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Πεξίιεςε 

Ζ παξνχζα εξγαζία αθνξά ηελ εμέηαζε ηεο δηαρξνληθήο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα θαη ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ γηα ηηο αγνξέο ηεο Αγγιίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Διιάδαο. Ζ εμεηαδφκελε πεξίνδνο είλαη πεξίνδνο 18 εηψλ, απφ ηηο αξρέο ηνπ 

2000 έσο ηα ηέιε ηνπ 2018. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδεηαη εάλ ε νηθνλνκηθή 

χθεζε ηνπ 2008 είλαη ηθαλή λα επεξεάζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπληειεζηψλ 

βήηα. Αξρηθά εμεηάδεηαη ε ζηαζεξφηεηα ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ 

κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ θαη έπεηηα εθηηκψληαη νη ζπληειεζηέο βήηα ησλ 

κεηνρψλ ψζηε λα θαηαηαρζνχλ θαηά αχμνπζα ζεηξά θαη λα θαηαζθεπαζηνχλ 

ηα ραξηνθπιάθηα. ΢ηε ζπλέρεηα, βαζηδφκελνη ζηε κεζνδνινγία ησλ Harish S N 

& T. Mallikarjunappa αθνινπζήζεθε κηα ζεηξά απφ δνθηκέο πνπ ειέγρνπλ ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα γηα κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα θαη θαηά πφζν ε θξίζε 

επεξέαζε ηνπο ζπληειεζηέο απηνχο. Σα απνηειέζκαηα ζηα νπνία 

θαηαιήγνπκε είλαη πσο ρσξίδνληαο ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο ζε ππνπεξηφδνπο 

παξαηεξήζεθε αζηάζεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ηφζν ζηηο κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο φζν θαη ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξηψλ ππφ εμέηαζε ρσξψλ. Ωζηφζν, 

εμεηάδνληαο καθξνρξφληα θαηά ηελ πεξίνδν ησλ 18 εηψλ, παξαηεξήζεθε κηα 

ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ απηψλ.    

 

Λέμεηο-Κιεηδηά: ΢πληειεζηήο βήηα, δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα, δηαξζξσηηθέο 

αιιαγέο, θξίζε 2008, Chow Breakpoint Test, Multiple Breakpoint Test, 

Cumulative Sum Test (CUSUM), Cumulative Sum of Squares Test 

(CUSUMSQ) 
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Abstract 

This paper deals with the analysis of the time stability of beta factors and the 

fluctuation of individual stock and portfolio returns for the markets of England, 

France and Greece. The period under consideration is a period of 18 years 

from the beginning of 2000 to the end of 2018. More specifically, it is 

examined whether the economic recession of 2008 is likely to affect the 

characteristics of beta factors. Initially, the stability of the variance in stock and 

portfolio returns is examined, and then the beta shares of the shares are 

estimated to rank in order and build the portfolios. Then, based on the 

methodology of Harish S N & T. Mallikarjunappa, a series of tests was 

conducted to control the stability of beta for stocks and portfolios and whether 

the crisis affected these factors. The results we conclude are that by splitting 

the assessment period into subperiods, volatility of beta factors was observed 

in both individual stocks and in the portfolios of the three countries under 

review. However, looking at the long-term during the 18-year period, a 

significant increase in the stability of these coefficients was observed. 

 

Key-words: beta, stability of beta, break points, structural changes, subprime 

crisis, Chow Breakpoint Test, Multiple Breakpoint Test, Cumulative Sum Test 

(CUSUM), Cumulative Sum of Squares Test (CUSUMSQ) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1ν  

Δηζαγωγή 
 

Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία απνδεηθλχεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ 

θηλδχλνπ. Ο Markowitz (1952) έθαλε γλσζηφ ηνλ φξν ηνπ θηλδχλνπ ζηε ζεσξία 

ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη κνληεινπνηήζεθε σο ε δηαθχκαλζε κε καζεκαηηθή 

έθθξαζε γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ. Αξγφηεξα, ν Sharpe (1964) θαη ν 

Lintner(1965) δηαηχπσζαλ ηε ζεσξία ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) κέζσ ηεο νπνίαο δειψλεηαη ε πςειή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απνδφζεσλ φπνπ ν ζπληειεζηήο βήηα 

αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν γηα επέλδπζε. ΢χκθσλα κε ην CAPM έλα πςειφ 

βήηα (θίλδπλνο) κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ ππνδειψλεη θαη ηελ πςειή 

απφδνζε. Απηφ ην γεγνλφο είλαη πνπ θάλεη ηνπο επελδπηέο λα ζέινπλ λα 

πξνβνχλ ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ψζηε λα εξεπλήζνπλ ηνλ 

θίλδπλν θαη λα πξνβιέςνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Αθφκε, ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ απνηειεί επίζεο αληηθείκελν κειέηεο θαζψο έρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ θίλδπλν. Ηζρχεη πσο φζν πςειφηεξε είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηα, ηφζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο θαη ην αληίζηξνθν. Ζ 

κεηαβιεηφηεηα ή ε κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηελ ηηκή κεηξάηαη κέζσ ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα. Σν βήηα κεηξά, επίζεο, ην πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

απνζέκαηνο ζε ζρέζε κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο. Έηζη, ε εθηίκεζε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα δηεπθνιχλεη ηνπο επελδπηέο λα ιάβνπλ ηηο θαηάιιειεο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο κε φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν θίλδπλν. Σα ζπλερψο 

κεηαβαιιφκελα βήηα δελ βνεζνχλ ηνπ επελδπηέο λα ιάβνπλ ζσζηέο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο. Βέβαηα αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, φπσο ε χθεζε ή 

θάπνηεο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηνπο ζπληειεζηέο 

βήηα. Αθφκε, ε επνρηθφηεηα θαη ε δηαρσξηζκφο ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο 

κπνξεί λα επεξεάδεη ηα βήηα θαη λα νδεγεί ζε αζηάζεηα απηψλ. Ο Brooks 

(1997) βέβαηα, ν νπνίνο κειέηεζε ηελ επνρηθφηεηα θαη ηηο επηπηψζεηο απηήο 

ζηα βήηα θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε επνρηθφηεηα δελ επεξεάδεη ηα 

βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. Γηα φινπο ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο θξίλεηαη 

ζεκαληηθή ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ηεο κειέηεο ηεο ζηαζεξφηεηάο 
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ηνπ θαζψο θαη ε κειέηε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ.    

1.1 ΢ηόρνο Δξγαζίαο 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ηε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Διιάδαο γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν απφ ηηο αξρέο ηνπ 2000 έσο ηα ηέιε ηνπ 2018. ΢ε πξψην 

ζηάδην εξεπλάηαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ κεηνρψλ ψζηε λα 

ζπγθξηζνχλ ηα απνηειέζκαηα κε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα. Ζ 

πξνζέγγηζε γηα ηε ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα γίλεηαη ππφ έλα δηαθνξεηηθφ πξίζκα 

δηφηη αξρηθά εμεηάδεηαη εάλ ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 επεξέαζε ηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα θαη ζε επφκελν ζηάδην εάλ ππάξρνπλ θαη άιια ζεκεία ζην 

δείγκα καο, δηαθνξεηηθά απφ απηφ ηνπ 2008, φπνπ ν ζπληειεζηήο βήηα 

αιιάδεη ζεκαληηθά. Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη ζεκαληηθή δηφηη ζα 

κπνξέζνπκε λα ζπκπεξάλνπκε εάλ φλησο νη ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ 

βήηα επεξεάδεηαη απφ αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, φπσο κία νηθνλνκηθή θξίζε. 

1.2 Πεξηνξηζκνί Δξγαζίαο 

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο θαη ηε δηεμαγσγή ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θάπνηνη πεξηνξηζκνί ψζηε λα 

πξνβνχκε ζηε ζπλέρεηα ζηα ηεζη γηα ηε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα. Να επαλαιάβνπκε πσο ε κειέηε πξαγκαηνπνηείηαη ζε 70 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη 22 ραξηνθπιάθηα γηα ηελ Αγγιία, 70 κεηνρέο θαη 19 

ραξηνθπιάθηα γηα ηε Γαιιία θαη 70 κεηνρέο θαη 4 ραξηνθπιάθηα γηα ηελ 

Διιάδα αληίζηνηρα. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο, επίζεο, πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ν FTSE All Share απφ ηελ Αγγιία, ν CAC All 

Tradable απφ ηε Γαιιία θαη ν Athex Composite απφ ηελ Διιάδα. 

Γηα λα γίλεη ε ζπγθεθξηκέλε επηινγή ησλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ ν πεξηνξηζκφο 

πνπ ηέζεθε είλαη νη κεηνρέο λα δηαπξαγκαηεχνληαη θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ 

18 εηψλ, λα έρνπλ δειαδή ζπλερείο παξαηεξήζεηο. Έπεηηα απφ ηηο 222 

κεηνρέο πνπ έκεηλαλ απφ ηελ Αγγιία, ηηο 166 απφ ηε Γαιιία θαη ηηο 71 απφ ηελ 

Διιάδα επηιέρζεθαλ κε ηπραία δεηγκαηνιεςία νη 70 πξνο εμέηαζε απφ θάζε 

ρψξα. Όζνλ αθνξά ηελ θαηαζθεπή ηνλ ραξηνθπιαθίσλ έπξεπε θαη ζε απηφ ην 
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ζεκείν λα ζέζνπκε έλαλ πεξηνξηζκφ. Απηφο ήηαλ φηη δελ κπνξνχλ λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ κεηνρέο ζηα ραξηνθπιάθηα κε πεξηζζφηεξεο απφ ην 30 % 

κεδεληθέο απνδφζεηο. Δπηπιένλ, νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ κε 

ηνλ ινγαξηζκηθφ ηχπν ησλ ζπλερψλ αλαηνθηδφκελσλ απνδφζεσλ.  

 

1.3 Δπηζθόπεζε Κεθαιαίωλ 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζπκπεξηιακβάλνληαη 6 θεθάιαηα. ΢ην 2ν θεθάιαην 

αλαιχεηαη ε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ κε θχξηα ζεκεία λα απνηεινχλ ην 

Τπφδεηγκα ηνπ Markowitz, ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα, ν ζπληειεζηήο 

βήηα, ε Θεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο θαη ην Τπφδεηγκα CAPM. ΢ην 3ν θεθάιαην 

παξνπζηάδνληαη παιαηφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία 

πνπ αθνξνχλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα. ΢ην 4ν θεθάιαην γίλεηαη 

κηα παξνπζίαζε ηεο ζπιινγήο θαη νκαδνπνίεζεο ησλ δεδνκέλσλ θαη 

αλαιπηηθά ε κεζνδνινγία ε νπνία αθνινπζήζεθε. ΢ην 5ν θεθάιαην 

παξνπζηάδνληαη θαη εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο 

θαη ηέινο, ζην 6ν θεθάιαην ζρνιηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία 

θαηαιήμακε.      
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2ν 

Θεωξία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

2.1 Δηζαγωγή 
 

Αξρηθά, ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε πσο έλα ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ 

κεηνρέο, νκφινγα θαζψο θαη ακνηβαία θεθάιαηα. Δίλαη θνηλψο έλα ζχλνιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, έλαο ζπλδπαζκφο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηφρνο ησλ επελδπηψλ έπεηηα απφ ηελ επηινγή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. Κάηη ηέηνην δελ είλαη πάληα 

εθηθηφ ζηελ πξάμε, νπφηε βαζηθφο ζθνπφο ηνπο είλαη ε επίηεπμε ελφο άξηζηνπ 

ζπλδπαζκνχ απφδνζεο-θηλδχλνπ. Σν πην αμηνζεκείσην ηηο ηειεπηαίεο 

δεθαεηίεο ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ είλαη ε δεκηνπξγία ηεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ. Δθείλνο πνπ έζεζε ηα ζεκέιηα γηα ηε ζχγρξνλε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν Ακεξηθαλφο νηθνλνκνιφγνο, νλφκαηη Harry Max 

Markowitz ην 1952,1959. Απηφ πνπ ήζειε λα πεηχρεη ν Markowitz ήηαλ λα 

θαηαζθεπάζεη έλα άξηζην ραξηνθπιάθην ην νπνίν ζα δίλεη ηε κέγηζηε δπλαηή 

απφδνζε κε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. Αζρνιήζεθε ινηπφλ κε ηξία 

ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ, ν 

αλακελφκελνο θίλδπλνο απηνχ θαζψο θαη ε ζπλδηαθχκαλζε. 

΢ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα αλαθέξνπκε ηα 3 ζηάδηα ηεο αλάιπζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ: 

i. Δπηινγή αμηνγξάθσλ. ΢ε πξψην ζηάδην κειεηψληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ αμηνγξάθσλ, φπσο απφδνζε, θίλδπλνο , νη ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο θαζψο θαη νη δηαθπκάλζεηο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο. 

ii. Αλάιπζε ραξηνθπιαθίσλ. ΢ε δεχηεξν ζηάδην ζπλδπάδνληαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεηαμχ ηνπο ψζηε λα επηηεπρζεί ν άξηζηνο 

ζπλδπαζκφο απφδνζεο-θηλδχλνπ. 
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iii. Δπηινγή ηνπ ηειηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην ηειηθφ ζηάδην κε βάζε ηελ 

αλάιπζε πνπ έγηλε, επηιέγεηαη ην άξηζην ραξηνθπιάθην ην νπνίν 

κεγηζηνπνηεί ηε ρξεζηκφηεηα ησλ επελδπηψλ. 

Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο γηα λα θαηαιήμνπκε ζηελ επηινγή ησλ κεηνρψλ 

πνπ ζα πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα γίλεη αμηνιφγεζε 

απηψλ κε ζπγθεθξηκέλα πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Κάπνηα απφ ηα 

βαζηθά απηά πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά είλαη ε ρψξα, ην κέγεζνο ηεο αγνξάο θαη 

ηεο νηθνλνκίαο, ν θιάδνο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, ε θήκε, νη αληαγσληζηέο, ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Αληίζηνηρα, θάπνηα απφ ηα πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο, ε κέζε απφδνζε (κ), ε ηππηθή απφθιηζε πνπ 

εθθξάδεη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ν ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θάπνηνη βαζηθνί αξηζκνδείθηεο φπσο P/Eθαη ν PEG, ηα θέξδε 

ηεο εηαηξείαο, ην κέξηζκα πνπ πιεξψλεη ε εηαηξεία, νη πσιήζεηο ηεο, ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ηα δάλεηα πνπ έρεη.  

 

2.2 Γηαθνξνπνίεζε Υαξηνθπιαθίνπ 
 

Τπάξρνπλ πνιιέο επηινγέο πνπ κπνξεί λα θάλεη ν επελδπηήο γηα ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, κε έλα επξχ θάζκα επηινγψλ 

ζπλδπαζκνχ απφδνζεο-θηλδχλνπ. Ζ δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ 

νπζηαζηηθά είλαη κηα ηερληθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πνπ σο ζηφρν έρεη λα 

κεηψζεη ην αλαιακβαλφκελν ξίζθν απφ ηα επελδπηηθά πξντφληα πνπ 

αγνξάζηεθαλ θαη έρνπλ κεηαμχ ηνπο δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο θαη θίλδπλν. Θα 

πξέπεη ζε απηφ ην ζεκείν λα αλαθέξνπκε πσο φζν κεγαιχηεξνο ν βαζκφο 

δηαθνξνπνίεζεο, ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο. ΢ε έλαλ κηθξφ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν αληηζηνηρεί κηθξή δηαθνξνπνίεζε ελψ ζε κηθξφ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν αληηζηνηρεί κεγάιε δηαθνξνπνίεζε. Κάηη ηέηνην ζεκαίλεη 

πσο κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα λα κεησζεί ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ζπλεπψο κεηψλεηαη ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα λα 

επηηεπρζεί κία πην απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε ζα πξέπεη λα ζπιιερζνχλ 

νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ 
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ζην ραξηνθπιάθην θαζψο επίζεο θαη νη ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο απηψλ.  

Τπάξρνπλ δηάθνξεο κνξθέο δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ: 

Ορηδόληηα δηαθοροποίεζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε επέλδπζε ζε νκνεηδή 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα, γηα παξάδεηγκα αγνξά κεηνρψλ απφ 

δηαθνξεηηθέο ηξάπεδεο ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. 

Κάζεηε δηαθοροποίεζε ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε επέλδπζε ζε δηαθνξεηηθά 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο. Με απηή ηελ επηινγή κεηψλεηαη 

αξθεηά ν θίλδπλνο λα κεδεληζηεί ε αμία ελφο ραξηνθπιαθίνπ αθφκα θαη αλ 

ζπκβεί θάηη πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία. Γηα 

παξάδεηγκα, ε αγνξά νκνιφγσλ ειιεληθνχ δεκνζίνπ θαη εηαηξηθψλ νκνιφγσλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε μέλα ρξεκαηηζηήξηα. 

Υπερβοιηθή δηαθοροποίεζε ππάξρεη φηαλ κηα πξνζζήθε επέλδπζεο ζην 

ραξηνθπιάθην, δελ θαιπηεξεχεη ηε ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζήο ηνπ. Τπάξρεη 

δειαδή έλα ζεκείν φπνπ ην νξηαθφ φθεινο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ 

απφθηεζε ηεο επέλδπζεο, είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ απψιεηα ησλ δπλεηηθψλ 

θεξδψλ. Γηα παξάδεηγκα, φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην, ε απφδνζε απηνχ πξνζεγγίδεη ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε.    

 

2.3 Σν Τπόδεηγκα ηνπ Markowitz 
 

Ο Markowitz, φπσο πξναλαθέξακε, παξνπζίαζε έλα κνληέιν θαηαζθεπήο 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Τπνζέηεη πσο ν επελδπηήο επηζπκεί λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δηαηεξψληαο ηε κέζε 

απφδνζε ζηαζεξή, θαηαιήγνληαο ζην φηη ην θχξην κέγεζνο πνπ πξνζκεηξά 

ηνλ θίλδπλν είλαη ε δηαθχκαλζε. Ωο πξψηε θίλεζε ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα 

βξεη ην ζχλνιν ησλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Απηψλ δειαδή γηα πνχ γηα 

κία δεδνκέλε απφδνζε, έρνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε. ΢ηε ζπλέρεηα ζα 

πξέπεη λα δηαιέμεη ζε πνην ζεκείν ηνπ εχζηνρνπ ζπλφξνπ επηζπκεί λα 
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βξίζθεηαη. Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαηά Markowitz πνπ καο βνεζάεη λα 

εξκελεχζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη θαηέρνπλ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηίηινπο, βαζίδεηαη ζε θάπνηεο ππνζέζεηο φπσο: 

Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην ρξνληθφ επελδπηηθφ νξίδνληα. Κάηη ηέηνην 

ζεκαίλεη πσο ζηφρνο ηνπο είλαη λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αλακελφκελε 

ρξεζηκφηεηά ηνπο απνζηξεθφκελνη ηνλ θίλδπλν ζην ηέινο ζηεο θνηλήο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ. 

Όινη νη επελδπηέο  είλαη νξζνινγηθνί. Παίξλνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο 

ππνινγίδνληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ην ξίζθν ησλ δηαθφξσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ βαζηδφκελνη ζηνλ κέζν φξν θαη ηε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεψλ ηνπο. Μεηαμχ δχν πεξηνπζηαθψλ ηίηισλ κε ηελ ίδηα αλακελφκελε 

απφδνζε, πξνηηκνχλ εθείλν κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαη κεηαμχ απηψλ κε ηνλ 

ίδην θίλδπλν πξνηηκνχλ εθείλν κε ηε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

Όινη νη επελδπηέο είλαη νκνηνγελείο. Έρνπλ δειαδή ηαπηφρξνλε θαη ειεχζεξε 

πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά θαηά ηελ ιήςε 

ησλ απνθάζεψλ ηνπο.  

Γηα λα πεξηγξάςνπκε θαιχηεξα θαη ζαθέζηεξα ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz, 

ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε ζηα ηξία ζηάδηα ελεξγεηψλ: 

Σν πξψην ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ. 

Δθηηκψληαη ν θίλδπλνο, ε απφδνζε θαζψο θαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ 

κεηνρψλ πνπ εμεηάδνληαη. 

Σν δεχηεξν ζηάδην είλαη ε αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ε απηφ ην ζεκείν 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα ζηνηρεία πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί ζην πξψην ζηάδην 

γίλνληαη νη ζπλδπαζκνί ησλ κεηνρψλ ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ ραξηνθπιάθηα 

κεηνρψλ θαη απφ απηά επηιέγνληαη εθείλα πνπ έρνπλ ηνλ ειάρηζην θίλδπλν θαη 

ηε κέγηζηε απφδνζε. Δπηιέγνληαη δειαδή νη ζπλδπαζκνί κεηνρψλ πνπ είλαη 

απνηειεζκαηηθνί. 

΢ην ηξίην ζηάδην, έπεηηα απφ ηελ επηινγή ησλ ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ 

θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ην δεχηεξν ζηάδην, επηιέγνληαη απηά πνπ ηθαλνπνηνχλ 

ηηο πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή θαη κεγηζηνπνηνχλ ηελ 

αλακελφκελε σθέιεηά ηνπ.  

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα γίλεη κία αλαιπηηθφηεξε πεξηγξαθή ζηα ηξία ζηάδηα 

ελεξγεηψλ θαηά Markowitz. 
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2.3.1 Αλάιπζε ηωλ ραξαθηεξηζηηθώλ ηωλ κεηνρώλ 
 

΢ην ζηάδην ηεο αλάιπζεο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ ζα αζρνιεζνχκε 

κε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο. Θα εθηηκεζεί ε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο, ε αλακελφκελε απφδνζε απηήο, ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο 

(ηππηθή απφθιηζε), ε ζπλδηαθχκαλζε θαζψο θαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάδνπκε. 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε πσο ε απφδνζε κηαο κεηνρήο πξνέξρεηαη 

απφ ην άζξνηζκα ηεο θεθαιαηαθήο απφδνζεο (δειαδή ηα θέξδε ή ηηο δεκίεο 

πνπ πξνθαινχληαη απφ ηελ άλνζν ή ηελ πηψζε αληίζηνηρα ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ηελ ρξνληθή ζηηγκή πνπ έρνπκε επηιέμεη λα 

κειεηήζνπκε) θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο (ηα κεξίζκαηα δειαδή πνπ 

κνηξάζηεθαλ ζε εθείλε ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν).  

Τπνζέηνπκε ρξνληθή πεξίνδν t θαη έηζη καζεκαηηθά έρνπκε φηη ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

    
it

it

it

itit
it

P

D

P

PP
R 








1

1                     (2.1) 

Όπνπ: 

 itP = είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t, 

 1itP = είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1, 

itD = είλαη ην κέξηζκα πνπ δίλεη ε κεηνρή i απφ ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-

1 έσο ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t (δελ είλαη απαξαίηεην φηη ζα ππάξρεη 

κέξηζκα        ζε θάζε πεξίπησζε). 

Γηα λα γίλεη κηα πην αθξηβήο εθηίκεζε ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο 

ρξεζηκνπνηείηαη ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ. Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

αμηνγξάθνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φισλ ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ ηνπ 

αμηνγξάθνπ, φπνπ ε θάζε πηζαλή απφδνζε ζηαζκίδεηαη κε ηελ αληίζηνηρε 

πηζαλφηεηα λα ζπκβεί, θαη έηζη έρνπκε: 

i

n

i

i RPRE 



1

)(                       (2.2) 
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Όπνπ: 

 )(RE = ε αλακελφκελε ή πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ, 

 iR = ε πηζαλή απφδνζε i ηνπ αμηνγξάθνπ 

 iP = ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε πηζαλή απφδνζε i ηνπ αμηνγξάθνπ, 

 n = ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ. 

Δλ ζπλερεία, γηα ηελ αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε (ηππηθή απφθιηζε). Μεηξάεη ηελ θαηά κέζν φξν 

κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζή ηνπο. Όζν κεγαιχηεξε ε δηαθχκαλζε, ηφζν κεγαιχηεξε θαη ε 

πηζαλφηεηα φηη ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο ζα δηαθέξεη ζεκαληηθά 

απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε απηήο θαη ηφζν κεγαιχηεξνο ζα είλαη θαη ν 

θίλδπλνο ηεο κεηνρήο, δεδνκέλνπ φηη φινη νη ππφινηπνη παξάγνληεο ζα 

παξακέλνπλ ζηαζεξνί. Ο ηχπνο έρεη σο εμήο: 

     2

1

2

1

})]([{ RERP i

n

i

i  


                      (2.3) 

Όπνπ: 

  = ε ηππηθή απφθιηζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο, 

 iR = ε πηζαλή απφδνζε i ηεο κεηνρήο, 

 iP = ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε πηζαλή απφδνζε i ηεο κεηνρήο, 

 )(RE = ε αλακελφκελε ή πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο, 

 n = ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ. 

Ζ δηαθχκαλζε (Var) ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε 

ηελ ηππηθή απφθιηζε. ΢πλεπψο ηζρχεη:  

2Var                      (2.4) 

 

Δάλ είρακε λα επηιέμνπκε κεηαμχ δχν κεηνρψλ κε δηαθνξεηηθέο ηππηθέο 

απνθιίζεηο, ζα επηιέγακε απηή κε ηε κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε δηφηη 
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ζεκαίλεη πσο είλαη ιηγφηεξν επηθίλδπλε απφ ηελ άιιε. Κάπσο έηζη 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο φζν κηθξφηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο, ηφζν κηθξφηεξνο είλαη θαη ν θίλδπλνο απηήο. 

Δάλ κε ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνχο δελ ήηαλ μεθάζαξν πνηα κεηνρή λα 

επηιέμνπκε, ζα έπξεπε λα πξνβνχκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο (CV), ν νπνίνο απνηειεί έλα κέηξν ζχγθξηζεο δχν κεηνρψλ.  

Με ηνλ ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή κπνξνχκε λα κεηξήζνπκε ηνλ θίλδπλν αλά 

κνλάδα αλακελφκελεο απφδνζεο θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

     
)(

)(

)( i

i

i RE

R

RE

VAR
CV


                       (2.5) 

 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηα παξαπάλσ θαη ηνπο ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο, ν 

επελδπηήο ζα επηιέμεη ηε κεηνρή κε ηνλ κηθξφηεξν ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο 

δηφηη είλαη ιηγφηεξν “επηθίλδπλε.  

Όια ηα παξαπάλσ ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά βέβαηα δελ δίλνπλ πάληα 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ δχν 

κεηνρψλ γη’ απηφ θαη ρξήζηκν ζα ήηαλ λα ππνινγίζνπκε ηε ζπλδηαθχκαλζε ε 

νπνία απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα ζηελ αλάιπζε 

κεηνρψλ. 

Ωο ζπλδηαθχκαλζε νξίδεηαη ην γηλφκελν ησλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ απφ ην κέζν φξν ηνπο. Μαο δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία 

θηλνχληαη νη απνδφζεηο δχν κεηνρψλ. Ο ηχπνο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη ν 

εμήο: 

)]()][([(
1

jjmiim

N

m

mij RERRERP 


                  (2.6)

 

 Όπνπ: 

 ij = ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ κεηνρψλ i θαη j, 

 mP = ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε m πηζαλή απφδνζε ησλ κεηνρψλ i θαη j, 

 ji RR & = ε πηζαλή απφδνζε ησλ κεηνρψλ i θαη j, 
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)(&)( ji RERE = ε αλακελφκελε (πξνζδνθψκελε) απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ i θαη j,    

N = ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ i θαη j 

αληίζηνηρα. 

Γηαθξίλνπκε 3 πεξηπηψζεηο: 

Δάλ ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη ζεηηθή, ηφηε νη απνδφζεηο θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε. Όηη θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ νη 

ίδηνη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ ηηο επεξεάδνπλ. Δάλ νη ηηκέο ηεο κίαο 

κεηνρήο αλεβαίλνπλ, αλεβαίλνπλ θαη νη ηηκέο ηεο δεχηεξεο κεηνρήο. Οη 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ζε έλα ρξεκαηηζηήξην έρνπλ ζεηηθέο ζπλδηαθπκάλζεηο. 

Δάλ ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη αξλεηηθή, ηφηε νη απνδφζεηο θηλνχληαη πξνο ηελ 

αληίζεηε θαηεχζπλζε. ΢πλήζσο παξαηεξνχκε αξλεηηθέο ζπλδηαθπκάλζεηο 

κεηαμχ κεηνρψλ δηαθνξεηηθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. 

Δάλ ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ είλαη κεδέλ ζεκαίλεη φηη 

ππάξρεη γξακκηθή αλεμαξηεζία κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη έλα κέηξν απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη 

καο βνεζά επίζεο ζηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο φπσο 

πξναλαθέξακε. Βέβαηα ε ζπλδηαθχκαλζε δελ καο δείρλεη πφζν ηζρπξή είλαη ε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ. Γη’ απηφ ππνινγίδνπκε ην 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ν νπνίνο καο παξέρεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηελ αιιειεμάξηεζε ησλ κεηνρψλ, καο δείρλεη θαη ηελ θαηεχζπλζε 

θαη ηελ ηζρχ ηεο ζρέζεο.  

Ωο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο νξίδεηαη ν ιφγνο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πξνο ηηο αληίζηνηρεο ηππηθέο απνθιίζεηο απηψλ θαη 

δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 
)(*)(

),(

ji

ji

ij
RR

RRCOV


                   (2.7) 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο κεηαμχ [-1,+1]. Όζν πην θνληά ζην 

+1, ηφζν πην ηζρπξή ε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη αληίζηξνθα, φζν πην θνληά -1 ηφζν πην ηζρπξή ε αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ. 

Γηαθξίλνπκε 5 πεξηπηψζεηο γηα ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο: 



18 
 

1.Δάλ ν Ρi,j=+1, ηφηε έρνπκε Σέιεηα Γξακκηθή ΢πζρέηηζε θαη φια ηα ζεκεία 

βξίζθνληαη ζε κηα επζεία κε ζεηηθή θιίζε. 

2.Δάλ 0<Ρi,j<1, έρνπκε κία επζεία κε ζεηηθή θιίζε αιιά ηα ζηνηρεία βξίζθνληαη 

γχξσ απφ ηελ επζεία (είλαη ε πεξίπησζε πνπ ζπλαληάηαη ζπρλφηεξα ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα). 

3.Δάλ Ρi,j=0, δελ ππάξρεη γξακκηθή εμάξηεζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ. 

4.Δάλ -1< Ρi,j<0, ζπλήζσο πξφθεηηαη γηα κεηνρέο ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ κε 

ελφο μέλνπ. 

5.Δάλ Ρi,j=-1, έρνπκε αξλεηηθή θιίζε θαη φια ηα ζεκεία βξίζθνληαη επάλσ ζηελ 

επζεία. 

Αλ επηιέμνπκε κεηνρέο κε κηθξνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο επηηπγράλνληαη ηα 

νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο (Δγρψξηα δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ). 

Αιιά αλ επηιέμνπκε κεηνρέο κε αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 

επηηπγράλνληαη αθφκε πεξηζζφηεξα νθέιε δηαθνξνπνίεζεο (Γηεζλήο 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ). Γειαδή ν επελδπηήο ζα είλαη πεξηζζφηεξν 

θεξδηζκέλνο δηαθνξνπνηψληαο ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ ρξεζηκνπνηψληαο 

κεηνρέο νη νπνίεο ζπζρεηίδνληαη ιηγφηεξν κεηαμχ ηνπο. 

 

2.3.2 Αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
 

Δλ ζπλερεία, έπεηηα απφ ηελ αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ αμηνγξάθσλ 

ν επελδπηήο ζα πξέπεη λα πξνβεί ζηελ αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ 

ηειηθή επηινγή ησλ αμηνγξάθσλ ηα νπνία ζα ηνπ απνδψζνπλ ηε κέγηζηε 

ρξεζηκφηεηα. Σν πξψην ραξαθηεξηζηηθφ πνπ νξίδνπκε φηαλ εμεηάδνπκε 

ραξηνθπιάθηα είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ απφδνζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ηζνχηαη κε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπο κε ζηαζκά ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζηηο κεηνρέο ηνπ. Σα 

ζηαζκά, δειαδή ηα πνζνζηά ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί ζε θάζε 

αμηφγξαθν. Τπνζέηνπκε έλα ραξηνθπιάθην δχν κεηνρψλ ηνπ νπνίνπ ε 

αλακελφκελε απφδνζε ζα ηζνχηαη κε: 
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)(*)(*)**()( 22112211 ppppp RExRExRxRxERE               (2.8) 

 

Σν άζξνηζκα ησλ ζηαζκίζεσλ αληηζηνηρεί ζην 100% ησλ επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ. Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δχν κεηνρψλ είλαη 

ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεψλ ηνπ. 

 Έηζη, ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο εμήο: 

)()(
1

i

N

i

ipp REwRRE 


                             (2.9) 

 Όπνπ: 

 )( pRE ή pR = ε αλακελφκελε ή κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

 iw = ηα ζηαζκά, δειαδή ηα πνζνζηά ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζην   

            αμηφγξαθν i, 

 )( iRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i, 

N = ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην. 

Έπεηηα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα 

ππνινγηζζεί θαη ν θίλδπλνο απηνχ κέζσ ηεο δηαθχκαλζεο, θαζψο ε απφδνζε 

δελ αξθεί γηα λα έρνπκε κηα πην νινθιεξσκέλε εηθφλα ψζηε πάξνπκε ηελ 

απφθαζε ζρεηηθά κε ην ηειηθφ ραξηνθπιάθην πνπ ζα επηιέμεη ν επελδπηήο 

φπσο πξναλαθέξακε θαη ζηελ αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ. 

Ζ δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

ijj

N

i

N

j

ipp COVwwVar *
1 1

2 
 

                     (2.10) 

Όπνπ:  

 ij = ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ  i θαη j, 

iw  θαη jw = νη ζηαζκίζεηο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζηα αμηφγξαθα i 

θαη j, 

 N = ην ζχλνιν ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ζπγθξνηνχλ ην ραξηνθπιάθην. 
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Γηα λα γίλεη ν ππνινγηζκφο ηεο δηαθχκαλζεο ζα πξέπεη πξψηα λα 

ππνινγηζζνχλ νη ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ, ε ζπλδηαθχκαλζε 

απηψλ θαζψο επίζεο θαη νη ζηαζκίζεηο ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ ζην ζχλνιν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε γηα ην πξνζδνθψκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαζπνξά ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ηφζν κεγαιχηεξε ε αβεβαηφηεηα ή ν θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο. 

Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

2

pp             (2.11) 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε ζεσξία ηνπ Markowitz πνπ έρνπκε αλαιχζεη 

παξαπάλσ επηιέγνπκε κεηνρέο πνπ έρνπλ κηθξή ζπλεηζθνξά ζηνλ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη έηζη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γίλεηαη ζεκαληηθά 

ρακειφηεξνο. 

Τπνζέηνπκε έλα ραξηνθπιάθην δχν κεηνρψλ θαη απφ ηε δηαθχκαλζε ζα 

πάξνπκε ηε ζπλεηζθνξά ηεο θάζε κεηνρήο ζηνλ θίλδπλν, ε νπνία πξνθχπηεη 

απφ ηνλ ηχπν: 

2,121

2

2

2

2

2

1

2

1

2 2)(  xxxxRp   

                                                  = 2,121

2

2

2

22,121

2

1

2

1  xxxxxx   

                                                  = 
    

2

2,11

2

222

1

2,12

2

111 }{}{





ήάήά

xxxxxx          (2.12) 

 
Ηδαληθή πεξίπησζε είλαη νη κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθηφ καο λα 

έρνπλ κηθξέο ζπλεηζθνξέο ζηνλ θίλδπλν θαη κεγάιεο ζπλεηζθνξέο ζηελ 

απφδνζε. 

