ ηξηψλ downside Beta, downside 

Gammaθαη downside Delta.   

5.2.1.1) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Hogan&Warren 
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ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000326 8,81E-05 
   

0,1780% -1,0238% 

 
(2,2585658) (0,385653) 

    
2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,001626 

 
-0,00149 

  
6,1554% 5,0248% 

 
(-1,982534) 

 
(-1,497260) 

   
3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,001128 

  
-0,001 

 
4,7524% 3,6048% 

 
(-1946473) 

  
(-1,270317) 

  
4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,001037 

   
-0,00099 6,4617% 5,3347% 

 
(-2,391424) 

   
(-1,477750) 

 
5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,002511 

 
-0,00502 0,002754 

 
7,6482% 5,3957% 

 
(-2,412817) 

 
(-1,597405) -1,12178 

   
6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,001322 

 
-0,00063 

 
-0,00063 6,6873% 4,4114% 

 
-1,690883 

 
(-0,470210) (-0,648310) 

 
7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000709 

  
0,001577 -0,00227 7,3641% 5,1047% 

 
(-1,232862) 

  
(-0,908718) (-1,446012) 

 
8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,008729 

 
-0,04052 0,051128 -0,01925 50,2258% 48,3823% 

 
(-6,192912) 

 
(-6,106953) (-5,996679) (-5,662453) 

 
Επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ για όλθ τθν διατριβι είναι α=5%.   

  

Οη πξψηεο ηέζζεξεηο παιηλδξνκήζεηο κε βάζε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ downside 

Beta, downside Gammaθαη downside Deltaησλ Hogan&Warren έδεημαλ φηη θαη 
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ηα ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Αιιά ηα downside 

Beta, downside Gamma θαη downside Delta είλαη θαιχηεξα, θαζψο έρνπλ 

θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηζρχ (Adj-  ).  

Κπξίσο ην downside Deltaεμεγεί ην 5,33% ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ, ην 

downside Beta ην 5,02% θαη ην downside Gammaην 3,60%, έλαληη ηνπ -1,02% 

ηνπ Beta. 

Σν γεγνλφο φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ έρεη ρακειέο ηηκέο δε ζεκαίλεη 

φηη ε παιηλδξφκεζε καο δελ είλαη ζσζηή, ιφγσ ηνπ φηη ζηα δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα ηζρχεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ζπρλά είλαη θάησ απφ ην 

0,05 θαη νη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ κπνξεί λα είλαη αμηφπηζηεο.60 

Γηα ηηο πνιπκεηαβιεηέο παιηλδξνκήζεηο (5-7) πάιη νη ζπληειεζηέο downside 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, αιιά ην 5ν κνληέιν πνπ ζπλδπάδεη ην 

downside Beta θαη ην downside Gamma έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ κε 

βάζε ην Adj-  .  

Σν 8νκνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ιακβάλεη ηαπηφρξνλα θαη ηα ηξία downside 

κέηξα, ηα νπνία είλαη φια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη έρνπλ πςειή 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ  πνπ εξκελεχεη ην 48,4% ηεο κεηαβνιήο ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ. Άξα, ηα downside Beta, ηνdownside Gamma θαη ην downside 

Delta δίλνπλ φια καδί κηα επηπξφζζεηε πιεξνθφξεζε, ε νπνία δελ ππάξρεη, 

φηαλ εμεηάδνληαη αηνκηθά.  

 

 

 

5.2.1.2) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Harlow&Rao 

΢ηε ζπλέρεηα, εθηειέζηεθαλ πάιη νη νθηψ παιηλδξνκήζεηο πάλσ αθξηβψο ζην 

ίδην δείγκα κε ηε κφλε δηαθνξά φηη ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηχπνη ησλ 

Harlow&Rao γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ downside κέηξσλ. 
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ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000326 8,81E-05 
   

0,1780% -1,0238% 

 
(2,2585658) (0,385653) 

    
2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000378 

 
-1,31E-05 

  
0,0039% -1,2008% 

 
(2,395869) 

 
(-0,042006) 

   
3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000508 

  
-0,000282 

 
1,5458% 0,3596% 

 
(3,108977) 

  
(-0,781442) 

  
4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000586 

   
-0,000503 4,98447% 3,8397% 

 
(4,269043) 

   
(-1,417916) 

 
5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000445 

 
0,002207 -0,002555 

 
13,3367% 11,2229% 

 
(2,874238) 

 
(2,752724) (-2,651581) 

   
6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000441 

 
0,000848 

 
-0,001208 11,7206% 9,5674% 

 
(2,837849) 

 
(2,245327) (-2,503477) 

 
7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000457 

  
0,001452 -0,001846 10,3460% 8,1593% 

 
(2,917361) 

  
(2,012540) (-2,432467) 

 
8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000444 

 
-0,004304 -0,006716 0,002129 14,3929% 11,2223% 

 
(2,847080) 

 
(2,019432) (-1,690804) (1,099933) 

 
Επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ για όλθ τθν διατριβι είναι α=5%.   

  

Γηα ηα ηέζζεξα πξψηα κνληέια παιηλδξνκήζεσλ βιέπνπκε φηη ηα κέηξα 

θηλδχλνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Πην κεγάιε εξκελεπηηθή ηζρχ είρε ην 

4ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο, πνπ εθηηκά ην downside Delta ζε επίπεδν 3,84%, 

δειαδή ην downside Delta επεμεγεί ην3,84%ηεο κεηαβνιήο ηεο κέζεο 

απφδνζεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997-2007. Άξα, ππάξρνπλ θαη άιινη 

παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα ζπκπεξηιήθζελ γηα λα έρνπλ κηα θαιχηεξε 

εξκελεπηηθή ηζρχ. 

΢ηελ 5ε παιηλδξφκεζε νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη 

εξκελεχνπλ ην 11,22% ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ. Παξφκνηα είλαη θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ 6νπ κνληέινπ πνπ νη ζπληειεζηέο downside Beta θαη 

downside Delta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη ε εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα 

είλαη ζην 9,57% ζε ρακειφηεξν επίπεδν απφ ηελ 5ε παιηλδξφκεζε. 

Ο ζπλδπαζκφο ηνπ downside Gamma θαη ηνπ downside Delta ζην ίδην 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο (7ν) καο δίλνπλ φηη είλαη θαη απηνί ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη ε εξκελεπηηθή ηνπο ηζρχ είλαη πην ρακειή απφ ην 6ν θαη ην 5ν 

κνληέιν, αιιά πνιχ θαιχηεξε απφ ηα ηέζζεξα πξψηα κνληέια 

παιηλδξφκεζεο. Καηά ην ηειηθφ κνληέιν (8ν) κφλν ην downside Beta είλαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ κε ηελ εξκελεπηηθή ηνπ ηζρχ λα είλαη ε πην πςειή ζε 

ζρέζε κε φια ηα κνληέια παιηλδξνκήζεσο.  

5.2.1.3)Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηον Estrada 

Οκνίσο, κε πξηλ εθηειέζακε ηελ ίδηα δηαδηθαζία γηα ηα downside κέηξα πνπ 

ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηε ζεσξία ηνπ Estrada θαη ηα απνηειέζκαηα καο 

είλαη: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 12 : ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ Δ
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ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000326 8,81E-05 
   

0,1780% -1,0238% 

 
(2,2585658) (0,385653) 

    
2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000761 

 
-0,000475 

  
8,1196% 7,0126% 

 
(3,508000) 

 
(-1,672836) 

   
3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000711 

  
-0,000527 

 
7,0083% 5,8879% 

 
(3,520105) 

  
(-1,568645) 

  
4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000668 

   
-0,000562 6,9015% 5,7798% 

 
(3,945282) 

   
(-1,618411) 

 
5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000777 

 
-0,000978 0,000615 

 
8,5457% 6,3151% 

 
(3,476966) 

 
(-0,978971) (0,552243) 

   
6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000758 

 
-0,000436 

 
-5,52

Ε
-05 8,1316% 5,8909% 

 
(3,410205) 

 
(-0,850562) (-0,099320) 

 
7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000700 

  
-0,000335 -0,001846 7,0651% 4,7984% 

 
(3,170872) 

  
(-0,322836) (-0,210167) 

 
8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000761 

 
-0,004133 0,008073 -0,004183 14,6222% 11,4600% 

 
(3,631838) 

 
(-1,659760) (1,59769) (-1,664793) 

 
Επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ για όλθ τθν διατριβι είναι α=5%.   

  

Όια ηα κέηξα θηλδχλνπ ησλ ηεζζάξσλ πξψησλ παιηλδξνκήζεσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά θαη κφλν ην 2ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε ην 

downside Beta έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ 7,01% ζε ζχγθξηζε κε ηα 

κέηξα θηλδχλνπ Beta, downside Gamma θαη downside Delta.  