Δπίζεο απφ ηε δηαθχκαλζε παίξλνπκε θαη ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ηεο θάζε 

κεηνρήο: 

),(),( 2211

2

ppp RRCOVxRRCOVx   

  
pp

p

p

p

p RRCOV
x

RRCOV
x

,2,1

2

2

22

1

1

),(),(
1




                   (2.13) 
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Ο αξηζκεηήο ηνπ β γηα ηελ πξψηε κεηνρή κνπ δείρλεη ηνλ θίλδπλν απηήο κέζα 

ζην ραξηνθπιάθην p σο πξνο ηνλ νιηθφ θίλδπλν. Δάλ έλαο επελδπηήο 

απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν, ζα επηιέμεη β<1 θαη ην αληίζηξνθν. Ο ζπληειεζηήο 

βήηα δελ απνηειεί έλα απφιπην κέηξν θηλδχλνπ φπσο είλαη ε δηαθχκαλζε ή ε 

ηππηθή απφθιηζε. Όκσο πεξηζζφηεξν ζα αλαιπζεί ζε επφκελε ελφηεηα.  

 

2.3.3 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ 

 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ν θάζε επελδπηήο ζα επηιέμεη ην ραξηνθπιάθην εθείλν 

πνπ ζα ηθαλνπνηεί ηηο πξνζσπηθέο ηνπ αλάγθεο θαη πξνηηκήζεηο ζχκθσλα κε 

ην επελδπηηθφ ηνπ πξνθίι. Θα είλαη εθείλν πνπ ζα έρεη ηνλ θαιχηεξν 

ζπλδπαζκφ απφδνζεο-θηλδχλνπ.  

Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο πνπ “αγαπά” ην ξίζθν, ζα επηιέμεη έλα 

ραξηνθπιάθην κε κία πςειή απφδνζε αιιά είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη 

θαηλ κεγαιχηεξν θίλδπλν κε ζθνπφ λα ηελ πεηχρεη. ΢ε αληίζεζε κε έλαλ 

επελδπηή πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο ζα θηλεζεί ζε πην 

“αζθαιείο” ζπλδπαζκνχο πνπ ζα ηνπ απνθέξνπλ λαη κελ κηθξφηεξν θίλδπλν 

αιιά θαη κηθξφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

Δλ θαηαθιείδη, ε επηινγή ηνπ ηειηθνχ ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά 

ζηηο πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή θαη ηνπ απνθέξεη ηε κέγηζηε 

αλακελφκελε σθέιεηα. Ληγφηεξα πξνβιήκαηα ζα δεκηνπξγνχληαλ εάλ ππήξρε 

έλα θνηλφ επελδπηηθφ πξφγξακκα γηα ηε δεκηνπξγία θαη ηελ επηινγή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα ηθαλνπνηνχζε φινπο ηνπο επελδπηέο.   

 

2.4 Σν Μνλνπαξαγνληηθό Τπόδεηγκα 

 

Σν βαζηθφ πξφβιεκα ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz είλαη φηη ρξεηάδνληαη πνιιέο 

εθηηκήζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Σν 

πξφβιεκα απηφ έξρνληαη λα ιχζνπλ νη Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη 

Mossin(1966) κε ηελ αλάπηπμε ηνπ Μνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο (Single 

Index Model) πνπ κεηψλεη ζεκαληηθά ηνλ αξηζκφ ησλ  απαηηνχκελσλ 

εθηηκήζεσλ.Σν κνλνπαξαγνληηθφ  ππφδεηγκα απνηειεί έλα απφ ηα πην 
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δηαδεδνκέλα ππνδείγκαηα ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία γηα ηε κειέηε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Τπνζέηεη φηη ε απφδνζε θάζε 

αμηνγξάθνπ ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ηελ απφδνζε ελφο γεληθνχ δείθηε 

αλαθνξάο, ζπλήζσο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη πσο νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη γεληθφηεξα ησλ αμηνγξάθσλ ηείλνπλ λα αληηδξνχλ ζπζηεκαηηθά κε 

ηνλ ίδην ηξφπν ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. 

 
Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

          
itmtititit RR                       

(2.14)  

 
Όπνπ:  

 itR = ε ηπραία απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i ηελ πεξίνδν t, 

 

ti = ε απφδνζε (ζηαζεξή) ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, αλεμάξηεηα 

απφ ηελ        πνξεία ηνπ δείθηε αλαθνξάο m, 
 

ti = ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ή ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (ζηαζεξφο) 

ηνπ αμηνγξάθνπ i, 
 

 mtR = ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε m ηελ πεξίνδν t, 

 

 it = ην ζθάικα ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ i ηελ πεξίνδν t. 

 
 
Ο ζπληειεζηήο   είλαη ζηαζεξφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη εξκελεχεηαη σο 

ην επίπεδν βάζεο ηεο πξφβιεςεο φηαλ ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη κεδέλ. 

Ο ζπληειεζηήο   (slope coefficient) ή ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο είλαη 

ζηαζεξφο φξνο θαη καο δείρλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο 

πνπ νθείιεηαη ζηε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε. Μεηξά ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο. 

Ο φξνο   νλνκάδεηαη ζθάικα ή δηαηαξαθηηθφο φξνο θαη αληαλαθιά ην γεγνλφο 

φηη ε κεηαβνιή ηεο κεηαβιεηήο Y δελ εμεγείηαη πιήξσο απφ ηελ κεηαβνιή ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. Καζνξίδεη νπζηαζηηθά ηελ αθξίβεηα ηεο πξνζέγγηζεο 

βάζε ησλ ππνζέζεσλ πνπ έρνπλ γίλεη. Δάλ νη ππνζέζεηο πξνζεγγίδνπλ θαηά 

πνιχ ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηφηε ε ηηκή απηνχ ηνπ φξνπ ζα ηείλεη λα είλαη κεδέλ. 
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Υξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ φξσλ 

  θαη  .  

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε βαζίδεηαη ζε νξηζκέλεο ππνζέζεηο: 

 

 Ζ αλακελφκελε ηηκή ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ είλαη κεδέλ, 0)( itE  . 

 Γελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ 

it , 0),( kititCOV  . 

 Ζ ηπραία κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ηελ επίδξαζε ησλ κε ζπζηεκαηηθψλ 

παξαγφλησλ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

παξάγνληα mtR , ),( mit RCOV  . 

 Ζ δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ είλαη ζηαζεξή γηα φιε ηελ πεξίνδν ηνπ 

δείγκαηνο-Οκνζθεδαζηηθφηεηα, 2)( titVar   . 

 
 

2.4.1 Απόδνζε αμηνγξάθνπ 

 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ 

ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε:  

i. Ζ απφδνζε εμαξηάηαη ζπζηεκαηηθά απφ ηνλ Γεληθφ δείθηε (ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε) θαη είλαη ην κέξνο ηεο εμίζσζεο mi R   

ii. Ζ απφδνζε είλαη αλεμάξηεηε απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε (κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε) θαη είλαη ην κέξνο ηεο εμίζσζεο ii   . Ζ κε ζπζηεκαηηθή 

απφδνζε αλαθέξεηαη ζηνπο παξάγνληεο νη νπνίνη δελ έρνπλ θακία 

επίδξαζε ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη νθείινληαη κφλν ζηελ 

εηαηξεία (φπσο γηα παξάδεηγκα ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ην θαιφ ή ην 

θαθφ κάλαηδκελη).  

Έηζη γηα ηελ αλακελφκελε απφδνζε έρνπκε: 

 

)()( miii RERE                              (2.15) 
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2.4.2 Κίλδπλνο αμηνγξάθνπ 

 

΢χκθσλα κε ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ν θίλδπλνο (δηαθχκαλζε) ηεο 

απφδνζεο ελφο αμηνγξάθνπ έρεη σο εμήο: 

 

)()()( 2222

imii RR                   (2.16) 

 
θαη ρσξίδεηαη επίζεο ζε δχν κέξε: 

i. Σνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ είλαη ν πξψηνο φξνο )(22

mi R θαη απφ 

ii. Σνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ είλαη ν δεχηεξνο φξνο )(2

i  

 
Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ελέρνπλ θίλδπλν ε νπνία νθείιεηαη ζηελ αγνξά. 

΢ε κεηαβιεηέο δειαδή φπσο ε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ. Ο ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο φπσο ε θνξνινγία, ν πιεζσξηζκφο, νη 

δηεζλείο νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο θξίζεηο πνπ επεξεάδνπλ ηηο κεηνρέο. Ο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί παξά κφλν λα κεησζεί εάλ 

δεκηνπξγεζεί έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην. 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ κηα 

εηαηξεία θαη θαη επέθηαζε ηηο κεηνρέο ηνπο, φπσο είλαη ην θαιφ ή θαθφ 

κάξθεηηλγθ, ε αλάιεςε ελφο κεγάινπ έξγνπ. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

είλαη εθηθηφ λα κεησζεί θαηά πνιχ ή αθφκα θαη λα εμαιεηθζεί εάλ ζην 

ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεηαη κεγάινο αξηζκφο κεηνρψλ ζε αληίζεζε κε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη, φπσο είπακε, απφ ηελ αγνξά. Όηαλ 

αλαθεξφκαζηε ζε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, δε καο ελδηαθέξεη ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 
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Γηάγξακκα 1: Κίλδπλνο Υαξηνθπιαθίνπ 

 

 

 

2.4.3 ΢πληειεζηήο Βήηα 
 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε κπνξεί λα εθηηκεζεί κε κηα απιή παιηλδξφκεζε 

θαη ε εμίζσζε itmtititit RR    νλνκάδεηαη ραξαθηεξηζηηθή γξακκή 

(characteristic line) θαη ζρεκαηηθά θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα: 

 

 
 

Γηάγξακκα 2.2: Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή Αμηνγξάθνπ 
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Ζ θιίζε βi ηεο Υαξαθηεξηζηηθήο Γξακκήο ηνπ αμηνγξάθνπ νλνκάδεηαη 

ζπληειεζηήο βήηα (beta coefficient) θαη είλαη κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

ελφο αμηνγξάθνπ. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο ν 

νπνίνο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί απφ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη δεδνκέλνπ φηη 

 

  

)(),(

),(),(

),(),(),(),(

),(),(

2

mimi

mmimi

mimMimimi

Mimiimi

RRRCOV

RRCOVRRCOV

RCOVRRCOVRCOVRRCOV

RRCOVRRCOV

















 

 
Ο ζπληειεζηήο βήηα ηζνχηαη κε: 

 

     
)(

),(
2

m

mi
i

R

RRCOV


                                (2.17) 

 

 

Όπνπ:  

),( mi RRCOV = ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο κε ηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο, 

)(2

mR = ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. 

 

Καη )()( mii RERE    

 

Δπηπιένλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ αμηνγξάθνπ κε ηνλ δείθηε είλαη ίζνο 

κε: 

 

i

m
i

mi

mi

mi

im

mtit

mtit
im

RR

RRCOV















 

2

)()(

),(
            (2.18) 

 

Ζ ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα είλαη ν πην απιφο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ 

θηλδχλνπ ελφο πεξηνπζηαθνχ θηλδχλνπ κέζα ζε κία αγνξά. 
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Ο ζπληειεζηήο βήηα ηζνχηαη κε ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο i κέζα ζην 

ραξηνθπιάθην m δηά ηνπ νιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ θαη είλαη έλα 

ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο i σο πξνο ηελ εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. 

Σνλ ζπληειεζηή βήηα ηνλ ζπγθξίλνπκε κε ηε κνλάδα. 

Δάλ  >1, ηφηε ε κεηνρή ή ην ραξηνθπιάθην ζεσξνχληαη επηζεηηθά  θαη ηφζν 

πην επηθίλδπλε είλαη ε επέλδπζε απηή θαζψο κηα κεηαβνιή θαηά 1% ζηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ζα επηθέξεη αθφκα κεγαιχηεξε κεηαβνιή ζηηο 

απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. 

Δάλ  <1, ηφηε ε κεηνρή ή ην ραξηνθπιάθην ζεσξνχληαη ακπληηθά θαη ε 

επέλδπζε απηή γίλεηαη ιηγφηεξν επηθίλδπλε θαζψο νη απνδφζεηο ηνπο έρνπλ 

κηθξφηεξε επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

θαη ζα επηθέξνπλ κηθξφηεξεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. 

Δάλ  =1, ηφηε νη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ή ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ αθνινπζνχλ ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. 

 

2.5 Η Θεωξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο  

 

Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο ζεσξείηαη κηα επέθηαζε ηεο ζεσξίαο ηνπ 

Markowitz θαη πεξηγξάθεηαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ 

δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Μφλν πνπ ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο 

ιακβάλεη ππφςε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Μέζσ ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο δίλνληαη ηα παξαθάησ: 

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

κεηνρέο 

2. Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα 

3. Πνην είλαη ην θαηαιιειφηεξν κέηξν θηλδχλνπ γηα κεηνρέο θαη 

ραξηνθπιάθηα 
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Οη ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο ζρεηίδνληαη κε ηηο ππνζέζεηο 

ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz πνπ αλαθέξακε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα 

καδί κε θάπνηεο πξφζζεηεο. Οη ππνζέζεηο απηέο είλαη νη παξαθάησ: 

 Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηνπ Markowitz, πνπ ζεκαίλεη 

φηη επελδχνπλ ζε ραξηνθπιάθηα πνπ ηνπο δίλνπλ ηε κέγηζηε 

αλακελφκελε απφδνζε κε ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν. 

 Όινη νη επελδπηέο ζεσξείηαη φηη έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα θαη 

ηηο ίδηεο αηνκηθέο πξνζδνθίεο. 

 Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπνπ νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη κε επηηφθην ίζν κε 

απηφ ηνπ αμηνγξάθνπ απηνχ. 

 Ζ αγνξά είλαη ηέιεηα. Κάηη ηέηνην ζεκαίλεη πσο δελ ππάξρνπλ θφξνη θαη 

θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ είλαη κεδεληθφο. 

Δπηπξφζζεηα, Οη πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ φινη νη επελδπηέο είλαη νη 

ίδηεο θαη δελ ππάξρνπλ θφζηε παξνρήο πιεξνθνξηψλ, ε ηηκή ησλ 

κεηνρψλ δελ κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ 

επελδπηψλ θαη νη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αγνξάζνπλ ή λα 

πνπιήζνπλ νπνηνλδήπνηε αξηζκφ κεηνρψλ.  

Όιεο απηέο νη πξνυπνζέζεηο έρνπλ σο ζπλέπεηα ε αγνξά λα βξίζθεηαη ζε 

ηζνξξνπία θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη πσο φζεο κεηνρέο πξνζθέξνληαη, ηφζεο 

αγνξάδνληαη θαη πσο αλά πάζα ζηηγκή θάζε κεηνρή έρεη κία θαη κνλαδηθή ηηκή 

ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Καη εδψ φπσο θαη ζηε ζεσξία ηνπ Markowitz, ν επελδπηήο επηζπκεί λα 

επελδχζεη ζε ραξηνθπιάθηα ηα νπνία κεγηζηνπνηνχλ ηε ρξεζηκφηεηά ηνπ. Οη 

κφλε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ζεσξηψλ είλαη φηη ε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο 

ρξεζηκνπνηεί κφλν αμηφγξαθα κεδεληθνχ θηλδχλνπ ελψ ην ππφδεηγκα ηνπ 

Markowitz αζρνιείηαη κε ραξηνθπιάθηα ειαρίζηνπ θηλδχλνπ. 

Τπνζέηνπκε w ην πνζνζηφ χπαξμεο αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ζην 

ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην TP πνπ ελέρνπλ θίλδπλν θαη ζπλεπψο 1-w ζα είλαη ην 

πνζνζηφ ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  f ζην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Έηζη, ε απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 
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                                         fpTP rwwrr )1(                     (2.19) 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη: 

mriskpremiuwrrrEwrrwrwErE ffTPffpTP *))(()1()()(              (2.20) 

Παξαηεξνχκε ινηπφλ πσο ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ ην 

επηηφθην rf ηεο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν, απφ ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ησλ 

αμηνγξάθσλ κε θίλδπλν w θαη απφ ην risk premium πνπ πξφθεηηαη λα θεξδίζεη 

ν επελδπηήο. 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη:  

                              
22222 )1()1(2 ffppTP wwww                        (2.21) 

Όπσο πξναλαθέξακε, ην ραξηνθπιάθην f είλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ νπφηε ην 

0f θαη ε παξαπάλσ εμίζσζε δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

                                                 
222

pTP w                                                   (2.22) 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηηο 

παξαπάλσ ζρέζεηο, κπνξεί λα εθθξαζηεί σο πξνο ηνλ θίλδπλφ ηνπ σο εμήο: 

                                    
TP

p

fp

fTP

rrE
rrE 



))((
)(


                                     (2.23) 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε είλαη κηα επζεία γξακκή (capital allocation line) θαη 

θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα: 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.3: CAPITAL ALLOCATION LINE 

 

 Αλ w=0, ηφηε ζTP θαη E(rTP)=rf πνπ ζεκαίλεη φηη βξηζθφκαζηε ζην ζεκείν 

F θαη φια ηα θεθάιαηα ηνπ επελδπηή είλαη ηνπνζεηεκέλα ζην 

ραξηνθπιάθην κε ην κεδεληθφ ξίζθν. 

 Αλ w=1, ηφηε ζTP=ζp θαη  E(rTP)= E(rp) πνπ ζεκαίλεη φηη βξηζθφκαζηε ζην 

ζεκείν P θαη φια ηα θεθάιαηα έρνπλ ηνπνζεηεζεί ζην ραξηνθπιάθην P 

κε ηα πεξηνπζηαθά πνπ ελέρνπλ θίλδπλν. 

Όια ηα ζεκεία πάλσ ζηε γξακκή κεηαμχ ησλ ζεκείσλ F θαη P  αληηζηνηρνχλ 

ζε εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ ζπλδπαζκνχο ζηνηρείσλ κε 

θαη ρσξίο θίλδπλν. Δάλ μεθηλήζνπκε κε w=1, βξηζθφκαζηε ζην ζεκείν P φπσο 

πξναλαθέξακε θαη αλ κεηψζνπκε ην w, αλ απμήζνπκε δειαδή ηε ζπκκεηνρή 

ηνπ αθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην ζπλνιηθφ ζα αξρίζνπκε λα κεηαθηλνχκαζηε 

πξνο ηα αξηζηεξά κέρξη λα θαηαιήμνπκε ζην ζεκείν F. 

Ζ θιίζε ηεο επζείαο είλαη: 

                                                p

fp rrE
S






)(
                                             (2.24) 
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Ζ θιίζε νπζηαζηηθά καο δίλεη ηελ αχμεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο γηα 

θάζε κνλαδηαία αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Όζν πην κεγάιε είλαη ε θιίζε, 

ηφζν πην απφηνκε είλαη ε επζεία, δηφηη γηα ηνλ ίδην θίλδπλν κηα αχμεζε ηνπ S 

νδεγεί ζε αχμεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. Οη επελδπηέο πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα δαλεηζηνχλ κε επηηφθην rf, ζα θαηαζθεπάζνπλ ραξηνθπιάθηα 

πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ γξακκή θαη δεμηά ηνπ ζεκείνπ Ρ. ΢ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε ηζρχεη φηη w>1. Όκσο, νη επελδπηέο ζα δαλεηζηνχλ κε επηηφθην 

ζίγνπξα κεγαιχηεξν ηνπ rf, κεγαιχηεξν δειαδή απφ απηφ πνπ δαλείδνπλ, δηφηη 

κφλν νη θπβεξλήζεηο κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ κε απηφ ην επηηφθην. Έηζη, ε 

θακπχιε δεμηά ηνπ P ζα έρεη δηαθνξεηηθή θιίζε, αθνχ ην S εμαξηάηαη απφ ην 

rf, άξα ε επζεία δεμηά ηνπ P ζα έρεη κηθξφηεξε θιίζε. 

Απμάλνληαο ηελ θιίζε S ηεο γξακκήο θαηαλνκήο θεθαιαίσλ (CAL) εξρφκαζηε 

ζην ζεκείν φπνπ ε γξακκή εθάπηεηαη ζην πην απνδνηηθφ κέησπν ζηνηρείσλ 

κε θίλδπλν. Ζ γξακκή θαηαλνκήο θεθαιαίσλ είλαη ε γξακκή ηεο αλακελφκελεο 

απφδνζεο ζρεδηαζκέλεο έλαληη ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεη φια ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ κπνξεί λα ζρεκαηηζηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο έλα αμηφγξαθν 

κε θίλδπλν θαη έλα κεδεληθνχ θηλδχλνπ.  

Οη πξνεγνχκελεο CAL δηαπεξλνχζαλ ην απνδνηηθφ ζχλνξν, ελψ ε 

εθαπηφκελε CAL επί ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ είλαη ε ηειεπηαία CAL θαη απηή 

πνπ έρεη ηελ κεγαιχηεξε θιίζε. Σν ζεκείν ζην νπνίν εθάπηνληαη νη δχν 

θακπχιεο αληηπξνζσπεχεη ην άξηζην ραξηνθπιάθην ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε θίλδπλν (Optimum Portfolio of Risky Assets - OPRA) θαη είλαη ην 

ηειεπηαίν εθηθηφ ραξηνθπιάθην πνπ κπνξεί θάπνηνο λα αγνξάζεη. Πξφθεηηαη 

ζηελ νπζία γηα ην ραξηνθπιάθην πνπ φινη νη επελδπηέο ζέινπλ λα 

ηνπνζεηεζνχλ, αθνχ είλαη ην ηέιεηα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ 

πεξηέρεη θάζε αμηφγξαθν ηεο θεθαιαηαγνξάο αλάινγα κε ηελ αγνξαία αμία 

ηνπ. ΢ην παξαθάησ ζρήκα θαίλεηαη ε δηαδηθαζία εχξεζεο ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4: ΑΡΗ΢ΣΟ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟ 

 

Γλσξίδνληαο ην επηηφθην ηεο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν θαη βξίζθνληαο ην 

άξηζην ραξηνθπιάθην (OPRA) πνπ είλαη ην ζεκείν ζην νπνίν ε CAL εθάπηεηαη 

ζην απνδνηηθφ κέησπν ζηελ νπζία πξνζδηνξίδνπκε ηελ γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line - CML). Ζ γξακκή θεθαιαηαγνξάο είλαη ε 

ηειεπηαία γξακκή θαηαλνκήο θεθαιαίσλ πνπ έρεη θαη ηελ κεγαιχηεξε θιίζε. 

Ζ αιγεβξηθή απεηθφληζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο είλαη ε εμήο: 

p

M

fM

fp

rRE
rRE 






)(
)(           (2.25) 

Όπνπ: 

 )( pRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή, 

 fr = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, 

 )( MRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, 

 p = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή, 

 M = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5: CAPITAL MARKET LINE 

 

Ζ χπαξμε ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν πξνθαιεί ηελ κεηαβνιή ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. Πιένλ ην απνδνηηθφ κέησπν είλαη ε γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο, αθνχ φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ηεο έρνπλ 

κηθξφηεξν θίλδπλν θαη κεγαιχηεξε απφδνζε απφ απηά ηνπ παιαηνχ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ. Όινη νη ζπλδπαζκνί ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε θίλδπλν θαη 

ηεο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν, ζε πνζνζηά ζπκκεηνρήο ζηελ αμία ηνπ 

ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, αθνπκπνχλ πάλσ ζηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο.   

 

2.6 Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο  Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείωλ (CAPM) 
 

΢ηε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο πεξηιακβάλνληαη δηάθνξα ππνδείγκαηα 

ζεκαληηθφηεξν εθ ησλ νπνίσλ είλαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  ηνπ νπνίνπ ε βαζηθή ηδέα είλαη πσο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

πεξηιακβάλεηαη ζε απηφ. Έπξεπε λα γίλεη θάπνηα επέθηαζε ζην ππφδεηγκα 

ηνπ Markowitz ψζηε λα κπνξνχλ λα γίλνπλ πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ελφο αμηνγξάθνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Όπσο 

πξναλαθέξακε ε ζπκβνιή ησλ Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Mossin 

(1966) ήηαλ πνιχ ζεκαληηθή θαζψο βαζηδφκελνη ζηε ζεσξία ηνπ Markowitz 

δηακφξθσζαλ ηε ζεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη σο εθ ηνχηνπ ην ππφδεηγκα 
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απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη φηη κε απιφ θαη εχθνιν ηξφπν κπνξνχλ λα γίλνπλ 

πξνβιέςεηο γηα ηε ζρέζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο αμηνγξάθνπ ή 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ν νπνίνο ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

κεηξάηαη κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα θαη δεδνκέλνπ φηη απηφ ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο είλαη απνδνηηθφ θαη πεξηέρεη έλα αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ βαζίδεηαη ζε θάπνηεο 

παξαδνρέο νη νπνίεο ζπλάδνπλ κε ηηο ππνζέζεηο ηεο θεθαιαηαγνξάο πνπ 

έρνπκε αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Πην ζπγθεθξηκέλα πεξηγξάθεηαη 

φηη: 

 Τπάξρεη ηθαλφο αξηζκφο επελδπηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

αγνξά ε νπνία ιεηηνπξγεί ζε ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ. 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα ηεο κηαο πεξηφδνπ. 

 Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ (risk free rate) είλαη ίδην γηα φινπο. 

Όινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη 

νπνηνδήπνηε θεθάιαην ρσξίο πεξηνξηζκνχο κε απηφ ην επηηφθην. 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη πξνκήζεηεο επί ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ. 

 Οη επελδπηέο ιακβάλνπλ νξζνινγηθέο απνθάζεηο. Δπηδηψθνπλ λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηε ρξεζηκφηεηά ηνπο θαη αλάκεζα ζε αμηφγξαθα κε 

ηνλ ίδην θίλδπλν ζα επηιέμνπλ απηφ κε ηε κεγαιχηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε ελψ κεηαμχ αμηνγξάθσλ κε ηελ ίδηα απφδνζε ζα επηιέμνπλ 

απηφ κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν.  

 Όιεο νη πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο ηαπηφρξνλα ζε φινπο ηνπο 

επελδπηέο. 

 Τπάξρεη νκνηνγέλεηα ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. Οη επελδπηέο 

έρνπλ θνηλέο πξνζδνθίεο γηα ηελ αλακελφκελε απφδνζε, ηε 

δηαθχκαλζε θαη ηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηνγξάθσλ . 

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε έρεη σο εμήο: 

 

  
mriskpremiu

ifMfi rRErRE })({)(            (2.26) 
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Όπνπ: 

 )( iRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i, 

 fr = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν, 

 )( MRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, 

 i = ν ζπληειεζηήο βήηα κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ  

        ζηνηρείνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

  

Σν risk premium αλαθέξεηαη ζηελ επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε πνπ δεηάεη 

έλαο επελδπηήο γηα λα απνδεκησζεί απφ ηελ επηθηλδπλφηεηα ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ i. Πην ζπγθεθξηκέλα, είλαη ε απνδεκίσζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο 

γηα ηε δηαθξάηεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ην νπνίν ελέρεη θίλδπλν. Σν 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ 

αμηνγξάθνπ, i  θαη απφ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο ηηκήο ηνπ ιακβάλεηαη ππφςε ν κέζνο φξνο ησλ 

παξειζνληηθψλ ηηκψλ ηνπ.    

Ζ παξαπάλσ ζρέζε κπνξεί λα εθθξαζηεί σο Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM). Παξαηεξνχκε ινηπφλ απφ ηελ παξαπάλσ 

ζρέζε φηη ε απφδνζε ελφο αμηνγξάθνπ έρεη ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κε ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα θαη είλαη ζεηηθή δηφηη είλαη γλσζηφ φηη ηζρχεη fM rRE )( >0. 

Σν Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ ραίξεη κεγάιεο εθηίκεζεο 

δηεζλψο θαζψο απνηειεί ηε βάζε γηα ηελ αλάπηπμε πνιιψλ ππνδεηγκάησλ 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη πξψηεο εκπεηξηθέο κειέηεο 

ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930 έσο ην 1960 θαη 

θαηέιεμαλ ζην γεγνλφο φηη ε κέζε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ ηνπ θίλδπλν θαη ήηαλ ζχκθσλεο κε ηε 

ζεσξία ηνπ CAPM. Παξφια απηά ππάξρεη έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο 

εκπεηξηθψλ κειεηψλ νη νπνίεο ακθηζβεηνχλ ηε ξεαιηζηηθφηεηα ηνπ 

Τπνδείγκαηνο CAPM. Οη πξψηνη πνπ ακθηζβήηεζαλ ηελ νξζφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ CAPM ήηαλ νη Black, Jensen θαη Scholes ην 1972 νη 

νπνίνη θαηέιεμαλ φηη δηθφ ηνπο κνληέιν δίλεη δηαθνξεηηθέο ηηκέο απφ ην CAPM 

δηφηη ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε αληί γηα ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο ή επεηδή δελ ππάξρεη αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Δπίζεο, ν 
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Roll ην 1977 ππνζηήξημε πσο ην CAPM ηζρχεη κφλν εάλ ην ραξηνθπιάθην πνπ 

κειεηάηαη βξίζθεηαη πάλσ ζην απνδνηηθφ ζχλνξν θαη είλαη απνδνηηθφ. Αθφκε, 

εάλ ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη δελ είλαη απνδνηηθφο, 

δελ ηθαλνπνηείηαη ε ζρέζε απφδνζε-θίλδπλνο. Δπηπιένλ ν S. Basu to 1977, ν 

νπνίνο αλαθέξεη πσο γηα ηα αμηφγξαθα γηα ηα νπνία νη επελδπηέο έρνπλ 

ππεξβνιηθέο πξνζδνθίεο, ν ιφγνο Price/Earnings (P/E) κπνξεί λα είλαη 

δείθηεο ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξία ηνπ CAPM ε 

νπνία ηζρπξίδεηαη πσο κφλν ν ζπληειεζηήο βήηα θαη κφλν ζρεηίδεηαη κε ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σέινο, νη E. Fama θαη MacBeth ην 1992-

1993 ηξέμαλε ηε δηαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε pppR   10  θαη 

θαηέιεμαλ ζην πφξηζκα φηη ηζρχεη 0 > fr  θαη 
1 < fM rRE )(  ελψ βάζε ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ ζα έπξεπε λα ππάξρεη ηζφηεηα ζηηο 

δχν παξαπάλσ ζρέζεηο. Γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1941 έσο ην 1990, 

ππνζηήξηδαλ φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ κηα 

αδχλακε ζρέζε κε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα θαη γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1963-

1990 ε ζρέζε απηή είλαη αλχπαξθηε. 

Όπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, ε ζεσξία ηνπ CAPM ηζρπξίδεηαη φηη 

κφλν ν ζπληειεζηήο βήηα ζρεηίδεηαη κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη θακία άιιε παξάκεηξνο. Γεκνζηεχζεθαλ θαη αξθεηέο κειέηεο νη 

νπνίεο δείρλνπλ φηη ε κε ξεαιηζηηθφηεηα ηνπ CAPM νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

πξνυπνζέηεη ηε ζεψξεζε πνιιψλ απινπζηεχζεσλ, νη νπνίεο δελ είλαη 

εθαξκφζηκεο ζην πνιχπινθν ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ δηεζλέο 

πεξηβάιινλ. Παξφια απηά ρξεηάδεηαη επηπιένλ έξεπλα γηα λα θαηαιήμνπκε 

ζηνλ αλ ζα δερζνχκε ή ζα απνξξίςνπκε ηηο ελζηάζεηο ησλ «πνιέκησλ» ηνπ 

CAPM. Γηα παξάδεηγκα εάλ ρξεζηκνπνηήζνπκε δεδνκέλα κέζα ζηελ πεξίνδν 

1927-2005 επηβεβαηψλεηαη ε ηζρχο ηνπ CAPM φπσο επίζεο θαη αλ 

ρξεζηκνπνηήζνπκε εηήζηεο αληί γηα κεληαίεο παξαηεξήζεηο. 

Οη ππνζέζεηο ξεαιηζηηθφηεηαο ηνπ Τπνδείγκαηνο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

αλαθέξνληαη ζε κία ηέιεηα θαη απνηειεζκαηηθή αγνξά θάηη πνπ δελ ζπκβαίλεη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηελ ππφζεζε πνπ 

αλαθέξεη πσο φινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη 

νπνηνδήπνηε θεθάιαην ρσξίο πεξηνξηζκνχο κε ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 
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ν W. Sharpe παξαζέηεη επηρεηξήκαηα ηα νπνία ππνζηεξίδνπλ πσο θάηη ηέηνην 

δελ είλαη ξεαιηζηηθφ θαη πσο κηα ηέηνηα ππφζεζε είλαη ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθή. 

Ο Fisher Black ην 1972 πξφηεηλε θάπνηεο βειηηψζεηο ζρεηηθά κε ηε βειηίσζε 

ηνπ Τπνδείγκαηνο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ ρσξίο δαλεηζκφ ζην επηηφθην ηεο 

αγνξάο( rfr ) αιιά κε ηε δπλαηφηεηα κηθξψλ πσιήζεσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πςεινχ θηλδχλνπ. Ζ απαηηνχκελε απφδνζε νπνηαζδήπνηε 

επέλδπζεο κπνξεί ζε απηή ηελ πεξίπησζε λα εθθξαζηεί σο εμήο: 

                                                  izMzi rrrr )(                                       (2.27) 

Όπνπ:  

zr = είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

είλαη αζπζρέηηζηα κε ηελ αγνξά. 

Αλ ππάξρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρσξίο θίλδπλν θαη δαλεηζκφο ζην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ηφηε ην 
zr = rfr  θαηαιήγνπκε ζηελ εμίζσζε ηνπ  W. 

Sharpe. 

Ζ εμίζσζε γηα ην κνληέιν απηφ, ην νπνίν νλνκάδεηαη «Μνληέιν Γχν 

Παξαγφλησλ», ζε ζρέζε κε ην αξρηθφ Μνληέιν ηνπ Δλφο Γείθηε δίλεηαη 

παξαθάησ θαη αλαπηχρζεθε απ’ ηνπο F. Black, M. Jensen θαη M. Scholes ην 

1972:  

                  iziMiii rrr   )1(                             (2.28) 

Πέξαλ απηνχ ππάξρνπλ θαη άιια κνληέια βειηίσζεο ηνπ Τπνδείγκαηνο 

CAPM, ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ ξνπέο 3εο θαη 4εο ηάμεο ψζηε λα δηνξζσζεί ν 

παξάγνληαο ηεο κε θαλνληθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ, θάηη πνπ απνηειεί κία 

απφ ηηο βαζηθέο πξνυπνζέζεηο ηνπ CAPM. 

 

2.7 Απνηειεζκαηηθόηεηα Υαξηνθπιαθίωλ 
 

Όπσο ζπλερψο αλαθέξνπκε ζηφρνο ησλ επελδπηψλ είλαη ε επίηεπμε ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηεο  ρξεζηκφηεηαο, ηεο κέγηζηεο δειαδή δπλαηήο 

αλακελφκελεο απφδνζεο κε ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν θαη ζχκθσλα κε ην 

CAPM ε αλακελφκελε απηή απφδνζε ζρεηίδεηαη γξακκηθά κε ηνλ θίλδπλν ησλ 

απνδφζεσλ. Σν ζχλνιν φισλ ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ ηεο ζρέζεο 

θηλδχλνπ-απφδνζεο αλαπαξίζηαηαη κε ηε Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (CML) θαη 
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φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζε απηή νλνκάδνληαη 

απνηειεζκαηηθά ελψ φια ηα ππφινηπα βξίζθνληαη θάησ απφ απηή. 