Ο ζπλδπαζκφο ησλ downsideκέηξσλ θηλδχλνπ θαηά δεχγε ζηα κνληέια 

παιηλδξνκήζεσλ 5-7 δελ έδσζαλ πςειή εξκελεπηηθή ηζρχ θαη ηαπηφρξνλα νη 

ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί. Μεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ έρεη 

ην 5ν κνληέιν, ην νπνίν έρεη ζαλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην downside Beta 

θαη ην downside Gamma, πνπ εξκελεχνπλ ην 6,31% ηεο κεηαβνιήο ησλ 

απνδφζεσλ. Δλψ ρακειφηεξε είλαη ε εξκελεπηηθή ηζρχ ηνπ 7νπ κνληέινπ κε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην downside Gamma θαη ην downside Delta.   
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Με ην 8ν κνληέιν λα κελ έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο, αιιά κε ην 

λα έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ (11,46%) ζε ζχγθξηζε κε φια ηα κνληέια 

παιηλδξνκήζεσο, πνπ εμεηάζηεθαλ ζχκθσλα κε ηα downside Beta, downside 

Gamma θαη downside Delta ηνπ Estrada.  
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5.2.1.4) ΢σμπεράζμαηα περιόδοσ 

΢χκθσλα κε ηε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε, πνπ πξαγκαηνπνηήζακε παξαπάλσ 

γηα ηνλ Καλαδά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997-2007 δηαπηζηψζακε ηελ ππεξνρή 

ησλ downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta ζε ζρέζε κε ην 

θιαζζηθφ Beta.  

Πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ εμέηαζε μερσξηζηά γηα θάζε έλα απφ ηα ηέζζεξα 

κέηξα θηλδχλνπ απνδείρηεθε φηη δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Αιιά θάλεθε 

φηη ε εξκελεπηηθή ηζρχ ήηαλ θαιχηεξε ησλ downside κέηξσλ θαη ζχκθσλα κε  

ηνπο Hogan&Warren θαη Harlow&Rao ην downside Delta είρε ηελ πςειφηεξε 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ κε βάζε ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

(Adj-  ). Με βάζε ηνλ Estrada θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ είρε ην downside 

Beta .  

Η εμέηαζε ησλ downside κέηξσλ αλά δεχγε γηα ηνπο Hogan&Warren θαη 

Harlow&Rao έδεημε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο κε βάζε ηελ t-statistic θαη κε 

θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θπξίσο ηνλ ζπλδπαζκφ κε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ην downside Beta θαη ην downside Gamma. Σα απνηειέζκαηα κε 

βάζε ηνλ Estrada έδσζαλ ην ίδην απνηέιεζκα ζρεηηθά κε ηελ εξκελεπηηθή 

ηζρχ, αιιά φια ηα downside κέηξα ήηαλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά γηα ηηο ηξείο 

αλά δεχγε παιηλδξνκήζεηο. 

Καηαδεηθλχνληαο φηη ην ηειηθφ κνληέιν πνπ ζπλδπάδεη φια ηα downside κέηξα 

σο ην θαιχηεξν κνληέιν παιηλδξφκεζεο, γηα λα ηελ εξκελεχζεη ηε κεηαβνιή 

ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαηά ηνπο Hogan&Warren, Harlow&Rao θαη Estrada, 

αιιά κε ηε κφλε δηαθνξά φηη ηα downside κέηξα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα 

ηνπο  Hogan&Warren θαη Harlow&Rao θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά κε βάζε 

ηνλ Estrada.  

Άξα, ην downside Beta, ην downside Gamma θαη ην downside Delta είλαη 

θαιχηεξα ζε ζρέζε κε ην Beta θαη εηδηθά ν ηαπηφρξνλνο ζπλδπαζκφο ηνπο 

ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε παξέρεη κηα πην πιήξε πιεξνθφξεζε.   
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5.2.2) Παιηλδξνκήζεηο πεξηόδνπ 2008-2016 

΢πλερίδνπκε ηελ αλάιπζε γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2016 θαη γηα 94 

εηαηξείεο. Η δηάζπαζε ηνπ δείγκαηνο έγηλε κε ζηφρν λα δνχκε αλ κεηά ηελ 

εμάπισζε ηεο Παγθφζκηαο Κξίζεο ηα απνηειέζκαηα καο έρνπλ κεγαιχηεξεο 

απνθιίζεηο . 

5.2.2.1) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Hogan&Warren 

Αθινπζψληαο αθξηβψο ηελ ίδηα ζεηξά δηαδηθαζηψλ κε ηε κειέηε γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1997-2007 έρνπκε: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 13: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ HW
63

 

  
ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000289 
-

0,000465 
   

10,5641% 9,5920% 

 
(2,490867) (-3,296509) 

    
2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000552 

 
-0,000755 

  
18,6421% 17,7578% 

 
(3,920104) 

 
(-4,591360) 

   
3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000470 

  
-0,000752 

 
18,6223% 17,7338% 

 
(3,788394) 

  
(-4,588368) 

  
4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000406 

   
-0,000751 17,3743% 16,4762% 

 
(3,519732) 

   
(-4,398354) 

 
5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000517 

 
-0,000393 -0,000366 

 
18,7821% 16,9971% 

 
(3,100864) 

 
(-0423081) (-0,396044) 

   
6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000532 

 
-0,000599 

 
-0,000171 18,7475% 16,9617% 

 
(3,468077) 

 
(-1,240128) (-0,343572) 

 
7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000491 

  
-0,001152 -0,000421 18,8001% 17,0155% 

 
(3,685192) 

  
(-1,264086) (0,446398) 

 
8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000501 

 
-0,000126 -0,006716 0,000308 18,8039% 16,0974% 

 
(2,531910) 

 
(-0,064820) (-0,250114) (0,155608) 

 
Επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ για όλθ τθν διατριβι είναι α=5%.   

  

Η εμέηαζε θάζε κέηξνπ θηλδχλνπ μερσξηζηά έδσζε φηη θαη ηα ηέζζεξα κέηξα 

θηλδχλνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Παξαηεξήζακε ,ινηπφλ, φηη ην downside 

Beta κέηξν θηλδχλνπ ππεξέρεη ζε ζρέζε κε ηα άιια ηξία κέηξα θηλδχλνπ, 

θαζψο έρεη ηε πςειφηεξε t-statistic θαη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ (Adj-

  =17,76%).Αλαιπηηθφηεξα ηνdownside Beta εξκελεχεη ην 17,7578% ηεο 

κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2016. 

Γηα ηα κνληέια παιηλδξνκήζεσλ 5-7 έρνπκε θαη ηνπο δχν 

downsideζπληειεζηέο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνχο ηεο θάζε παιηλδξφκεζεο κε 

ηελ εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα λα ππεξβαίλεη ην 9,59% ηνπ πξψηνπ κνληέινπ 
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θαη ην 16,47% ηνπ 4νπ κνληέινπ, αιιά ρακειφηεξν ζε ζρέζε κε ην 17,76% ηνπ 

2νπ κνληέινπ θαη ην 17,73% ηνπ ηξίηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. 

Η εμέηαζε ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ ιακβάλεη φια ηα downside κέηξα, ηα 

νπνία δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη εξκελεχνπλ ην 16,097% ηεο 

κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ πνπ ρακειφηεξν απφ ην πξνζαξκνζκέλν 

ζπληειεζηή, πνπ έδσζαλ ηα αηνκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο ηνπ downside 

Beta θαη ηνπ downside Gamma, αιιά πνιχ πςειφηεξν απφ ην 9,59% ηνπ 1νπ 

κνληέινπ.  

5.2.2.2) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Harlow&Rao 

Βαζηδφκελνη ζηε ζεσξία ησλ Harlow&Rao γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ downside 

Beta, downside Gamma θαη downside Delta θαη εθαξκφδνληαο ηηο 

παιηλδξνκήζεηο έρνπκε:  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 14: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ HR
64

 

  
ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000289 
-

0,000465 
   

10,5641% 9,5920% 

 
(2,490867) (-3,296509) 

    
2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000357 

 
-0,000553 

  
14,9693% 14,0450% 

 
(3,145585) 

 
(-4,024447) 

   
3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000352 

  
-0,000633 

 
16,5696% 15,6627% 

 
(3,298118) 

  
(-4,274524) 

  
4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000316 

   
-0,000662 15,6042% 14,6869% 

 
(3,095458) 

   
(-4,124342) 

 
5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000324 

 
0,000456 -0,001120 

 
16,9605% 15,1355% 

 
(2,8232237) 

 
(0.654541) (-1,477217) 

   
6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000345 

 
-0,000209 

 
-0,000453 15,8985% 14,0401% 

 
(3,019372) 

 
(-0,564250) (-1,002706) 

 
7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000356 

  
-0,000798 0,000180 16,6142% 14,7815% 

 
(3,269111) 

  
(-1,049831) (0,220506) 

 
8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000272 

 
0,0002296 -0,0005364 0,002503 19,1574% 16,4627% 

 
(2,501600) 

 
(1,045886) (-1,276609) (1,220603) 

 
Επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ για όλθ τθν διατριβι είναι α=5%.   

  

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ πήξακε ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ππάξρεη 

θαη ζε απηέο ηηο παιηλδξνκήζεηο νη νπνίεο  εμεηάδνπλ μερσξηζηά θάζε κέηξν 

θηλδχλνπ. Σελ πςειφηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ γηα ηελ κεκνλσκέλε εμέηαζε ησλ 

κέηξσλ θηλδχλνπ έρεη ην 3ν κνληέιν θαη ηελ  πςειφηεξε t-statistic απφ απηά ην 

4νκνληέια. Δξκελεχνληαο ην 15,66% ηεο κεηαβνιήο ηεο κέζεο απφδνζεο κε 

ηελ ακέζσο επφκελε πςειή εξκελεπηηθή ηζρχ ηνπ downside Delta (4). 
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΢ηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά είλαη φια ηα downside κέηξα γηα ηηο ζχλζεηεο 

παιηλδξνκήζεηο (5-8). ΢αλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην downside Beta θαη ην 

downside Gamma έρνπλ θαιή εξκελεπηηθή ηζρχ (Adj-  =15,14%) ζε ζρέζε κε 

ηα άιια δχν κνληέια, πνπ εμεηάδνπλ αλά δεχγε ηα downside κέηξα (6ν θαη 7ν). 

Καιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ έρεη ην 8ν κνληέιν, ην νπνίν εμεγεί ην 16,46% ηεο 

κεηαβνιήο ηεο κέζεο απφδνζεο. 

5.2.2.3) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηον Estrada 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ δείγκαηφο καο κε βάζε ηνλ Estrada: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 15: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ Δ
65

 

  
ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000289 
-

0,000465 
   

10,5641% 9,5920% 

 
(2,490867) (-3,296509) 

    
2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000504 

 
-0,000636 

  
23,9767% 23,150% 

 
(4,511139) 

 
(-4,169026) 

   
3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000436 

  
-0,000697 

 
21,3871% 20,5327% 

 
(4,553127) 

  
(-4,227748) 

  
4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000373 

   
-0,000713 18,3733% 17,4861% 

 
(4,431980) 

   
(-4,245750) 

 
5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000549 

 
-0,001577 0,001106 

 
25,4719% 23,8340% 

 
(4,032306) 

 
(-1,465323) (-0,947716) 

   
6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000531 

 
-0,001056 

 
0,000568 25,1771% 23,5327% 

 
(4,271201) 

 
(-1,921257) (0,901868) 

 
7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000476 

  
-0,001949 0,001403 23,6246% 21,9461% 

 
(4,492662) 

  
(-1,895810) (1,302908) 

 
8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000554 

 
-0,000126 0,001510 -0,000246 25,4978% 23,0144% 

 
(3,826061) 

 
(-1,119436) (0,544906) (-0,174073) 

 
Επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ για όλθ τθν διατριβι είναι α=5%.   

  

Η εηθφλα γηα ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κνληέισλ 1 έσο 4 είλαη αθξηβψο 

ε ίδηα κε απηήλ ησλ δχν πξνεγνχκελσλ αλαιχζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2008-2016. Σν θιαζηθφ Beta έρεη πνιχ ρακειή εξκελεπηηθή ηζρχ ηεο ηάμεσο 

ηνπ 9,59%. Δλψ ηα κνληέια παιηλδξνκήζεσο, πνπ εμεηάδνπλ απνζπαζκαηηθά 

ην downside Beta, ην downside Gamma θαη ην downside Delta έρνπλ 

κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ ζε ζρέζε κε ην 9,59% ηνπ πξψηνπ κνληέινπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ην downside Beta εξκελεχεη ην 23,15% ηεο κεηαβνιήο ηεο 

κέζεο απφδνζε. Σα άιια δχν κέηξαdownside Gamma θαη ην downside Delta 

εξκελεχνπλ ην 20,53% θαη ην 17,48% αληίζηνηρα. Μπνξνχκε, ινηπφλ, λα 

θαηαιήμνπκε φηη κε βάζε ηελ κέζνδν ηνπ Estrada ηα downside κέηξα 
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ππεξηεξνχλ ζηε κεκνλσκέλε αλάιπζε ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ θαη κε θαιχηεξν 

ην downside Beta.  

Καηά ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ downside Beta θαη ησλ downside Gamma κέηξσλ 

ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε (5ν κνληέιν), αλ θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ε 

εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα είλαη ε πςειφηεξε (23,83%) θαη απφ ηα νρηψ 

κνληέια. Άξα, νη δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ εξκελεχνπλ ην 

23,83% ηεο κεηαβνιήο ηεο κέζεο απφδνζεο. 

Διαθξψο πην κηθξή ε εξκελεπηηθή ηζρχ (23,53%) ηεο 6εο παιηλδξφκεζεο πνπ 

ζπλδπάδεη ην downside Betaθαη ην downside Delta ζε ζρέζε κε ην23.83% ηεο 

5εο παιηλδξφκεζεο. 

΢ην 7ν θαη ην 8ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο ηα κέηξα θηλδχλνπ δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Δπίζεο, θαη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ downside Gamma θαη ησλdownside Delta ηεο 7εο παιηλδξφκεζεο 

είλαη 21,94% θαη ηεο 8εο κε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην downside Beta, ην 

downside Gamma θαη ηνdownside Delta  είλαη 23,01%. 
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5.2.2.4) ΢σμπεράζμαηα περιόδοσ 

΢χκθσλα κε ηε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζακε παξαπάλσ 

γηα ηνλ Καλαδά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2016 δηαπηζηψζακε ηελ ππεξνρή 

ησλ downside κέηξσλ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην θιαζζηθφ Beta. 

Παξαηεξψληαο ηηο αξρηθέο παιηλδξνκήζεηο πνπ εμεηάδνπλ ηα ηέζζεξα κέηξα 

θηλδχλνπ μερσξηζηά ην Beta, ην downside Beta, ην downside Gamma θαη ην 

downside Delta δηαπηζηψζακε φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Η εξκελεπηηθή 

ηζρχ κε βάζε ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ θαηά ηνπο Hogan&Warren θαη Estrada 

είλαη πςειφηεξε γηα ην downside Beta. ΢ε αληίζεζε κε ηνπ Harlow&Rao φπνπ 

βξήθακε φηη ην downside Gamma έρεη ηελ θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ κε βάζε 

ηα άιια ηξία κεκνλσκέλα κνληέια εμέηαζεο ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ. 

Όηαλ εμεηάζακε ζπλδπαζηηθά θαηά δεχγε ηα downside κέηξα δηαπηζηψζακε 

φηη θαη κε ηνπο ηξεηο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ  βγήθαλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά. 

Βάζε ηεο ζεσξίαο ησλ Hogan&Warren ε εξκελεπηηθή  ηζρχ είλαη θαιχηεξε, 

φηαλ ζπλδπάδνληαη ην downside Gamma θαη ην downside Delta ηαπηφρξνλα 

ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε θαη γηα ηνπο Harlow&Rao θαη Estrada ηελ θαιχηεξε 

εξκελεπηηθή ηζρχ ηελ έρεη ε ηαπηφρξνλε εμέηαζε ησλ downside Beta θαη ησλ 

downside Gamma πάλσ ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε. 

Η εμέηαζε ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο 2008-2016 καο έδσζε γηα ην ζχλζεην 

κνληέιν παιηλδξφκεζε δηαθνξεηηθή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα γηα θάζε κηα απφ 

ηηο ηξεηο ζεσξίεο ππνινγηζκνχ ησλ downside κέηξσλ. Καηά ηελ ζεσξία ηνπ 

Estrada απνδείμακε φηη ηαπηφρξνλα θαη ηα ηξία downside κεγέζε είλαη πην 

αδχλακα, θαη αλ δελ ζπλππνινγίζνπλ ην downside Delta ηφηε παξέρνπλ ηελ 

θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηζρχ. Σν αληίζεην απνηέιεζκα πξνέθπςε ζχκθσλα 

κε ηε ζεσξία ησλ Harlow&Rao, φπνπ απέδεημαλ φηη θαη νη ηξεηο ζπληειεζηέο 

απνηεινχλ ή κπνξεί λα απνηειέζνπλ ηελ θαιχηεξε επηινγή κνληέινπ. Γηα ηελ 

ζεσξία ησλ Hogan&Warren απηφο ν ζπλδπαζκφο δελ πξνζδίδεη θαιχηεξε 

εξκελεπηηθή ηζρχ θαη κφλν ηνπ ην downside Beta είλαη θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ θαη έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ. 

Γεληθά ηα downside κέηξα είλαη ηα θαιχηεξα ζε ζρέζε κε ην Beta. Απιά κε 

βάζε ηηο ζεσξίεο, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ downside 

κέηξσλ θηλδχλνπ έρνπκε δηαθνξεηηθφ απνηέιεζκα ζε ζρέζε κε πνην αθξηβψο 

κνληέιν ζεσξείηαη θαιχηεξν. Πξνζέρνληαο φηη νη δχν απφ ηηο ηξείο ζεσξίεο 

ππνινγηζκνχ ησλ downside κεγεζψλ δίλνπλ ηα αηνκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο κε ηα downside θαιχηεξα ζε ζρέζε κε απηά θαηά δεχγε θαη κε 

ηειηθφ κνληέιν πνπ ηα εμεηάδεη ηαπηφρξνλα.    
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5.3) Απνηειέζκαηα Κνξέαο 

5.3.1) Παιηλδξνκήζεηο πεξηόδνπ 1999-2007 

Γηα ηηο 272 εηαηξείεο ηεο Κνξέαο θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1999-2007 

εθηεινχκε έλα πιήζνο 8 παιηλδξνκήζεσλ. Θέινληαο λα δείμνπκε ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ κέηξσλ Beta, downside Beta, downside Gamma θαη downside 

Delta λα εξκελεχζνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα.  