Έηζη, έρνπκε φηη: 

     Απαηηνχκελε απφδνζε = Απφδνζε ρσξίο θίλδπλν + Αζθάιηζηξν Κηλδχλνπ 

Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ραξηνθπιάθηα κε θνηλά ή κε ραξαθηεξηζηηθά 

αιιά ην δεηνχκελν είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Τπάξρνπλ πνιιά κέηξα αμηνιφγεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ φκσο ηα θπξηφηεξα απηψλ πνπ ζα αλαιχζνπκε ζηελ πνξεία 

είλαη ηα παξαθάησ: 

1. Ο δείθηεο ηνπ Sharpe (1964) 

΢ηεξίδεηαη ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο θαη καο δίλεη ηελ επηπιένλ 

απφδνζε πνπ έρεη ην ραξηνθπιάθην απφ ηελ απφδνζε ελφο ζηνηρείνπ 

ρσξίο θίλδπλν. Πην ζπγθεθξηκέλα, ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή ηνπ 

θηλδχλνπ (risk premium) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ κειεηάκε αλά κνλάδα 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ θαη πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

δηά ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ.  Ο δείθηεο απηφο ινηπφλ 

ηζνχηαη κε: 

                                           p

fp rRE
Sharpe






)(
                              (2.29) 

Όπνπ: 

 )( pRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

 fr = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, 

 p = ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Όηαλ εμεηάδνπκε πνιιά ραξηνθπιάθηα, ηα θαηαηάζζνπκε θαη 

επηιέγνπκε εθείλα κε ηνλ κεγαιχηεξν δείθηε Sharpe. 

 

2. Ο δείθηεο ηνπ Treynor (1961) 

΢ηεξίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ θαη καο 

δίλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε πνπ έρεη ην ραξηνθπιάθην απφ ηελ 

απφδνζε ελφο ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, κφλν πνπ ζε απηή ηελ 
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πεξίπησζε ρξεζηκνπνηείηαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Πξνθχπηεη απφ 

ηε δηαθνξά ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ δηά ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ηνλ ζπληειεζηή βήηα δειαδή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

απηή είλαη ε κφλε δηαθνξά κε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe. Ο δείθηεο Treynor 

ηζνχηαη κε: 

                                        p

fp rRE
Treynor






)(
                                (2.30) 

Όπνπ:  

 )( pRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

 fr = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, 

 p = ν ζπληειεζηήο βήηα (ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο) ηνπ   

         ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3. Ο δείθηεο ηνπ Jensen (1972) 

΢ηεξίδεηαη θαη απηφο ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ θαη ζηνλ ζπληειεζηή βήηα θαη καο δίλεη ζαθέζηεξε 

νηθνλνκηθή εξκελεία θάηη πνπ δελ πξνζθέξνπλ νη πξνεγνχκελνη δχν 

δείθηεο. Μαο δίλεη κηα απάληεζε ζρεηηθά κε ην πφζν κεγάιε ή κηθξή 

είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

Ζ εμίζσζε απηνχ είλαη ε εμήο: 

                                  pfMfpp rRErRE  ))(()(                      (2.31) 

Όπνπ:  

p = ην  ηνπ Jensen, ε κε θπζηνινγηθή απφδνζε ηνπ   

       ραξηνθπιαθίνπ,  

 )( pRE = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

 fr = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, 

 p = ν ζπληειεζηήο βήηα (ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο) ηνπ   

                   ραξηνθπιαθίνπ. 
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Ο ζπληειεζηήο  είλαη κία ζηαζεξά πνπ νλνκάδεηαη άιθα ηνπ Jensen 

θαη εθθξάδεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα κεηξήζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 Δάλ p >0 απηφ ζεκαίλεη φηη ην ραξηνθπιάθην πνπ εμεηάδεηαη 

είλαη απνηειεζκαηηθφ θαη πξνζθέξεη κεγαιχηεξε απφδνζε απφ 

ηελ αλακελφκελε κε βάζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 Δάλ p =0, ηφηε ην ραξηνθπιάθην δελ πξνζθέξεη ζεηηθή 

ππεξβάιινπζα απφδνζε θαη είλαη αδηάθνξν σο πξνο ηνπο 

επελδπηέο. 

 Δάλ p <0 ζεκαίλεη πσο ην ραξηνθπιάθην δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθφ θαη πξνζθέξεη κηθξφηεξε απφδνζε απφ ηελ 

αλακελφκελε θαη δελ πξνηηκάηαη απφ ηνπο επελδπηέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3Ο 

Πξνεγνύκελεο Δκπεηξηθέο Μειέηεο ΢ρεηηθά κε ηε  ΢ηαζεξόηεηα 

ηνπ ΢πληειεζηή Βήηα  

 

On the Assessment of Risk  

Journal of Finance 

Marshall E. Blume (Mar. 1971) 

΢ε απηφ ην άξζξν κειεηάηαη εάλ ν ζπληειεζηήο βήηα κπνξεί λα ζπκπεξηιεθζεί 

σο κέηξν θηλδχλνπ θαζψο θαη ε ζηαζεξφηεηα απηνχ ζην ρξφλν. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ν Blume πεξηιάκβαλε κεληαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ πνπ 

εληάζζνληαη ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε NYSE θαη ρψξηζε ηηο ππνπεξηφδνπο 

ζε έμη, κε πεξίνδν εθηίκεζεο απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 1926 έσο θαη ηνλ Ηνχλην ηνπ 

1968. Ο αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ ήηαλ απφ 415 έσο ην κέγηζην 890. Απέδεημε 

ινηπφλ φηη ν ζπληειεζηήο βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ παξακέλεη ζηαζεξφο ζε 

αληίζεζε κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη αζηαζήο. 

Αξρηθά, ν Blume εθηίκεζε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα γηα θάζε κεηνρή θαη θαηέηαμε 

απηνχο θαηά αχμνπζα ζεηξά. Έηζη δεκηνχξγεζε ραξηνθπιάθηα κε n αξηζκφ 

κεηνρψλ, φπνπ ην n κπνξεί λα πάξεη κφλν ηηο ηηκέο 1, 2, 4, 7, 10, 20, 35, 50, 

75 θαη 100. Σν πξψην ραξηνθπιάθην πεξηείρε n αξηζκφ κεηνρψλ κε ηηο 

κηθξφηεξεο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα, ην δεχηεξν κε ηηο ακέζσο επφκελεο 

ρακειφηεξεο ηηκέο ησλ βήηα θαη απηφ ζπλερίζηεθε έσο φηνπ ν αξηζκφο ησλ 

κεηνρψλ λα είλαη κηθξφηεξνο ηνπ n θαη γηα ηηο επφκελεο πέληε πεξηφδνπο. Σν 

ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ ήηαλ 100 θαη ηα νπνία ρσξίζηεθαλ ζε πέληε 

αθφκε ραξηνθπιάθηα. 

΢ηε ζπλέρεηα, έρνληαο ππνινγίζεη ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ κεηνρψλ ν 

Blume εθηίκεζε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Με βάζε 

ηα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο πεξηφδνπ, εθηίκεζε ηνπο ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ.  

Σέινο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ έηξεμε θάπνηεο 

παιηλδξνκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα ρξνληθή πεξίνδν t έσο t-1. Απηφ 



42 
 

έγηλε γηα ηηο επφκελεο πέληε πεξηφδνπο ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν “Mean 

Squared Error” θαη κε βάζε ηνλ ηχπν 
n

ii  2

1)( 
          (3.1). 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ε έξεπλα θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα κε ρακειφηεξν ξίζθν παξνπζίαδαλ πςειφηεξνπο ζπληειεζηέο 

βήηα ζηε δεχηεξε πεξίνδν ζπγθξηηηθά κε ηελ πξψηε. Αληίζηνηρα, απηά κε 

πςειφ θίλδπλν, εκθάληδαλ κηθξφηεξνπο ζπληειεζηέο βήηα ηε δεχηεξε πεξίνδν. 

Καηέιεμε αθφκα ζην φηη ππάξρεη κία ηάζε νη εθηηκψκελεο ηηκέο ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα λα πιεζηάδνπλ ην κέζν φξν κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.    

 

A Note on using Cross-Sectional Information in Bayesian Estimation of Security Betas. 

Journal of Finance 

Vasicek, O. A. (Dec. 1973) 

΢ε απηφ ην άξζξν ν Vasicek σο δείγκα πήξε κεηνρέο απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν 1926-1968 θαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

κειινληηθψλ ζπληειεζηψλ βήηα ρξεζηκνπνίεζε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν φξν ηνπ 

κέζνπ βήηα φισλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ βήηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ρξενγξάθνπ 

ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν.  

Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν Bayesian εθηίκεζε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κε 

βάζε ηνλ ηχπν: 

)/1()/1(

)/()/(
2

1,

2

1,

2

1,1,
2

1,1,

,,










tiete

tietietete

tpi
ss

sbsb
b              (3.2) 

Όπνπ: 

1, teb = νη εθηηκψκελνη κέζνη φξνη ηνπ δηαηκεκαηηθνχ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ηελ ππνπεξίνδν t-1,  

2

1, tes = νη εθηηκψκελεο δηαηκεκαηηθέο δηαθπκάλζεηο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ηελ ππνπεξίνδν t-1,   

1, tieb = ν ζπληειεζηήο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο i ή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ i ηελ ππνπεξίνδν t-1, ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα 

ηε αγνξάο (OLS), 
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2

1, ties = νη εθηηκψκελεο δηαθπκάλζεηο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο 

κεηνρήο i ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i ηελ ππνπεξίνδν t-1.  

Έηζη, ν Vasicek θαηέιεμε ζην φηη ε εθηίκεζε ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ ζα ζπγθιίλεη πξνο ηνλ κέζν ησλ εθηηκήζεσλ 

ησλ βήηα φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ ππνπεξίνδν t-1. 

 

On the Assessment of Risk: Some Further Consideration 

Journal of Finance 

Jerome B. Baesel (Dec.1974)  

O Baesel ζηε κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε σο δείγκα κεληαίεο απνδφζεηο γηα 

160 κεηνρέο απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν 1950-

1967 θαη κειέηεζε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε ζρέζε κε ηελ 

πεξίνδν εθηίκεζεο.  

Υξεζηκνπνίεζε γηα ηα απνηειέζκαηά ηνπ ηε κέζνδν transition matrix φπνπ 

ζηελ νπζία θαηαζθεχαζε πίλαθεο πνπ ζπκπεξηιάκβαλαλ ηηο εθηηκήζεηο  νη 

νπνίεο ηαμηλνκνχληαλ κε βάζε ηνλ ζπληειεζηή βήηα. Δλ ζπλερεία, έθαλε 

έιεγρν ππνζέζεσλ chi-squared (x2) βαζηδφκελνο ζηε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 

φηη ε θαηαλνκή πνπ αθνινπζείηαη είλαη ηπραία. Έπεηηα πξαγκαηνπνίεζε 

εθηηκήζεηο γηα δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο εθηίκεζεο. Γηα 1 ρξφλν, γηα 2, γηα 4, γηα 

6 έσο θαη 9 έηε φπνπ ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο απμάλεηαη φηαλ απμάλεηαη ε 

πεξίνδνο εθηίκεζεο. 

Σέινο, ν Baesel θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

πεξίνδνο εθηίκεζεο γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, ηφζν 

κεγαιχηεξε θαη ε ζηαζηκφηεηα απηνχ.  
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Beta as a Random Coefficient 

Journal of Finance 

Frank J. Fabozzi & Jack Clark Francis (Mar. 1978) 

Οη Fabozzi θαη Francis ζηελ εκπεηξηθή ηνπο κειέηε ρξεζηκνπνίεζαλ έλα 

δείγκα απφ 73 κεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα 700 κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν απφ 

ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1965 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1971 ψζηε λα κειεηήζνπλ ηε 

δηαρξνληθή ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζε αλνδηθέο θαη πησηηθέο 

αγνξέο (bull and bear markets) θαη λα θαηαιήμνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ν 

ζπληειεζηήο απηφο κεηαβάιιεηαη ζην ρξφλν θαη δελ παξακέλεη ζηαζεξφο. 

Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο ήηαλ ην RCM ζχκθσλα κε 

ηνλ Theil θαη νπζηαζηηθά ήζειαλ λα δείμνπλ εάλ ην Single Index Market Model 

(SIMM) είλαη έλα RCM κνληέιν. 

Έηζη, ρξεζηκνπνηψληαο ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα: 

itmtiiit eRbR   

Όπνπ: 

 itR = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t,  

 ib = ν ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ,  

 mtR = ε απφδνζε ηνπ δείθηεο m ηεο αγνξάο ην ρξφλν t, 

 ite = ην ηππηθφ ζθάικα. 

Καηαζθεχαζαλ ην κνληέιν RCM ην νπνίν είρε σο εμήο : 

itmtiiit wRR   

Όπνπ:  

itmtiitit eRbw  )(  

iB = ν κέζνο ζπληειεζηήο βήηα γηα ηε κεηνρή i ψζηε λα ηζρχεη 

iit BbE )(  γηα δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο n θαη  

 itb = ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο i πεξίνδν t. 

Γηα λα εμεηάζνπλ ινηπφλ εάλ ην SIMM είλαη έλα κνληέιν RCM, ήηαλ 

απαξαίηεην λα δείμνπλ εάλ ε )( ti BbVar   είλαη ζεκαληηθά δηάθνξε ηνπ 

κεδελφο. 

Γηα απηφ, γηα λα γίλεη ε εθηίκεζε ηνπ βήηα έπξεπε λα εθηηκεζεί ε παξαθάησ 

παιηλδξφκεζε πξψηα κε ηε κέζνδν OLS θαη ηνλ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-
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ζπλδηαθπκάλζεσλ θαη ζε δεχηεξν ρξφλν κε ηε κέζνδν GLS θαη λα γίλεη 

έιεγρνο ππνζέζεσλ κε t-test. 

Ζ παιηλδξφκεζε ήηαλ: 

ititiitiit fQPe  2

1

2

0

2ˆ   

Όπνπ:  

 2ˆ
ite = ηα παξαηεξνχκελα ηππηθά ζθάικαηα απφ ηε κέζνδν OLS. 

Σειηθά, θαηέιεμαλ φηη ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή πνπ 

αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία θαη πσο δεδνκέλνπ φηη ε δηαθχκαλζε 

παξακέλεη ζηαζεξή δεκηνπξγείηαη πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα ινηπφλ ηεο έξεπλαο ησλ Fabozzi θαη Francis έδεημαλ φηη ην 

κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ππνινγηζκέλν κε ην κνληέιν SIMM είλαη κία 

ηπραία κεηαβιεηή. Ζ πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα θηλείηαη ηπραία ελψ 

ν ζπληειεζηήο βήηα ππνινγηδφκελνο κε ηε κέζνδν OLS είλαη ακεηάβιεηνο 

θαηά ηελ πεξίνδν ηεο δεηγκαηνιεςίαο θαη πσο ην αλ ε αγνξά είλαη αλνδηθή ή 

πησηηθή δελ επεξεάδεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ησλ κεηνρψλ.    

  

 

On the Estimation of Beta 

Journal of Finance 

Gordon J. Alexander & Norman L. Chervany (Mar. 1980) 

Οη Gordon J. Alexander θαη Norman L. Chervany ζέιεζαλ λα κειεηήζνπλ ηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη λα ζπγθξίλνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο 

κε απηά ησλ εξεπλψλ ησλ Portel and Ezzel θαη ηνπ Blume. Ωο δείγκα ζηελ 

έξεπλά ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ κεληαίεο απνδφζεηο 500 θνηλψλ κεηνρψλ απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο θαη απφ ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε S&P 500 

γηα δχν δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο. Ζ πξψηε απφ ην 1962-1968 θαη ε δεχηεξε 

απφ ην 1969-1975. 

Καηαζθεχαζαλ ραξηνθπιάθηα ηα νπνία απνηεινχληαλ απφ 1,2,4,7,10,20,35, 

θαη 50 κεηνρέο αληίζηνηρα νη νπνίεο ζε πξψηε θάζε επηιέρζεθαλ ηπραία θαη 

ζε δεχηεξε, κε ηε δηαδηθαζία ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο βαζηδφκελνη ζηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα ησλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν 1962-1968. 

Υξεζηκνπνίεζαλ ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα: 
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itmtit ebRaR   

Όπνπ: 

 
itR = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t,   

 b = ν ζπληειεζηήο βήηα, 

 
mtR = ε απφδνζε ηνπ δείθηε m ην ρξφλν t,  

 ite = ην ηππηθφ ζθάικα. 

Δλ θαηαθιείδη, νη Gordon J. Alexander θαη Norman L. Chervany θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ κε ηπραηφηεηα κηθξαίλεη φηαλ απμάλεηαη ν 

αξηζκφο ησλ κεηνρψλ. Δλψ αληίζεηα, ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

θαηαζθεπάζηεθαλ κε ηε δηαδηθαζία ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο δε ζπκβαίλεη ην ίδην.  

 

 

Beta Stationarity and Estimation Period: Some Analytical Results 

Journal of Finance 

Michael Theobald (Dec.1981) 

Ο Theobald ζηε κειέηε ηνπ θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζηαζηκφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα είλαη κηα αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Γηα λα θαηαιήμεη ζε 

απηφ ρξεζηκνπνίεζε σο δείγκα 201 κεηνρέο απφ ηε London Graduate School 

Stock Price Data Base γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1963 έσο ην 1972. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή βήηα ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο 

overlapping γηα δηαθνξεηηθά κήθε πεξηφδσλ εθηίκεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο θαη ησλ δηαθνξεηηθψλ κεθψλ 

πεξηφδσλ εθηίκεζεο ζα δηαιεπθαλζεί φηαλ ν ζπληειεζηήο βήηα ζα ππνινγηζηεί 

ζε 4 πεξηφδνπο κήθνπο Ν θαη ζε 2 πεξηφδνπο κήθνπο 2Ν. Ζ εθηίκεζε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα έγηλε βάζεη ηνπ Μνλνπαξαγνληηθνχ Τπνδείγκαηνο θαη 

αξγφηεξα ν Theobald γελίθεπζε ηε ζεσξία ηνπ γηα κήθε δεδνκέλσλ 

κεγαιχηεξα ησλ 2N. Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε κειεηψληαο ηα δεδνκέλα ηνπ 

ήηαλ πσο φηαλ αχμαλε ηηο παξαηεξήζεηο απφ 30 κήλεο πνπ είρε αξρηθά, ζε 60 

κήλεο απμήζεθε ν ζπληειεζηήο βήηα ελψ ηαπηφρξνλα απμήζεθαλ θαη νη 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θαη νη ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε. 
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Οπζηαζηηθά, ν Theobald ηφληζε κε ηε κειέηε ηνπ πσο ην ζέκα ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ εθηίκεζεο παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ θαη πσο νη εθηηκήζεηο 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα πνπ ζηεξίδνληαη ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία αξθεηψλ εηψλ 

πηζαλφλ λα δηαθέξνπλ απφ ηε πξαγκαηηθφηεηα.   

 

 

More on Betas aw a Random Coefficient 

Journal of Finance 

Gordon J. Alexander & P. George Benson (Mar.1982) 

Οη Gordon Alexander θαη George Benson ρξεζηκνπνίεζαλ σο δείγκα 

απνδφζεηο 683 κεηνρψλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ 

πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1960 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1971 ψζηε λα κε 

εμεηάζνπλ ηελ αμηνπηζηία ηεο κειέηεο ησλ Fabozzi θαη Francis ε νπνία 

ππνζηήξημαλ πσο παξνπζίαδε ηερληθά πξνβιήκαηα. 

΢ην κνληέιν ησλ Fabozzi θαη Francis ην νπνίν πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

itmtitiit wRBaR   

Όπνπ: 

 itmttitit RBw   )( , 

 i ~ ),( 2

1iiBN  , 

 it ~ ),0( 2

0iN  , 

ηα w θαη ηα ηππηθά ζθάικαηα ε αθνινπζνχλ ηελ θαηαλνκή ηνπ Gauss. 

Υξεζηκνπνίεζαλ, αξρηθά, γηα ηελ κειέηε ηνπο ηνλ αιγφξηζκν ηνπ Theil θαη ηνλ 

quadratic GLS εθηηκεηή. Έπεηηα, γηα λα ειέγμνπλ ηε ζπλέπεηα ησλ 

εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ βήηα ρξεζηκνπνίεζαλ ηεζη x2 ψζηε λα θαηαιήμνπλ 

ζην ζπκπέξαζκα πσο νη Fabozzi θαη Francis δε ρξεζηκνπνίεζαλ ζσζηά ηε 

κέζνδν GLS θαη δελ έθαλαλ ηα θαηάιιεια ηεζη γηα ηε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ εθηηκεηή. 

Σέινο, ην απνηέιεζκα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο ησλ Gordon Alexander θαη 

George Benson ήηαλ αληίζεην απφ απηφ ησλ Fabozzi θαη Francis θαη έδεηρλε 

πσο ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεηαβαιιφκελνο θαη πσο ππάξρεη αλεμαξηεζία 

κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ. 
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Time Stationarity of Systematic Risk: Some Australian Evidence 

Journal of Finance 

Robert W. Faff, John H.H. Lee & Tim R. L. Fry (Jan. 1992) 

΢ηφρνο ηνπ άξζξνπ είλαη λα εμεηάζεη αλ νη ζπληειεζηέο βήηα ηφζν ησλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ φζν θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ παξακέλνπλ ζηαζεξνί 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη δηαθνξνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ηε 

δηαδηθαζία AR(1), ε νπνία απνηειεί έλα ζεκαληηθφ κνληέιν γηα ηε δηαθνξά 

ησλ βήηα ρξεζηκνπνηψληαο κηα δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία απφ απηέο πνπ 

έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηελ πιεηνςεθία ησλ εξεπλεηψλ. 

Ωο δείγκα γηα ηελ εκπεηξηθή κειέηε ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεληαίεο απνδφζεηο 

Απζηξαιηαλψλ κεηνρψλ νη νπνίεο ζπιιέρζεθαλ απφ ην CRIF ηνπ Australian 

Graduate School of Management (AGSM) θαη εμεηάζηεθαλ δχν πεξίνδνη, απφ 

01/1978 έσο 12/1982 θαη απφ 01/1983 έσο 09/1987. ΢ην πξψην δείγκα 

ζπκπεξηιήθζεθαλ 159 κεηνρέο θαη ζην δεχηεξν 310 κε ηελ πξνυπφζεζε φηαλ 

είραλ ζπλερή ηζηνξηθά δεδνκέλα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

Δπίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν ζηαζκηζκέλνη δείθηεο πνπ παξέρνληαη απφ ην 

Price Relatives File θαη απφ ην CRIF.   

Όζνλ αθνξά ηα ραξηνθπιάθηα, θαηαζθεπάζηεθαλ ζχκθσλα κε ηελ αξρή ηεο 

πεξηφδνπ θεθαιαηνπνίεζεο θαη κε ηπραία επηινγή. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ 

ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε, εμεηάζηεθαλ κε 3 δηαθνξεηηθά 

κεγέζε. Γειαδή κε 5 πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κε 10 θαη κε 20. Έηζη, γηα ηελ 

πξψηε πεξίνδν θαηαζθεπάζηεθαλ ζην ζχλνιν 35, 17 θαη 7 ραξηνθπιάθηα 

αληίζηνηρα θαη γηα ηε δεχηεξε 62, 31 θαη 15 ραξηνθπιάθηα. Δλψ ηα ηπραία 

θαηαζθεπαζκέλα ραξηνθπιάθηα ήηαλ 100 θαη ζηηο δχν πεξηφδνπο κε 10 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ην θαζέλα.  

Οη δηαθξηηέο απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ ζχκθσλα κε ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

1

1



 


it

ititit
it

P

DPP
R  

Όπνπ: 

 itP = ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

 itD = ην κεξίδην πνπ πιεξψλεηαη απφ ηελ εηαηξεία i, ρξνληθή ζηηγκή t. 

Δλψ νη ζπλερψο αλαηνθηδφκελεο απνδφζεηο ζχκθσλα κε ηνλ επφκελν: 
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 itit RR  1ln'  

Ο ζπληειεζηήο βήηα πνηθίιεη ζχκθσλα κε ηε δηαδηθαζία AR(1) θαη έηζη ην 

κνληέιν ηεο αγνξάο κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο: 

itmtitiit eRR    

Όπνπ:  






 
1

1 )1(
j

jit

j

itititit dd   

Γηα λα εμεηαζηεί εάλ ηα βήηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ζηαζεξά ή φρη 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη πνηθίινπλ ζχκθσλα κε έλα κνληέιν 

AR(1) δε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ likelihood ratio tests δηφηη ππάξρεη 

άγλσζηε θαη απξνζδηφξηζηε ε παξάκεηξνο ξ. Έηζη, ρξεζηκνπνηήζεθε έλα 

ελαιιαθηηθφ ηεζη κε ην νπνίν κπνξνχζαλ λα μεπεξαζηνχλ θάπνηα πηζαλά 

πξνβιήκαηα θαη είλαη γλσζηφ σο locally best invariant test (LBI) απφ ηνλ King 

(1987) φπνπ εμεηάζηεθαλ 3 δηαθνξεηηθέο ηηκέο γηα ηελ παξάκεηξν ξ: 0.2, 0.5 

θαη 0.8. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ ήηαλ φηη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, παξαηεξήζεθε κεγαιχηεξε αζηάζεηα φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ δηαθξηηέο απνδφζεηο ζε αληίζεζε κε ηηο ζπλερψο 

αλαηνθηδφκελεο. Τπήξμαλ, αθφκε, θάπνηεο αζζελέζηεξεο ελδείμεηο 

κεγαιχηεξεο αζηάζεηαο φηαλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηεο αγνξάο value-

weighted απ’ φηη ν equally-weighted. Δπίζεο, θαίλεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειφηεξν θίλδπλν ηείλνπλ λα είλαη ιηγφηεξν ζηαζεξέο απφ απηέο κε 

κηθξφηεξν θίλδπλν. Γελ βξέζεθαλ αξθεηά ζηνηρεία ψζηε λα ππάξμεη ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ ηνκέα πνπ αλήθεη κε ηελ αζηάζεηα 

ησλ ζπληειεζηψλ. Όζνλ αθνξά ηα ραξηνθπιάθηα, παξαηεξήζεθε αχμεζε ηεο 

αζηάζεηαο ησλ βήηα φζν ην κέγεζνο απηψλ απμαλφηαλ. 

 

The Effect of Common Stock Beta Variability on the Variability of the Portfolio Beta 

Journal of Finance 

Herbert J. Weinraub & Bruce R. Kuhlman (1994) 

Ζ κειέηε ησλ Weinraub θαη Kuhlman εζηηάδεη ζηελ επίδξαζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ησλ κεηνρψλ ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 
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ζπληειεζηψλ βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Υξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα απφ 

εκεξήζηεο απνδφζεηο 600 θνηλψλ κεηνρψλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ CRSP 

NYSE/ASE γηα ην δηάζηεκα απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1975 έσο ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 1990 θαη εζηίαζαλ ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ησλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζρεηηθά κε ηελ πεξίνδν 

εθηίκεζεο. 

Οη κεηνρέο ζπλδπάδνληαη ζε κηθξά ραξηνθπιάθηα ρξεζηκνπνηψληαο δχν κέηξα 

κέηξεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

ηα νπνία είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, σο κέηξν απφιπηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ν ζπληειεζηήο δηαθχκαλζεο, σο κέηξν ζρεηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα είλαη ζεκαληηθή θαη κπνξεί λα κεηαβάιιεηαη θαη πσο ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ κπνξεί λα είλαη κηα αληίζηξνθε 

ζπλάξηεζε ηεο αμίαο ηνπ βήηα.   

΢ε πξψηε θάζε, γηα θάζε κεηνρή εθηηκήζεθαλ ζε εκεξήζηα βάζε νη 

ζπληειεζηέο βήηα  γηα δηαζηήκαηα απφ 30 κέρξη 180 εκέξεο. ΢ηε ζπλέρεηα, νη 

κεηνρέο θαηαηάρζεθαλ κε βάζε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη 

ηνλ ζπληειεζηή κεηαβνιήο. Οη 60 κεηνρέο κε ηελ κεγαιχηεξε ηππηθή απφθιηζε 

ηνπνζεηήζεθαλ ζην πξψην ραξηνθπιάθην, νη επφκελεο 60 ζην δεχηεξν θαη ε 

δηαδηθαζία ζπλερίζηεθε κέρξη λα ζρεκαηηζηνχλ 10 ραξηνθπιάθηα. Με ηνλ ίδην 

ηξφπν θαηαζθεπάζηεθαλ 20 ραξηνθπιάθηα κε 30 κεηνρέο ην θαζέλα θαη 40 κε 

15 κεηνρέο έθαζηνο έσο φηνπ ζρεκαηηζηνχλ 70 ραξηνθπιάθηα δηαθνξεηηθνχ 

κεγέζνπο. Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα ηερληθή, ζρεκαηίζηεθαλ 70 ραξηνθπιάθηα 

ρξεζηκνπνηψληαο θαη ηαμηλνκψληαο ηνλ ζπληειεζηή δηαθχκαλζεο. 

Έπεηηα, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή ηνπ Solnik, ππνινγίζηεθε ν βαζκφο 

δηαθνξνπνίεζεο σο εμήο: 

ASDSDDODSD /1     θαη   ACVCVDODCV /1  

Όπνπ: 

DOD= ν βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο πνπ κεηξηέηαη σο ην πνζνζηφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ βήηα πνπ εμάγεηαη απφ ην ζρεκαηηζκφ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ,  

SD = ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ πεξίνδν 

εθηίκεζεο, 
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ASD = ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ βήηα 

ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην, 

CV = ν ζπληειεζηήο δηαθχκαλζεο ηνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ 

πεξίνδν εθηίκεζεο, 

ACV = ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ ζπληειεζηψλ δηαθχκαλζεο ησλ 

βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην.  

Γηα λα πξνζεγγίζνπλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ δείγκαηνο, 

θαηαζθεπάζηεθαλ 35 ηπραία ραξηνθπιάθηα κε 60, 30 θαη 15 κεηνρέο ην 

θαζέλα. Οη SDDOD θαη 
CVDOD ππνινγίζηεθαλ γηα θάζε έλα απφ ηα 35 ηπραία 

ραξηνθπιάθηα, θαζψο θαη ε κέζε SDDOD θαη CVDOD  θαη νη ηππηθέο 

απνθιίζεηο. Αθφκε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ T-tests γηα λα δηεπθξηληζηεί εάλ ν 

βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο γηα ηα πξψηα ζρεκαηηζκέλα ραξηνθπιάθηα είλαη 

ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφο απφ απηφλ πνπ ππνινγίζηεθε γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

πνπ ζρεκαηίζηεθαλ ηπραία. Σέινο, ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ νη 

Weinraub θαη Kuhlman ήηαλ: 

Πξψηνλ: Ζ κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ δελ επηηπγράλεηαη ζπκπεξηιακβάλνληαο ζην ραξηνθπιάθην 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο πνπ έρνπλ κηθξή κεηαβιεηφηεηα ζηα βήηα ηνπο.  

Γεχηεξνλ: Μεηνρέο κε ρακειφ ζπληειεζηή βήηα παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ βήηα ηνπο. 

΢εκαληηθφ είλαη ην γεγνλφο πσο ζπλδπάδνληαο κεηνρέο κε κηθξφ ζπληειεζηή 

βήηα νδεγνχκαζηε ζε ζεκαληηθή κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηα ησλ βήηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ωζηφζν, δελ επηβεβαηψλεηαη ν ηζρπξηζκφο πσο ε αζηάζεηα 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα νθείιεηαη ζην κηθξφ κέγεζνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ή αλ 

είλαη απνηέιεζκα ηνπ ζρεηηθνχ κεγέζνπο ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

 

Time Varying Beta Risk for the Stocks of the Athens Stock Exchange: A Multivariate Approach 

Athens University of Economics and Business Department of Business Administration 

Argyrios Volis, George Karathanassis & Panayiotis Diamantis (June 2003) 

΢ην παξφλ άξζξν νη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα γηα κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

θαη ηνλ αληίθηππν πνπ πηζαλφλ λα έρνπλ ηα επξήκαηα ζηε ζεσξία 
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ραξηνθπιαθίνπ, επαλαμηνινγψληαο ηα βήκαηα γηα ηελ θαηαζθεπή 

ραξηνθπιαθίσλ, ρσξίδνληαο ηελ πεξίνδν ζε 3 ππνπεξηφδνπο θαζψο 

ζπκπέξαλαλ πσο νη ππνπεξίνδνη δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζην beta 

risk. 

Γηεξεπλψληαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ beta risk θαη πσο απηά κεηαβάιινληαη ζηηο 

δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Έγηλε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ ψζηε λα 

πξνζδηνξηζηεί ην πψο αιιάδνπλ ηα βήηα ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Δμεηάδνπλ εάλ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ απμάλεηαη, κεηψλεηαη ή 

παξακέλεη ζηαζεξφ ζηηο ππνπεξηφδνπο ελζσκαηψλνληαο ζηε ζπλέρεηα θαη 

Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο ψζηε λα πξνζδηνξίζνπλ εάλ ην θαηλφκελν απηφ 

επεξεάδεη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ. 

Αξρηθά, ρξεζηκνπνηήζεθε ην CAPM πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε αλακελφκελε 

πιενλάδνπζα απφδνζε βαζηζκέλε ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ην νπνίν 

πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

itmtiiit err    

Όπνπ: 

itr = νη πξαγκαηνπνηεζείζεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i, 

ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

mtr = νη πξαγκαηνπνηεζείζεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο, ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Αληί λα ρξεζηκνπνηνχληαη νη πξαγκαηνπνηεζείζεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, 

εηζήρζε ην Μνληέιν ηεο Αγνξάο ζην νπνίν ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδφζεηο θαη πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

itmtiiit err    

Όπνπ: 

itr = νη πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i, ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t, 

mtr = νη πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t. 
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Απφ ην κνληέιν απηφ πξνθχπηεη πσο ην beta risk πνπ θαζνξίδεη ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ παξακέλεη δηαρξνληθά ζηαζεξφ. Γεγνλφο ην νπνίν 

ακθηζβήηεζαλ παιαηφηεξεο έξεπλεο πνπ απέδεημαλ φηη ην βήηα δελ παξακέλεη 

ζηαζεξφ ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ηδηαίηεξα φηαλ νη πεξίνδνη εθηίκεζεο είλαη 

αξθεηά κεγάιεο. 

Έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ beta risk θαη ηνπ αζθαιίζηξνπ 

θηλδχλνπ θαη επέθηαζε, είλαη σο ζπλάξηεζε ρξφλνπ ε νπνία πεξηγξάθεηαη  

παξαθάησ: 

 tit Xf  

Όπνπ: 

tX = κεηαβιεηέο πνπ θαζνξίδνληαη γηα λα εμεγήζνπλ ηε ρξνληθή 

δηαθχκαλζε ηνπ beta risk. 

Έλαο ηξφπνο κέηξεζεο ηνπ ρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ βήηα είλαη λα ιεθζεί 

ππφςε έλα κέζν βήηα ην νπνίν αλακέλεηαη λα αιιάδεη. 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ εκεξήζηεο ζπλερψο αλαηνθηδφκελεο απνδφζεηο γηα 

138 εηαηξείεο θαη ε πεξίνδνο δεηγκαηνιεςίαο είλαη κηα πεξίνδνο 8 εηψλ, απφ 

ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1994 έσο ηνλ Ηνχιην ηνπ 2002 ε νπνία ρσξίδεηαη ζε 3 

ππνπεξηφδνπο πνπ δηακνξθψλνληαη σο εμήο:  

1. Ηαλνπάξηνο 1994 έσο 14 Μαξηίνπ 1998 

2. 14 Μαξηίνπ 1998 έσο 17 ΢επηεκβξίνπ 1999 

3. 17 ΢επηεκβξίνπ έσο ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ δεηγκαηνιεςίαο ην 2002 

Ο δηαρσξηζκφο ησλ πεξηφδσλ έγηλε κε θξηηήξην θάπνηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξέαζαλ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηήζεθε κηα ζεηξά απφ ςεπδνκεηαβιεηέο ψζηε λα 

πεξηγξαθεί ε κεηαβιεηφηεηα ησλ βήηα θαη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε 

επίδξαζε ηεο απηνζπζρέηηζεο. 