Η εθθίλεζε γίλεηαη κε 4 απιέο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε έλα απφ ηα ηέζζεξα 

κέηξα, πνπ έρνπκε ππνινγίζεη θαη έπεηηα μεθηλάεη έλαο ζπλδπαζκφο 

downsideκέηξσλ κεηαμχ ηνπο απφ ην κνληέιν 5 κέρξη θαη ην κνληέιν 7 

θαηαιήγνληαο ζηελ 8ε παιηλδξφκεζε ,πνπ πξαγκαηνπνηεί ηαπηφρξνλν έιεγρν 

θαη ησλ ηξηψλ downside κέηξσλ.     

 

5.3.1.1) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Hogan&Warren 

Αθινπζψληαο ηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ηνπο ηχπνπο γηα ηα downside Beta, 

downside Gamma θαη downside Delta ησλ Hogan&Warren θαη εθαξκφδνληαο 

ηα απνηειέζκαηα πνπ πήξακε ζε έλα ζχλνιν παιηλδξνκήζεσλ έρνπκε ηα 

εμήο: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 16: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ HW
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ΜΟΝΣΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000337 0,000826    2,9743% 2,6149% 

 (-1,901664) (2,876921)     

2ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,001232  -0,001310   1,5596% 1,1950% 

 (2,333345)  (-2,068272)    

3ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000524   -0,000489  0,3866% 0,0176% 

 (1,403210)   (-1,023608)   

4ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000444    -0,000410 0,4166% 0,0478% 

 (1,451077)    (-0,947312)  

5ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,0005720  -0,020038 0,014273  12,5659% 11,9158% 

 (5,551062)  (-5,315781) (5,001315)    

6ο ΜΟΝΣΕΛΟ  0,002708  -0,005416  -0,002658 3,7471% 3,0315% 

 (2,967482)  (-2,545668) (1,984588)  

7ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000393   0,000259 -0,000615 0,4205% -0,3198% 

 (0,603897)   (0,083670) (-0,239381)  

8ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,012396  -0,078569 -0,105670 -0,039741 50,3350% 49,7791% 

 (12,84569)  (-14,24998) (13,75469) (-12,11004)  

Επίπεδο ςτατιςτικήσ ςημαντικότητασ για όλη την διατριβή είναι α=5%.    
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Καηά ηελ αξρηθή εμέηαζε ησλ πξψησλ παιηλδξνκήζεσλ, πνπ εμεηάζακε θάζε 

κέηξν μερσξηζηά παξαηεξήζακε φηη ην Beta θαη ην downside Beta είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κε ην Beta λα έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

ηάμεσο 2,61%. Σα άιια δχν κέηξα downside Delta θαη downside Gamma δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ε εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα είλαη κηθξφηεξε 

θαη απφ ηνπ Beta δείρλνληαο ηελ χπαξμε θαη άιισλ παξαγφλησλ πνπ πξέπεη 

λα ιεθζνχλ, γηα λα βειηησζεί ε εξκεηηθφηεηα. 

Γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο 5 θαη 6 βιέπνπκε φηη ηα downsideκέηξα αλά δεπγάξη 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Η εξκελεπηηθή ηζρχ ηνπ δεχγνπο ησλ downside 

Beta θαη downside Gamma εμεγνχλ ην 11,92% ηεο κεηαβνιήο ησλ 

απνδφζεσλ. ΢ην 6ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο ε εξκελεπηηθή ηζρχ είλαη 

3,03%,δειαδή ιίγν κεγαιχηεξε απφ ηελ εξκελεπηηθή ηζρχ ηνπ 1νπ κνληέινπ 

θαη ρακειφηεξε απφ ην 5ν. Δλψ ζην 7ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο θαη ε επεμεγεκαηηθή 

ηνπο ηζρχ είλαη κηθξφηεξε θαη απφ ηελ 0,0176% ηνπ 3νπ κνληέινπ. 

Δθηειψληαο ηελ ηειεπηαία παιηλδξφκεζε, πνπ ζπκπεξηιακβάλεη θαη ηα ηξία 

downside κέηξα ηα νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ε επεμεγεκαηηθή ηνπο 

ηζρχ είλαη 49,78% θαίλεηαη φηη απνηειεί ην θαιχηεξν κνληέιν. 

 

 

5.2.3.2) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Harlow&Rao 

Γηα ην ίδην δείγκα εθηεινχκε ηνπο ηχπνπο ησλ Harlow&Rao γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta θαη 

έρνπκε: 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 17: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ HR
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ΜΟΝΣΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000337 0,000826    2,9743% 2,6149% 

 (-1,901664) (2,876921)     

2ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000224  0,000603   1,7043 % 1,3403 % 

 (-1,243000)  (2,163665)    

3ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000171   -2,45E-05  1,2960% 0,9305% 

 (-0,960482)   (-1,882872)   

4ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000157    -1,92E-05 0,0027% -0,3677% 

 (1,149851)    (-0,947312)  

5ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000215  0,001155 2,69E-05  1,8403% 1,1105% 

 (-1,187475)  (1,221304) (0,610471)    

6ο ΜΟΝΣΕΛΟ  -0,000452  0,002801  -0,002003 8,1924% 7,5099% 

 (-2,552902)  (4,093358) (-3,326744)  

7ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000293   -9,72E-05 -0,001457 5,3359% 4,6321% 

 (-1,438500)   (-2,516770) (-2,143064)  

8ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000449  0,02893 4,80E-06 -0,001997 8,1967% 7,1691% 

 (-2,499911)  (5,124566) (0,663434) (-3,272644)  

Επίπεδο ςτατιςτικήσ ςημαντικότητασ για όλη την διατριβή είναι α=5%.    

 

Με βάζε ηε κεκνλσκέλε εμέηαζε ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ κφλν ην Beta θαη 

ηνdownside Beta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ην Betaεξκελεχεη ην 2,61% 

ηεο κεηαβνιήο ησλ απνδφζεσλ, πνπ είλαη πςειφηεξν ζε ζχγθξηζε κε ην 

1,34% ηνπ downside Beta θαη ησλ 0,93% ηνπ downside Gamma θαη ηνπ -

0,37% ηνπ downside Delta. ΢πλεπψο, ην θαιχηεξν κέηξν είλαη ην Beta γηα ηηο 

παιηλδξνκήζεηο, νη νπνίεο είλαη κεκνλσκέλεο γηα θάζε κέηξν. 

Δλ ζπλερεία, εμεηάζακε ηα κνληέια παιηλδξνκήζεσλ αλά δεχγε ησλ κέηξσλ 

downside. ΢ηνλ πξψην ζπλδπαζκφ ησλ downside Beta θαη downside Gamma 

θάλεθε φηη ην έλα κέηξν δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη ε εξκελεπηηθή ηνπ 

ηζρχ είλαη κηθξφηεξε απφ ην 2,62% ηνπ Beta θαη ην 1,34% ηνπ downside Beta. 

Καιχηεξν είλαη ην κνληέιν (6) κε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην downside Beta 

θαη ην downside Delta, θαζψο είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ηα δχν κέηξα 

θαη εξκελεχνπλ ην 7,51% ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. Με 

κηθξφηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ, αιιά πνιχ πςειφηεξε απφ ην 2,62% ηνπ 1νπ 

κνληέινπ θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κέηξα ην 7ν κνληέιν, πνπ εμεηάδεη καδί 

ην downside Gamma θαη ην downside Delta.  
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Δθηειψληαο ηελ ηειεπηαία παιηλδξφκεζε κε ην downside Beta, ην downside 

Gamma θαη ην downside Delta έρνπκε ην πξψην θαη ην δεχηεξν downside 

κέηξν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ε επεμεγεκαηηθή ηζρχ ηνπ κνληέινπ είλαη 

7,16%. 

5.2.3.3) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηον Estrada 

΢χκθσλα κε ηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ηνλ δείθηε αλαθνξάο, πνπ φξηζε ν 

Estrada θαη εθαξκφζακε ζηα δεδνκέλα καο έρνπκε: 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 18: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ E
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ΜΟΝΣΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΣΕΛΟ -0,000337 0,000826    2,9743% 2,6149% 

 (-1,901664) (2,876921)     

2ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000293  -0,000177   0,1650 % -0,2047 % 

 (1,370483)  (-0,622558)    

3ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000296   -0,000206  0,2385% -0,1310% 

 (1,596851)   (-0,736212)   

4ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000303    -0,000239 0,4076 % 0,0388% 

 (1,966971)    (-0,926064)  

5ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000138  0,001188 -0,001339  0,4436% -0,2966% 

 (0,466184)  (0,601257) (-0,692558)    

6ο ΜΟΝΣΕΛΟ  6,04
Ε
-05  0,000821  -0,000905 0,7799% 0,0422% 

 (0,219134)  (0,901947) (-1,099506)  

7ο ΜΟΝΣΕΛΟ 9,28
Ε
-06   0,001888 -0,001887 1,0346% 0,2988% 

 (0,038905)   (1,282442) (-1,377344)  

8ο ΜΟΝΣΕΛΟ 8,70
Ε
-05  -0,002501 0,006138 -0,003567 1,3120% 0,2073% 

 (0,307349)  (-0,689994) (1,030241) (-1,416066)  

Επίπεδο ςτατιςτικήσ ςημαντικότητασ για όλη την διατριβή είναι α=5%.    