΢ε επφκελν ζηάδην, πξνζδηνξίδνληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην βήηα 

κε ηε κφλε κεηαβιεηή πνπ ζπκπεξηιακβάλεηαη λα είλαη νη απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο θαη ην κνληέιν λα δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

itmtmtiiit ercrr  2

0  
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Μεηνρέο κε απμαλφκελα βήηα ζε κηα αλεξρφκελε αγνξά ζα παξνπζηάδνπλ 

ζεηηθφ ζπληειεζηή 0c  ελψ κεηνρέο κε κεηνχκελα βήηα ζε πησηηθέο αγνξέο, 

αξλεηηθφ. 

Δπηπιένλ, κία απφ ηηο πην ζπλεζηζκέλεο αλσκαιίεο ζηηο θεθαιαηαγνξέο είλαη 

ε επίδξαζε ηνπ day of the week θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην θαηλφκελν ηεο 

Γεπηέξαο. Γηα λα ειεγρζεί εάλ ππάξρεη επίδξαζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ, 

έηξεμαλ ηελ αθφινπζε παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηψληαο ςεπδνκεηαβιεηέο: 

tit eDbDbDbDbDbr  5544332211
 

Όπνπ: 

 itr = νη απνδφζεηο εο κεηνρήο i, 

5....1D = ε δπαδηθή κεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 ηε Γεπηέξα έσο    

ηελ ηηκή 5 ηελ Παξαζθεπή, αιιηψο παίξλεη ηελ ηηκή 0. 

Δάλ θάπνηνο απφ ηνπο ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζεκαίλεη φηη 

εθείλε ηελ εκέξα αλακέλνπκε λα έρνπκε θέξδνο ή δεκία. 

Έηζη ην κνληέιν ηψξα είλαη ηεο κνξθήο: 

itmtimtiiit erDbrbr  110  

Δάλ ζπλδπαζηνχλ φινη νη παξάγνληεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ παξάγεηαη έλα 

πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα, φπνπ ην βήηα είλαη 

ζπλάξηεζε ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ εξεπλάηαη, ηνπ κεγέζνπο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη ηεο επίδξαζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο Γεπηέξαο εάλ 

ππάξρεη θαη πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

2

33

2

22

2

11

2

03322110 mtimtimtimtimtimtimtimtiiit rDcrDcrDcrcrDbrDbrDbrbr   

Σα απνηειέζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ εμεηάδνληαο ηνπο δηάθνξνπο θιάδνπο 

ήηαλ πσο είλαη ζαθέο φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ θαη ζπλεπψο ησλ 

κεηνρψλ κεηαβάιιεηαη θαη πσο νη ζπλζήθεο ηηο αγνξάο έρνπλ κεγαιχηεξν 

αληίθηππν ζην beta risk φηαλ απηφ κεηψλεηαη παξά φηαλ απμάλεηαη. Έηζη απηφ 

ην κνληέιν απνηέιεζε έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηνπο επελδπηέο φζνλ αγνξά 

ηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ θαζψο θαη γηα ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ 

επηζπκνχλ λα αθνινπζήζνπλ. Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα είλαη φηη γηα κηα 
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αλαδπφκελε αγνξά, ν θίλδπλνο (βήηα) ησλ θιάδσλ θαη ησλ εηαηξεηψλ 

απμάλεηαη θαηά κέζν φξν φηαλ ε αγνξά πέθηεη. 

 

An Investigation of Beta Instability in the Istanbul Stock Exchange 

Faculty of Economics & Administrative Sciences 

Bogazici University 

Attila Odabasi (June 2003) 

΢ηφρνο ηνπ Attila Odabasi ζε απηφ ην άξζξν είλαη λα εξεπλήζεη ην ζέκα ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ βήηα ζην Παλεπηζηήκην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο απφ ην 

1992 έσο ην 1999. Ζ έξεπλα δηελεξγείηαη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο γηα 

νιφθιεξε ηελ πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο θαη γηα ππνπεξηφδνπο απηήο. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα θαίλεηαη φηη ν ζπληειεζηήο βήηα δηαθνξνπνηείηαη ζην ρξφλν γηα 

δηάζηεκα 4 εηψλ ζην ISE. Δπηπιένλ, ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο αζηάζεηαο ηνπ 

βήηα κεηψλεηαη θαζψο ε πεξίνδνο εθηίκεζεο κεηψλεηαη απφ 8 έηε ζε 1. Σα 

ζπκπεξάζκαηα κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηηο γξήγνξεο αιιαγέο ζηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ζηελ αγνξάο ηεο Σνπξθίαο. 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ζεκαληηθή γηα πνιιέο εθαξκνγέο 

ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, φπσο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

γηα ηα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ 

ζηξαηεγηθψλ δηαπξαγκάηεπζεο. Βαζηδφκελνη ζην CAPM, ππνζέηνπκε φηη ην 

ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ή βήηα επεηδή νπνηαδήπνηε άιια κέηξα θηλδχλνπ εμαιείθνληαη κέζσ 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηείηαη ε OLS παιηλδξφκεζε βαζηδφκελε ζηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε 

ηεο αγνξάο. Με βάζε ην CAPM, ην βήηα εκθαλίδεηαη λα είλαη ζηαζεξφ ζην 

ρξφλν. Παξφια απηά, παιαηφηεξεο κειέηεο έδεημαλ φηη ην βήηα εκθαλίδεηαη 

κεηαβαιιφκελν ζην ρξφλν.  

΢ε απηφ ην άξζξν, πξνζδηνξίδεηαη επίζεο ν βαζκφο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο. Δλ αληηζέζεη κε 

άιιεο έξεπλεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαία δεδνκέλα, ζε απηή 

ρξεζηκνπνηνχληαη εβδνκαδηαία θαη νη ππνπεξίνδνη πνπ εμεηάδνληαη είλαη ελφο 

ή δχν εηψλ αληί γηα ηέζζεξα ή πεξηζζφηεξα έηε. Παξά ηηο δηαθνξέο απηέο, 
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παξαηεξείηαη αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα φπσο θαη ζηηο ππφινηπεο 

αλεπηπγκέλεο θαη αλαδπφκελεο αγνξέο. Όζνλ αθνξά ην δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ιήθζεθε απφ ην CARF θαη 

πεξηιάκβαλε ηηο εκεξήζηεο ηηκέο φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο φπνπ ιήθζεθαλ ππφςε θαη ηα κεξίζκαηα. Οη 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο θάζε Παξαζθεπή θαη νη κεληαίεο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο ηεο ηειεπηαίαο κέξαο θάζε κήλα. ΢ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο δηαπξαγκαηεχνληαη πεξίπνπ 300 κεηνρέο αιιά νη 

πεξηζζφηεξεο εηζήρζεθαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα. Έηζη, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κφλν 

νη 100 πνπ έρνπλ ζπλερή δεδνκέλα ηελ πεξίνδν 1992-1999 θαη ν 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ISE100. Όζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγία, ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο γηα κία κεηνρή ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε κέζνδν ησλ 

Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ ζην κνληέιν ηεο αγνξάο: 

 

itmtiiit uRR    

Όπνπ:   

itR , mtR = απνδφζεηο ηεο κεηνρήο θαη ηνπ δείθηε ηελ πεξίνδν t 

itu = ην ηππηθφ ζθάικα 

Οη ζπληειεζηέο αi θαη βi ζεσξνχληαη ζπλερείο θαη φρη κεηαβαιιφκελνη ζην 

ρξφλν θαη ην βit=β γηα φια ηα t, ζχκθσλα κε ην constant parameter market 

model. Γηα λα γίλεη κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

ρξεζηκνπνηείηαη ην random coefficient model βάζε ηνπ νπνίνπ ηζρχεη:  

tit e   

Όπνπ: 

 te = ζπλερείο αζπζρέηηζηεο κεηαβιεηέο κε κέζν 0 θαη δηαθχκαλζε ζ2. 

Δάλ ην βήηα αθνινπζεί ην κνληέιν ησλ Hildreth and Houck, ην ηππηθφ ζθάικα 

γίλεηαη εηεξνζθεδαζηηθφ αλ ππάξρνπλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο z1, z2,….,zr 

πνπ επεξεάδνπλ ηε δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο θαη ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

)...( 22110

22

rtrttt zzzf    
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Γηα ηνλ έιεγρν ηεο χπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, ρξεζηκνπνηείηαη ην ηεζη 

Lagrange Multiplier θαη σο κεδεληθή ππφζεζε ζεσξείηαη ε H0:α1=α2=…=αr=0.
 

΢ηε ζπλέρεηα, έηξεμαλ ηελ παιηλδξφκεζε 22 /tu  ζην 
rtz , ππνιφγηζαλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ κεηνρψλ. ΢ε πξψηε 

θάζε ε πεξίνδνο ησλ 8 εηψλ ρσξίζηεθε ζε 8 ππνπεξηφδνπο ηνπ ελφο έηνπο 

θαη ππνινγίζηεθαλ 8 βήηα γηα θάζε κεηνρή. Έπεηηα ε δηαδηθαζία 

επαλαιακβαλφηαλ γηα λα παξαρζνχλ 4 βήηα γηα κηα πεξίνδν 2 εηψλ θαη 2 

βήηα γηα πεξίνδν εθηίκεζεο 4 εηψλ γηα θάζε κεηνρή. Βάζε ησλ 

απνηειεζκάησλ, ην κέζν εηήζην βήηα θαίλεηαη λα είλαη κηθξφηεξν ηεο 

κνλάδαο. Οη δηαθπκάλζεηο ζηα βήηα γίλνληαη κεγαιχηεξεο θαζψο ε πεξίνδνο 

εθηίκεζεο γίλεηαη κηθξφηεξε, φπσο ζηαηηζηηθά αλακέλεηαη. Δίλαη εκθαλέο φηη 

παξαηεξείηαη αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαηά ηελ πεξίνδν 1992-1993. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγεη ν Attila είλαη ηα εμήο: 

Πξψηνλ: Ζ Σνχξθηθε αγνξά δε δηαθέξεη απφ ηηο ππφινηπεο αλαδπφκελεο θαη 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο ζρεηηθά κε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα. Σα 

βήηα είλαη κεηαβαιιφκελα ζην ρξφλν ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο. 

Γεχηεξνλ: Ζ ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηεο αζηάζεηαο ηνπ βήηα είλαη γχξσ ζην 

80% γηα νιφθιεξν ην δηάζηεκα ησλ 8 εηψλ, ην νπνίν ζεσξείηαη έλα πςειφ 

πνζνζηφ. Αληίζηνηρα, ην πνζνζηφ γηα ηηο ππνπεξηφδνπο ησλ 4 εηψλ είλαη 

65%. 

Σξίηνλ: Ζ επίπησζε ηεο αζηάζεηαο ηνπ βήηα κεηψλεηαη φζν ε ππνπεξίνδνο 

εθηίκεζεο κηθξαίλεη. 

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα δελ επεξεάδνληαη απφ ην αλ νη ζπληειεζηέο βήηα 

εθηηκψληαη κε ηελ παιηλδξφκεζε OLS ή κε ηε κέζνδν ηνπ Dimson. Όκσο 

επεξεάδνληαη απφ ηε κηθξή πεξίνδν εθηίκεζεο θαη απφ ην κηθξφ δείγκα 

εηαηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε.  
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UK Industry Beta Risk 

Liverpool Business School 

Ross Davies & John Thompson (Oct. 2003) 

Οη Davies θαη Thompson ζην άξζξν ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ σο δείγκα 38 

θιάδνπο νη νπνίνη απνηεινχληαλ απφ φιεο ηηο κεηνρέο πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, ψζηε λα κειεηήζνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ζην ρξφλν κε πεξίνδν εθηίκεζεο απφ ην 1986 έσο ην 1999. 

Μειεηήζεθε ε ηάζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε δηάθνξεο θάζεηο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαζψο θαη πνηα ε επίδξαζε ηνπ θξαρ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ην 1987 θαη ηεο ζπγρψλεπζεο LIFFE/Euronext ην 1999 ζηνπο 

ζπληειεζηέο απηνχο. Οη αξρηθέο εθηηκήζεηο έγηλαλ ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν 

OLS, αιιά φπνπ παξαηεξήζεθε χπαξμε απνηειεζκάησλ ARCH, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία GARCH. Δπίζεο, γηα ηελ πξναλαθεξζείζα 

κειέηε έγηλε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ νη νπνίεο έπαηξλαλ ηηο ηηκέο 0 ή 1.  

΢ε επφκελν βήκα, εμέηαζαλ εάλ νη απνδφζεηο γηα θάζε θιάδν απνηεινχλ κηα 

ζηάζηκε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Ο έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο έγηλε κε ηνλ έιεγρν 

Dickey-Fuller φπνπ σε κεδεληθή ππφζεζε ζεσξήζεθε ε Ho: β=0. Αθφκε, 

πξαγκαηνπνηήζεθε έιεγρνο γηα απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα φπνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ lag κεηαβιεηέο γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο. Όπνπ παξαηεξήζεθε αζηαζήο δηαθχκαλζε ζηα θαηάινηπα, 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηηο εθηηκήζεηο έλα κνληέιν GARCH(1,1). 

Έηζη απφ ηηο εθηηκήζεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο βήηα γηα 38 θιάδνπο έρνπκε 

πσο γηα ηνπο 21 νη εθηηκήζεηο έγηλαλ κε ηε ρξήζε ηνπ Κιαζηθνχ Τπνδείγκαηνο 

ηεο Αγνξάο. Γηα 5 πξνέθπςε απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα θαη 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ρξνληθέο πζηεξήζεηο lag ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο σο 

αλεμάξηεηεο γηα ηηο εθηηκήζεηο. Γηα 9 πξνέθπςε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα 

θαηάινηπα θαη γηα 3 πξνέθπςε θαη απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

ζηα θαηάινηπα, νπφηε ρξεζηκνπνηήζεθε ε Δμίζσζε Γεζκεπκέλνπ Μέζνπ κε 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο lag. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ νη Davies θαη Thompson είλαη ηα 

εμήο:  

Πεξίπνπ ην 20&% ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαίλεηαη λα δηαθέξεη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ εκπνξηθνχ θχθινπ. Ζ δηαθχκαλζε ηεο εμίζσζεο εθηίκεζεο ησλ 
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βήηα δηαθέξεη ζε πνζνζηφ 45% απφ ηηο εθηηκήζεηο GARCH. Σν θξαx ζην 

Υξεκαηηζηήξην ην 1987 θαίλεηαη λα έρεη πνιχ κηθξέο επηπηψζεηο ζηα βήηα. Ζ 

ζπγρψλεπζε LIFFE/Euronext θαίλεηαη λα έρεη θαη απηή επηπηψζεηο κηθξνχ 

κεγέζνπο ζηνπο ζπληειεζηέο βήηα. 

 

 

Some Estimation Issues on Betas: A Preliminary Investigation on the Istanbul Stock Exchange 

Faculty of Economics & Administrative Sciences 

Bogazici University 

Attila Odabasi (Dec. 2003) 

΢ε απηή ηελ εκπεηξηθή κειέηε ν Attila Odabasi κειεηά ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ζην ρξφλν θαη ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ζηελ εθηίκεζε ησλ 

βήηα ην δηάζηεκα ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο. 

Ωο  δείγκα, φπσο αλαθέξζεθε θαη ζην πξνεγνχκελν άξζξν ηνπ, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 100 κεηνρέο απφ ηηο 300 πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ 

ISE νη νπνίεο είραλ ζπλερφκελα δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην 

ηνπ 1992 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1999. 

Σα εκεξήζηα δεδνκέλα ιήθζεθαλ απφ ηνλ ISE ηα νπνία πξνζαξκφζηεθαλ κε 

βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηα κεξίζκαηα. Ζ κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζήζεθε ήηαλ ε ρξήζε εβδνκαδηαίνπ θαη κεληαίνπ εχξνπο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ 100 κεηνρψλ. Οη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 

ππνινγίζηεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ηελ 

ηειεπηαία Παξαζθεπή θάζε εβδνκάδαο. Οη κεληαίεο απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηειεπηαία εξγάζηκε κέξα θάζε κήλα. Όζνλ αθνξά ηελ 

απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, αμηνινγείηαη κε ηνλ δείθηε ISE100 ηνπ νπνίνπ 

ε αμία είλαη ζηαζκηζκέλε κε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ.    

Οη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

11 /)(  ttitit PPPR  

Όπνπ ην itP  αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Οη ζπληειεζηέο βήηα ππνινγίζηεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο ην παξαθάησ κνληέιν: 
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Όπνπ ην 
mtR  ππνδειψλεη ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ISE100 ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Ζ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα πξαγκαηνπνηήζεθε γηα κηα ζεηξά 

πεξηφδσλ. Όζνλ αθνξά ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο, ε πεξίνδνο εθηίκεζεο 

ήηαλ απφ ην ¼ ηνπ έηνπο έσο ηα 4 έηε, ελψ γηα ηηο κεληαίεο ε πεξίνδνο 

εθηίκεζεο ήηαλ απφ 1 έσο 4 έηε. 

Ο Attila Odabasi ππνζηήξημε πσο νη εηαηξείεο θαη ε αγνξά κεηαβάιινληαη 

ζεκαληηθά πέξα ησλ κηθξψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ εθηίκεζεο θαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε είλαη ηα εμήο: 

Πξψηνλ: Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαίλεηαη λα είλαη εμαξηεκέλε 

απφ ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο ησλ απνδφζεσλ. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ 

εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ, πην ζηαζεξνί ζπληειεζηέο βήηα παξνπζηάζηεθαλ 

γηα πεξίνδν εθηίκεζεο άλσ ησλ 2 εηψλ ελψ γηα ηελ πεξίπησζε ησλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ, γηα πεξίνδν εθηίκεζεο 4 εηψλ. 

Γεχηεξνλ: Ζ αλάιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζπλεπάγεηαη φηη ε δηαθνξνπνίεζε 

θαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο.   

Σξίηνλ: Οη ζπληειεζηέο βήηα έρνπλ ηελ ηάζε λα παιηλδξνκνχλ πξνο ην κέζν. 

 

Stability in the ISE: Betas for Stocks and Portfolios 

METU Studies in Development 

Adil Oran & Ugur Soytas (Feb. 2010) 

΢ηελ παξνχζα κειέηε νη Oran θαη Soytas εμέηαζαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα 500 κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη 500 

ραξηνθπιάθηα ησλ 10 κεηνρψλ ην θαζέλα απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο. 

Ωο δείγκα ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο απφ ηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1996 έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 

2007. Γε ζπκπεξηέιαβαλ δεδνκέλα πξηλ απφ ην 1996 ιφγσ ηνπ thin and 

infrequent trading. Μεηνρέο νη νπνίεο δελ δηαπξαγκαηεχνληαλ γηα 5 ή 

πεξηζζφηεξεο εκέξεο, δε ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην δείγκα ελψ φζεο δελ είραλ 

δεδνκέλα γηα ιηγφηεξεο απφ 5 εκέξεο ζπκπεξηιήθζεθαλ θαη δφζεθε κεδεληθή 

ηηκή. Έηζη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ αξρηθά απφ ην 1996 

itmtiiit uRR  
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ήηαλ 174 αιιά ζηαδηαθά απμήζεθε ζηηο 252 γηα πεξίνδν πνπ μεθηλά απφ ην 

2005. 

Αξρηθά, εθηηκψληαη ηα βήηα θαη νη κεηαβνιέο ζηα βήηα κε ην Μνληέιν ηεο 

Αγνξάο θαη ηε κέζνδν OLS κε βάζε ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο. ΢ηε 

ζπλέρεηα, γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ βήηα ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δησλπκηθφ ηεζη θαη 

παξφηη απνδείρζεθε φηη ππάξρεη κηα ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο 

αγνξάο θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ, δελ 

απνδείρζεθε φηη απηέο νη ζρέζεηο είλαη ζηαζεξέο. Καη επίζεο, δελ έρνπλ βξεζεί 

ζηνηρεία φηη ηα βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πην ζηαζεξά απφ ηα βήηα ησλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. ΢ην πξψην κέξνο ηεο αλάιπζήο ηνπο εμέηαζαλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη ζην δεχηεξν ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ βήηα γηα ηα ραξηνθπιάθηα. Γηα ην πξψην κέξνο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 500 workday window γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία έξεπλαο 

θαη ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ ν ISE100. Γηα ην 

δεχηεξν κέξνο, ε δηαδηθαζία επαλαιήθζεθε γηα ηα 500 ραξηνθπιάθηα ηα 

νπνία θαηαζθεπάζηεθαλ απφ 10 κεηνρέο νη νπνίεο επηιέρζεθαλ ηπραία. Γηα λα 

ειέγμνπλ γηα ηελ αζηάζεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ρξεζηκνπνηήζεθε έλα 

εμειηγκέλν κνληέιν αγνξάο θαζψο θαη ε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ ήηαλ κέξνο 

απηνχ. Σν κνληέιν είρε σο εμήο: 

 

itmtiimtiiit DRDRR   2211  

 

Ζ ςεπδνκεηαβιεηή D παίξλεη ηελ ηηκή 0 πξηλ ηελ εκεξνκελία ελδηαθέξνληνο 

θαη ηελ ηηκή 1 κεηά απφ απηή. Ζ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ 

ςεπδνκεηαβιεηψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο είλαη ην επίθεληξν ηεο 

αλάιπζεο θαζψο ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα απηψλ ζπλεπάγεηαη ηελ 

αζηάζεηα ζηηο εθηηκήζεηο ησλ βήηα θαη γη’ απηφ ην ιφγν εμεηάζηεθαλ 5 

κεδεληθέο ππνζέζεηο. Οη Oran θαη Soytas θαηέιεμαλ ζην γεγνλφο φηη ππάξρεη 

ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ σζηφζν δελ βξέζεθαλ ζηνηρεία πνπ λα ππνδειψλνπλ πσο 

απηέο νη ζρέζεηο είλαη ζηαζεξέο ζην ρξφλν.  
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The Behavior of Beta in the 19th Century 

University of Ghana Business School, Department of Finance 

Lord Mensah (Sep. 2013) 

Ζ εθηίκεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ βήηα, ηεο κεξνιεςίαο θαη ηεο αμηνπηζηίαο 

απνηεινχλ ην επίθεληξν ηεο έξεπλαο ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απφ ηελ αλάπηπμε ηνπ CAPM απφ ηνλ Sharpe. Σν βήηα, κία απφ ηηο 

παξακέηξνπο παιηλδξφκεζεο ρξνλνζεηξψλ, παίδεη βαζηθφ ξφιν ζηηο 

εθαξκνγέο ηνπ CAPM. Σν βήηα ζπλήζσο εθηηκάηαη κε ην κνληέιν ηεο αγνξάο 

MM ην νπνίν είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν πνπ ζπλδέεη ηελ απφδνζε κηαο 

κεηνρήο κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Φαίλεηαη πσο ην βήηα πνπ 

εθηηκάηαη κε ην κνληέιν MM δελ είλαη ζηαζεξφ ζην ρξφλν. Ζ ζηαζεξφηεηα 

κπνξεί λα βειηησζεί κε ηηο απηνπαιίλδξνκεο κεζφδνπο πξνζαξκνγήο ηνπ 

Blume θαη ηνπ Vasicek. Οη ζηφρνη απηψλ ησλ κεζφδσλ βαζίδνληαη ζηελ ηάζε 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα λα κεηαβάιινληαη κεηαμχ δηαδνρηθψλ πεξηφδσλ. 

΢ηφρνο ηνπ Mensah ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη λα εμεηάζεη ηελ απφδνζε ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ηερληθψλ εθηίκεζεο ηνπ βήηα κε δείγκα έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ 

απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ησλ Βξπμειιψλ νπ 19νπ αηψλα. Σα βήηα γηα 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη γηα ραξηνθπιάθηα εθηηκεκέλα κε δηάθνξεο ηερληθέο 

ζα ζπγθξηζνχλ κε ηελ πξνγλσζηηθή ηνπο αθξίβεηα. Σα θξηηήξηα ηεο ξίδαο ηνπ 

κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο (RMSE) θαη ηνπ κέζνπ απφιπηνπ ζθάικαηνο 

(MAE) ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξφβιεςε ζθάικαηνο ησλ δηάθνξσλ ηερληθψλ. 

Σα δεδνκέλα ηνπ 19νπ αηψλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη έλα θαιφ δείγκα γηα 

λα πξνζδηνξηζηεί αλ νη ζπληειεζηέο βήηα πξηλ ην 1914 παξνπζηάδνπλ 

παξφκνηα πξφηππα κε ηα βήηα κεηά ην 1914. 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα έγηλε ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηεο αγνξάο: 

jpmpjjjp RaR    

Όπνπ: 

jpR = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο j ηε ρξνληθή πεξίνδν p, 

mpR = ε απφδνζε ηνπ δείθηε m ηεο αγνξάο ηε ρξνληθή πεξίνδν p, 

 j , j = παξάκεηξνη, 

 jp = ην ηππηθφ ζθάικα 
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 0)(  jp  θαη jjpVar  )( . 

Γηα ηε βειηίσζε ηεο πξφβιεςεο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ρξεζηκνπνηήζεθε κηα 

cross sectional παιηλδξφκεζε. Ζ κέζνδνο ηνπ Dimson βαζίδεηαη ζε κία 

πνιιαπιή παιηλδξφκεζε θαη ην βήηα ηνπ Dimson ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο 

παξαθάησ ζρέζεο:  





3

3

dim

i

i  

Σν παξφλ άξζξν αμηνινγεί ηε ζρεηηθή απφδνζε δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ 

εθηίκεζεο ησλ βήηα κε βάζε ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα πξνβιέςνπλ ηα 

κειινληηθά βήηα ζην Υξεκαηηζηήξην ησλ Βξπμειιψλ ηνλ 19ν αηψλα.  Ζ 

αλάιπζε ησλ δηαθνξεηηθψλ ηερληθψλ εθηίκεζεο ησλ βήηα δειψλεη φηη ην βήηα 

πνπ εθηηκάηαη κε ην κνληέιν ηεο αγνξάο δελ είλαη ζηαζεξφ ζην ρξφλν. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο, ην κνληέιν ηεο αγνξάο γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ βήηα είλαη αδχλακν λα πξνβιέςεη ην κειινληηθφ βήηα. Ζ 

πξνβιεςηκφηεηα κπνξεί λα βειηησζεί θαηαζθεπάδνληαο έλα ραξηνθπιάθην κε 

10 ή πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ή ηελ πξνζαξκνγή ησλ βήηα κε ηηο 

απηνπαιίλδξνκεο ηερληθέο ησλ Vasicek θαη Blume. Ζ κειέηε δε δείρλεη θακία 

ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ πξνζαξκνζκέλσλ βήηα ησλ Blume θαη 

Vasicek φζνλ αθνξά ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο αθξίβεηα. Ζ κέζνδνο Dimson 

απνθαιχπηεη φηη νη απνδφζεηο κεξηθψλ κεηνρψλ έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε κε 

ην lead θαη ην lag ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. Σέινο, δελ ππάξρεη ζεκαληηθή 

δηαθνξά ζηελ αθξίβεηα ηνπ βήηα εθηηκεκέλν κε ηε κέζνδν IRLS θαη ην κνληέιν 

ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν χθεζεο θαη αλάπηπμεο. 

 

 

An Empirical Analysis of the Stationarity of Beta on the Zimbabwe Stock Exchange 

International Journal of Business, Economics and Law 

Batsirai Winmore Mazviona (Dec. 2013) 

΢ηφρνο ηνπ άξζξνπ είλαη λα εμεηαζηεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Εηκπάκπνπε ρξεζηκνπνηψληαο Chow test. Ζ αλάιπζε έγηλε 

κε δχν κεζνδνινγίεο, ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ρξφλνπ θαη κε ηε ρξήζε 

ςεπδνκεηαβιεηψλ. Υξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 
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Εηκπάκπνπε γηα ηελ πεξίνδν απφ 19 Φεβξνπαξίνπ 2009 έσο 3 Γεθεκβξίνπ 

2012. Έγηλαλ εθηηκήζεηο ησλ βήηα γηα δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηεο αγνξάο 

ιακβάλνληαο ππφςε φιε ηελ πεξίνδν θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα πσο 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη ηα βήηα είλαη ζηαζεξά. 

΢θνπφο ηνπ εξεπλεηή ήηαλ λα βνεζήζεη ηνπο ππεχζπλνπο γηα ηε ιήςε 

απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ην πψο κπνξνχλ λα δηαξζξψζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά 

ηνπο θαη λα ιακβάλνπλ ζσζηέο απνθάζεηο ψζηε λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ 

επελδπηηθφ θίλδπλν. Δπίζεο, ήζειε λα ηνπο βνεζήζεη ζρεηηθά κε ηελ εξκελεία 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη λα αμηνινγήζεη εάλ παξνπζηάδνπλ απμεκέλν, 

ζηαζεξφ ή κεηνχκελν θίλδπλν ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

Γηα ηε κειέηε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο απφ 

ηηο εκεξήζηεο πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο θιεηζίκαηνο απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Εηκπάκπνπε γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2009 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2012. Δπέιεμε λα ρξεζηκνπνηήζεη ζηνηρεία κεηά ηελ πεξίνδν 

ηνπ 2009 φπνπ δελ παξνπζηάδνληαη ζεκαληηθά πξνβιήκαηα θαη κεηνρέο πνπ 

δελ δηαπξαγκαηεχνληαλ γηα πέληε ή πεξηζζφηεξεο εκέξεο ηηο εμαίξεζε απφ ην 

δείγκα. ΢ην πξψηνο κέξνο εμεηάδνληαη ηα βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 

θαη ζην δεχηεξν, ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

επηιέρζεθαλ ηειηθά, 878 εκεξνκελίεο γεγνλφησλ. Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ ν Βηνκεραληθφο Γείθηεο απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Εηκπάκπνπε ν νπνίνο είλαη θαη ν επξέσο δηαζέζηκνο. 

΢ηε ζπλέρεηα, ρψξηζε ηα δεδνκέλα ζε 4 θάζεηο: 

1. 19 Φεβξνπαξίνπ 2009 - 31 Γεθεκβξίνπ 2009 

2. 1 Ηαλνπαξίνπ 2010 – 31 Γεθεκβξίνπ 2010 

3. 1 Ηαλνπαξίνπ 2011 – 31 Γεθεκβξίνπ 2011 

4. 1 Ηαλνπαξίνπ 2012 – 31 Γεθεκβξίνπ 2012 

 

 Δμεηάδνληαο ηε ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα ρξεζηκνπνηψληαο 

ςεπδνκεηαβιεηέο 

Ο εξεπλεηήο ρξεζηκνπνίεζε κηα δηεπξπκέλε κνξθή ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ Das ην 2008 γηα λα εμεηάζεη ηελ αζηάζεηα ησλ 

βήηα θαη πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 
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itmtmtmtmtiit DRDRDRDRR   443322110
 

Όπνπ: 

D = ε ςεπδνκεηαβιεηή πνπ είλαη ίζε κε 0 πξηλ ηελ επηιερζείζα 

εκεξνκελία θαη 1 απφ ηφηε θαη ζην εμήο, 

1D =1 γηα ηα δεδνκέλα ηεο θάζεο 1 ή 0, δηαθνξεηηθά 

2D =1 γηα ηα δεδνκέλα ηεο θάζεο 2 ή 0, δηαθνξεηηθά 

3D =1 γηα ηα δεδνκέλα ηεο θάζεο 3 ή 0, δηαθνξεηηθά 

4D =1 γηα ηα δεδνκέλα ηεο θάζεο 4 ή 0, δηαθνξεηηθά 

itR = ε ινγαξηζκηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t, 

mtR = ε απφδνζε ηεο αγνξάο ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

 it = ν δηαηαξαθηηθφο φξνο γηα ηε κεηνρή i ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

  θαη 1 ,
2 , 3 ,

4  νη ζπληειεζηέο πνπ ζα εθηηκεζνχλ. 

΢ηφρνο είλαη λα εμεηάζεη ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

0H  = ε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αγνξάο είλαη 

ζηαζεξή ή κε κεηαβαιιφκελε, 

1H = ε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αγνξάο δελ είλαη 

ζηαζεξή ή κεηαβαιιφκελε. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ βήηα, 

ρξεζηκνπνηνχληαη δπσλπκηθά ηεζη. 

 Δμεηάδνληαο ηε ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα ρξεζηκνπνηψληαο σο κεηαβιεηή 

ην ρξφλν.  

Υξεζηκνπνηψληαο θαη πάιη ην κνληέιν ηεο αγνξάο γηα αλ ειέγμεη εάλ νη ηηκέο 

ησλ βήηα είλαη ζηαζεξέο ζην ρξφλν ή φρη θαη πξνζζέηνληαο κία επηπιένλ 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ttm , ην κνληέιν είρε ηελ εμήο κνξθή: 

...)(... 2121   titttit mRtmmR  
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Γηα λα ειέγμεη ινηπφλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα, νπζηαζηηθά εμέηαζε εάλ ν 

ζπληειεζηήο 
2  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ή φρη. Απέξξηςε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ν 
2  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη έηζη απνδέρηεθε ηελ 

ελαιιαθηηθή. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο κε ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο (
tmt *)( 21   ) αιιάδεη κε ην ρξφλν θαη έηζη ην βήηα δελ 

παξακέλεη ζηαζεξφ. Ζ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ 
2  ειέγρεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα p-values. 

Γηα λα κειεηήζεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζε δηαθνξεηηθέο θάζεηο, 

ρξεζηκνπνίεζε δχν δηαθνξεηηθά κνληέια θαη ηα απνηειέζκαηα ζηα νπνία 

θαηέιεμε ήηαλ πσο 22 κεηνρέο ζηε θάζε 1, 10 ζηε θάζε 2, 27 ζηε θάζε 3 θαη 

23 ζηε θάζε 4 αληίζηνηρα έρνπλ βήηα κεγαιχηεξν απφ ηε κνλάδα. 21 κεηνρέο 

θαίλεηαη λα έρνπλ βήηα κεγαιχηεξν απφ 1 γηα φιε ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 

Φεβξνπάξην 2009 έσο ηνλ Γεθέκβξην 2012 νη νπνίεο ζεσξνχληαη αζηαζείο. 

Δπίζεο, 44 κεηνρέο ζηε θάζε 1, 56 ζηε θάζε 2, 39 ζηε θάζε 3 θαη 43 ζηε 

θάζε 4 έρνπλ βήηα κηθξφηεξα ηεο κνλάδαο θαη ζεσξνχληαη ακπληηθέο 

ζπλήζσο ιφγσ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ. Καηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα βειηηψλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ 

κήθνπο ηεο πεξηφδνπ πνπ κειεηάηαη.  

΢ην επφκελν ζηάδην εμέηαζε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή 

)( 1mt , ν νπνίνο κφλν ζε 21 πεξηπηψζεηο βξέζεθε λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο αλ ην ttm2  είλαη ζεκαληηθφ  

ππνλνεί πσο ηα βήηα δελ είλαη ζηαζεξά ζην ρξφλν. Ζ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο ttm  πεξηιακβάλεη ηελ 

απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο φηη ηα βήηα παξακέλνπλ ζηαζεξά ζην 

ρξφλν. Παξαηεξείηαη πσο ν ζπληειεζηήο (
2 ) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ζε φιεο ηηο θάζεηο θαη ζε πεξηζζφηεξεο απφ ην 

85% ησλ πεξηπηψζεσλ ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη πνπ ζεκαίλεη πσο 

παξαηεξείηαη αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη ηηκέο ησλ βήηα δελ παξνπζηάδνπλ θαλέλα 

ζπγθεθξηκέλν κνηίβν αιιά ζε νιφθιεξε ηε θάζε ησλ 4 εηψλ , ην 71% ησλ 

απνζεκάησλ είρε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά βήηα. Ζ κεδεληθή ππφζεζε 

απνξξίπηεηαη ζε 47 απφ ηηο 66 κεκνλσκέλεο κεηνρέο πνπ εμεηάζηεθαλ. 
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Stability of Beta Coefficients of Sector and Subsector Portfolios in an Uncertain Environment 

Computer Science and Information Systems 

Antonio Terceno, M. Gloria Barbera-Marine, Hernan Vigier & Yanina Laumann (June 2014) 

΢θνπφο ησλ αξζξνγξάθσλ ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ε 

επίδξαζε πνπ έρεη ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε πεξηνδηθφηεηα ησλ 

δεδνκέλσλ ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα. Γηα λα ην πεηχρνπλ 

απηφ, ρξεζηκνπνίεζαλ fuzzy παιηλδξφκεζε θαη ην κνληέιν ησλ Tanaka & 

Ishibuchi. 