 

Σα ηέζζεξα πξψηα κνληέια πνπ εμεηάδνπλ ην θάζε κέηξν θηλδχλνπ αηνκηθά 

έδεημαλ φηη κφλν ην Beta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη φια ηα downside κέηξα 

είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Μεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ έρεη ην 1ν 

κνληέιν νδεγψληαο καο ζην ζπκπέξαζκα φηη κε βάζε ηελ αηνκηθή εμέηαζε (1-

4 κνληέια) ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείγκαηνο, πνπ νη 

ππνινγηζκνί ησλ downside κέηξσλ βαζίζηεθαλ ζηνλ Estrada, είλαη θαιχηεξν 

ην θιαζηθφ κέηξν Beta.   

Καηά ην 5ν έσο ην 7ν κνληέιν παιηλδξνκήζεσο φινη νη ζπλδπαζκνί ησλ 

downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta κέηξσλ είλαη ζηαηηζηηθά 

κε ζεκαληηθνί θαη έρνπλ ρακειή εξκελεπηηθή ηζρχ. Σν 7ν κνληέιν έρεη ηελ 
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κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ (0,29%) ζε ζρέζε κε ηα κνληέια 

παιηλδξφκεζεο, ηα νπνία εμεηάζηεθαλ αλά δεχγε γηα ηα downside κέηξα.  

Αιιά θαη ζην 8ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο ηα downside κέηξα είλαη ζηαηηζηηθά 

κε ζεκαληηθά θαη έρνπλ κηα αδχλακε εξκελεπηηθή ηζρχ ηεο ηάμεσο ηνπ 0,21% 

πνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ εξκελεπηηθή ηζρχ ησλ κνληέισλ 2-6, αιιά 

κηθξφηεξε απφ ην 2,61% ηνπ Beta (1ν κνληέιν).  
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5.2.3.4) ΢σμπεράζμαηα περιόδοσ 

 Με βάζε ηε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε,  ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε 

παξαπάλσ γηα ηελ Κνξέα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1999-2007, δηαπηζηψζακε ηελ 

ππεξνρή ησλ downside κέηξσλ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην θιαζζηθφ Beta. 

Δμεηάδνληαο θαη ηνπο ηξείο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ downside κέηξσλ 

θηλδχλνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1999-2007 ηα απνηειέζκαηα καο δε 

ζπκθσλνχλ απφιπηα κεηαμχ ηνπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηα ηέζζεξα πξψηα κνληέια παιηλδξνκήζεσλ κε βάζε 

ηηο κεζφδνπο ησλ Hogan&Warren θαη ησλ Harlow&Rao θάλεθε φηη ην Beta θαη 

ην downside Beta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, αιιά ην Beta εξκελεπηηθά είλαη 

θαιχηεξν. Αδχλακα είλαη ην  3ν θαη ην 4ν κνληέιν κε βάζε ηε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα θαη ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπο. ΢ε ζρέζε κε ηε  κέζνδν 

ηνπ Estrada ε δηαθνξά είλαη φηη θαη ην 2ν κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφ θαη δελ έρεη ζεκαληηθή εξκελεπηηθή ηζρχ. 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηα κνληέια παιηλδξνκήζεσλ, ηα νπνία εθηειέζακε θαηά 

δεχγε ησλ downside κέηξσλ κε βάζε ηελ ζεσξία ησλ Hogan&Warren, πνπ 

εθαξκφζακε έδεημε ην downside Beta θαη ην downside Gamma, φηαλ είλαη 

ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη εξκελεχνπλ ην 11,92% 

ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθά ήηαλ θαη ην 

downside Beta θαη ην downside Delta. Απιά ε εξκελεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα 

ήηαλ πην ρακειή ζε ζρέζε κε ην 11,92% ηνπ 5νπ κνληέινπ, αιιά πςειφηεξε 

κε βάζε φιεο ηηο ηηκέο απφ ηνπο πξνζαξκνζκέλνπο ζπληειεζηέο ησλ 

ηεζζάξσλ πξψησλ παιηλδξνκήζεσλ θαη ην 7ν κνληέιν πνπ θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφ. 

΢ην ηειηθφ κνληέιν κε βάζε ηελ παιηλδξφκεζε, πνπ εθαξκφζακε κε ηνλ 

ηαπηφρξνλν ππνινγηζκφ θαη ηνπ downside Beta, ηνπ downside Gamma θαη 

ηνπ downside Delta δηαπηζηψζακε φηη ζχκθσλα κε βάζε ηε ζεσξία ησλ 

Hogan&Warren απνηειεί ην θαιχηεξν κνληέιν ηηκνιφγεζεο γηα ηελ Κνξέα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1999-2007. Καηά ηνπο Harlow&Rao πάιη ζεσξείηαη έλα 

θαιφ κνληέιν κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ κφλν ην downside Beta θαη κε 

εξκελεπηηθή ηζρχ ζρεηηθά πςειή κε βάζε ηα αξρηθά κνληέια, αιιά πην 

αδχλακε ζε ζρέζε κε ηα κνληέια πνπ ζπλδχαδαλ ζαλ δεχγε ηα downside 

Beta κε downside Delta θαη ηα downside Gamma κε downside Delta. Σν 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα κε βάζε ηνπο ππνινγηζκνχο κε ηε κέζνδν ηνπ Estrada 

θαη ηα ηξία downside κέηξα καδί, δελ έδσζαλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

νδεγψληαο καο ζην ζπκπέξαζκα φηη ην Beta ήηαλ θαιχηεξν κέηξν.     
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5.3.2) Παιηλδξνκήζεηο πεξηόδνπ 2008-2016 

΢ηε ζπλέρεηα εθαξκφδνπκε ηελ ίδηα αλάιπζε κε πξηλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2008-2016 γηα 302 εηαηξείεο ηεο Κνξέαο. Η δηάζπαζε ηνπ δείγκαηνο έγηλε κε 

ζηφρν λα δνχκε αλ κεηά ηελ εμάπισζε ηεο Παγθφζκηαο Κξίζεο ηα 

απνηειέζκαηα καο έρνπλ κεγαιχηεξεο απνθιίζεηο.  

5.3.2.1) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Hogan&Warren 
ΠΗΝΑΚΑ΢ 19: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ HW

69
 

  

ΜΟΝΣΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000242 -
0,000456 

   1,2832% 0,9541% 

 (1,382040) (-1,663699)     

2ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,001420  -0,001798   8,7288% 8,4246% 

 (3,890730)  (-3,922608)    

3ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000581   -0,000960  3,8149% 3,4943% 

 (2,535043)   (-2,707465)   

4ο ΜΟΝΣΕΛΟ 6,88E-05    -0,000293 0,6605% 0,3293% 

 (0,676936)    (-1,412298)  

5ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,001724  -0,003285 0,001367  10,5085% 9,9099% 

 (4,205408)  (-3,445081) (1,866566)    

6ο ΜΟΝΣΕΛΟ  0,001523  -0,002128  0,000371 9,4922% 8,8868% 

 (3,990003)  (-3,871326) (1,329348)  

7ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,000990   -0,002391 0,001219 6,7577% 6,1340% 

 (3,227846)   (-3,189244) (2,433439)  

8ο ΜΟΝΣΕΛΟ 0,002938  -0,011353 0,012698 -0,004783 15,4068% 14,5552% 

 (5,236769)  (-3,952708) (3,302066) (-1,416066)  

Επίπεδο ςτατιςτικήσ ςημαντικότητασ για όλη την διατριβή είναι α=5%.    

 

Βαζηδφκελνη ζηα απνηειέζκαηα ησλ ηεζζάξσλ πξψησλ παιηλδξνκήζεσλ ην 

downside Betaθαη ην downside Gamma ππεξηζρχνπλ ζε ζρέζε κε ην Betaθαη 

ην downside Delta ,θαζψο είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά (|      |> 1,96) θαη 

έρνπλ κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ. Σν downside Beta απνηειεί ην θαιχηεξν 

κέηξν κε ηελ εξκελεπηηθή ηνπ ηζρχ λα είλαη 8,42%. 

Παξαηεξνχκε φηη ηα κνληέια παιηλδξνκήζεσο είλαη αθφκα θαιχηεξα, φηαλ 

εμεηάδνπλ καδί δχν downside κέηξα. Πην ζπγθεθξηκέλα ζην 5ν κνληέιν ν 

ζπλδπαζκφο ησλ downside Beta θαη downside Gamma καο ηα δίλεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά θαη επεμεγνχλ ην 10,51% ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέζσλ απνδφζεσλ 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2016. Αιιά θαη ην 6ν κνληέιν θαη ην 7ν έρνπλ 

θαιή εξκελεπηηθή ηζρχ, αλ θαη κηθξφηεξε απφ 10,51% ηνπ 5νπ κνληέινπ, αιιά 

πςειφηεξε απφ 0,95% ηνπ Beta. Η κφλε δηαθνξά ησλ δχν πξναλαθεξζέλησλ 
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κνληέισλ είλαη φηη ζην 7ν ηα downside Gammaθαη downside Delta είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε αληίζεζε κε ην 6ν κνληέιν πνπ κφλν ην downside 

Beta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 

Με αθφκα θαιχηεξν ην ζπλδπαζηηθφ κνληέιν, ησλ downside κέηξσλ πνπ είλαη 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ην downside Beta, ην downside Gamma, θαη ην 

downside Delta, εξκελεχνπλ ην 14,56% ησλ κεηαβνιψλ ησλ απνδφζεσλ. 

Καηαιήγνληαο φηη ηα κνληέια πνπ ιακβάλνπλ είηε ηαπηφρξνλα ην downside 

Beta, ην downside Gammaθαη ην downside Delta είηε αλά δεχγε κεηαμχ ηνπο 

είλαη θαιχηεξα. 

5.3.2.2) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηοσς Hogan&Rao 
ΠΗΝΑΚΑ΢ 20: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ  HR

70
 

  

ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000242 -
0,000456 

   1,2832% 0,9541% 

 (1,382040) (-1,663699)     

2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000276  -0,000477   1,4622% 1,1337% 

 (1,472290)  (-1,747841)    

3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000135   -0,000376  1,309% 0,7010% 

 (1,135622)   (-1,767710)   

4ο ΜΟΝΤΕΛΟ -3,99E-05    -7,54-Ε05 0,0667% -0,2664% 

 (-0,599001)    (-0,447575)  

5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000275  -0,000470 -8,06Ε-06  1,4623% 0,8032% 

 (1,612428)  (-1,144186) (-0,020919)    

6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000299  -0,000573  0,000140 1,6335% 0,9756% 

 (1,771821)  (-2,182321) (0,721730)  

7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000399   -0,001410 0,000915 3,0556% 2,4071% 

 (1,911760)   (-2,170402) (1,920510)  

8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000133  0,003984 0,012698 -0,008324 6,8263% 5,8884% 

 (0,838336)  (2,559620) (3,302066) (-2,703529)  

Επίπεδο ςτατιςτικήσ ςημαντικότητασ για όλη την διατριβή είναι α=5%.    

 

Βαζηδφκελνη ζηα απνηειέζκαηα πνπ πήξακε εθηειψληαο ηηο 8ν 

παιηλδξνκήζεηο κε βάζε ηα downside κέηξα θηλδχλνπ, πνπ ππνινγίζηεθαλ κε 

ηε κέζνδν ησλ Harlow&Rao είλαη μεθάζαξε ε ππεξνρή ησλ downside κέηξσλ 

θηλδχλνπ θαη θπξίσο, φηαλ εμεηάδνληαη ζπλδπαζηηθά κεηαμχ ηνπο. 

Αλαιπηηθφηεξα, νη ηέζζεξεηο αξρηθέο παιηλδξνκήζεηο, πνπ εμέηαζαλ θάζε 

κέηξν θηλδχλνπ μερσξηζηά έδεημαλ φηη φια ηα κέηξα θηλδχλνπ είλαη ζηαηηζηηθά 
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κε ζεκαληηθά. ΢ε ζχγθξηζε ,φκσο, θαη ησλ ηεζζάξσλ κνληέισλ 

παιηλδξνκήζεσλ ην 2ν κνληέιν, πνπ ζαλ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη ην 

downside Beta είλαη θαιχηεξν ζε φξνπο επεμεγεκαηηθφηαηεο. Με  ηελ 

εξκελεπηηθή ηνπ ηζρχ ηνπ 2νπ κνληέινπ λα είλαη 1,13% ρακειφ πνζνζηφ, αιιά 

πςειφηεξν ζε ζρέζε κε ηα άιια ηξία κέηξα θηλδχλνπ. 

Ο ζπλδπαζκφο ησλ downside Beta θαη downside Gamma ζε φξνπο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, δηφηη εξκελεχεη 

κφιηο ην 0,80% ηεο κεηαβνιήο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κέζσλ απνδφζεσλ. Η 

εμέηαζε ησλ downside Beta θαη downside Delta καδί σο πξνο ηελ 

εξκεηηθφηεηα (0,72%) έρεη ηελ ίδηα εηθφλα κε ην 5ν κνληέιν θαη κφλν ην 

downside Beta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Δλψ ζηελ παιηλδξφκεζε, πνπ ζαλ 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο έρνπκε ην downside Gamma θαη ην  downside Delta, 

πνπ είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη επεμεγνχλ ην 2,41% ησλ κεηαβνιψλ 

ησλ απνδφζεσλ.  

Μέρξη ηψξα κε βάζε ηα απνηειέζκαηα, πνπ πήξακε γηα ηα επηά κνληέια 

παιηλδξνκήζεσλ ην θαιχηεξν είλαη ην 7ν.  

Η ηειηθή παιηλδξφκεζε απνηειείηαη απφ ηξείο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, πνπ 

είλαη ηα downside κέηξα θαη είλαη φια ζε φξνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

ζεκαληηθά θαη έρνπλ θαη ηελ πςειφηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ ζε ζρέζε κε ηα 

ππφινηπα κνληέια, πνπ εθαξκφζηεθαλ (5,89%).    
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5.3.2.3) Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεων με βάζη ηον Estrada 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 21: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΑ ΓΗΑ΢ΣΡΧΜΑΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΣΧΝ ΜΔΣΡΧΝ E
71

 

  

ΜΟΝΤΕΛΑ C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) R^2  AdjR^2  

1ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000242 -
0,000456 

   1,2832% 0,9541% 

 (1,382040) (-1,663699)     

2ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000507  -0,000666   3,6693% 3,3482% 

 (2,225084)  (-2,386782)    

3ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000366   -0,000682  3,2192% 2,8966% 

 (2,011252)   (-2,261214)   

4ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000129    -0,000437 1,4961% 1,1678% 

 (1,312341)    (-2,134618)  

5ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000502  -0,000621 -5,31Ε-05  3,6721% 3,0277% 

 (2,189440)  (-1,101105) (-0,088082)    

6ο ΜΟΝΤΕΛΟ  0,000518  -0,000721  8,05E-05 3,6953% 3,0511% 

 (2,233886)  (-2,076763) (0,275850)  

7ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000506   -0,001489 0,000834 4,1700% 3,529% 

 (2,27590)   (-2,194748) (1,525851)  

8ο ΜΟΝΤΕΛΟ 0,000419  0,001125 -0,003544 0,001782 4,4294% 3,4673% 

 (1,969191)  (0,815249) (-1,285229) (1,318075)  

Επίπεδο ςτατιςτικήσ ςημαντικότητασ για όλη την διατριβή είναι α=5%.    

 

Η απνζπαζκαηηθή εμέηαζε θάζε κέηξνπ θηλδχλνπ έδεημε φηη ηα downside Beta, 

downside Gamma θαη downside Delta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε γηα απηέο ηηο ηέζζεξεηο παιηλδξνκήζεηο φηη  ηα downside 

κέηξα θηλδχλνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά (|      |>1,96) θαη ε εξκελεπηηθή 

ηνπο ηθαλφηεηα είλαη κεγαιχηεξε. Μεηαμχ ησλ  ηα downside Beta, downside 

Gamma ηελ κεγαιχηεξε t-statistic θαη ηελ θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηελ 

έρεη ην downside Beta. 

Μεηέπεηηα, πξαγκαηνπνηνχληαη νη παιηλδξνκήζεηο πνπ εμεηάδνπλ ηαπηφρξνλα 

δχν downside κέηξα θηλδχλνπ ζε κηα παιηλδξφκεζε. ΢ην 6ν θαη 7ν κνληέιν 

παιηλδξνκήζεσλ βιέπνπκε κφλν ην downside Beta θαη ην downside Gamma 

αληίζηνηρα, λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη λα έρνπλ κηα θαιή εξκελεπηηθή 

ηζρχ. Δηδηθά ην 7ν κνληέιν εξκελεχεη ην 3,53% ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

απνδφζεσλ έλαληη ηνπ 3,03% ηνπ 5νπ κνληέινπ πνπ ζαλ αλεμάξηεηεο έρεη ην 

downside Beta θαη ην downside Gamma, νη νπνίεο ζηαηηζηηθά είλαη κε 

ζεκαληηθέο. 
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Κιείλνληαο κε ηελ ηειηθή παιηλδξφκεζε, πνπ ζπκπεξηιακβάλεη θαη ην 

downside Beta, ην downside Gamma θαη ην downside Delta καδί βιέπνπκε 

φινπο ηνπο ζπληειεζηέο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνχο θαη ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα λα είλαη 3,47% ζρεηηθά, ιίγν κηθξφηεξε απφ ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ 7νπ κνληέινπ ,αιιά πνιχ πςειφηεξε απφ ηνπ 1νπ κνληέινπ. 

Άξα, ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ Estrada πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ downside Beta, ην downside Gamma θαη ην downside Delta 

γηα ηελ Κνξέα κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ιάβακε ηελ ππεξνρή ησλ 

downside κέηξσλ ζρεηηθά κε ην θιαζηθφ Beta θαη ηαπηφρξνλα απνδείμακε φηη 

ε ρξήζε δχν downside κέηξσλ καδί έρεη θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ.      
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5.3.2.4) ΢σμπεράζμαηα περιόδοσ 

Βαζηδφκελνη ζηε  δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε, πνπ επηηειέζηεθε παξαπάλσ γηα 

ηελ Κνξέα, ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2016, δηαπηζηψζακε ηελ ππεξνρή ησλ 

downside κέηξσλ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην θιαζζηθφ Beta. 