΢ρεηηθά κε ηε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, θξίζεθε πσο ε fuzzy 

παιηλδξφκεζε ήηαλ ε θαιχηεξε επηινγή ιφγσ ηνπ φηη πξνζδηνξίδεη ηε ζρέζε 

κεηαμχ κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ, 

φπνπ νη εθηηκψκελεο παξάκεηξνη είλαη ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο. Σν 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο νξίδεηαη απφ ηα άλσ θαη θάησ φξηα σο ],[ 21 aaA   ή 

απφ ην θέληξν θαη ηελ αθηίλα ηνπ  RC aaA , , φπνπ:  

2/)( 21 aaaC  θαη 2/)( 21 aaaR  . 

Ζ ζρέζε κεηαμχ εμαξηεκέλσλ θαη αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη γξακκηθή: 

mmXAXAXAAY  ...22110  

Όπνπ:  iRiCi aaA ,  mi ,...,1,0  

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα γίλνπλ ζαθήο νη 3 πεξηνξηζκνί ηεο κεζφδνπ νη 

νπνίνη είλαη νη εμήο: 

1. Σα θαηψηεξα φξηα ησλ εθηηκήζεσλ είλαη ρακειφηεξα απφ ηα θαηψηεξα 

φξηα ησλ παξαηεξήζεσλ. 

2. Σα αλψηεξα φξηα ησλ εθηηκήζεσλ είλαη πςειφηεξα απφ ηα αλψηεξα 

φξηα ησλ παξαηεξήζεσλ. 

3. Δπηβάιιεηαη ζεηηθή αθηίλα γηα ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. 

Ωο δείγκα ιήθζεθαλ εκεξήζηεο ηηκέο απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Μαδξίηεο θαη απφ ηνπο δείθηεο ηνπ sector θαη ηνπ 

subsector. Οη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ απφ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο  ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Μαδξίηεο. Γηα λα ππνινγηζζνχλ ηα 

βήηα ρξεζηκνπνηνχληαη κνληέια fuzzy παιηλδξφκεζεο [ 21, ] φπσο 
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πξναλαθέξακε θαη νη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο εθθξάζηεθαλ απφ ην κέζν ηνπ 

δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο [
21,RR ] ησλ νπνίσλ ηα φξηα είλαη ηα εμήο: 

-ε ρακειφηεξε απφδνζε 1R  , ηελ νπνία ν επελδπηήο κπνξεί λα πεηχρεη, εάλ 

αγνξάζεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε πςειφηεξε ηηκή θαη ην πνπιήζεη ζε 

ρακειφηεξε  

1max,1max,min,1 /)(  ttt PPPR  

-ε πςειφηεξε απφδνζε 
2R , εάλ ν επελδπηήο αγνξάζεη ζε ρακειφηεξε ηηκή θαη 

πνπιήζεη ζε πςειφηεξε 

1min,1min,max,2 /)(  ttt PPPR  

Έπεηηα εθηηκνχλ ην κνληέιν ηεο αγνξάο κε ηε ρξήζε ηεο fuzzy παιηλδξφκεζεο 

ησλ Tanaka and Ishibuchi γηα ηελ πεξίνδν 01/01/2005 έσο 31/06/2009. 

Πξνθεηκέλνπ λα εμαθξηβσζεί εάλ ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ θαη ε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ θαηνρήο επεξεάδνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα, ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ εθηηκεκέλσλ βήηα. 

Καηέιεμαλ ζην φηη ηα ηξηκεληαία θαη ηα εμακεληαία βήηα ηνπ sector είλαη πνιχ 

πην ζηαζεξά απφ ηα αληίζηνηρα ηνπ subsector. Γηα λα πξνζδηνξηζηεί ν βαζκφο 

ζηνλ νπνίν ε δηάξθεηα εθηίκεζεο επεξεάδεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα, 

ππνινγίζηεθαλ ηα βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα δηαθνξεηηθά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα αιιά γηα ηελ ίδηα πεξίνδν δηαθξάηεζεο θαη απνδείρζεθε πσο φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε πεξίνδνο ηφζν πην ζηαζεξνί νη ζπληειεζηέο βήηα. Δπίζεο, 

ηα βήηα γηα νξηζκέλνπο θιάδνπο είλαη πην ζηαζεξά απφ άιινπο αλεμάξηεηα 

απφ ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο. ΢ηελ αγνξά ηεο Ηζπαλίαο ηα εμακεληαία βήηα είλαη 

πην ζηαζεξά απφ ηα ηξηκεληαία βήηα.   

 

The Stability of Beta Coefficient in China’s Stock Market 

Journal of Service Science and Management 

Yipeng Ye (Feb. 2017) 

΢ην παξφλ άξζξν ηνλίδεηαη πσο ε αθξίβεηα θαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα είλαη κεγίζηεο ζεκαζίαο. Αλαιχζεθαλ νη δηαθνξέο ηεο κέζεο ηηκήο, ηεο 

κέγηζηεο θαη ηεο ειάρηζηεο ηηκήο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα δηαθνξεηηθά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα, ρξεζηκνπνηήζεθε ε t-statistic γηα λα ππνινγηζζεί ε κέζε 

δηαθνξά ησλ βήηα γηα ηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαζψο επίζεο 
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ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ςεπδνκεηαβιεηέο ψζηε λα ειεγρζεί ε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα ζηελ αγνξά ηεο Κίλαο θαη λα εμεηαζηεί ε ζρέζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ βήηα θαη ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο. 

Όζνλ αθνξά ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ 208 θαη 

ζπιιέρζεθε απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο ΢αγθάε θαη ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

΢εληδέλ πξηλ απφ ην 2008. Ζ επηινγή ηνπ δείγκαηνο φκσο έγηλε αλαινγηθά κε 

ην κέγεζνο ηεο αγνξάο θαη ηεο βηνκεραλίαο. Πξψηνλ, ην πνζνζηφ θαζνξίδεηαη 

απφ ην κέγεζνο ηνπ πιεζπζκνχ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο θαη δεχηεξνλ, 

αθνχ έρεη θαζνξηζηεί o αξηζκφο ηνπ δείγκαηνο γηα θάζε θιάδν ν πιεζπζκφο 

παξαηάζζεηαη απφ ην κηθξφηεξν κέγεζνο πξνο ην κεγαιχηεξν. Έπεηηα 

δηαηξέζεθε ν πιεζπζκφο ζε δηαθνξεηηθά θχηηαξα θαη ην δείγκα επηιέρζεθε 

απφ ηα δηαθνξεηηθά απηά θχηηαξα ψζηε λα επηηεπρζεί δηαθνξνπνίεζε. 

Ζ πεξίνδνο κειέηεο ήηαλ απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2008 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 

2013 θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ εβδνκαδηαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο νη νπνίεο 

πξνέθπςαλ απφ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ. Δθηηκήζεηο έγηλαλ γηα 

δηάζηεκα 6 κελψλ, 12 κελψλ, 18, 24, 36, 48, 60 θαη 72 κελψλ θαη 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο OLS. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε ν t-statistic 

έιεγρνο γηα ηε κέζε δηαθνξά ζχκθσλα κε ηελ παξαθάησ θφξκνπια: 

n

z
s

xx
t

ji xx

ji

,


  

2

22

,

ji

ii

xx

xx

ss
s


  

Όπνπ:  

ix = ε κέζε ηηκή ηνπ βήηα γηα δηαθνξεηηθά κήθε πεξηφδσλ γηα ηε 

ρξνληθή ζηηγκή i,  

jx = ε κέζε ηηκή ηνπ βήηα γηα δηαθνξεηηθά κήθε πεξηφδσλ γηα ηε 

ρξνληθή ζηηγκή j, 

 
ji xxs , = ε ηππηθή απφθιηζε, 

 2

ixs = ε δηαθχκαλζε ηνπ βήηα ηε ρξνληθή ζηηγκή i, 

 
2

jxs = ε δηαθχκαλζε ηνπ βήηα ηε ρξνληθή ζηηγκή j. 
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Οη βαζκνί ειεπζεξίαο είλαη 2n-2 θαη ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη δελ ππάξρεη 

δηαθνξά ζηα βήηα κεηαμχ ηεο πεξηφδνπ i θαη j θαη ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 

είλαη 5% θαη 10%. 

΢ηε ζπλέρεηα, γηα λα ειεγρζεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα έγηλε ρξήζε 

ςεπδνκεηαβιεηψλ. 

ijm

k

j

jifmifi Drbrrrr   
1

)(  

Όπνπ: 

 ir = ε εβδνκαδηαία απφδνζε ηεο κεηνρήο i,   

 fr = ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

 mr = ε εβδνκαδηαία απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, 

 i = ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο i, 

k = ν αξηζκφο ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ θαη παίξλεη ηηο ηηκέο 1,2,3,5,11 

(ηελ ηηκή 11, ηελ παίξλεη φηαλ ε πεξίνδνο εθηίκεζεο είλαη 6 κήλεο θαη 

ζπλερίδεηαη αλαιφγσο κέρξη ηελ ηηκή 1 πνπ αληηζηνηρεί ζηνπο 36 

κήλεο), 

jD = είλαη ε ςεπδνκεηαβιεηή j,  

jib = είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο j θαη ηεο κεηνρήο i, 

i = ηα θαηάινηπα. 

Δάλ ε ςεπδνκεηαβιεηή απνδεηρζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ζεκαίλεη πσο ν 

ζπληειεζηήο βήηα δελ είλαη ζηαζεξφο θαη ην αληίζεην. Δπίζεο, εάλ ε 

ςεπδνκεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή, ηφηε ην βήηα θαίλεηαη 

λα είλαη απμαλφκελν ζην ρξφλν ελψ εάλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά 

αξλεηηθή ην βήηα κεηψλεηαη. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο ηα βήηα θαίλνληαη λα είλαη ιηγφηεξν ζηαζεξά 

ζηελ αγνξά ηεο Κίλαο θαζψο ε δηάξθεηα εθηίκεζεο απμάλεηαη, ζπκπέξαζκα 

αληίζεην κε πξνεγνχκελεο έξεπλεο θαη πσο ν βέιηηζηνο ρξφλνο εθηίκεζεο 

είλαη νη 12 κήλεο. Ζ ρξνληθή δηάξθεηα εθηίκεζεο είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ βήηα. Δπίζεο, ηα βήηα ηείλνπλ λα απμάλνληαη ζε bull αγνξέο θαη 

λα κεηψλνληαη ζε bear αγνξέο. 
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Όζνλ αθνξά ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο, 

απνδείρζεθε πσο ηα βήηα είλαη πεξηζζφηεξν αζηαζή ζηελ αγνξά κηθξψλ θαη 

κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ απφ φηη ζηελ θχξηα αγνξά ηεο Κίλαο.  

Όζνλ αθνξά ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε δηαθνξεηηθνχο 

θιάδνπο, απνδείρζεθε πσο ηα βήηα ζηε βηνκεραλία, ζηνλ θιάδν αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, ζηε ρνλδξηθή θαη ιηαληθή πψιεζε έρνπλ πεξηζζφηεξν αζηαζή 

βήηα απφ ηηο επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο θαη κεηαθνξψλ. 

Όζνλ αθνξά ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο 

ηεο αγνξάο, απνδείρζεθε πσο ηα βήηα θαίλνληαη πην ζηαζεξά ζην ρξφλν ζε 

κηθξφηεξεο εηαηξείεο παξά ηελ αξρηθή ππφζεζε πνπ ήηαλ πσο πην ζηαζεξά 

βήηα ζα ήηαλ πην ινγηθφ λα εκθαλίδνπλ νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ιφγσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο θαη ηεο αλζεθηηθφηεηάο ηνπο ζηνλ θίλδπλν.  

 

 

An Examination of the Beta Stability in the Indian Capital Market 

Mangalore University 

Harish S N & T. Mallikarjunappa (2005) 

΢ηφρνο ησλ Harish θαη Mallikarjunappa ζε απηή ηε κειέηε ηνπο είλαη λα 

εμεηάζνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ 

θξίζε ηνπ 2008, ρσξίδνληαο θαη κειεηψληαο δχν δηαζηήκαηα. Πξηλ ηελ θξίζε 

θαη κεηά. 

Σν δείγκα ιήθζεθε απφ ην Υξεκαηηζηήξην BSE Ltd ηεο Αζίαο θαη απφ ηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε S&P BSE Sensex γηα 14 έηε (01/04/2000 έσο 

31/03/2014). ΢πιιέρζεθαλ νη εκεξήζηεο ηηκέο θαη ε θεθαιαηνπνίεζε απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ Centre for Monitoring Indian Economy Pvt Ltd γηα 30 

κεηνρέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ Sensex θαη επίζεο θαηαζθεπάζηεθαλ 

3 ραξηνθπιάθηα βαζηζκέλα ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο πνπ 

πεξηιάκβαλαλ 10 κεηνρέο. Σν πξψην ραξηνθπιάθην πεξηείρε ηηο 10 κεηνρέο κε 

ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη αληίζηνηρα ηα ππφινηπα 2. ΢ηε ζπλέρεηα 

θαηεγνξηνπνηήζεθαλ ηα δεδνκέλα ζηα πξν θαη κεηά θξίζεο.  

Γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα βήηα, ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν ηεο αγνξάο ην 

νπνίν εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξεηψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο. 
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Γηα λα εμεηαζηεί ε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα ηελ πεξίνδν πξηλ 

θαη κεηά ηελ θξίζε, ρσξίζηεθε ην δείγκα ζε δχν ππνπεξηφδνπο θαη έγηλε 

ρξήζε Chow Breakpoint test. Γηα λα αληρλεπζεί ε δηαθνπή ζην 2008 ζην 

CAPM ρξεζηκνπνηήζεθαλ multiple breakpoint test απφ ηνπο Bai θαη Bai & 

Perron. Γηα λα εξεπλεζεί ε ζπλνιηθή ζηαζεξφηεηα ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

CUSUM test. 

Ζ κνξθή ηνπ Chow Breakpoint test δίλεηαη σο εμήο: 

 

)2/()(

/))((

2121

21

kNNSS

kSSS
F c




  

Όπνπ: 

cS = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ απφ ην νιφθιεξν 

δείγκα, πξηλ ηνλ δηαρσξηζκφ, 

1S = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ γηα ην δείγκα ηεο 

πξψηεο ππνπεξηφδνπ (πξηλ ηελ θξίζε),  

2S = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ γηα ην δείγκα ηεο 

δεχηεξεο ππνπεξηφδνπ (κεηά ηελ θξίζε), 

1N , 2N = ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζην 

πξψην δείγκα θαη ζην δεχηεξν αληίζηνηρα,  

 k = ν αξηζκφο ησλ θαζνξηζκέλσλ παξακέηξσλ. 

Ωο κεδεληθή ππφζεζε ζεσξείηαη φηη θαη νη δχν ζπληειεζηέο ησλ εθηηκεηψλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ίδηνη, φηη δειαδή δελ ππάξρνπλ δηαξζξσηηθά 

ζεκεία δηαθνπψλ (break points) ζηα δεδνκέλα.  

Σν Multiple Breakpoint Test είλαη κηα ηερληθή αλαγλψξηζεο άγλσζησλ ζεκείσλ 

δηαθνπψλ ζε πνιιαπιά επίπεδα ρξνλνζεηξψλ θαη έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή: 

 

tttt zwY   1' ' ,         ....,...,2,1 0Vt   

tttt zwY   2' ' ,        TVt ,....,10   

 

Όπνπ: 

 tY = είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, 

 tw' , tz ' = νη ζπληειεζηέο ηνπ δηαλχζκαηνο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 
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 t = ν κε παξαηεξήζηκνο δηαηαξαθηηθφο φξνο, 

  , 1 , 2 = νη άγλσζηεο παξάκεηξνη. 

Έπεηηα ρξεζηκνπνηήζεθε, φπσο πξναλαθέξακε, ην CUSUM test ην νπνίν 

είλαη θαηάιιειν γηα λα βξεζνχλ νη δηαδνρηθέο αιιαγέο ζην βήηα ησλ κεηνρψλ 

θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 
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Όπνπ:  

 t=λ+1,………, n, 

 ty  ζπκβνιίδεη ηελ παξαηήξεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, 

 tx νξίδεη ην δηάλπζκα   T

tvt xx ',......,,1 2 ησλ V*1 αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 

tu  αλακέλεηαη λα παίξλεη κεδεληθή κέζε ηηκή, 

)(tX  ππνδειψλεη ηνλ regressor matrix γηα φιεο ηηο παξαηεξήζεηο έσο i, 

)(ˆ i = ν ζπληειεζηήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ βαζηζκέλνο ζηηο 

παξαηεξήζεηο ),........,1( jii  . 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ F-Statistic θαη Log likelihood ratio of Chow test ζηα 

νπνία θαηέιεμαλ νη Harish θαη Mallikarjunappa γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

είλαη πσο δελ κπνξνχλ λα απνξξίςνπλ ηελ ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ 

δηαιείκκαηα ζε θαζνξηζκέλα ζεκεία δηαθνπήο γηα ηα βήηα 14 κεηνρψλ θαη 

απνδεηθλχεηαη πσο ε θξίζε επεξεάδεη ην 47% ησλ βήηα ησλ κεηνρψλ ηνπ 

Sensex ελψ αθήλεη αλεπεξέαζην ην 53% απηψλ. Γηα ην πξψην θαη ην ηξίην  

ραξηνθπιάθην, απνδέρζεθαλ ηελ ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ θαζνξηζκέλα 

ζεκεία δηαθνπήο ελψ απέξξηςαλ απηή ηελ ππφζεζε γηα ην δεχηεξν 

ραξηνθπιάθην. Ζ ηππηθή απφθιηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη κηθξφηεξε απφ 

απηή ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θάηη ην νπνίν δείρλεη πσο ε θαηαζθεπή 

ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδεη ζεηηθά ηε ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα θαη κεηψλεηαη ε 

επίδξαζε ηεο θξίζεο ηνπ 2008 ζηα βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

΢ηε ζπλέρεηα, εμέηαζαλ ηελ παξνπζία άιισλ δηαθνπψλ εθηφο απφ ηελ θξίζε 

ηνπ 2008 πνπ πηζαλφλ λα επεξεάδνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ησλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ. Δθαξκφδεηαη ε κέζνδνο Bai-Perron θαη 
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θαζνξίδνληαη ηα UD max breaks θαη WD max breaks ηα νπνία 

πξνζδηνξίδνληαη κε βάζε ην LWZ θξηηήξην. Σα απνηειέζκαηα WD max έδεημαλ 

πσο ην 40% ησλ βήηα δελ έρνπλ δηαιείκκαηα, 43% ησλ εηαηξεηψλ έρνπλ έλα 

εληαίν δηάιεηκκα θαη ην 17% έρεη δηπιά δηαιείκκαηα ζηα 14 ρξφληα ελψ ηα 

απνηειέζκαηα UD max έδεημαλ πσο ην 23% ησλ εηαηξεηψλ δελ έρνπλ 

δηαιείκκαηα, 37% έρνπλ έλα εληαίν δηάιεηκκα θαη ην 40% έρνπλ δηπιά 

δηαιείκκαηα ηελ πεξίνδν κειέηεο. Απηφ δείρλεη ηελ χπαξμε δηαιεηκκάησλ ζηελ 

πιεηνςεθία ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. ΢ρεηηθά κε ηα ραξηνθπιάθηα, 

βξέζεθαλ δηαιείκκαηα θαη ζηα 3. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηα ραξηνθπιάθηα κε ηηο 

κεηνρέο κε ηε κηθξφηεξε θεθαιαηνπνίεζε παξνπζηάζηεθαλ δχν δηαιείκκαηα 

θαη ζην πξψην ραξηνθπιάθην, έλα δηάιεηκκα. Κάηη ηέηνην δείρλεη πσο νη 

πξνδηαγξαθέο γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδνπλ ηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα. 

Σέινο, εμέηαζαλ ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κε νινθιεξσκέλν 

ηξφπν θαη γηα ηηο εηαηξείεο θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα. Σα απνηειέζκαηα είλαη 

πσο ην 65% ησλ εηαηξεηψλ έρνπλ ζηαζεξά βήηα θαη ην 35% αζηαζή γηα 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο θάησ απφ ην 5% ελψ ηα ραξηνθπιάθηα εκθαλίδνπλ 

θαη ηα 3 αζηαζή βήηα. Δλδηαθέξνλ είλαη πσο νη πιεηνςεθία ησλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ θαίλεηαη λα έρνπλ ζηαζεξά βήηα ζπγθξηηηθά κε ηα κε ζηαζεξά ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 

 

A Study on Beta Stability in the Indian Stock Market 

Asian Journal of Management 

Soumya Shetty & Janet Jyothi Dsouza (2018) 

΢θνπφο ηνπ άξζξνπ είλαη λα κειεηήζεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

γηα δηάθνξνπο ηνκείο ζηελ αγνξά ηεο Ηλδίαο ηα ηειεπηαία 10 ρξφληα ζχκθσλα 

κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο (S&P 500) θαζψο νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο 

ιακβάλνπλ ππφςε ην βήηα ψζηε λα κεηξήζνπλ ηνλ θίλδπλν θάζε κεηνρήο πνπ 

ζέινπλ λα επελδχζνπλ θαη λα πάξνπλ ηηο ζσζηέο επελδπηηθέο απνθάζεηο. 

Αλαθνξηθά κε ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, απαξηίδεηαη απφ κεληαίεο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θιεηζίκαηνο δηαθφξσλ θιάδσλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ S&P BSE 

500 θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Μπνκπάε. Ζ πεξίνδνο 

αλάιπζεο είλαη απφ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2007 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2017. 
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Βάζε απηψλ ησλ δεδνκέλσλ θαη κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ, 

παίξλνπλ απνηειέζκαηα γηα ηελ θίλεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα 25 δεηθηψλ 

δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε S&P BSE πνπ ζεσξνχλ σο 

ζεκείν αλαθνξάο. Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ην BSE website. Γηα ηνλ 

δείθηε CPSE δεδνκέλα είλαη δηαζέζηκα απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2008, γηα ηνπο 

δείθηεο ππνδνκήο απφ ηνλ Μάην ηνπ 2014 θαη γηα ηνπο δείθηεο βηνκεραλίαο ηεο 

Ηλδίαο απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2015.   

Ωο κεδεληθή ππφζεζε ζεσξνχλ φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα 

ζηα βήηα ησλ δηαθφξσλ θιάδσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

S&P BSE 500. 

Δάλ ην βήηα ελφο ηνκέα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην βήηα ηεο αγνξάο, ηφηε απηφο 

ν ηνκέαο ζεσξείηαη επηζεηηθφο ελψ εάλ ην βήηα ηνπ ηνκέα είλαη κηθξφηεξν απφ 

απηφ ηεο αγνξάο, ηφηε ζεσξείηαη ακπληηθφο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην βήηα είλαη 

ίζν κε ην κεδέλ, ηφηε ν ηνκέαο είλαη νπδέηεξνο σο πξνο ηε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ. 

Ζ απφδνζε ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

100*
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Όπνπ: 

 1P = ε ηηκή ζήκεξα 

 0P = ε ηηκή ηελ πξνεγνχκελε εκέξα. 

Σν βήηα γηα ηνπο δηάθνξνπο ηνκείο ππνινγίδεηαη σο αθνινχζσο: 
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Όπνπ: 

 mR = ε απφδνζε ηεο αγνξάο (S&P 500), 

 iR = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ θιάδνπ, 

 = ν ζηαζεξφο φξνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ iR  θαη 

ηνπ mR , 

 i = ν εθηηκψκελνο ζπληειεζηήο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο mR  . 

Ωο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζεσξείηαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο θαη σο 

εμαξηεκέλε, νη δείθηεο ηνπ θιάδνπ. 
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Τπνινγίζηεθε επίζεο ε θχξησζε θαη ε αζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο θαη αλ νη 

ηηκέο ηεο θχξησζεο είλαη ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο απφ 3, νη επελδχζεηο 

ελέρνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν ιφγσ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ. 

Δπίζεο, ππνινγίζηεθε ην alpha πνπ ππνδειψλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Δάλ ην 

alpha είλαη κηθξφηεξν ηνπ κεδελφο απηφ δείρλεη πσο ππάξρεη κηθξφηεξε 

απφδνζε ζηελ επέλδπζε ζπγθξηηηθά κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα ελψ εάλ ην alpha 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κεδελφο ηφηε ε επέλδπζε ζεσξείηαη ε θαιχηεξε 

πξαγκαηνπνηεζείζα. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηεη φηη 3 απφ ηνπο θιάδνπο εκθαλίδνπλ πςειφ 

πνζνζηφ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη 4 ηνλ ειάρηζην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά 3 

εκθαλίδνπλ πςειφ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη 5 ην ρακειφηεξν πνζνζηφ. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ είλαη πσο ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο κεηαμχ ηνλ δεηθηψλ ηνπ θιάδνπ θαη ηνπ S&P BSE  θαη πσο ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαζψο θαη ν κε ζπζηεκαηηθφο απνηεινχλ ζεκαληηθά 

κέηξα γηα ηνπο επελδπηέο ψζηε λα ιακβάλνπλ ηηο θαιχηεξεο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Ο θιάδνο Realty απνδείρζεθε πσο έρεη ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν 

αγνξάο ελψ ν θιάδνο ηεο βηνκεραλίαο ηνλ κηθξφηεξν ζε αληίζεζε κε ηνλ 

Bankex πνπ έρεη ηνλ κεγαιχηεξν κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ δείθηε Large 

Cap πνπ έρεη ην κηθξφηεξν πνζνζηφ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 
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΢ΤΓΚΔΝΣΡΩΣΗΚΟ΢ ΠΗΝΑΚΑ΢ ΔΜΠΔΗΡΗΚΩΝ ΜΔΛΔΣΩΝ 

΢πγγξαθείο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία ΢πκπεξάζκαηα 
 

Marshall E. Blume (Mar. 1971) 

 

Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο. 415 
έσο ην κέγηζην 890 εηαηξείεο γηα 
ηελ πεξίνδν Ηνχιηνο 1926 έσο 
Ηνχλην 1968 ρσξίδνληαο ζε 6 
ππνπεξηφδνπο. Καηαζθεχαζε 
ραξηνθπιάθηα κε 1, 2, 4, 7, 10, 20, 
35, 50, 75 θαη 100 κεηνρέο.  

Mean Squared Error Οη ζπληειεζηέο βήηα ηείλνπλ λα 
ζπγθιίλνπλ πξνο ην κέζν. Όζν 
κεγαιχηεξνο ν αξηζκφο ησλ 
κεηνρψλ ζηα ραξηνθπιάθηα, ηφζν 
θαιχηεξα ηα απνηειέζκαηα. Ο 
ζπληειεζηήο βήηα ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ παξακέλεη 
ζηαζεξφο ζε αληίζεζε κε απηφλ 
ησλ κεηνρψλ. 

 
Vasicek, O. A. (Dec. 1973) 

 

Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο γηα 
ηελ πεξίνδν 1926-1968 

Μέζνδνο Bayesian Ο ζπληειεζηήο βήηα έρεη ηελ ηάζε 
λα παιηλδξνκεί ζηε κνλάδα. Ζ 
εθηίκεζε (OLS) ηνπ ζηαζκηθνχ 
κέζνπ ηνπ ζπληειεζηή βήηα ησλ 
κεηνρψλ ζπγθιίλεη πξνο ηνλ κέζν 
ησλ εθηηκήζεσλ (OLS) ησλ βήηα 
ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηελ 
ππνπεξίνδν t-1. 

 
Jerome B. Baesel (Dec.1974) 

 

Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο. 160 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 1950-1967 

Υξήζε transition matrix 
Έιεγρνο ππνζέζεσλ chi-squared 

Όζν απμάλεηαη ε πεξίνδνο 
εθηίκεζεο γηα ηνλ ζπληειεζηή  βήηα 
κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, ηφζν 
απμάλεηαη ε ζηαζηκφηεηά ηνπ. 

 
Frank J. Fabozzi & Jack Clark Francis 

(Mar. 1978) 

Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο. 73 
κεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα 700 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 1965 έσο ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 1971 

Μνληέιν RCM (Theil) 
Μέζνδνο OLS θαη GLS 
Έιεγρνο ππνζέζεσλ t-test γηα bull θαη 
bear αγνξέο 

Σν βήηα είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή 
θαη δελ παξακέλεη ζηαζεξφ ζην 
ρξφλν. Σν αλ ε αγνξά είλαη bull ή 
bear, δελ επεξεάδεη ηα 
απνηειέζκαηα ησλ ζπληειεζηψλ 
βήηα ησλ κεηνρψλ.  

 
Gordon J. Alexander & Norman L. 

Chervany (Mar. 1980) 

 

Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο. 
Μεληαίεο απνδφζεηο γηα 500 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 1962-1968 
θαη 1969-1975. Καηαζθεπή 
ραξηνθπιαθίσλ κε 1, 2, 4, 7, 10, 
20, 35, θαη 50 κεηνρέο αληίζηνηρα. 

Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα Υξήζε 
ηεο Μέζεο Απφιπηεο Απφθιηζεο 
(MAD) 

Όζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ 
κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηφζν 
απμάλεηαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ 
ζπληειεζηή βήηα. 

 
Michael Theobald (Dec.1981) 

London Graduate School Stock 
Price Data base. 

Μέζνδνο overlapping 
Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα 

Θεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ 
ζπληειεζηή βήηα θαη ηνπ κήθνπο 
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 201 κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 1963-
1972 

Μέζνδνο ηνπ Blume ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο. 

 
Gordon J. Alexander & P. George Benson 

(Mar.1982) 

 

Υξεκαηηζηήξην Νέαο Τφξθεο. 683 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 
Ηαλνπάξην ηνπ 1960 έσο ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 1971 

Αιγφξηζκνο Theil θαη Quadratic GLS 
εθηηκεηή 
Chi-squared tests 

Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη 
κεηαβαιιφκελνο θαη ππάξρεη 
αλεμαξηεζία κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ. 
Αληίζεηα απνηειέζκαηα απφ απηά 
ησλ Fabozzi & Francis. 

 
Robert W. Faff, John H.H. Lee & Tim R. 

L. Fry (Jan. 1992) 
 

CRIF Australian Graduate School 
of Management (AGSM). 
Μεληαίεο απνδφζεηο γηα 159 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 01/1978-
12/1982 θαη 310 κεηνρέο γηα ηελ 
πεξίνδν 01/1983-09/1987. 

Γηαδηθαζία AR(1) 
Locally best invariant test (LBI) 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ 
κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 
παξαηεξείηαη κεγαιχηεξε αζηάζεηα 
φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθξηηέο 
απνδφζεηο. ΢ηα ραξηνθπιάθηα 
παξαηεξήζεθε αχμεζε ηεο 
αζηάζεηαο ησλ βήηα φζν ην 
κέγεζνο απηψλ απμαλφηαλ.   

 
Herbert J. Weinraub & Bruce R. Kuhlman 

(1994) 

 

Γεδνκέλα 600 κεηνρψλ απφ ηε 
βάζε CRSP NYSE/ASE γηα ηελ 
πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην 1975 
έσο ηνλ Γεθέκβξην 1990 

Μεζνδνινγία Solnik κε ηε ρξήζε 2 
εμηζψζεσλ: 

 ASDSDDODSD /1  

 ACVCVDODCV /1  

΢ρεηηθά αζηαζή βήηα 
ραξηνθπιαθίσλ φηαλ 
ζπκπεξηιακβάλνληαη κεηνρέο κε 
αζηαζή βήηα επίζεο. Ο 
ζπλδπαζκφο κεηνρψλ κε ρακειή 
κεηαβιεηφηεηα ζηα βήηα δελ 
ζηαζεξνπνηεί ηα βήηα ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ. Ο ζπλδπαζκφο 
ησλ κεηνρψλ κε αζηαζή βήηα 
νδεγεί ζε κείσζε ηεο 
κεηαβιεηφηεηαο ησλ βήηα ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ.  

 
Argyrios Volis, George Karathanassis & 

Panayiotis Diamantis (June 2003) 
 

 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 
Ζκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 
γηα 138 εηαηξείεο απφ ηνλ 
Ηαλνπάξην 1994 έσο ηνλ Ηνχιην 
2002 ρσξίδνληαο ηελ πεξίνδν ζε 3 
ππνπεξηφδνπο. 

Μνληέιν ηεο Αγνξάο 
Υξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ 
Πνιππαξαγνληηθφ Μνληέιν 

΢ε κηα αλαδπφκελε αγνξά, ν 
θίλδπλνο (βήηα) ησλ θιάδσλ θαη 
ησλ εηαηξεηψλ απμάλεηαη θαηά κέζν 
φξν φηαλ ε αγνξά πέθηεη. 

 
Attila Odabasi (June 2003) 

 

Υξεκαηηζηήξην 
Κσλζηαληηλνχπνιεο. 
Ζκεξήζηεο ηηκέο 100 κεηνρψλ γηα 
ηελ πεξίνδν 1992-1999 θαη 
ππνπεξηφδνπο απηήο 

Κιαζηθφ Τπφδεηγκα ηεο Αγνξάο Βήηα κεηαβαιιφκελα ζην ρξφλν 
θαηά 80% γηα νιφθιεξν ην 
δηάζηεκα ησλ 8 εηψλ θαη θαηά 65% 
γηα ηηο ππνπεξηφδνπο ησλ 4 εηψλ. 
Ζ αζηάζεηα ηνπ βήηα κεηψλεηαη, 
φζν ε ππνπεξίνδνο κηθξαίλεη. 
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Ross Davies & John Thompson (Oct. 2003) 

 

 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Αγγιίαο. 
Γεδνκέλα γηα 38 θιάδνπο απφ γηα 
ηελ πεξίνδν 1986-1999 

Υξήζε ηεο κεζφδνπ OLS θαη έιεγρνο 
Dickey-Fuller γηα ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ 
απνδφζεσλ. 

Οη ζπληειεζηέο βήηα θαίλεηαη λα 
πιεζηάδνπλ ηε κνλάδα. 

 
Attila Odabasi (Dec. 2003) 

 

Υξεκαηηζηήξην 
Κσλζηαληηλνχπνιεο. 
Ζκεξήζηεο ηηκέο 100 κεηνρψλ γηα 
ηελ πεξίνδν 1992-1999 

RCM Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ 
βήηα θαίλεηαη λα εμαξηάηαη απφ ηελ 
πεξίνδν εθηίκεζεο. Οη ζπληειεζηέο 
έρνπλ ηελ ηάζε λα παιηλδξνκνχλ 
πξνο ην κέζν. 

 
Adil Oran & Ugur Soytas (Feb. 2010) 

 

Υξεκαηηζηήξην 
Κσλζηαληηλνχπνιεο. 
Ζκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 
γηα 500 κεηνρέο θαη 500 
ραξηνθπιάθηα γηα ηελ πεξίνδν απφ 
ηνλ Ηαλνπάξην 1996 έσο ηνλ Ηνχλην 
2007  

Μνληέιν ηεο Αγνξάο 
Μέζνδνο OLS 
Γησλπκηθφο έιεγρνο 
Μνληέιν ηεο Αγνξάο κε ηε ρξήζε 
ςεπδνκεηαβιεηψλ γηα ηηο κεηαβνιέο 
ησλ ζπληειεζηψλ βήηα 

itmtimtiiit eDRRR  211   

Τπάξρεη ζρέζε κεηαμχ ησλ 
απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θαη ησλ 
κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη 
ραξηνθπιαθίσλ σζηφζν δελ 
απνδείρζεθε φηη απηέο νη ζρέζεηο 
είλαη ζηαζεξέο ζην ρξφλν.  