΢χκθσλα κε ηηο αξρηθέο παιηλδξνκήζεηο, νη νπνίεο εμεηάδνπλ απνζπαζκαηηθά 

ην θάζε έλα απφ ηα ηέζζεξα κέηξα θηλδχλνπ κφλν κε βάζε ηηο κεζφδνπο ησλ 

Hogan&Warren θαη Estrada δηαπηζηψζακε φηη ηα downside Beta, downside 

Gamma είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, φκσο ην downside Beta είλαη θαη γηα ηηο 

δχν κεζφδνπο εξκελεπηηθά πην ηζρπξφ κε βάζε θαη ηα ηέζζεξα κνληέια 

παιηλδξνκήζεσλ. Σν downside Delta κε βάζε ηνλ Estrada είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ, αιιά κε κηθξφηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ απφ ην downside Beta. Δλψ 

ηα απνηειέζκαηα ησλ ηεζζάξσλ πξψησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ρξήζε ηεο 

κεζφδνπ ππνινγηζκνχ ησλ downside κέηξσλ ησλ Harlow&Rao έδσζαλ φια 

ηα κέηξα θηλδχλνπ κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη κε θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ 

ην κνληέιν πνπ είρε ζαλ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ην downside Beta. Έηζη θαη νη 

ηξείο ζεσξίεο ππνινγηζκνχ δίλνπλ ην downside Beta θαιχηεξν εξκελεπηηθά 

κέηξν ζε ζρέζε κε ην θιαζζηθφ Beta, downside Gamma θαη downside Delta, 

πνπ εμεηάζηεθαλ ζηηο κνλέο παιηλδξνκήζεηο. 

Δλ ζπλερεία, εθηειέζακε ηνλ ηαπηφρξνλν έιεγρν δχν downside κέηξσλ 

θηλδχλσλ ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε ελαιιάμ. Με βάζε ηε κεζνδνινγία ησλ 

Hogan&Warren γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ downside κέηξσλ νη ζπγθεθξηκέλεο 

παιηλδξνκήζεηο εξκελεπηηθά έδσζαλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα απφ ηηο 

κεκνλσκέλεο παιηλδξνκήζεηο. Αιιά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ήηαλ ηα δεχγε 

downside Beta- downside Gamma θαη downside Gamma- downside Delta, 

φκσο, ζην δεχγνο downside Beta- downside Delta ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ήηαλ 

ην downside Beta. Αθινπζψληαο ηε κέζνδν Harlow&Rao γηα ηα downside 

κέηξα ηα απνηειέζκαηα ησλ αλά δεχγε παιηλδξνκήζεσλ γηα ην downside 

Beta-downside Gamma είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά θαη ε επεμεγεκαηηθή 

ηνπο ηζρχ πην αδχλακε. Ο ζπλδπαζκφο  downside Gamma- downside Delta 

ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε ζε φξνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο απέδεημε φηη 

είλαη θαη νη δχν ζεκαληηθνί θαη έρνπλ ζρεηηθά θαιχηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ. 

Παξφκνηα ήηαλ θαη ηα απνηειέζκαηα, πνπ πξνέθπςαλ κε βάζε ηε 

κεζνδνινγία ηνπ Estrada. Καιχηεξα εξκελεπηηθά απφ ηα ζπλδπαζηηθά 

κνληέια απνδείρηεθαλ ην downside Gamma-downside Delta κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ κφλν ην downside Gamma. Σα άιια δχν ζπλδπαζηηθά κνληέια 

είραλ κηθξφηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ απφ ην κνληέιν πνπ εμέηαδε κεκνλσκέλα ην 

downside Beta θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ήηαλ ην downside Beta, φηαλ 

εμεηαδφηαλ καδί κε ην downside Delta.  

Η ηειηθή παιηλδξφκεζε πνπ εθαξκφζακε απνηεινχηαλ απφ ηα ηξία downside 

κέηξα καδί θαη κε βάζε ηνπο Hogan&Warren θαη Harlow&Rao απνηειεί γηα ην  

ζπγθεθξηκέλν δείγκα ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο, θαζψο ηα downside Beta, 

downside Gamma θαη downside Delta είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη έρνπλ θαη 
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ηα κεγαιχηεξα πνζνζηά εξκελεπηηθήο ηζρχο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα 

καο, ηα νπνία πξνέθπςαλ κε ηελ εθαξκνγή ηνπ Estrada ην κνληέιν πνπ 

εμεηάδεη καδί ηα downside Beta, downside Gamma θαη downside Delta είλαη 

εξκελεπηηθά θαιφ, αιιά θαιχηεξν είλαη ην κνληέιν αλά δεχγε κε αλεμάξηεηεο 

ην downside Gamma θαη ην downside Delta.                   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

6.1) Γεληθά ΢πκπεξάζκαηα 

Ο ζηφρνο ηεο κειέηεο καο ήηαλ λα δείμεη ηελ επίδξαζε ησλ downside higher 

order co-moments ζηα κνληέια ηηκνιφγεζεο, φηαλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Έηζη, πξνζπαζήζακε κε έλα κεγάιν 

δείγκα δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ γηα δχν ρψξεο 

θαη δχν πεξηφδνπο γηα θάζε ρψξα λα εμεηάζνπκε ηα downside Beta, ηα 

downside Gamma, ηα downside Delta θαη ην θιαζηθφ Beta θαη λα ηα 

εθαξκφζνπκε ζε νθηψ κνληέια παιηλδξνκήζεσλ, γηα λα δηαπηζηψζνπκε απηφ 

πνπ είλαη πην ηθαλφ λα εμεγήζεη κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ηηο κέζεο απνδφζεηο 

ησλ αμηνγξάθσλ. 

΢ηεξηδφκελνη ζε πξνγελέζηεξεο κειέηεο γηα ηα downside Beta, downside 

Gamma θαη downside Delta αλακέλακε ηελ ππεξνρή ηνπο ζρεηηθά κε ην Beta 

είηε ζε αηνκηθφ είηε ζε ζπλδπαζηηθφ επίπεδν. ΢χκθσλα θαη κε ην άξζξν ησλ 

Hafsa θαη Hmaied72 ην CAPM δελ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα εμεγήζεη ηηο 

κεηαβνιέο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ απνδφζεσλ θαη κε βάζε ηελ εκπεηξηθή ηνπο 

κειέηε εθάξκνζαλ ην κνληέιν threedownsideco-moments θαη απέδεημαλ φηη 

είλαη ην πην ηθαλφ, γηα λα εμεγήζεη ηηο κεηαβνιέο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

απνδφζεσλ. 

Η κειέηε καο έγηλε ζηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα δχν ρσξψλ ηνπ Καλαδά θαη 

ηεο Κνξέαο πνπ θαη νη δχν είλαη απφ ηηο 20 κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο ηνπ 

πιαλήηε. Καηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ρξήζε ησλ downside Beta, 

downside Gamma θαη downside Delta γηα ηελ ηηκνιφγεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη πξνπάλησλ πην επαξθήο ζε ζρέζε κε ην θιαζζηθφ Beta. 
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6.2) Γεληθά ζπκπεξάζκαηα γηα θάζε ρώξα 

ΚΑΝΑΓΑ΢ 

΢χκθσλα κε ηα απνηέιεζκα θαη ησλ δχν πεξηφδσλ ηνπ Καλαδά δείμακε φηη ην 

Beta απνηπγράλεη λα εμεγήζεη ηηο κεηαβνιέο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

δηαγξακκαηηθψλ καο δεδνκέλσλ.  

Η πξψηε πεξίνδνο απφδεημε φηη ην κνληέιν, πνπ εμεηάδεη φιεο ηηο downside 

co-moments καδί είλαη εξκελεπηηθά πην ηζρπξφ κφλν θαηά ηα κέηξα ησλ 

Harlow&Rao, αιιά πην ηζρπξφ απφ ην πξναλαθεξζέλ κνληέιν είλαη ν 

ζπλδπαζκφο ησλ downside Beta-downside Gamma κε βάζε ηνλ 

πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ αιιά θαη ηα ζπλδπαζηηθά 

κνληέια είλαη θαιήο εξκελεπηηθήο ηζρχο.  

Καηά ηε δεχηεξε πεξίνδν παξφκνηα είλαη ηα ζπκπεξάζκαηα κε ηε κφλε 

δηαθνξά φηη ηα κέηξα Hogan&Warren, Harlow&Rao, Estrada δε ζπκθσλνχλ 

απφιπηα κεηαμχ ηνπο, απιά θαηαδεηθλχνπλ ην θιαζζηθφ Beta θαη δείρλνπλ ηελ 

ππεξνρή ησλ downside co-moments θαη ζε αηνκηθφ, ζπλδπαζηηθφ αλά δεχγε 

θαη ζπιινγηθφ επίπεδν. 

Γεληθά κε βάζε φιε ηελ εηθφλα ησλ απνηειεζκάησλ, πνπ ιάβακε γηα ηνλ 

Καλαδά ε ηαπηφρξνλε ρξήζε ησλ downside co-moments δίλεη κηα θαιή 

εξκελεπηηθή ηζρχ ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ θαη έπνληαη νη αλά δεχγε 

παιηλδξνκήζεηο θαη νη αηνκηθέο γηα ηα downside Beta, downside Gamma θαη 

downside Delta.     

ΚΟΡΔΑ 

Με βάζε ηα δεδνκέλα ηεο Κνξέαο θαη γηα ηηο δχν πεξηφδνπο ην θιαζζηθφ Beta 

δελ απνδείρηεθε ην ρεηξφηεξν κέηξν ζε φξνπο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Γηα 

ηελ πξψηε πεξίνδν κε βάζε ηα κέηξα ηνπ Estrada ήηαλ ην θαιχηεξν κέηξν κε 

βάζε ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ. Δλψ ζηε δεχηεξε 

πεξίνδν πάιη κε βάζε ηα κέηξα Estrada ήηαλ ηα ρεηξφηεξα εξκελεπηηθά.   