 
Lord Mensah (Sep. 2013) 

 

Υξεκαηηζηήξην Βξπμειψλ γηα ηελ 
πεξίνδν 1832-1914 

Μέζνδνο Dimson 
Μνληέιν ηεο Αγνξάο 
Απηνπαιίδξνκεο ηερληθέο ηνπ Vasicek 
θαη Blume 

Γελ ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηνπο 
ζπληειεζηέο βήηα φηαλ απηνί 
ππνινγίδνληαη κε ηε κέζνδν IRLS 
θαη ην κνληέιν ηεο αγνξάο. 

 
Batsirai Winmore Mazviona (Dec. 2013) 

 

Υξεκαηηζηήξην Εηκπάκπνπε.  
878 εκεξνκελίεο γεγνλφησλ απφ 
ηελ πεξίνδν 2009-2012 ρσξίδνληαο 
ηα δηαζηήκαηα ζε 4 θάζεηο  

Chow Test 
Dummy Variables θαη Time Variable 
Market Model 

Αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Ζ 
ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα βειηηψλεηαη 
κε ηελ αχμεζε ηνπ κήθνπο ηεο 
πεξηφδνπ πνπ κειεηάηαη. 

 
Antonio Terceno, M. Gloria Barbera-
Marine, Hernan Vigier & Yanina 

Laumann (June 2014) 

 

Υξεκαηηζηήξην Μαδξίηεο. 
Ζκεξήζηεο ηηκέο κεηνρψλ γηα ηελ 
πεξίνδν 01/01/2005-31/06/2009 

Fuzzy reggression Πην ζηαζεξά ηα εμακεληαία βήηα 
ηνπ sector απφ ηα αληίζηνηρα ηνπ 
subsector. Όζν κεγαιχηεξε ε 
πεξίνδνο ηφζν πην ζηαζεξνί νη 
ζπληειεζηέο βήηα. 

 
Yipeng Ye (Feb. 2017) 

 

Υξεκαηηζηήξην ΢αγθάε θαη 
Υξεκαηηζηήξην ΢εληδέλ. 
Δβδνκαδηαίεο απνδφζεηο γηα 208 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 
Ηαλνπάξην ηνπ 2008 έσο ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 2013 γηα 
δηαζηήκαηα 6, 12, 18, 24, 36, 48, 
60 θαη 72 κελψλ 

Μέζνδνο OLS 
Υξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ 

Ληγφηεξν ζηαζεξά βήηα ζηελ 
αγνξά ηεο Κίλαο θαζψο ε δηάξθεηα 
εθηίκεζεο απμάλεηαη. 
Πεξηζζφηεξν αζηαζή βήηα ζε 
κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο. 
Πεξηζζφηεξν αζηαζή βήηα ζηε 
βηνκεραλία, ζηνλ θιάδν αθίλεηεο 
πεξηνπζίαο θαη ζηε ρνλδξηθή θαη 
ιηαληθή πψιεζε.  
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Πην ζηαζεξά βήηα ζε κηθξφηεξεο 
εηαηξείεο. 

 
Harish S. N. & T. Mallikarjunappa 

 

Υξεκαηηζηήξην Αζίαο. 
Ζκεξήζηεο ηηκέο θαη ε 
θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο γηα 30 
κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 
01/04/2000-31/03/2014. 
Καηαζθεπή 3 ραξηνθπιαθίσλ θαη 
δηαρσξηζκφο ηεο πεξηφδνπ ζε 2 
ππνπεξηφδνπο κε βάζε ηελ θξίζε 
ηνπ 2008. 

Μνληέιν Αγνξάο 
Chow Breakpoint Test 
Multiple Breakpoint Test 
CUSUM Test 

Ζ θξίζε δελ επεξεάδεη ην 53% ησλ 
κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη 
επεξεάδεη ζεηηθά ηε ζηαζεξφηεηα 
ησλ βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 
Κξηηήξηα, φπσο ε θεθαιαηνπνίεζε, 
γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδνπλ ηε 
ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα. 
Δμεηάδνληαο νιφθιεξν ην δείγκα νη 
κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαίλεηαη λα 
έρνπλ πην ζηαζεξά βήηα απφ απηά 
ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 
Soumya Shetty & Janet Jyothi Dsouza 

(2018) 

 

Υξεκαηηζηήξην Μπνκπάε. 
Μεληαίεο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα 
δηάθνξνπο θιάδνπο γηα ηελ 
πεξίνδν απφ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 
2007 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2017  

CAPM 
Τπνινγηζκφο θχξησζεο, αζπκκεηξίαο 
θαη ηνπ alpha πνπ δειψλεη ηελ 
επηπιένλ απφδνζε ηεο επέλδπζεο 

΢εκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 
δεηθηψλ ηνπ θιάδνπ θαη ηνπ S&P 
BSE. Ο θιάδνο Realty 
απνδείρζεθε πσο έρεη ηνλ 
κεγαιχηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 
αγνξάο ελψ ν θιάδνο ηεο 
βηνκεραλίαο ηνλ κηθξφηεξν ζε 
αληίζεζε κε ηνλ Bankex πνπ έρεη 
ηνλ κεγαιχηεξν κε ζπζηεκαηηθφ 
θίλδπλν θαη ηνλ δείθηε Large Cap 
πνπ έρεη ην κηθξφηεξν πνζνζηφ κε 
ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.  

 



81 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4ν 

Μεζνδνινγία-Γεδνκέλα 

 

4.1 Πεξηγξαθή Γεδνκέλωλ 
 

Γηα ηελ παξνχζα εξγαζία ζπιιέρζεθαλ εκεξήζηα δεδνκέλα γηα ηηο 3 ρψξεο Αγγιία, 

Γαιιία θαη Διιάδα γηα ηελ πεξίνδν απφ 01/01/2000 έσο 31/12/2018 απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Datastream. ΢πκπεξηιάβακε φιεο ηηο κεηνρέο απφ ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο FTSE ALL SHARE ηεο Αγγιίαο, CAC ALL TRADABLE 

ηεο Γαιιίαο θαη ηνλ ATHEX COMPOSITE ηεο Διιάδαο απφ φπνπ εμαηξέζεθαλ νη 

ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Ο θχξηνο ιφγνο πνπ δε 

ζπκπεξηιήθζεθαλ νη ζπγθεθξηκέλνη θιάδνη είλαη δηφηη νη ινγηζηηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο 

δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ απηέο ησλ ππνινίπσλ θιάδσλ. Σν δείγκα ινηπφλ πεξηείρε 

384 κεηνρέο απφ ηελ Αγγιία, 299 απφ ηελ Γαιιία θαη 129 κεηνρέο απφ ηελ Διιάδα. 

Γηα θάζε εκέξα ππνινγίζηεθαλ νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο γηα θάζε κεηνρή κε βάζε 

ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

 

           

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
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



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ln
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t
it

P

P
R                      (4.1) 

 

Όπνπ:  

 iP = ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

 1itP = ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1. 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο πνπ ζπιιέρζεθαλ.  

 

4.2 Δπηινγή Μεηνρώλ 

 

Ο κνλαδηθφο πεξηνξηζκφο πνπ ιήθζεθε ππφςε γηα ηελ επηινγή ησλ κεηνρψλ είλαη νη 

κεηνρέο λα δηαπξαγκαηεχνληαη θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ Ηαλνπάξηνο 2000 – 

Γεθέκβξηνο 2018. Οπφηε, θαηαιήμακε λα έρνπκε γηα ηελ Αγγιία 222 κεηνρέο κε 

ζπλερείο ηηκέο γηα φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Αληίζηνηρα, 166 γηα ηε Γαιιία θαη γηα 

ηελ Διιάδα, 71 κεηνρέο.     
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Υώξεο 

 

 

Υξεκαηηζηεξηαθόο 

Γείθηεο 

 

Αξηζκόο Μεηνρώλ 

Αγγιία FTSE ALL SHARE 222 

Γαιιία CAC ALL TRADABLE 166 

Διιάδα ATHEX COMPOSITE 71 

 

΢ηε ζπλέρεηα, έγηλε αληηπαξαβνιή ησλ εκεξνκεληψλ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ην 1-

month Euribor θαη 1-month Libor (risk free rate) κε απηέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

δεηθηψλ ηεο θάζε ρψξαο αληίζηνηρα. Έηζη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ κφλν ησλ 

trading days γηα φιν ην δείγκα γηα θάζε ρψξα δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 4798 

παξαηεξήζεηο γηα ηελ Αγγιία, 4850 γηα ηε Γαιιία θαη 4702 γηα ηελ Διιάδα. 

Έπεηηα, απφ ηηο παξαπάλσ δηαδηθαζίεο έγηλε ηπραία επηινγή 70 κεηνρψλ απφ θάζε 

ρψξα πξνο εμέηαζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ βήηα ηνπο ζην ρξφλν. 

 

4.3 Καηαζθεπή Υαξηνθπιαθίωλ 

 

Δλ αξρή ηεο θαηαζθεπήο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη έπεηηα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ γηα ηηο 384, 299 θαη 129 κεηνρέο αληίζηνηρα γηα θάζε ρψξα, 

επηιέμακε λα ζπκπεξηιάβνπκε ζηα ραξηνθπιάθηα καο κφλν ηηο κεηνρέο εθείλεο νη 

νπνίεο δελ είραλ πεξηζζφηεξεο απφ 30% κεδεληθέο απνδφζεηο. ΢ηε ζπλέρεηα 

εθηηκήζεθαλ ηα βήηα γηα 227 κεηνρέο απφ ηελ Αγγιία, 192 απφ ηε Γαιιία θαη 40 

κεηνρέο απφ ηελ Διιάδα απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηνπ Μνληέινπ ηεο Αγνξάο, πνπ 

απνηειεί ηελ εκπεηξηθή εθδνρή ηνπ CAPM, ην νπνίν απνηππψλεηαη σο εμήο: 

 

                                                ifmifi rRrR   )(                                            (4.2)
 
 

Όπνπ:  

iR = νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, 

mR = νη απνδφζεηο ησλ 3 δεηθηψλ ηεο αγνξάο γηα ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο, 

fr = ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπνπ γηα ηελ Αγγιία ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

κεληαίν LIBOR ελψ γηα ηε Γαιιία θαη ηελ Διιάδα ην κεληαίν EURIBOR, 
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i = ν φξνο ζθάικαηνο θαη   0 i . 

Σν Μνληέιν ηεο Αγνξάο είλαη ην πην δηαδεδνκέλν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ (beta) ιακβάλνληαο ππφςε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή) θαη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή).  

Μεηά ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα, θαηαηάρζεθαλ απηνί θαηά αχμνπζα ζεηξά 

θαη θαηαζθεπάζηεθαλ 22 ραξηνθπιάθηα γηα ηελ Αγγιία (15 κε 10 κεηνρέο ην θαζέλα 

θαη 7 κε 11 κεηνρέο), 19 ραξηνθπιάθηα γηα ηε Γαιιία (17 κε 10 κεηνρέο έθαζην θαη 2 

κε 11) θαη 4 ραξηνθπιάθηα γηα ηελ Διιάδα ίζνπ κεγέζνπο φια (10 κεηνρέο αλά 

ραξηνθπιάθην). Σα πξψηα ραξηνθπιάθηα πεξηιάκβαλαλ ηηο κεηνρέο κε ηα κηθξφηεξα 

βήηα, ηα επφκελα κε ηα ακέζσο κεγαιχηεξα βήηα θαη ε δηαδηθαζία ζπλερίζηεθε έσο 

φηνπ ην ηειεπηαίν  ραξηνθπιάθην ηεο θάζε ρψξαο λα πεξηέρεη ηηο κεηνρέο κε ηα 

κεγαιχηεξα βήηα.  

   

 

Υώξεο 

 

 

Αξηζκόο 

Υαξηνθπιαθίωλ 

 

Αξηζκόο 

Μεηνρώλ/Υαξηνθπιάθην 

Αγγιία 22 
15 ραξηνθπιάθηα κε 10 κεηνρέο θαη 

7 ραξηνθπιάθηα κε 11 κεηνρέο 

Γαιιία 19 
17 ραξηνθπιάθηα κε 10 κεηνρέο θαη 

2 ραξηνθπιάθηα κε 11 κεηνρέο 

Διιάδα 4 4 ραξηνθπιάθηα κε 10 κεηνρέο 

 

Έπεηηα ινηπφλ απφ ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη 

ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ζα ζπλερίζνπκε κε ηελ εθαξκνγή κηαο ζεηξάο 

ειέγρσλ γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ θαζψο 

θαη ηνπ βήηα θαη ηελ αλαγλψξηζε ησλ άγλσζησλ break points. 
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4.4 Μεζνδνινγία 

 

4.4.1 Έιεγρνο ΢ηαζηκόηεηαο 
 

Αξρηθφ βήκα πξηλ ηνλ έιεγρν ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα είλαη ν έιεγρνο 

ζηαζεξφηεηαο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ. 

Οπζηαζηηθά ειέγρνπκε ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ. Μηα ρξνλνζεηξά ζεσξείηαη ζηάζηκε εάλ ν κέζνο, ε δηαθχκαλζε θαη 

ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ δχν πεξηφδσλ είλαη ζηαζεξέο. Δάλ κία απφ απηέο ηηο 

ππνζέζεηο δελ ηζρχεη, ε ρξνλνζεηξά νλνκάδεηαη κε ζηάζηκε. Ο έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο 

ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ην Elliott, Rothenberg, Stock DF-GLS unit root test. Ο 

κεηαζρεκαηηζκφο ηεο δνθηκήο ησλ Dickey-Fuller απφ ηνπο Elliott, Rothenberg and 

Stock (Econometrica 1996) πνπ πξφηεηλαλ κηα ηξνπνπνηεκέλε παιηλδξφκεζε 

νδήγεζε ζην DF-GLS (generalized least squares) test πνπ ζεσξείηαη ηζρπξφηεξν. 

Τπνζέηνληαο ηελ χπαξμε κε θπζηνινγηθήο ηάζεο ζηα εμεηαδφκελα δεδνκέλα, νη 

Elliott, Rothenber and Stock πξνζπάζεζαλ λα εμαιείςνπλ απηή ηελ ηάζε πξηλ ηνλ 

έιεγρν γηα κνλαδηαία ξίδα. Ζ ηερληθή ERS βαζίδεηαη ζην t-statistic test ην νπνίν 

ειέγρεη ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ν ζπληειεζηήο   ηεο κεηαβιεηήο d

ty 1 , δειαδή

0: 00 H , έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο πνπ αθνξά ηε ζηαζεξφηεηα 0: 01 H  κε ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

                                      t

d

ptp

d

t

d

t

d

t bybyy    ...1110                                    (4.3) 

 

φπνπ   είλαη νη πξψηεο δηαθνξέο, 
d

ty  είλαη ε κεηαζρεκαηηζκέλε GLS κεηαβιεηή γηα 

ηελ εμάιεηςε ηεο ηάζεο, 10 ,b  θαη pb είλαη νη ζπληειεζηέο πνπ ζέινπκε λα 

εθηηκήζνπκε θαη t  ν φξνο ζθάικαηνο. Ο αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ ( p  lags) 

θαζνξίδεηαη κε βάζε ηα θξηηήξηα ησλ Schwarz, Akaike θ.η.ι. Γηα ηνλ έιεγρν ησλ 

παξαπάλσ ππνζέζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε t-statistic.  
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4.4.2 Chow Breakpoint Test 

 

Ζ δνθηκή Chow πξνηάζεθε απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν Gregory Chow ην 1960 θαη είλαη 

κία δνθηκή αλ νη πξαγκαηηθνί ζπληειεζηέο ζε δχν γξακκηθέο παιηλδξνκήζεηο ζε 

δηαθνξεηηθά ζχλνια δεδνκέλσλ είλαη ίζνη. ΢ηελ νηθνλνκεηξία ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπλεζέζηεξα ζηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ γηα λα ειέγμεη ηελ παξνπζία ελφο 

δηαξζξσηηθνχ ζπαζίκαηνο (break) ζε κηα πεξίνδν πνπ είλαη γλσζηή σο a priori (γηα 

παξάδεηγκα, έλα ζεκαληηθφ ηζηνξηθφ γεγνλφο φπσο έλαο πφιεκνο ή κία νηθνλνκηθή 

θξίζε).  

Γηα λα ειέγμνπκε ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα ινηπφλ, ρσξίδνπκε ην δείγκα καο ζε δχν 

ππνπεξηφδνπο. ΢ηα δεδνκέλα πξηλ ηελ θξίζε ηνπ 2008 θαη ζηα δεδνκέλα κεηά απφ 

απηή. Σν Chow Breakpoint Test πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

               

                                            
)2/()(

)/())((

2121

21

kNNSS

kSSS
F c




                                          (4.4) 

 

Όπνπ: 

cS = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ απφ νιφθιεξν ην δείγκα 

πξηλ ην δηαρσξηζκφ ησλ πεξηφδσλ, 

21,SS = ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ γηα ην πξψην δείγκα 

πξηλ ην 2008 θαη αληίζηνηρα γηα ην δεχηεξν δείγκα κεηά ην 2008, 

21,NN = ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην πξψην 

δείγκα θαη ζην δεχηεξν αληίζηνηρα, 

 k = ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ νξηζκέλσλ παξακέηξσλ. 

Έηζη, παξάγνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηε ζχγθξηζε ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ θαη γηα ηα δχν δείγκαηα κε ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ νιφθιεξνπ ηνπ δείγκαηνο. 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε πνπ ζεσξνχκε ζην Chow test είλαη ε εμήο: 

0 = νη ζπληειεζηέο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ίδηνη. Γειαδή, δελ ππάξρνπλ 

break points ζηα δεδνκέλα. 
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4.4.3 Multiple Breakpoint Test 

 

Ο Quandt (1960) βειηίσζε ηε δηάξζξσζε ηνπ Chow test ψζηε λα ζπκπεξηιακβάλεη 

ηελ F-Statistic κε κεγαιχηεξε αμία γηα λα θαιχςεη πεξηζζφηεξα breaks. Οη Bai (1997) 

θαη Bai and Perron (1998,2003a) έδεημαλ ηα ζεσξεηηθά θαη ππνινγηζηηθά 

απνηειέζκαηα ηνπ multiple breakpoint test πνπ επέθηεηλε ε κεζνδνινγία ηνπ Quandt 

ην 1960. Οπζηαζηηθά, ην Bai and Perron test είλαη κηα ηερληθή αλαγλψξηζεο 

άγλσζησλ breakpoints ζε πνιιαπιά επίπεδα ησλ ρξνλνζεηξψλ. 

Κάπνηεο κειέηεο έβξηζθαλ ηε κεληαία επίδξαζε ζηα βήηα. ΢ε απηή ηε κειέηε 

δηεξεπλάηαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα εμεηάδνληαο εθαηνληάδεο εκέξεο. 

Υξεζηκνπνηνχκε ην Multiple Breakpoint test απφ ηνπο Bai and Perron, βαζηδφκελνη ζε 

κία γξακκηθή παιηλδξφκεζε κε break point - )( 0V  

                                  tttt ezwY  1''            ............,......2,1 0Vt 
                     (4.5)

 

                                 tttt ezwY  2''           ............,......10 TVt 
                    (4.6)

 

Όπνπ:  

 t = ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, 

 tt zw ',' = νη ζπληειεζηέο ηνπ δηαλχζκαηνο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο,  

 te = ν κε παξαηεξήζηκνο δηαηαξαθηηθφο φξνο, 

 
21,,  = νη άγλσζηεο παξάκεηξνη. 

΢ην κνληέιν ζεσξείηαη φηη 
21    πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη αιιαγή ζηηο ζεηξέο. 

Δπίζεο, ην break point 0V  είλαη άγλσζην ζην κνληέιν. 

tt uXyt   

Όπνπ: 

 ttt zw ',' , ',' 1 , 
12    

tX ~ )0(I  

jj TTt ,......,11    

1,......,1  mj  

TTT m   ,,0 10  

hTT ii   )( 1      ( h ην κηθξφηεξν κέγεζνο δείγκαηνο) 
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Οη εκεξνκελίεο πνπ παξαηεξείηαη δηαθνπή (break) = )...,,.........( 1 m  

Σν εθηηκψκελν ζεκείν αιιαγήο )(10 min kTSV    

Όπνπ:  

)(kST
= είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ ελψ 

παιηλδξνκείηαη ην Y κε βάζε ην X θαη ην Z2 

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο άγλσζηεο δηαθνπέο (breaks), ρξεζηκνπνηνχκε WD max 

(M,q) test, κε βάξε πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

θαη UD max (M,q) κε κηα εμίζνπ ζηαζκηζκέλε κνξθή. Όπνπ, M είλαη ν κέγηζηνο 

αξηζκφο ησλ breaks θαη ην q, ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ πνπ θαζνξίδνληαη γηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ ην break. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηα WD max απνηειέζκαηα φιεο νη 

ζηαζκίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη ίζεο κεηαμχ ηνπο ζε αληίζεζε κε ηα UD max φπνπ 

κπνξεί λα ππάξρεη δηαθνξεηηθφ πνζνζηφ ζηάζκηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ 

πξνυπφζεζε πάληα φηη ην άζξνηζκα φισλ είλαη ίζν κε ηε κνλάδα.  

 

4.4.4 CUSUM Test (Cumulative Sum Test) 
 

΢ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν, ην Cusum είλαη κηα ηερληθή δηαδνρηθήο αλάιπζεο πνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνλ E. S. Page απφ ην Παλεπηζηήκην ηνπ Cambridge. 

Υξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηεο αλίρλεπζεο αιιαγψλ θαη 

αλαθνηλψζεθε ην 1954 ιίγα ρξφληα κεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ αιγνξίζκνπ SPRT ηνπ 

Wald.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην Cusum test βνεζά ζην λα πεηχρνπκε ηε δηαδνρηθή αλάιπζε ηεο 

ζεηξάο. Υξεζηκνπνηνχκε ην ζπγθεθξηκέλν ηεζη πξνθεηκέλνπ λα βξνχκε ηηο δηαδνρηθέο 

αιιαγέο ζην βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ. Δίλαη κία απφ ηηο 

πην γλσζηέο ηερληθέο γηα λα βξεζεί ε ζηαζεξφηεηα ηεο ζεηξάο. Σν ζηαηηζηηθφ ηεζη 

Cusum αλαπηχζζεηαη σο εμήο: 

 

                                              

t

ttT

t

iT

tt
t

xXXx

xy
u

T 1)1()'1(

'

)1(

'

)(1

ˆ
~











                                      (4.7) 

Όπνπ: 

 nt ,,.........1  
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 ty = ε παξαηήξεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

tx  δειψλεη ),,.........,1( 2 tt xx , είλαη ν θνξέαο ησλ 1*V  αλεμάξηεησλ  

κεηαβιεηψλ 

tu  αλακέλεηαη λα έρεη κεδεληθή κέζε ηηκή 

)(t δειψλεη ηε κήηξα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ βαζηδφκελε ζε φιεο ηηο 

παξαηεξήζεηο έσο i . 

)(ˆ i = ν ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ βαζηδφκελνο 

ζηελ παξαηήξεζε ),,.........1( jii   

Οη Brown, Durbin θαη Evans (1975) πξφηεηλαλ δχν δηαθνξεηηθνχο ειέγρνπο γηα ηε 

δηάγλσζε ηνπ ρξνληθνχ ζεκείνπ αιιαγήο ζηνπο ζπληειεζηέο ηνπ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο. Ο πξψηνο ζηεξίδεηαη ζην θξηηήξην CUSUM, ην νπνίν νξίδεηαη σο  

                                    

,
ˆ1





t

Sj

jCUSUM

t

w
W


         TSSt ,...,2,1                            (4.8) 

φπνπ 





1

22 ˆ
1

ˆ
t

t  απνηειεί ηελ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ t

Απηή πξνθχπηεη απφ ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο 

ρξεζηκνπνηψληαο φιεο ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ 

παξαπάλσ νξηζκφ, ην θξηηήξην 
CUSUM

tW  απνηειεί έλα ζσξεπηηθφ άζξνηζκα 

ηππνπνηεκέλσλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλαδξνκηθή εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο. Απηφ κπνξεί λα παξαζηαζεί γξαθηθά σο πξνο ηα ρξνληθά ζεκεία 

TSSt ,...,2,1  , ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε αλαδξνκηθή εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο. Κάησ απφ ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ηνπ δε 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά, ην θξηηήξην CUSUM

tW  ζα έρεη κέζε (αλακελφκελε) ηηκή 

κεδέλ (δειαδή   0CUSUM

tWE ). Αλ φκσο νη ζπληειεζηέο αιιάδνπλ ζεκαληηθά ζε 

θάπνην ρξνληθφ ζεκείν ηνπ δείγκαηνο, ηφηε απηφ ζα απνθιίλεη απφ ην κεδέλ 

ζεκαληηθά. Ζ ζεκαληηθφηεηα ησλ απνθιίζεσλ ηνπ θξηηεξίνπ 
CUSUM

tW  απφ ην κεδέλ 

κπνξεί λα ειεγρζεί ζηαηηζηηθά κε βάζε δχν επζχγξακκα ηκήκαηα ηα νπνία 

βξίζθνληαη πάλσ θαη θάησ απφ ηνλ νξηδφληην άμνλα πνπ πεξηθιείεη ηελ ηηκή κεδέλ. Σα 

ηκήκαηα απηά θαζνξίδνπλ ηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηνπ θξηηεξίνπ 
CUSUM

tW , γηα φια 
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ηα ρξνληθά ζεκεία ηεο αλαδξνκηθήο εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο TSSt ,...,2,1  . 

Σα επζχγξακκα ηκήκαηα απηά νξίδνληαη απφ ηα αθφινπζα δεχγε ζεκείσλ:
 

 STS ,  θαη  STT 3,       γηα ην επζχγξακκν ηκήκα πνπ βξίζθεηαη  

                                                     πάλσ απφ ηνλ νξηδφληην άμνλα θαη, 

 STS ,  θαη  STT  3,   γηα απηφ πνπ βξίζθεηαη θάησ, 

φπνπ  απνηειεί ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο πνπ επηιέγεηαη γηα ηε 

δηεμαγσγή ηνπ ειέγρνπ. Με βάζε ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, ν έιεγρνο 

ζηαζεξφηεηαο (ή αιιαγήο) ζηνπο ζπληειεζηέο ελφο ππνδείγκαηνο κπνξεί λα δηεμαρζεί 

κε βάζε ην θξηηήξην CUSUM

tW  σο αθνινχζσο. Αλ ε ηηκή ηνπ CUSUM

tW  βξεζεί ζε θάπνην 

απφ ηα ζεκεία TSSt ,...,2,1   ηεο αλαδξνκηθήο εθηίκεζεο εθηφο ησλ δχν 

παξαπάλσ επζχγξακκσλ ηκεκάησλ πνπ θαζνξίδνπλ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

απηνχ, ηφηε ζα απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ζα γίλεη δεθηή ε ελαιιαθηηθή ηεο ππφζεζε 

χπαξμεο ζεκαληηθψλ αιιαγψλ ζε θάπνηνπο ή φινπο απφ απηνχο. Σν ρξνληθφ ζεκείν 

αιιαγήο ησλ ζπληειεζηψλ ζα πξνζδηνξίδεηαη ζην ζεκείν εθείλν φπνπ ε ηηκή ηνπ 

θξηηεξίνπ ζα ηέκλεη γηα πξψηε θνξά έλα απφ ηα δχν επζχγξακκα ηκήκαηα πνπ 

θαζνξίδνπλ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο απηνχ. 

 

4.4.5 CUSUMSQ Test  (Cumulative Sum of Squares Test) 

 

Έλαο δεχηεξνο έιεγρνο πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Brown, Durbin θαη Evans (1975) 

γηα ηε δηάγλσζε ηνπ ρξνληθνχ ζεκείνπ αιιαγήο ζηνπο ζπληειεζηέο ελφο 

ππνδείγκαηνο ζηεξίδεηαη ζην αθφινπζν θξηηήξην: 

                                    









T

Sj

j

t

Sj

j

CUSUMSQ

t

w

w

W

1

2

1

2

         TSSt ,...,2,1                          (4.9) 

Σν θξηηήξην απηφ ρξεζηκνπνηεί ηα ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ ηεο αλαδξνκηθήο 

εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο 2

jw  θαη αλαθέξεηαη σο θξηηήξην CUSUMSQ. Κάησ απφ 

ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, 

απνδεηθλχεηαη φηη 2

jw
 
απνηεινχλ αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ αθνινπζνχλ 
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ηελ θαηαλνκή )1(
2 , κε έλαλ βαζκφ ειεπζεξίαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν αξηζκεηήο ηνπ 

θξηηεξίνπ CUSUMSQ

tW  (δει. 


t

Sj

jw
1

2 ) έρεη κέζε ηηκή St  , ελψ ε κέζε ηηκή ηνπ 

παξνλνκαζηή 


T

Sj

jw
1

2 είλαη ST  . ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα απηά, ε κέζε ηηκή 

ηνπ θξηηεξίνπ CUSUMSQ

tW  θάησ απφ ηε κεδεληθή ππφζεζε ζα δίλεηαη πξνζεγγηζηηθά σο 

εμήο:  

                                ST

st
WE CUSUMSQ

t



)(     γηα TSSt ,...,2,1                         (4.10) 

Ζ ζρέζε απηή δείρλεη φηη ε κέζε ηηκή ηνπ θξηηεξίνπ απνηειεί έλα επζχγξακκν ηκήκα 

σο πξνο ηα ρξνληθά ζεκεία ηνπ δείγκαηνο t. Γηα λα πξνζδηνξηζηεί γξαθηθά ε ζέζε ηνπ 

ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε κέζε ηηκή ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα St   θαη ηε 

κνλάδα γηα ST  . Ζ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ απνθιίζεσλ ηνπ θξηηεξίνπ απφ ην 

επζχγξακκν απηφ ηκήκα πνπ θαζνξίδεη ηε κέζε ηηκή κπνξεί λα ειεγρζεί βαζηδφκελνη 

ζε έλα δεχγνο επζχγξακκσλ ηκεκάησλ πνπ βξίζθνληαη ζε ίζε απφζηαζε πάλσ θαη 

θάησ απφ απηφ. Απηά πξνζδηνξίδνπλ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ησλ ηηκψλ ηνπ 

θξηηεξίνπ, γηα θάπνην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο.  

Ζ δηεμαγσγή ηνπ ειέγρνπ απηνχ ζηεξίδεηαη ζηνλ έιεγρν ηνπ CUSUM Test πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ. Αλ βξεζεί κηα ηηκή ηνπ θξηηεξίνπ CUSUMSQ

tW  γηα ηα ρξνληθά 

ζεκεία TSSt ,...,2,1   ε νπνία βξίζθεηαη εθηφο ηεο πεξηνρήο ηνπ δηαζηήκαηνο 

εκπηζηνζχλεο απηνχ πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηα δχν επζχγξακκα ηκήκαηα , ηφηε ζα 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη ζα γίλεηαη δεθηή ε ελαιιαθηηθή ηεο χπαξμεο κηαο αιιαγήο ζε 

απηνχο. Σν ρξνληθφ ζεκείν ηεο αιιαγήο πξνζδηνξίδεηαη σο ην ζεκείν εθείλν ηεο 

αλαδξνκηθήο εθηίκεζεο TSSt ,...,2,1   φπνπ ε ηηκή ηνπ 
CUSUMSQ

tW  ηέκλεη γηα πξψηε 

θνξά έλα απφ ηα δχν επζχγξακκα ηκήκαηα πνπ θαζνξίδνπλ ηα δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο απηνχ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5ν  

Απνηειέζκαηα 
 

Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα 

γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα. Δπηπιένλ, αλαιχεηαη ε επίδξαζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα. Δπίζεο, δηεξεπλψληαη νη 

άγλσζηεο δηαθνπέο (break points) ζηα βήηα. ΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ 

ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο γηα ηηο ηξείο ππφ εμέηαζε ρψξεο. Οη 

δνθηκέο ζηηο νπνίεο βαζηζηήθακε θαζψο θαη ε δηαδηθαζία ε νπνία αθνινπζήζεθε 

ψζηε λα ειεγρζεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα παξνπζηάζηεθαλ ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην.  

 

5.1 Απνηειέζκαηα Μεκνλωκέλωλ Μεηνρώλ 
 

5.1.1 Έιεγρνο ζηαζεξόηεηαο ηεο δηαθύκαλζεο  ηωλ απνδόζεωλ 

ηωλ κεηνρώλ 

 

Όπσο αλαθέξακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ην πξψην βήηα είλαη ε κειέηε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ γηα ηηο 3 

ρψξεο κε ην Elliott, Rothenberg and Stock Test (1996). Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε εάλ 

ζα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ζπγθξίλνπκε ηελ ηηκή t-statistic κε ηελ t-

critical. Ζ t-critical είλαη 1,2/  pnt ,φπνπ   είλαη ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, n  είλαη ν 

αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαη p  ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ. Ο 

έιεγρνο γίλεηαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Δάλ ε απφιπηε ηηκή ηεο t-statistic 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ t-critical, δειαδή 94.1 criticaltstatistict , ηφηε 

είκαζηε ζε ζέζε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε. Δπεηδή ρξεζηκνπνηνχληαη 

εκεξήζηα δεδνκέλα ζηελ έξεπλά καο ν έιεγρνο γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηεο δηαθχκαλζεο 

ησλ απνδφζεσλ έγηλε γηα θάζε κέξα. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 

ινηπφλ, απνξξίςακε γηα φιεο ηηο εμεηαδφκελεο κεηνρέο ησλ ηξηψλ ρσξψλ ηε κεδεληθή 

ππφζεζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο θαη ηε κε ζηαζηκφηεηα ησλ 
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ρξνλνζεηξψλ . Άξα απνδείρζεθε πσο ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

είλαη ζηαζεξή θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. 

 

5.1.2 Chow Test 

Ωο απνηέιεζκα απφ ηε δνθηκή Chow (1960) παίξλνπκε ηα F-Statistic θαη ηα Log 

likelihood κε ηα αληίζηνηρα p-value ηνπο ειέγρνληαο ηε κεδεληθή ππφζεζε γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% (Πίλαθαο 1, Πίλαθαο 2, Πίλαθαο 3 ζην Παξάξηεκα). Έηζη, εάλ ην 

p-value είλαη κηθξφηεξν απφ 0,05 απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε πνπ ζεσξεί πσο 

νη ζπληειεζηέο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ίζνη θαη ζπλεπψο απνδερφκαζηε ηελ 

ελαιιαθηηθή πσο ππάξρεη break point ζηα βήηα ην 2008.   

Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ F-Statistic φζν θαη απφ ην Log likelihood ratio ηνπ Chow 

test δελ ζα κπνξνχζαλ λα απνξξίςνπλ ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ 

δηαιείκκαηα ζε πξνθαζνξηζκέλα ζεκεία δηαθνπήο φπσο ε θξίζε ηνπ 2008 πνπ 

αλαθέξακε γηα ηα βήηα 17 κεηνρψλ απφ ηελ Αγγιία, 39 απφ ηε Γαιιία θαη 2 κεηνρψλ 

απφ ηελ Διιάδα απφ ηηο 70 πνπ εμεηάζηεθαλ γηα θάζε ρψξα. Έηζη, ζηελ πεξίπησζε 

ηεο Αγγιίαο ζηηο κεηνρέο κε πνζνζηφ 75,71% θαίλεηαη λα ππήξμε επίδξαζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 θαη εκθαλίζηεθε break point ζηα βήηα ησλ κεηνρψλ 

έλαληη ηνπ πνζνζηνχ 24,29% πνπ κνηάδεη λα έρεη αλεπεξέαζηα βήηα. ΢ηε Γαιιία ηα 

αληίζηνηρα πνζνζηά είλαη 44,29% γηα ηηο κεηνρέο πνπ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ θξίζε 

ελψ 55,71% παξέκεηλε αλεπεξέαζην. Σέινο, ζηελ Διιάδα ε νηθνλνκηθή θξίζε είρε 

επίδξαζε ζην 97,14% ησλ κεηνρψλ θαη δελ επεξέαζε κφλν ην 2,86% απηψλ. Δίλαη 

εκθαλέο ινηπφλ πσο ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ηεο Διιάδαο 

επεξεάζηεθαλ απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008, ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ηεο 

Αγγιίαο παξαηεξείηαη ε ίδηα ζπκπεξηθνξά ελψ ζηε Γαιιία ιηγφηεξεο απφ ησλ 50% 

ησλ κεηνρψλ θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 4. 
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Πίλαθαο 4. Πνζνζηά κεηνρψλ πνπ επεξεάδνληαη ηα βήηα ηνπο ή φρη απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008 

Υώξεο 

Αξηζκόο κεηνρώλ ηωλ 
νπνίωλ ηα βήηα 

επεξεάδνληαη από ηελ 
θξίζε 

Αξηζκόο κεηνρώλ ηωλ 
νπνίωλ ηα βήηα δελ 

επεξεάδνληαη από ηελ 
θξίζε 

Αγγιία 75,71% 24,29% 

Γαιιία 44,29% 55,71% 

Διιάδα 97,14% 2,86% 

 

 

5.1.3 Multiple Breakpoint Test 
 

Δπηπιένλ, εμεηάδνπκε ηελ παξνπζία άγλσζησλ δηαθνπψλ εθηφο απφ ηελ θξίζε ηνπ 

2008 ζηηο ζεηξέο ησλ βήηα πνπ επεξεάδνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα θαη γηα 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη γηα ραξηνθπιάθηα. Δθαξκφδνπκε ην ηεζη Bai and Perron 

(1998,2003a) θαη ζεσξνχκε UD max θαη WD max ηηο δηαθνπέο (breaks) πνπ έρνπλ 

θαζνξηζηεί κε βάζε ην θξηηήξην Schwarz θαη ην LWZ πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Liu, 

Wu and Zidek (1997). Παξνπζηάδνληαη νη ζεηξέο βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κε 

δηαθνπέο θαη ρσξίο δηαθνπέο ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα UD max θαη WD max. 

Σα απνηειέζκαηα θαη γηα ηηο ηξεηο ππφ εμέηαζε ρψξεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

5, ζηνλ Πίλαθα 6 θαη ζηνλ Πίλαθα 7. 

΢χκθσλα κε ηα UD max απνηειέζκαηα θαίλεηαη πσο θαλέλα break point πέξαλ ηνπ 

θαζνξηζκέλνπ ην 2008 δελ παξαηεξήζεθε ζηελ Διιάδα παξά κφλν ζε 2 κεηνρέο 

(2,86%) ηεο Αγγιίαο θαη ζην πςειφ ζρεηηθά πνζνζηφ ηνπ 32,86% (23 κεηνρέο) ηεο 

Γαιιίαο απφ ηηο εβδνκήληα πνπ εμεηάζηεθαλ γηα θάζε κία απφ ηηο ρψξεο. Έλα 

επηπιένλ break point εκθαλίζηεθε ζε 58 κεηνρέο ηεο Αγγιίαο (82,85%), ζε 43 

κεηνρέο (61,43%) ηεο Γαιιίαο θαη ζηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηεο Διιάδαο (69 

κεηνρέο) κε πνζνζηφ 98,57%. Γχν break points κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ζηελ 

Αγγιία ζε 8 κεηνρέο (11,42%), ζηε Γαιιία ζε 4 κεηνρέο (5,71%) θαη ζε 1 κεηνρή ηεο 

Διιάδαο (1,43%). Σξία break points έρνπκε κφλν ζε 2 κεηνρέο ηεο Αγγιίαο (2,86%),  

θαη ζε θακία κεηνρή ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Διιάδαο. Σέζζεξα θαη πέληε breaks δελ 

παξαηεξνχληαη ζηηο κεηνρέο θακίαο ρψξαο (Πίλαθαο 8).  

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα WD max θαλέλα επηπιένλ break point δελ 

παξαηεξήζεθε ζηηο κεηνρέο ηεο Διιάδαο παξά κφλν ζε 2 κεηνρέο ηεο Αγγιίαο 

(2,86%) θαη ζε 24 κεηνρέο (34,28%) ηεο Γαιιίαο. Έλα επηπιένλ break παξνπζίαζαλ 
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47 κεηνρέο ζηελ Αγγιία (67,14%), 33 κεηνρέο ηεο Γαιιίαο (47,14%) θαη κεγάιν 

πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 90% νη κεηνρέο ηεο Διιάδαο (63 κεηνρέο). Γχν break points 

εκθαλίζηεθαλ ζε ζρεηηθά κηθξφηεξα πνζνζηά απηή ηε θνξά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε 8 

κεηνρέο ηεο Αγγιίαο (11,43%), ζε κφλν 1 κεηνρή  ηεο Γαιιίαο (1,43%) θαη ζε 2 

κεηνρέο ηεο Διιάδαο (2,86%). Σα πνζνζηά θαίλεηαη λα απμάλνληαη ιίγν φζνλ αθνξά 

ηελ εκθάληζε ηξηψλ breaks πνπ παξαηεξνχληαη ζε 7 κεηνρέο ζηελ Αγγιία (10%), ζε 

10 κεηνρέο ζηε Γαιιία (14,29%) θαη ζε 3 κεηνρέο ζηελ Διιάδα (4,28%). Σέζζεξα 

break points δελ δηαθξίλνληαη ζηηο κεηνρέο θακίαο ρψξαο. Αμηνζεκείσην είλαη ην 

γεγνλφο φηη ζε 6 κεηνρέο ηεο Αγγιίαο (8,57%), ζε 2 κεηνρέο ηεο Γαιιίαο (2,86%) θαη 

ζε 2 αθφκε κεηνρέο ηεο Διιάδαο (2,86%) εκθαλίζηεθαλ πέληε break points ζε 

αληίζεζε κε ηα UD max απνηειέζκαηα φπνπ θακία κεηνρή θακίαο ρψξαο δελ 

εκθάληζε πεξηζζφηεξα απφ ηξία (Πίλαθαο 9). 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε πσο αλαθεξφκαζηε ζε δηαθνπέο 

δηαθνξεηηθέο απφ απηή ηνπ 2008 θαη νη εκεξνκελίεο απηψλ ησλ δηαθνπψλ δηαθέξνπλ 

απφ κεηνρή ζε κεηνρή θαη απφ ρψξα ζε ρψξα. 

Σα απνηειέζκαηα ινηπφλ δείρλνπλ πσο ζηηο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ηεο Διιάδαο 

ππήξμε ηνπιάρηζηνλ κία δηαθνπή ζηα βήηα θαηά ηελ πεξίνδν ησλ 18 εηψλ εμέηαζεο. 

Καη ζηελ Αγγιία παξαηεξήζεθε έλα κηθξφ κελ πνζνζηφ κεηνρψλ πνπ δελ εκθάληζαλ 

επηπιένλ breaks. Ωζηφζν ε Γαιιία δηαηεξεί ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ κεηνρψλ νη 

νπνίεο δελ εκθάληζαλ θαλέλα επηπιένλ break point. Γεγνλφο πνπ ζπλδέεηαη κε ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ ηεζη πνπ έδεημαλ πσο αξθεηέο κεηνρέο ηεο Γαιιίαο 

δελ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008 θαη εκθάληζαλ κηα ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα 

ηνπο ζπληειεζηέο βήηα. 

 

Πίλαθαο 8. Απνηειέζκαηα UD max determined breaks γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

Υώξεο no breaks 1 break 2 breaks 3 breaks 4 breaks 5 breaks 

Αγγιία 2.86% 82.86% 11.42% 2.86% 0% 0% 

Γαιιία 32,86% 61,43% 5,71% 0% 0% 0% 

Διιάδα 0% 98,57% 1,43% 0% 0% 0% 

 

 

Πίλαθαο 9. Απνηειέζκαηα WD max determined breaks γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

Υώξεο no breaks 1 break 2 breaks 3 breaks 4 breaks 5 breaks 

Αγγιία 2.86% 67.14% 11.43% 10.00% 0% 8.57% 

Γαιιία 34,28% 47,14% 1,43% 14,29% 0% 2,86% 

Διιάδα 0% 90% 2,86% 4.28% 0% 2,86% 
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5.1.4 CUSUM Test (Cumulative Sum Test) 

 

Σέινο, ειέγρνπκε ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ δείγκαηνο 

αλαιχνληαο ηε δνκή θαη ηε ξνή ησλ βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ γηα ηηο ηξεηο 

ρψξεο, Αγγιία, Γαιιία θαη Διιάδα βαζηδφκελνη ζην CUSUM test (1954). ΢χκθσλα 

ινηπφλ απφ ηε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζή ηνπ πνπ βξίζθεηαη ζην Παξάξηεκα 

(CUSUM Test for UK Individual Stocks, CUSUM Test for France Individual Stocks, 

CUSUM Test for Greece Individual Stocks), νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ ηα βήηα θαίλεηαη 

λα κελ αιιάδνπλ ζεκαληηθά ζε θάπνην ρξνληθφ ζεκείν ηνπ δείγκαηνο θαη λα κελ 

μεπεξλάλε ηα επζχγξακκα ηκήκαηα πνπ θαζνξίδνπλ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηνπ 

θξηηεξίνπ CUSUM

tW  παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 10. Γηα ηελ Αγγιία ινηπφλ κφλν ζην 

5,71% ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ παξαηεξείηαη αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζην 

ρξφλν εμεηάδνληαο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ δείγκαηνο θαη ζην 94,29% ζηαζεξφηεηα. 

Καη γηα ηε Γαιιία ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 85,71% έρεη ζηαζεξά βήηα 

ελψ γηα ηελ Διιάδα, νη κεηνρέο ζε πνζνζηφ 98,57% εκθάληζαλ ζηαζεξφηεηα κε κφιηο 

1 κεηνρή απφ ηηο 70 κε ζηαζεξέο. Δίλαη εκθαλέο ινηπφλ πσο νη πιεηνςεθία ησλ 

κεηνρψλ θαη γηα ηηο ηξεηο ρψξεο έρνπλ ζηαζεξά βήηα ζην ρξφλν.     

 

Πίλαθαο 10. Απνηειέζκαηα CUSUM Tests γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

(΢εκείσζε: Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο κεηνρψλ πξνο εμέηαζε γηα θάζε ρψξα είλαη 70 θαη εμεηάδνπκε ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%)  

Υώξεο Beta stabled stocks Beta unstable stocks 

Αγγιία 94,29% 5,71% 

Γαιιία 85,71% 14,29% 

Διιάδα 98,57% 1,43% 

 

 

 

5.1.5 CUSUMSQ Test (Cumulative Sum of Squares Test) 

 

Έλαο αθφκε έιεγρνο γηα ηε δηάγλσζε ηνπ ρξνληθνχ ζεκείνπ αιιαγήο ζηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα ηνπ ππνδείγκαηφο καο ζηεξίδεηαη επίζεο ζηε δηαγξακκαηηθή 

απεηθφληζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηεζη (Παξάξηεκα CUSUMSQ Test for UK Individual 

Stocks, CUSUMSQ Test for France Individual Stocks θαη CUSUMSQ Test for Greece 

Individual Stocks). ΢ην θξηηήξην απηφ φπσο πξναλαθέξακε ρξεζηκνπνηνχληαη ηα 
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ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ ηεο αλαδξνκηθήο εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο 2

jw . Γηα λα 

απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη λα γίλεη 

δεθηή ε ελαιιαθηηθή ηεο χπαξμεο κηαο αιιαγήο ζα πξέπεη κηα ηηκή ηνπ θξηηεξίνπ 

CUSUMSQ

tW  γηα ην δηάζηεκα ησλ 18 εηψλ λα βξίζθεηαη έμσ απφ ηα δχν επζχγξακκα 

ηκήκαηα πνπ θαζνξίδνπλ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. Βαζηδφκελνη ζε απηφ ην 

θξηηήξην, θακία απφ ηηο κεηνρέο ηεο Αγγιίαο θαη ηεο Διιάδαο δελ απνδείρζεθε φηη 

είραλ ζηαζεξά βήηα ζην ρξφλν, παξά κφλν 1 κεηνρή (1,43%) απφ ηελ Διιάδα. Σα 

απνηειέζκαηα γηα ηε ζηαζεξφηεηα ή φρη ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ησλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ γηα ηηο ηξεηο ρψξεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 11.  

 

Πίλαθαο 11. Απνηειέζκαηα CUSUMSQ Tests γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

(΢εκείσζε: Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο κεηνρψλ πξνο εμέηαζε γηα θάζε ρψξα είλαη 70 θαη εμεηάδνπκε ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%)  

Υώξεο Beta stabled stocks Beta unstable stocks 

Αγγιία 0% 100% 

Γαιιία 1,43% 98,58% 

Διιάδα 0% 100% 

 

 

 

5.2 Απνηειέζκαηα Υαξηνθπιαθίωλ 

 

5.2.1 Έιεγρνο ζηαζεξόηεηαο ηεο δηαθύκαλζεο  ηωλ απνδόζεωλ 

ηωλ ραξηνθπιαθίωλ 
 

Όπσο θαη ζηνλ έιεγρν ζηαζεξφηεηαο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, έηζη θαη ζε απηφ ην ζεκείν ζα αθνινπζήζνπκε ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία γηα ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξηψλ ρσξψλ. ΢πγθξίλνληαο ινηπφλ ηελ t-

statistic κε ηελ t-critical θαη κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ηζρχεη 

94.1 criticaltstatistict , είκαζηε ζε ζέζε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο. Έηζη γηα ηα 22 ραξηνθπιάθηα ηεο Αγγιίαο, ηα 19 ηεο 

Γαιιίαο θαη ηα 4 ηεο Διιάδαο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ. 
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5.2.2 Chow Test  

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα έρνπκε θαηαζθεπάζεη 22 

ραξηνθπιάθηα γηα ηελ Αγγιία, 19 ραξηνθπιάθηα γηα ηε Γαιιία θαη 4 ραξηνθπιάθηα γηα 

ηελ Διιάδα ηαμηλνκψληαο ηα βήηα ησλ κεηνρψλ θαηά αχμνπζα ζεηξά ψζηε λα 

ειέγμνπκε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ηνπ 2008 ζε κηα νκάδα κεηνρψλ. Σα πξψηα ραξηνθπιάθηα γηα θάζε ρψξα 

πεξηιακβάλνπλ ηηο κεηνρέο κε ηνπο κηθξφηεξνπο ζπληειεζηέο βήηα θαη αληίζηνηρα ηα 

ηειεπηαία κε ηνπο κεγαιχηεξνπο. Δθαξκφδνπκε ινηπφλ ηε δνθηκή Chow ζην ζχλνιν 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ψζηε λα παξάγνπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ηεο 

θξίζεο ζηε ζεηξέο ησλ βήηα. Όπσο θαη ζηε δνθηκή Chow γηα ηηο κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο έηζη θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα F-Statistic θαη Log 

likelihood ηα νπνία ζπγθξηλφκελα κε ηα αληίζηνηρα p-value ηνπο γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% ζα καο δψζνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο φηη δελ ππάξρνπλ δηαθνπέο ζηα βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ ή ηελ απνδνρή 

ηεο ελαιιαθηηθήο.  

Σα απνηειέζκαηα ινηπφλ έρνπλ σο εμήο θαη παξνπζηάδνληαη ζηνπο Πίλαθεο 12,13 θαη 

14. ΢ηελ Αγγιία θαη γηα ηα 22 ραξηνθπιάθηα απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη 

δελ ππάξρνπλ δηαξζξσηηθέο αιιαγέο ζηα βήηα ηνπο θαη παξαηεξείηαη επίδξαζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηα βήηα φισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ.. ΢ηε Γαιιία, ην πνζνζηφ 

κεηψλεηαη θαηά ιίγν θαη θαίλεηαη πσο ζηα 12 απφ ηα 19 ραξηνθπιάθηα πνπ 

θαηαζθεπάζηεθαλ ππάξρεη δηαθνπή ην 2008 ζηα βήηα θαζψο θαη ζηελ Διιάδα ζηα 3 

απφ ηα 4 ραξηνθπιάθηα.  

 

Πίλαθαο 15. Πνζνζηά ραξηνθπιαθίσλ πνπ επεξεάδνληαη ηα βήηα ηνπο ή φρη απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008 

Υώξεο 

Αξηζκόο ραξηνθπιαθίωλ 
ηωλ νπνίωλ ηα βήηα 

επεξεάδνληαη από ηελ 
θξίζε 

Αξηζκόο ραξηνθπιαθίωλ 
ηωλ νπνίωλ ηα βήηα δελ 
επεξεάδνληαη από ηελ 

θξίζε 

Αγγιία 100% 0% 

Γαιιία 63,16% 36,84% 

Διιάδα 75% 25% 
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5.2.3 Multiple Breakpoint Test 

 

Με ηε δνθηκή Multiple Breakpoint ζα βξνχκε ηηο αλαγλσξηζκέλεο δηαθνπέο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ θαηαζθεπαζηεί βαζηδφκελνη θαη ζε απηφ ην ζεκείν ζηα 

απνηειέζκαηα ησλ ηεζη ησλ Bai and Perron (1998,2003a). Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

πσο ππάξρνπλ δηαθνπέο ζε φια ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Αγγιίαο θαη ηεο Διιάδαο ελψ 

ζηε Γαιιία 4 (Schwarz criterion) θαη 11 ραξηνθπιάθηα (LWZ criterion) δελ εκθάληζαλ 

δηαθνπέο δηαθνξεηηθέο απφ απηέο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ηνπ 2008 (Πίλαθαο 15, 

16 θαη 17).  

Πην ζπγθεθξηκέλα, κε βάζε ην θξηηήξην Schwarz, έλα επηπιένλ break point 

παξνπζίαζαλ ηα βήηα 6 ραξηνθπιαθίσλ απφ ηελ Αγγιία, 3 ραξηνθπιαθίσλ απφ ηε 

Γαιιία θαη θαλέλα απφ ηελ Διιάδα. Γχν break points έρνπκε ζε 10 ραξηνθπιάθηα ηεο 

Αγγιίαο, 5 ηεο Γαιιίαο θαη πάιη θαλέλα ηεο Διιάδαο. Σξία break θάλεθε πσο έρνπλ 6 

ραξηνθπιάθηα ηεο Αγγιίαο, 4 ηεο Γαιιίαο θαη 2 ηεο Διιάδαο. Σέζζεξα break points 

εκθαλίζηεθαλ ζε κφλν 3 ραξηνθπιάθηα απφ ηε Γαιιία θαη 2 απφ ηελ Διιάδα. 

Πεξηζζφηεξα break points, κε κέγηζην εμεηαδφκελν αξηζκφ δηαθνπψλ ην 5, δελ 

παξνπζίαζε θαλέλα ραξηνθπιάθην ησλ ηξηψλ ρσξψλ (Πίλαθαο 19). 

΢χκθσλα κε ην LWZ θξηηήξην, έλα επηπιένλ break εκθαλίζηεθε ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηεο Αγγιίαο, ζε 8 ραξηνθπιάθηα ηεο Γαιιίαο θαη ζε κφιηο έλα 

ραξηνθπιάθην ηεο Διιάδαο. Γχν break points παξνπζίαζαλ κφλν 4 ραξηνθπιάθηα 

απφ ηελ Αγγιία θαη 3 απφ ηελ Διιάδα. Βαζηδφκελνη ζην ζπγθεθξηκέλν θξηηήξην, δελ 

παξαηεξνχληαη δηαθνπέο πεξηζζφηεξεο απφ ηξεηο ζηα ραξηνθπιάθηα θακίαο ρψξαο 

(Πίλαθαο 20).     

Γελ κπνξνχκε βέβαηα λα βγάινπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ην αλ ν ζπληειεζηήο βήηα ησλ 

κεηνρψλ επεξεάδεη ηηο επηπιένλ δηαθνπέο πέξαλ απηή ηεο θξίζεο πνπ 

πξναλαθέξζεθε δηφηη γηα παξάδεηγκα δχν δηαθνπέο κπνξεί λα εκθαλίδνληαη ζηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο κεηνρέο κε ηνπο κηθξφηεξνπο ζπληειεζηέο 

βήηα, δχν δηαθνπέο θαη ζε απηά κε ηνπο πςειφηεξνπο ζπληειεζηέο.    

 
Πίλαθαο 19. Απνηειέζκαηα Schwarz criterion γηα breaks γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

Υώξεο no breaks 1 break 2 breaks 3 breaks 4 breaks 5 breaks 

Αγγιία 0% 27,27% 45,46% 27,27% 0% 0% 

Γαιιία 21,05% 15,79% 26,32% 21,05% 15,79% 0% 

Διιάδα 0% 0% 0% 50% 50% 0% 
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Πίλαθαο 20. Απνηειέζκαηα LWZ criterion γηα breaks γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

Υώξεο no breaks 1 break 2 breaks 3 breaks 4 breaks 5 breaks 

Αγγιία 0% 81,82% 18,18% 0% 0% 0% 

Γαιιία 57,89% 42,11% 0% 0% 0% 0% 

Διιάδα 0% 25% 75% 0% 0% 0% 

 

 

5.2.4 CUSUM Test (Cumulative Sum Test) 

 

΢ην Παξάξηεκα (CUSUM Test for UK Portfolios, CUSUM Test for France Portfolios, 

CUSUM Test for Greece Portfolios) παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο δνθηκήο 

CUSUM (1954) γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Αγγιίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Διιάδαο 

αληίζηνηρα. Όζνλ αθνξά ηα ραξηνθπιάθηα παξαηεξείηαη θαη εδψ κηα ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα φπσο θαη ζηα απνηειέζκαηα ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ Αγγιία θαη ηα 22 ραξηνθπιάθηα απνδείρζεθε πσο είρα ζηαζεξά 

βήηα ζην ρξφλν. Γηα ηε Γαιιία, κηθξφηεξν ην πνζνζηφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε 

ζηαζεξά βήηα (10 ραξηνθπιάθηα) πνπ αλέξρεηαη ζην 52,63% θαζψο θαη ζηελ Διιάδα 

ηα 3 απφ ηα 4 ραξηνθπιάθηα πνπ εμεηάζηεθαλ παξνπζίαζαλ ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα δηαρξνληθά. Οπφηε, φπσο παξαηεξείηαη θαη ζηηο 3 ρψξεο γηα ηελ 

πιεηνςεθία ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ εμεηάζηεθαλ ππήξμε ζηαζεξφηεηα ηνπ βήηα ζην 

ρξφλν. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 21. 

 

Πίλαθαο 21. Απνηειέζκαηα CUSUM Tests γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

(΢εκείσζε: Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ραξηνθπιαθίσλ πξνο εμέηαζε είλαη 22 γηα ηελ Αγγιία, 19 γηα ηε 

Γαιιία θαη 4 γηα ηελ Διιάδα θαη εμεηάδνπκε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%) 

Υώξεο Beta stabled portfolios Beta unstable portfolios 

Αγγιία 100% 0% 

Γαιιία 52,63% 47,37% 

Διιάδα 75% 25% 

 

 

 

5.2.5 CUSUMSQ Test (Cumulative Sum of Squares Test) 

 

Καη ζε απηφ ην ζεκείν εθαξκφδνληαο ην θξηηήξην πνπ ρξεζηκνπνηεί ηα ηεηξάγσλα ησλ 

θαηαινίπσλ ηεο αλαδξνκηθήο εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο 2

jw  θαη απφ ηε 

δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε (Παξάξηεκα CUSUMSQ Test for UK Portfolios, 
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CUSUMSQ Test for France Portfolios, CUSUMSQ Test for Greece Portfolios) ζε φια 

ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξηψλ ρσξψλ εθηφο απφ 1 ηεο Αγγιίαο είκαζηε ζε ζέζε λα 

απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο καο. Σα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηε ζηαζεξφηεηα ή κε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πξνο εμέηαζε ησλ ηξηψλ ρσξψλ θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 22. 

 

Πίλαθαο 22. Απνηειέζκαηα CUSUMSQ Tests γηα ηηο ηξεηο ρψξεο (%) 

(΢εκείσζε: Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ραξηνθπιαθίσλ πξνο εμέηαζε είλαη 22 γηα ηελ Αγγιία, 19 γηα ηε 

Γαιιία θαη 4 γηα ηελ Διιάδα θαη εμεηάδνπκε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%)  

Υώξεο Beta stabled portfolios Beta unstable portfolios 

Αγγιία 4,54% 95,46% 

Γαιιία 0% 100% 

Διιάδα 0% 100% 

 

 

 

5.3 ΢ρνιηαζκόο Απνηειεζκάηωλ 
 

Έπεηηα απφ κηα ζεηξά ηεζη θαηαιήμακε ζηα εμήο απνηειέζκαηα. Αξρηθά 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην ηεζη ησλ Elliott, Rothenberg and Stock (1996) ψζηε λα ειεγρζεί 

ε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ φπνπ απνξξίθζεθε ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο θαη 

απνδείρζεθε ζηαζεξή ηφζν γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο φζν θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

ηεο Αγγιίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Διιάδαο. Σν επφκελν βήκα ήηαλ ν έιεγρνο ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ζην ρξφλν ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα έλα πιήζνο κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ γηα ηηο ηξεηο ππφ εμέηαζε ρψξεο.  Αξρηθά ρξεζηκνπνηήζεθε ην Chow 

test (1960) ψζηε λα ειεγρζεί ε επίδξαζε ηεο subprime crisis ην 2008 ζηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα κε βάζε ην νπνίν ε πιεηνςεθία ησλ βήηα ησλ 70 κεηνρψλ ηεο 

Διιάδαο θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη απφ ηελ θξίζε. Ζ Αγγιία έξρεηαη δεχηεξε ζε 

πνζνζηφ θαη ε Γαιιία είλαη απηή πνπ πνζνζηφ κηθξφηεξν απφ ην 50% ησλ κεηνρψλ 

ηεο θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη απφ ηελ θξίζε. Όζνλ αθνξά ηα 45 ραξηνθπιάθηα πνπ 

ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηε κειέηε, ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ θαη απφ ηηο ηξεηο ρψξεο 

θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη απφ ηελ θξίζε.  ΢ηε ζπλέρεηα, έγηλε ρξήζε ηνπ Multiple 

Breakpoint test (1998) ψζηε λα αληρλεπζνχλ επηπιένλ δηαθνπέο (break points) ζηα 

βήηα κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ φπνπ θαη εδψ απνδείρζεθε πσο ζην κεγαιχηεξν 
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πνζνζηφ κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ ππήξμε ηνπιάρηζηνλ έλα επηπιένλ break point 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 18 εηψλ πνπ κειεηήζεθαλ κε ηε Γαιιία βέβαηα λα παξνπζηάδεη 

έλα πςειφ ζρεηηθά πνζνζηφ, ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο, κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ δελ παξνπζίαζαλ θαλέλα επηπιένλ break point πέξαλ απηνχ ην 

2008. Δπηπιένλ, γηα λα εμεηαζηεί ε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο έγηλε ρξήζε ηνπ Cusum test (1954) θαη ηνπ 

CusumSQ (1975) ζηα νπνία ηα ρξνληθά ζεκεία δηαξζξσηηθήο αιιαγήο δε ρξεηάδεηαη 

λα είλαη γλσζηά εθ ησλ πξνηέξσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ 

ην Cusum test απφ ηε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζή ηνπ εκθαλίδεη κηα ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα γηα ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη ζηηο 3 

ρψξεο. Αμηνζεκείσην είλαη πσο θαη ε πιεηνςεθία ησλ εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ 

ησλ 3 ρσξψλ παξνπζίαζε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα δηαρξνληθά. 

Παξαηεξείηαη ινηπφλ κηα ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

θαζψο απμάλεηαη ε πεξίνδνο εθηίκεζεο θαη εμεηάδνπκε θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

δείγκαηνο. Φπζηθά θάηη ηέηνην κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο πσο ζε απηή ηε 

δνθηκή απμάλεηαη θαηά πνιχ ε πεξίνδνο εθηίκεζεο αθνχ εμεηάδνπκε ηελ θίλεζε ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 18 εηψλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε ην 

CusumSQ βέβαηα δε ζπκθσλνχλ κε ην Cusum θαζψο εκθάληζε αζηάζεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα γηα ζρεδφλ φιεο ηηο κεηνρέο θαη ηα ραξηνθπιάθηα. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε πνπ ηα δχν θξηηήξηα δε ζπκθσλνχλ κεηαμχ ηνπο, ην θξηηήξην ηνπ Cusum 

ππεξηζρχεη γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα δηφηη ην 

CusumSQ δελ έρεη δπλαηή ηζρχ γηα ηε κεηαβνιή ζπληειεζηψλ αιιά γηα ηε κεηαβνιή 

ηεο δηαθχκαλζεο. Ωζηφζν, ην Cusum test είλαη πην ηζρπξφ ζπγθξηηηθά κε ην Chow 

δηφηη δελ απαηηεί ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ γλψζε ησλ ζεκείσλ κεηαβνιήο ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο.  

Ζ παξνχζα κειέηε γηα ηηο ρψξεο ηεο Αγγιίαο, Γαιιίαο θαη Διιάδαο ζπγθξηηηθά κε ηελ 

έξεπλα ησλ Harish S N & T. Mallikarjunappa (2005) ζηελ αγνξά ηεο Ηλδίαο 

παξνπζίαζε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα θαηά ηε δνθηκή Chow θαζψο βξέζεθε φηη ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ Αγγιία θαη ηελ Διιάδα επεξεάζηεθε απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008 

κε ηε Γαιιία λα απνηειεί εμαίξεζε. Όζνλ αθνξά ηε δνθηκή Multiple Breakpoint ηα 

απνηειέζκαηα παξνπζίαζαλ κηα νκνηφηεηα εκθαλίδνληαο ηνπιάρηζηνλ κία 
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δηαξζξσηηθή αιιαγή. Ωζηφζν ζχκθσλα κε ην CUSUM Test  ηα απνηειέζκαηά καο 

θαίλεηαη λα δηαθέξνπλ απφ απηά ηεο έξεπλαο ησλ Harish S N & T. Mallikarjunappa 

θαζψο θαη ζηε δηθή καο πεξίπησζε παξαηεξήζεθε ζηαζεξφηεηα ζηνπο ζπληειεζηέο 

βήηα ζην ρξφλν ζρεδφλ ζε φιεο ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη ζηα πεξηζζφηεξα απφ 

ηα 45 ραξηνθπιάθηα. Ζ κειέηε ηνπ Blume (1971) έδεημε πσο νη ζπληειεζηέο βήηα 

κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά ζην ρξφλν θάηη πνπ θάλεθε θαη ζηα 

δηθά καο απνηειέζκαηα έπεηηα απφ ην Chow θαη ην Multiple Breakpoint test. Όζνλ 

αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο δνθηκήο Cusum ζπκπίπηνπλ κε απηά ησλ Jerome B. 

Baesel (1974), Michael Theobald (1981), Attila Odabasi (2003), Batsirai Winmore 

Mazviona (2013) νη νπνίνη απέδεημαλ πσο ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κε ην κήθνο ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο. Όζν δειαδή απμάλεηαη 

ε πεξίνδνο εθηίκεζεο, ηφζν απμάλεηαη θαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ ζην 

ρξφλν ηφζν γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο φζν θαη γηα ραξηνθπιάθηα. Ωζηφζν δελ έρνπκε 

εμάγεη επαξθή ζπκπεξάζκαηα πνπ λα ζπκπίπηνπλ κε ηε κειέηε ησλ Gordon J. 

Alexander & Normal L. Chervany (1980) νη νπνίνη ηζρπξίδνληαη φηη φζν απμάλεηαη ν 

αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ, ηφζν απμάλεηαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήμακε βαζηδφκελνη ζηα δχν 

πξψηα ηεζη πνπ αθνξνχλ ηελ αζηάζεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ ζην ρξφλν είλαη ζχκθσλν κε ηελ έξεπλα ησλ Frank J. 

Fabozzi & Jack Clark Francis (1978) νη νπνίνη ππνζηήξημαλ φηη ην βήηα είλαη κηα 

ηπραία κεηαβιεηή θαη δελ παξακέλεη ζηαζεξή ζην ρξφλν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6ν  

΢πκπεξάζκαηα 

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα θνκκάηηα ηεο ζεσξίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαζψο κέζσ ηεο εθηίκεζήο ηνπ νη επελδπηέο πιεξνθνξνχληαη 

ζρεηηθά κε ην αλ ε κεηνρή ή έλα ραξηνθπιάθην επεξεάδνληαη απφ ηελ θίλεζε ηεο 

αγνξάο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ηφζν 

κηθξφηεξν είλαη ην ελδερφκελν ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα 

αληηθαηνπηξίδεη ηνλ αληίθηππν ηεο αγνξάο. Ζ ζσζηή επηινγή ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ απαζρνιεί ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη ζηφρν έρνπλ ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο σθέιεηάο ηνπο θαη θξηηήξηα γηα απηή ηελ επηινγή είλαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο. 