Αιιά ε γεληθή εηθφλα ηνπ δείγκαηνο θαη γηα ηηο δχν πεξηφδνπο ππνδεηθλχεη ην 

κνληέιν, πνπ εμεηάδεη ηαπηφρξνλα θαη ηηο ηξεηο downside co-moments καδί κε 

ηα ζπλδπαζηηθά κνληέια, ηα νπνία είλαη ηα θαιχηεξα, πξνθεηκέλνπ 

εξκελεχζνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ. 

 

Άξα, κεηά απφ ηε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζακε γηα ηα δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα δχν ρσξψλ, πνπ ραξαθηεξίδνληαη κεγάιεο νηθνλνκίεο κπνξνχκε λα 

δηαηππψζνπκε ην εμήο ηειηθφ ζπκπέξαζκα: 
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Υξεζηκνπνηώληαο ηα downside co-moments ζηα κνληέια ηηκνιόγεζεο 

έρνπκε θαιύηεξε εξκελεπηηθή ηζρύ θαη ηδίσο όηαλ εθαξκόδνληαη θαη ηα 

ηξία καδί ζην ίδην κνληέιν ή ζπλδπαζηηθά κεηαμύ ηνπο.       
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6.3) Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα  

 ΢χγθξηζε κε έλα 9ν κνληέιν παιηλδξφκεζεο, πνπ λα ζπλδπάδεη ηα 

Beta κε ηα downside Beta. 

 Δθαξκνγή ησλ κεζνδνινγηψλ θαη ζε ρψξεο, πνπ ραξαθηεξίδνληαη 

ζαλ πην νηθνλνκηθά αζηαζήο. 

 Απνκφλσζε θαη εμέηαζε ησλ πεξηφδσλ πνπ ε ρψξα ηνπο είλαη ζε 

νηθνλνκηθή θάκςε. 

 Σν δείγκα λα δνθηκαζηεί ζε ηζνκεγεζή δεδνκέλα, φηαλ είλαη γηα δχν 

θαη άλσ ρψξεο πνπ έρνπλ ηελ ίδηα εκεξνκελία έλαξμεο θαη ιήμεο.  
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Παξάξηεκα 1: Ηζηνγξακκάηα κε πεξηγξαθηθά ζηνηρεία 

΢ην παξάξηεκα 1 εθηειέζακα ηελ γξαθηθή αλαπαξάζηαζε θαη ηνλ έιεγρν 

Janque Bera ζηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ θαη ησλ δεηθηψλ. Η κεδεληθή 

ππφζεζε ηνπ JB test είλαη φηη ππάξρεη θαλνληθφηεηα, δειαδή φηη ε ηηκή ηεο 

αζπκκεηξίαο πξέπεη λα είλαη κεδέο θαη ηαπηφρξνλα ε ηηκή ηεο θχξησζεο λα 

είλαη ίζε κε ηξία. Αλ ε ηηκή ηνπ ειέγρνπ ζπγθξηζεί κε ηελ  ( )
  θαηαλνκή θαη 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή ηεο  ( )
  ηφηε ε κεδεληθή ππφζεζε 

απνξξίπηεηαη.   

Παξαηεξψληαο φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απνξξίπηνπλ ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε θαη άξα ην δείγκα είλαη κε θαλνληθά θαηαλεκεκέλν.  

1Ο ΜΕΡΟΣ ΚΑΝΑΔΑΣ 1997-2007 (ΚΑΤΑ ΑΛΦΑΒΗΤΙΚΗ ΣΕΙΡΑ)  
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2Ο ΜΕΡΟΣ ΚΑΝΑΔΑΣ 2008-2016 (ΚΑΤΑ ΑΛΦΑΒΗΤΙΚΗ ΣΕΙΡΑ)  
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4Ο ΜΕΡΟΣ ΚΟΡΕΑ 2008-2016 (ΚΑΤΑ ΑΛΦΑΒΗΤΙΚΗ ΣΕΙΡΑ)  
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Παξάξηεκα 2: Έιεγρνο Μνλαδηαίαο Ρίδαο (Unit Root Test) 

΢ην παξάξηεκα 2 εθηεινχκε ηνλ έιεγρν ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο Augmented 

Dickey Fuller (ADF) γηα ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ θαη ησλ δεηθηψλ. Με 

ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ADF test λα είλαη ε χπαξμε ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο, 

δειαδή είλαη κε ζηάζηκε. ΢πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηνπ ειέγρνπ κε ηηο ηξείο 

θξηηηθέο ηηκέο γηα 1%, 5% θαη 10% ζα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε 

φηαλ ε απφιπηε ηηκή ηνπ ADF test statistic είλαη κεγαιχηεξε θαη απφ ηηο ηξείο 

θξηηηθέο ηηκέο. Αιιά θαη κέζσ ηεο ηηκήο Prod  πνπ αλ είλαη κηθξφηεξε απφ 5% 

πάιη απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε θαη ηφηε ε κεηαβιεηή καο είλαη 

ζηάζηκε.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ δεηθηψλ ησλ ρσξψλ πνπ 

εμεηάζηεθαλ δελ έρνπλ πξφβιεκα κνλαδηαίαο ξίδαο. 

ΚΑΝΑΓΑ΢ 1997-2007 
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ΚΑΝΑΓΑ΢ 2008-2016 
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Παξάξηεκα 3: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο White Test 

΢ην παξάξηεκα 3 ειέγρνπκε ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζε έλα 

ππφδεηγκα κε ην θξηηήξην White Test κε ηε κεδεληθή ππφζεζε λα ιέεη φηη 

ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Δπνκέλσο θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ 

ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Δμεηάδνληαο ην γηλφκελν ηνπ κεγέζνπο επί ηνλ 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ ( Obs*R-squared) θαη ζπγθξίλνληαο ην κε ηελ ηηκή 

ηεο θαηαλνκήο                                           
  , ε νπνία αλ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ην γηλφκελν δερφκαζηε ηελ κεδεληθή ππφζεζε. 

Παξαηεξήζεθε φηη ηα πεξηζζφηεξα ππνδείγκαηα εκθάληζαλ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη γηα ηηο δχν ρψξεο.   

 

Βαθμοί ελευθερίασ  

για επίπεδο 

ςημαντικότητασ 

α=5%. 

2 3 5 9 

      
  5,99 7,89 11,07 16,92 

 Πθγι: Πίνακασ Π.3:   κατανομι, ΢τατιςτικι για Οικονομολόγουσ, Δθμιτριοσ 

Χατηθνικολάου, 2002:556. 
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2016) 

14) ΠΗΝΑΚΑ΢ 14: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ HR (ΚΑΝΑΓΑ΢ 2008-

2016) 

15) ΠΗΝΑΚΑ΢ 15: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ Δ(ΚΑΝΑΓΑ΢ 2008-2016) 

16) ΠΗΝΑΚΑ΢ 16: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ HW (ΚΟΡΔΑ 1999-2007) 

17) ΠΗΝΑΚΑ΢ 17: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ HR (ΚΟΡΔΑ 1999-2007) 

18) ΠΗΝΑΚΑ΢ 18: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ E (ΚΟΡΔΑ 1999-2007) 

19) ΠΗΝΑΚΑ΢ 19: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ HW (ΚΟΡΔΑ 2008-2016) 

20) ΠΗΝΑΚΑ΢ 20: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ  HR (ΚΟΡΔΑ 2008-2016) 

21) ΠΗΝΑΚΑ΢ 21: ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΓΙΑ ΣΑ 

ΓΙΑ΢ΣΡΩΜΑΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΩΝ ΜΔΣΡΩΝ E (ΚΟΡΔΑ 2008-2016) 
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑΣΑ 

1) Γηάγξακκα 1: ΓΔΝΙΚΗ ΔΙΚΟΝΑ ΣΟΤ ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ ΣΟΤ 

ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟΤ ΚΑΣΑ ΣΟ 1997-2016 

2) Γηάγξακκα 2: ΓΔΝΙΚΗ ΔΙΚΟΝΑ ΣΟΤ ΓΔΝΙΚΟΤ ΓΔΙΚΣΗ ΣΟΤ 

ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟΤ ΚΑΣΑ ΣΟ 1999-2016 

 

 

 

΢ΥΖΜΑΣΑ 

1) ΢ρήκα 1: Κίλδπλνο ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ σο ζπλάξηεζε ηνπ πιήζνπο. 

ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

2) ΢ρήκα 2: Απνηειεζκαηηθφ ΢χλνιν.  

3) ΢ρήκα 3: Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή. 

4) ΢ρήκα 4: Απνηειεζκαηηθφ ΢χλνξν, φινη νη δπλαηνί ζπλδπαζκνί. 

5) ΢ρήκα 5: Η γξακκή ηεο αγνξάο αμηνγξάθνπ. 

6) ΢ρήκα 6: Σν κέηξν ηνπ Sharpe. 

7) ΢ρήκα 7: Μέηξν ηνπ Treynor. 

8) ΢ρήκα 8: Καλνληθή Καηαλνκή. 

 