Έηζη, ε εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

ζεκαληηθή γηα ηνπο επελδπηέο απφ ηε ζηηγκή πνπ ε δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηηο απνθάζεηο ηνπο. ΢ηνρεχνληαο, απφ 

ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ, ζε βέιηηζηε δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη 

λα είλαη γλσζηφ εάλ ν ζπληειεζηήο βήηα κεηαβάιιεηαη ή παξακέλεη δηαρξνληθά 

ζηαζεξφο. Μηα κεηαβνιή ηνπ ζπληειεζηή βήηα πνπ εθηηκάηαη κέζσ ηνπ Μνληέινπ ηεο 

Αγνξάο δειψλεη ηε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

κηα κεηαβνιή ηνπ βήηα ησλ κεηνρψλ ζα έρεη αληίθηππν θαη ζηε κεηαβνιή ηνπ βήηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο απνηειεί ην ζηαζκηθφ κέζν φξν ησλ ζπληειεζηψλ βήηα 

ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην. Ωζηφζν, ε δηαρξνληθή 

αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα δελ αλαηξεί ηελ πεξίπησζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθαξκνγέο. ΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ πνιιέο έξεπλεο πνπ 

εμεηάδνπλ ηε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ κε πνηθίινπο ηξφπνπο. Δίηε κε δηαθνξεηηθά κήθε πεξηφδνπ, είηε κε 

δηαθνξεηηθφ κέγεζνο ραξηνθπιαθίσλ είηε ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάζηεθαλ κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα γηα ηηο 

ηξεηο ρψξεο Αγγιία, Γαιιία θαη Διιάδα κε πεξίνδν εθηίκεζεο 18 εηψλ θαη κηα 

πξνζέγγηζε φζνλ αθνξά ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 ζηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήμακε 

βαζηδφκελνη ζην Chow test είλαη πσο νη πεξηζζφηεξεο κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη ηα 
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ραξηνθπιάθηα ηεο Αγγιίαο θαη ηεο Διιάδαο επεξεάδνληαη απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008 κε 

αιιαγή ζηα βήηα ηνπο ηελ πεξίνδν πξηλ θαη κεηά ην 2008 κε ηηο κεηνρέο ηεο Γαιιίαο 

λα δηαθέξνπλ, θαζψο ιηγφηεξεο απφ ην 50% θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη. Δπίζεο απφ 

ηε δεχηεξε δνθηκή, ην Multiple Breakpoint test, δηαπηζηψζακε ηελ χπαξμε 

πεξηζζφηεξσλ break points πέξαλ ηνπ 2008 ζηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ θαη 

ραξηνθπιαθίσλ. ΢ε ηειηθφ ζηάδην, εμεηάδνληαο ζε φιε ηελ πεξίνδν ησλ 18 εηψλ κε ην 

Cusum test, παξαηεξήζακε ζεκαληηθή ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηφζν ζηηο 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο, φζν θαη ζηα ραξηνθπιάθηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδνληαο ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ζε κία πην βξαρπρξφληα πεξίνδν, ρσξίδνληαο 

ηελ πεξίνδνο εθηίκεζεο ζε ππνπεξηφδνπο, κπνξνχκε λα πνχκε πσο παξαηεξείηαη 

κηα αζηάζεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ηφζν ζηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο φζν θαη ζηα 

ραξηνθπιάθηα θαη κηα επίδξαζε ηεο θξίζεο ηνπ 2008 ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ απηψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε εμεηάδνληαο 

καθξνρξφληα, θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ 18 εηψλ, φπνπ παξαηεξείηαη αχμεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαζψο απμάλεηαη ε εμεηαδφκελε πεξίνδνο. ΢ηελ 

Αγγιία παξαηεξήζακε έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ επίδξαζεο ηεο θξίζεο ζπγθξηηηθά κε 

ηα πνιχ πςειά πνζνζηά πνπ εκθάληζε ε Διιάδα. Ζ Γαιιία σζηφζν θαίλεηαη πσο 

ήηαλ απηή πνπ ε ζηαζεξφηεηα ησλ βήηα κεηνρψλ θαη ραξηνθπιαθίσλ επεξεάζηεθε 

ιηγφηεξν απφ ηελ θξίζε ηνπ 2008. Κάηη ηέηνην είλαη ινγηθφ θαζψο ε θξίζε ζηελ Αγγιία 

θαη ζηε Γαιιία δελ δηήξθεζε πεξηζζφηεξν απφ 2 ρξφληα ζε αληίζεζε κε ηελ Διιάδα 

φπνπ ππάξρεη εδψ θαη κηα δεθαεηία. Καηαιήγνπκε ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε 

εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο θαζψο νη επελδπηέο 

βαζίδνληαη ζε απηέο ηηο εθηηκήζεηο γηα λα ππνινγίζνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο 

επέλδπζεο ψζηε λα αμηνινγήζνπλ ηα δηάθνξα επελδπηηθά ζρέδηα θαη λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηηο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθέο ραξηνθπιαθίνπ. Δπίζεο, ρξήζηκε θξίλεηαη 

θαη ε αληηζηάζκηζε (hedging) πηζαλψλ δεκηψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ δπζκελείο 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο κεηνρψλ πνπ επηζπκεί ν επελδπηήο λα πνπιήζεη ή λα αγνξάζεη 

ζε θάπνηα  ρξνληθή ζηηγκή. ΢πλεπψο αδπλαηψληαο λα πξνβιέςεη ηνλ ζπληειεζηή 

βήηα, δελ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη θαη ην άξηζην βάξνο ηνπ αληηζηαζκηζηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη αλ ηελ επφκελε πεξίνδν απηφ ην πνζνζηφ ζα είλαη ην ίδην. Αθφκε, 

έλαο επελδπηήο πνπ σο δεδνκέλν έρεη έλαλ αζηαζή ζπληειεζηή βήηα, δελ είλαη ζε 

ζέζε λα γλσξίδεη εάλ κηα κεηνρή είλαη επηζεηηθή ή ακπληηθή ψζηε λα πξνβεί ζηελ 
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αγνξά ή ζηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη λα ππνινγίζεη ηελ απφδνζε πνπ 

ζα ιάβεη απφ απηή ηελ επέλδπζε. Δμεηάδνληαο ινηπφλ ζε έλαλ καθξνρξφλην 

επελδπηηθφ νξίδνληα, είλαη πην εχθνιν λα πξνβιεθζεί ην βήηα θαη ζπλεπψο λα είλαη 

ζε ζέζε ν επελδπηήο λα αμηνινγήζεη ηα επελδπηηθά ζρέδηα θαη λα ιάβεη ηηο 

θαηάιιειεο επελδπηηθέο απνθάζεηο.  

Θα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα αθήζνπκε γηα πεξαηηέξσ έξεπλα εξσηήκαηα φπσο: Ση ζα 

γηλφηαλ εάλ εμεηάδακε ραξηνθπιάθηα κε κεγαιχηεξν αξηζκφ κεηνρψλ απφ 10 ή 11; 

Θα παξαηεξνχζακε κεγαιχηεξα πνζνζηά ζηαζεξφηεηαο; Δπίζεο, ζα κπνξνχζακε 

λα εμεηάζνπκε κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα απφ ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο 

ρξεζηκνπνηψληαο θιαδηθνχο δείθηεο ψζηε λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ θίλεζε 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα. Αθφκε, ελδηαθέξνλ ζα παξνπζίαδε θαη κηα κειέηε κε ηπραία 

θαηαζθεπαζκέλα ραξηνθπιάθηα ψζηε λα ειεγρζεί ε ζηαζεξφηεηα απηψλ ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα ζην ρξφλν θαζψο απφ παιαηφηεξεο έξεπλεο έρεη απνδεηρζεί φηη ε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα. Βέβαηα, ζηε δηθή καο 

πεξίπησζε φπνπ ηα ραξηνθπιάθηα θαηαζθεπάζηεθαλ ηαμηλνκψληαο ηνπο ζπληειεζηέο 

βήηα ησλ κεηνρψλ θαηά αχμνπζα ζεηξά δελ είρακε επαξθή ζηνηρεία ψζηε λα 

ζπκπεξάλνπκε εάλ απηή ε δηαδηθαζία επεξέαζε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ 

βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

Πίλαθαο 1. Απνηειέζκαηα Chow test ησλ κεηνρψλ ηεο Αγγιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Chow test, F – Statistic θαη Log likelihood ratio θαη ηα αληίζηνηρα 

p-values ηνπο, θαηά ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη break ζηελ θαζνξηζκέλε  εκεξνκελία 

01/2008, ησλ 70 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηεο Αγγιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 εψο 12/2018. 

Specified Break is 2008 

Companies F-Statistic p-value Log likelihood p-value 

VODAFONE GROUP 294,0069 0,0000 285,5242 0,0000 

TESCO 2,4068 0,1209 2,4077 0,1207 

UNILEVER (UK) 0,4054 0,5243 0,4057 0,5242 

BP 8,9542 0,0028 8,9514 0,0028 

ASTRAZENECA 32,4017 0,0000 32,3129 0,0000 

MORRISON(WM)SPMKTS. 1,3354 0,2479 1,3360 0,2477 

ROYAL DUTCH SHELL B 12,4863 0,0004 12,4779 0,0004 

BHP GROUP 83,3777 0,0000 82,7128 0,0000 

RIO TINTO 95,6902 0,0000 94,8072 0,0000 

SAINSBURY J 4,6185 0,0317 4,6191 0,0316 

MARKS & SPENCER GROUP 10,3501 0,0013 10,3455 0,0013 

ANGLO AMERICAN 81,9665 0,0000 81,3247 0,0000 

AVIVA 21,3718 0,0000 21,3377 0,0000 

BRITISH AMERICAN TOBACCO 28,9331 0,0000 28,8642 0,0000 

DIAGEO 24,2655 0,0000 24,2194 0,0000 

GLAXOSMITHKLINE 36,4115 0,0000 36,2967 0,0000 

RELX 43,9498 0,0000 43,7770 0,0000 

BAE SYSTEMS 0,1022 0,7492 0,1023 0,7491 

BT GROUP 28,6948 0,0000 28,6272 0,0000 

NEXT 15,7333 0,0001 15,7174 0,0001 

MARSHALLS 35,1317 0,0000 35,0255 0,0000 

MORGAN ADVANCED MRA. 69,2443 0,0000 68,7921 0,0000 

PENNON GROUP 51,3143 0,0000 51,0736 0,0000 

PERSIMMON 79,1266 0,0000 78,5299 0,0000 

PREMIER OIL 159,2933 0,0000 156,8026 0,0000 

RENISHAW 99,1722 0,0000 98,2220 0,0000 

RENTOKIL INITIAL 16,9491 0,0000 16,9297 0,0000 

SEGRO 133,9809 0,0000 132,2258 0,0000 

SENIOR 107,4125 0,0000 106,2935 0,0000 

SEVERN TRENT 24,5964 0,0000 24,5489 0,0000 

SMITH & NEPHEW 5,6525 0,0175 5,6527 0,0174 

SMITH (DS) 106,4325 0,0000 105,3344 0,0000 

SPECTRIS 77,1714 0,0000 76,6049 0,0000 

SYNTHOMER 40,8582 0,0000 40,7105 0,0000 

TATE & LYLE 56,7471 0,0000 56,4493 0,0000 

TAYLOR WIMPEY 71,3372 0,0000 70,8560 0,0000 
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TRAVIS PERKINS 287,8892 0,0000 279,7528 0,0000 

TULLOW OIL 206,7020 0,0000 202,4974 0,0000 

ULTRA ELECTRONICS HDG. 55,6869 0,0000 55,4007 0,0000 

UNITE GROUP 79,9440 0,0000 79,3345 0,0000 

FISHER(JAMES)& SONS 4,1865 0,0408 4,1873 0,0407 

GALLIFORD TRY 49,7902 0,0000 49,5645 0,0000 

GAMES WORKSHOP 0,0623 0,8029 0,0624 0,8028 

GO-AHEAD GROUP 56,7288 0,0000 59,4312 0,0000 

GRAFTON GROUP UTS. 157,8623 0,0000 155,4166 0,0000 

GREAT PORTLAND ESTATES 97,8517 0,0000 96,9272 0,0000 

GREENCORE GROUP 76,5676 0,0000 76,0103 0,0000 

HILL & SMITH 12,6852 0,0004 12,6763 0,0004 

HOMESERVE 33,2054 0,0000 33,1116 0,0000 

HOWDEN JOINERY GP. 48,6082 0,0000 48,3937 0,0000 

HUNTING 118,8574 0,0000 117,4817 0,0000 

INCHCAPE 142,1623 0,0000 140,1833 0,0000 

INTU PROPERTIES 124,7373 0,0000 123,2195 0,0000 

KCOM GROUP 35,9538 0,0000 35,8421 0,0000 

KINGFISHER 1,7919 0,1808 1,7927 0,1806 

LOOKERS 2,5855 0,1079 2,5864 0,1078 

MEARS GROUP 2,6618 0,1028 2,6628 0,1027 

MITIE GROUP 26,6394 0,0000 26,5823 0,0000 

NATIONAL EXPRESS GP. 41,9306 0,0000 41,7745 0,0000 

OXFORD BIOMEDICA 0,0621 0,8032 0,0622 0,8031 

TREATT 1,8613 0,1725 1,8621 0,1724 

TRIFAST 1,6635 0,1972 1,6642 0,1970 

TT ELECTRONICS 0,0303 0,8617 0,0304 0,8616 

TYMAN 1,6466 0,1995 1,6473 0,1993 

U AND I GROUP 31,9507 0,0000 31,8647 0,0000 

VITEC GROUP 0,2596 0,6104 0,2598 0,6104 

VP 3,4694 0,0626 3,4703 0,0625 

XAAR 2,3706 0,1237 2,3715 0,1236 

ZOTEFOAMS 3,6700 0,0555 3,6709 0,0554 

KENMARE RESOURCES 21,9486 0,0000 21,9122 0,0000 

 

Πίλαθαο 2. Απνηειέζκαηα Chow test ησλ κεηνρψλ ηεο Γαιιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Chow test, F – Statistic θαη Log likelihood ratio θαη ηα αληίζηνηρα 

p-values ηνπο, θαηά ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη break ζηελ θαζνξηζκέλε  εκεξνκελία 

01/2008, ησλ 70 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηεο Γαιιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Specified Break is 2008 

Companies F-Statistic p-value Log likelihood p-value 

LVMH 11,3218 0,0008 11,3156 0,0008 

L'OREAL 7,4239 0,0065 7,4228 0,0064 

TOTAL 5,6365 0,0176 5,6367 0,0176 
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DANONE 2,2277 0,1356 2,2285 0,1355 

AIR FRANCE-KLM 2,6633 0,1028 2,6642 0,1026 

KERING 2,5330 0,1116 2,5339 0,1114 

SANOFI 3,9217 0,0477 3,9226 0,0476 

WFD UNIBAIL RODAMCO STAPLED 
UNITS 5,6250 0,0177 5,6253 0,0177 

AIR LIQUIDE 2,5259 0,1121 2,5268 0,1119 

AXA 4,1875 0,0408 4,1883 0,0407 

CARREFOUR 6,7361 0,0095 6,7356 0,0095 

ESSILORLUXOTTICA 16,4276 0,0001 16,4099 0,0001 

RENAULT 0,9111 0,3399 0,9116 0,3397 

SCHNEIDER ELECTRIC 4,6323 0,0314 4,6329 0,0314 

HERMES INTL. 7,2101 0,0073 7,2092 0,0073 

ORANGE 12,5874 0,0004 12,5788 0,0004 

PERNOD-RICARD 11,0175 0,0009 11,0118 0,0009 

PEUGEOT 5,2012 0,0226 5,2016 0,0226 

SAFRAN 2,7296 0,0986 2,7306 0,0984 

TF1 (TV.FSE.1) 3,9671 0,0465 3,9679 0,0464 

VINCI 4,9402 0,0263 4,9408 0,0262 

VIVENDI 7,9831 0,0047 7,9815 0,0047 

ACCOR 2,4064 0,1209 2,4073 0,1208 

ALSTOM 2,6327 0,1048 2,6335 0,1046 

CAPGEMINI 10,0055 0,0016 10,0013 0,0016 

CASINO GUICHARD-P 1,0960 0,2952 1,0966 0,2950 

DASSAULT SYSTEMES 4,1248 0,0423 4,1256 0,0422 

KLEPIERRE REIT 2,3476 0,1255 2,3485 0,1254 

SAINT GOBAIN 5,5123 0,0189 5,5126 0,0189 

SEB 2,8783 0,0898 2,8793 0,0897 

MICHELIN 2,9222 0,0874 2,9232 0,0873 

PUBLICIS GROUPE 3,2670 0,0707 3,2679 0,0706 

STMICROELECTRONICS 6,3264 0,0119 6,3262 0,0119 

VALLOUREC 4,8660 0,0274 4,8666 0,0274 

ACANTHE DVPPT. 1,8140 0,1781 1,8148 0,1779 

ADLPARTNER 0,0976 0,7547 0,0977 0,7546 

AKWEL 0,6023 0,4377 0,6026 0,4376 

ALBIOMA 11,6729 0,0006 11,6662 0,0006 

ALPHA MOS 0,0673 0,7953 0,0674 0,7952 

ALTAREA 0,8626 0,3531 0,8630 0,3529 

ALTEN 3,6320 0,0567 3,6329 0,0566 

ASSYSTEM 3,00E-05 0,9956 3,00E-05 0,9956 

ATARI 16,7398 0,0000 16,7213 0,0000 

AUBAY 2,7318 0,0984 2,7327 0,0983 

AUREA 1,0798 0,2988 1,0803 0,2986 

AURES TECHNOLOGIES 0,6432 0,4226 0,6435 0,4224 

AVENIR TELECOM 0,5055 0,4771 0,5058 0,4770 
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BASTIDE(CONFORT MED.) 0,3899 0,5323 0,3902 0,5322 

BENETEAU 2,7307 0,0985 2,7316 0,0984 

BIC 20,3762 0,0000 20,3461 0,0000 

BIGBEN INTERACTIVE 1,1449 0,2847 1,1455 0,2845 

BOIRON 5,8143 0,0159 5,8144 0,0159 

BOLLORE 9,0675 0,0026 9,0647 0,0026 

BONDUELLE 0,0846 0,7710 0,0847 0,7710 

BOURBON CORP. 1,5171 0,2181 1,5178 0,2180 

CARMILA 0,2098 0,6469 0,2099 0,6468 

CAST 0,5248 0,4688 0,5251 0,4687 

CATERING INTL.SVS. 0,7118 0,3989 0,7122 0,3987 

CEGEDIM 1,3310 0,2487 1,3317 0,2485 

CHARGEURS 0,1266 0,7219 0,1267 0,7218 

TOUAX 0,0330 0,8557 0,0331 0,8557 

TOUR EIFFEL 1,8435 0,1746 1,8483 0,1746 

TRANSGENE 1,5360 0,2153 1,5367 0,2151 

TRIGANO 6,8769 0,0088 6,8763 0,0087 

UBISOFT ENTERTAINMENT CAT A 2,0817 0,1491 2,0826 0,1490 

UNION TCHG.INF. 1,3042 0,2535 1,3048 0,2533 

VICAT 5,2541 0,0219 5,2545 0,0219 

VILMORIN & CIE 12,9712 0,0003 12,9619 0,0003 

VIRBAC 92,8037 0,0000 91,9833 0,0000 

VRANKEN-POMMERY MONOPOLE 92,8036 0,0000 91,9833 0,0000 

 

Πίλαθαο 3. Απνηειέζκαηα Chow test ησλ κεηνρψλ ηεο Διιάδαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Chow test F – Statistic θαη Log likelihood ratio θαη ηα αληίζηνηρα 

p-values ηνπο, θαηά ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη break ζηελ θαζνξηζκέλε  εκεξνκελία 

01/2008, ησλ 70 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηεο Διιάδαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Specified Break is 2008 

Companies F-Statistic p-value Log likelihood p-value 

HELLENIC TELECOM.ORG. 45,5415 0,0000 45,3512 0,0000 

HELLENIC PETROLEUM 39,7204 0,0000 39,5787 0,0000 

ALPHA ASTIKA AKINITA 18,1602 0,0000 18,1368 0,0000 

ALUMIL ALUMINIUM IND. 23,9122 0,0000 23,8668 0,0000 

ATHENS MEDICAL CENTRE 23,4466 0,0000 23,4032 0,0000 

ATTICA HOLDINGS 14,6097 0,0001 14,5964 0,0001 

ATTICA PUBLICATIONS 2,0159 0,1557 2,0168 0,1556 

AUTOHELLAS 76,2877 0,0000 75,7234 0,0000 

BIOKARPET INDL&COML. ENTS. 25,7494 0,0000 25,6955 0,0000 

CRETE PLASTICS 11,9046 0,0006 11,8971 0,0006 

DRUCKFARBEN HELLAS 24,0929 0,0000 24,0467 0,0000 

E PAIRIS 5,6291 0,0177 5,6293 0,0177 

EKTER 54,4691 0,0000 54,1904 0,0000 

EL D MOUZAKIS 19,3853 0,0000 19,3577 0,0000 
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ELASTRON 53,4315 0,0000 53,1639 0,0000 

ELGEKA TRD. DISTRIBUTIONS 33,8658 0,0000 33,7659 0,0000 

ELLAKTOR 86,4992 0,0000 85,7675 0,0000 

ELTRAK PROPERTY 45,3900 0,0000 45,2010 0,0000 

ELVE 41,8065 0,0000 41,6482 0,0000 

EUROPEAN REL.GEN.INS.CR 65,7366 0,0000 65,3218 0,0000 

FG EUROPE 61,1828 0,0000 60,8267 0,0000 

FIERATEX 14,3620 0,0002 14,3493 0,0002 

FLEXOPACK 2,6534 0,1034 2,6544 0,1033 

FLR MLS C SARANTOPOULOS 38,3586 0,0000 38,2273 0,0000 

FOURLIS HOLDING 43,5728 0,0000 43,3997 0,0000 

GEK TERNA HLDG.RLST.CON. 131,5655 0,0000 129,8402 0,0000 

GENERAL COML.& INDL. 65,1357 0,0000 64,7297 0,0000 

GR SARANTIS 54,4999 0,0000 54,2208 0,0000 

HALCOR 59,5283 0,0000 59,1922 0,0000 

IDEAL GROUP CR 12,6276 0,0004 12,6188 0,0004 

INFORM P LYKOS 18,3789 0,0000 18,3548 0,0000 

INTERTECH 22,1497 0,0000 22,1117 0,0000 

INTERWOOD-XYLEMBORIA 79,4605 0,0000 78,8465 0,0000 

INTRACOM HOLDINGS 47,5925 0,0000 47,3833 0,0000 

INTRALOT INTEG. LOTT. SYSV. 63,3614 0,0000 62,9782 0,0000 

J & P AVAX 82,1655 0,0000 81,5074 0,0000 

JUMBO 71,1961 0,0000 70,7073 0,0000 

KARELIA TOBACCO 7,1694 0,0074 7,1685 0,0074 

KARMOLEGOS 4,3481 0,0371 4,3488 0,0370 

KEKROPS 27,4892 0,0000 27,4266 0,0000 

KIRIACOULIS SHIPPING 17,9060 0,0000 17,8834 0,0000 

LAMDA DEVELOPMENT 53,6929 0,0000 53,4226 0,0000 

LAMPSA HOTEL 37,5462 0,0000 37,4208 0,0000 

LANAKAM CB 32,4333 0,0000 32,3425 0,0000 

LOULIS MILLS 20,3584 0,0000 20,3273 0,0000 

MEVACO METALLURGICAL 47,3643 0,0000 47,1573 0,0000 

MINERVA KNITWEAR 30,8291 0,0000 30,7480 0,0000 

MINOAN LINES 21,0685 0,0000 21,0348 0,0000 

MYTILINEOS HOLDINGS 90,3789 0,0000 89,5779 0,0000 

N LEVENTERIS CR 29,3547 0,0000 29,2821 0,0000 

NAFPAKTOS TEX.INDS. 24,1816 0,0000 24,1350 0,0000 

NEXANS HELLAS 15,1782 0,0001 15,1634 0,0001 

NIREFS 29,5455 0,0000 29,4718 0,0000 

PAPOUTSANIS INDL&COML.OF 
CSM.GOODS 7,0896 0,0078 7,0887 0,0078 

PERSEUS SPECIALTY FOODS 10,1936 0,0014 10,1891 0,0014 

PETROS PETROPOULOS 67,6880 0,0000 67,2481 0,0000 

PIPE WORKS CR 11,4370 0,0007 11,4303 0,0007 

PLAISIO COMPUTERS 37,1359 0,0000 37,0136 0,0000 
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QUEST HOLDINGS CR 36,7195 0,0000 36,6002 0,0000 

REDS REAL ESTATE DEVELOPMENT 57,7666 0,0000 52,5061 0,0000 

SELONDA AQUACULTURE 19,5493 0,0000 19,5212 0,0000 

TECHNICAL OLYMPIC 34,7720 0,0000 34,6661 0,0000 

THE HSE.OF AGRIC.SPIROY 11,7285 0,0006 11,7213 0,0006 

THRACE PLSTC.HLDG.&. 
COML.SC.ANYME. 91,6532 0,0000 90,8287 0,0000 

TITAN CEMENT CR 50,5497 0,0000 50,3119 0,0000 

UNIBIOS HOLDINGS 14,5284 0,0001 14,5152 0,0001 

VIS-CONTAINER CR 17,4412 0,0000 17,4200 0,0000 

COCA COLA HBC (ATH) 18,4173 0,0000 18,3931 0,0000 

INTERWOOD XYLEMBORIA PF.SHARES 562,2997 0,0000 531,4594 0,0000 

TITAN CEMENT PREF. 562,2997 0,0000 531,4594 0,0000 

 
 

Πίλαθαο 5. Απνηειέζκαηα Multiple Breakpoint Tests (Bai and Perron tests) γηα ηηο κεηνρέο ηεο Αγγιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Multiple Breakpoint tests, UD max θαη WD max determined 

breaks, ηα νπνία δειψλνπλ ηηο επηπιένλ δηαθνπέο ζηα βήηα πέξαλ ηνπ θαζνξηζκέλνπ ζην 2008, ησλ 

70 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηεο Αγγιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Number of breaks observed based on Schwarz and LWZ criterion 

Companies UD max determined breaks WD max determined breaks 

VODAFONE GROUP 1 1 

TESCO 1 1 

UNILEVER (UK) 1 5 

BP 1 1 

ASTRAZENECA 1 1 

MORRISON(WM)SPMKTS. 1 3 

ROYAL DUTCH SHELL B 1 5 

BHP GROUP 1 1 

RIO TINTO 1 1 

SAINSBURY J 3 3 

MARKS & SPENCER GROUP 1 1 

ANGLO AMERICAN 1 1 

AVIVA 2 2 

BRITISH AMERICAN 
TOBACCO 1 1 

DIAGEO 1 1 

GLAXOSMITHKLINE 1 2 

RELX 1 1 

BAE SYSTEMS 2 2 

BT GROUP 1 1 

NEXT 1 5 

MARSHALLS 1 3 

MORGAN ADVANCED MRA. 1 1 

PENNON GROUP 1 1 
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PERSIMMON 1 1 

PREMIER OIL 1 1 

RENISHAW 1 1 

RENTOKIL INITIAL 1 1 

SEGRO 1 1 

SENIOR 1 1 

SEVERN TRENT 1 1 

SMITH & NEPHEW 1 3 

SMITH (DS) 1 1 

SPECTRIS 1 1 

SYNTHOMER 1 1 

TATE & LYLE 1 1 

TAYLOR WIMPEY 1 1 

TRAVIS PERKINS 1 1 

TULLOW OIL 1 1 

ULTRA ELECTRONICS HDG. 1 1 

UNITE GROUP 1 1 

FISHER(JAMES)& SONS 1 3 

GALLIFORD TRY 1 1 

GAMES WORKSHOP 2 2 

GO-AHEAD GROUP 1 1 

GRAFTON GROUP UTS. 1 1 

GREAT PORTLAND 
ESTATES 1 1 

GREENCORE GROUP 1 1 

HILL & SMITH 1 1 

HOMESERVE 1 1 

HOWDEN JOINERY GP. 1 1 

HUNTING 1 1 

INCHCAPE 1 1 

INTU PROPERTIES 1 1 

KCOM GROUP 1 1 

KINGFISHER 2 2 

LOOKERS 1 1 

MEARS GROUP 3 5 

MITIE GROUP 1 1 

NATIONAL EXPRESS GP. 1 1 

OXFORD BIOMEDICA 2 2 

TREATT 1 1 

TRIFAST 1 3 

TT ELECTRONICS 2 5 

TYMAN 2 2 

U AND I GROUP 1 1 

VITEC GROUP 0 0 

VP 2 5 
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XAAR 1 3 

ZOTEFOAMS 0 0 

KENMARE RESOURCES 1 2 

 
 

Πίλαθαο 6. Απνηειέζκαηα Multiple Breakpoint Tests (Bai and Perron tests) γηα ηηο κεηνρέο ηεο Γαιιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Multiple Breakpoint tests, UD max θαη WD max determined 

breaks, ηα νπνία δειψλνπλ ηηο επηπιένλ δηαθνπέο ζηα βήηα πέξαλ ηνπ θαζνξηζκέλνπ ζην 2008, ησλ 

70 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηεο Γαιιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Number of breaks observed based on Schwarz and LWZ criterion 

Companies UD max determined breaks WD max determined breaks 

LVMH 1 1 

L'OREAL 1 1 

TOTAL 1 3 

DANONE 0 0 

AIR FRANCE-KLM 1 3 

KERING 1 0 

SANOFI 1 1 

WFD UNIBAIL RODAMCO 
STAPLED UNITS 1 1 

AIR LIQUIDE 0 0 

AXA 1 5 

CARREFOUR 1 1 

ESSILORLUXOTTICA 1 1 

RENAULT 1 3 

SCHNEIDER ELECTRIC 1 3 

HERMES INTL. 1 1 

ORANGE 1 1 

PERNOD-RICARD 1 1 

PEUGEOT 1 1 

SAFRAN 1 1 

TF1 (TV.FSE.1) 1 1 

VINCI 1 3 

VIVENDI 1 1 

ACCOR 1 2 

ALSTOM 1 1 

CAPGEMINI 1 1 

CASINO GUICHARD-P 0 0 

DASSAULT SYSTEMES 1 1 

KLEPIERRE REIT 2 3 

SAINT GOBAIN 1 1 

SEB 1 3 

MICHELIN 1 5 

PUBLICIS GROUPE 0 0 
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STMICROELECTRONICS 1 1 

VALLOUREC 1 1 

ACANTHE DVPPT. 0 0 

ADLPARTNER 0 0 

AKWEL 1 1 

ALBIOMA 1 1 

ALPHA MOS 0 0 

ALTAREA 2 3 

ALTEN 0 0 

ASSYSTEM 0 0 

ATARI 1 1 

AUBAY 1 1 

AUREA 0 0 

AURES TECHNOLOGIES 0 0 

AVENIR TELECOM 0 0 

BASTIDE(CONFORT MED.) 0 0 

BENETEAU 1 1 

BIC 1 1 

BIGBEN INTERACTIVE 0 0 

BOIRON 1 1 

BOLLORE 1 1 

BONDUELLE 0 0 

BOURBON CORP. 2 3 

CARMILA 0 0 

CAST 0 0 

CATERING INTL.SVS. 0 0 

CEGEDIM 0 0 

CHARGEURS 1 1 

TOUAX 2 3 

TOUR EIFFEL 0 0 

TRANSGENE 0 0 

TRIGANO 1 1 

UBISOFT ENTERTAINMENT CAT 
A 0 0 

UNION TCHG.INF. 0 0 

VICAT 1 1 

VILMORIN & CIE 1 1 

VIRBAC 1 1 

VRANKEN-POMMERY 
MONOPOLE 1 1 
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Πίλαθαο 7. Απνηειέζκαηα Multiple Breakpoint Tests (Bai and Perron tests) γηα ηηο κεηνρέο ηεο 

Διιάδαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Multiple Breakpoint tests, UD max θαη WD max determined 

breaks, ηα νπνία δειψλνπλ ηηο επηπιένλ δηαθνπέο ζηα βήηα πέξαλ ηνπ θαζνξηζκέλνπ ζην 2008, ησλ 

70 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ ηεο Διιάδαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Number of breaks observed based on Schwarz and LWZ criterion 

Companies UD max determined breaks WD max determined breaks 

HELLENIC TELECOM.ORG. 1 2 

HELLENIC PETROLEUM 1 1 

ALPHA ASTIKA AKINITA 1 1 

ALUMIL ALUMINIUM IND. 1 1 

ATHENS MEDICAL CENTRE 1 1 

ATTICA HOLDINGS 1 1 

ATTICA PUBLICATIONS 1 5 

AUTOHELLAS 1 1 

BIOKARPET INDL&COML. ENTS. 1 1 

CRETE PLASTICS 1 1 

DRUCKFARBEN HELLAS 1 1 

E PAIRIS 2 2 

EKTER 1 1 

EL D MOUZAKIS 1 1 

ELASTRON 1 1 

ELGEKA TRD. DISTRIBUTIONS 1 1 

ELLAKTOR 1 3 

ELTRAK PROPERTY 1 1 

ELVE 1 1 

EUROPEAN REL.GEN.INS.CR 1 1 

FG EUROPE 1 1 

FIERATEX 1 1 

FLEXOPACK 1 1 

FLR MLS C SARANTOPOULOS 1 1 

FOURLIS HOLDING 1 3 

GEK TERNA HLDG.RLST.CON. 1 1 

GENERAL COML.& INDL. 1 1 

GR SARANTIS 1 1 

HALCOR 1 1 

IDEAL GROUP CR 1 1 

INFORM P LYKOS 1 1 

INTERTECH 1 1 

INTERWOOD-XYLEMBORIA 1 1 

INTRACOM HOLDINGS 1 3 

INTRALOT INTEG. LOTT. SYSV. 1 1 

J & P AVAX 1 1 

JUMBO 1 1 



121 
 

KARELIA TOBACCO 1 1 

KARMOLEGOS 1 1 

KEKROPS 1 1 

KIRIACOULIS SHIPPING 1 1 

LAMDA DEVELOPMENT 1 1 

LAMPSA HOTEL 1 1 

LANAKAM CB 1 1 

LOULIS MILLS 1 1 

MEVACO METALLURGICAL 1 1 

MINERVA KNITWEAR 1 1 

MINOAN LINES 1 1 

MYTILINEOS HOLDINGS 1 1 

N LEVENTERIS CR 1 1 

NAFPAKTOS TEX.INDS. 1 1 

NEXANS HELLAS 1 1 

NIREFS 1 1 

PAPOUTSANIS INDL&COML.OF 
CSM.GOODS 1 1 

PERSEUS SPECIALTY FOODS 1 1 

PETROS PETROPOULOS 1 1 

PIPE WORKS CR 1 1 

PLAISIO COMPUTERS 1 1 

QUEST HOLDINGS CR 1 1 

REDS REAL ESTATE DEVELOPMENT 1 1 

SELONDA AQUACULTURE 1 1 

TECHNICAL OLYMPIC 1 1 

THE HSE.OF AGRIC.SPIROY 1 1 

THRACE PLSTC.HLDG.&. 
COML.SC.ANYME. 1 1 

TITAN CEMENT CR 1 5 

UNIBIOS HOLDINGS 1 1 

VIS-CONTAINER CR 1 1 

COCA COLA HBC (ATH) 1 1 

INTERWOOD XYLEMBORIA PF.SHARES 1 1 

TITAN CEMENT PREF. 1 1 

 
 

Πίλαθαο 12. Απνηειέζκαηα Chow test γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Αγγιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Chow test, F – Statistic θαη Log likelihood ratio θαη ηα αληίζηνηρα 

p-values ηνπο, θαηά ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη break ζηελ θαζνξηζκέλε  εκεξνκελία 

01/2008, ησλ 22 εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Αγγιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Specified Break is 2008 

Portfolios F-Statistic p-value Log likelihood ratio p-value 

Portfolio 1 120,4223 0,0000 119,0094 0,0000 

Portfolio 2 254,6397 0,0000 248,2638 0,0000 
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Portfolio 3 348,1653 0,0000 336,3158 0,0000 

Portfolio 4 319,3007 0,0000 309,3125 0,0000 

Portfolio 5 530,5489 0,0000 503,5121 0,0000 

Portfolio 6 532,0292 0,0000 504,8455 0,0000 

Portfolio 7 753,2213 0,0000 700,0459 0,0000 

Portfolio 8 792,7844 0,0000 734,1379 0,0000 

Portfolio 9 885,1154 0,0000 812,7709 0,0000 

Portfolio 10 905,5054 0,0000 829,9635 0,0000 

Portfolio 11 913,5506 0,0000 836,7302 0,0000 

Portfolio 12 1502,187 0,0000 1307,596 0,0000 

Portfolio 13 1203,822 0,0000 1074,701 0,0000 

Portfolio 14 821,9694 0,0000 759,1326 0,0000 

Portfolio 15 1037,271 0,0000 939,6055 0,0000 

Portfolio 16 1618,195 0,0000 1395,181 0,0000 

Portfolio 17 1300,676 0,0000 1151,549 0,0000 

Portfolio 18 1381,688 0,0000 1214,894 0,0000 

Portfolio 19 1857,604 0,0000 1571,031 0,0000 

Portfolio 20 1702,485 0,0000 1457,831 0,0000 

Portfolio 21 2836,223 0,0000 2229,508 0,0000 

Portfolio 22 833,0066 0,0000 768,5513 0,0000 

 

Πίλαθαο 13. Απνηειέζκαηα Chow test γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Γαιιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Chow test, F – Statistic θαη Log likelihood ratio θαη ηα αληίζηνηρα 

p-values ηνπο, θαηά ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη break ζηελ θαζνξηζκέλε  εκεξνκελία 

01/2008, ησλ 22 εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Γαιιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Specified Break is 2008 

Portfolios F-Statistic p-value Log likelihood ratio p-value 

Portfolio 1 0,7826 0,3764 0,7830 0,3762 

Portfolio 2 1,3166 0,2513 1,3172 0,2511 

Portfolio 3 0,3635 0,5466 0,3637 0,5465 

Portfolio 4 7,4495 0,0064 7,4484 0,0063 

Portfolio 5 1,2751 0,2589 1,2757 0,2587 

Portfolio 6 1,7458 0,1861 1,7493 0,1860 

Portfolio 7 86,1160 0,0000 85,4128 0,0000 

Portfolio 8 55,5575 0,0000 55,2757 0,0000 

Portfolio 9 1,0347 0,3091 1,0352 0,3089 

Portfolio 10 67,9410 0,0000 67,5110 0,0000 

Portfolio 11 0,0071 0,9324 0,0072 0,9324 

Portfolio 12 40,1402 0,0000 39,9997 0,0000 

Portfolio 13 109,3352 0,0000 108,1872 0,0000 

Portfolio 14 4,2044 0,0404 4,2052 0,0403 

Portfolio 15 52,7146 0,0000 52,4625 0,0000 

Portfolio 16 29,4655 0,0000 29,3945 0,0000 

Portfolio 17 12,6089 0,0004 12,6003 0,0004 
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Portfolio 18 4,0224 0,0450 4,0232 0,0449 

Portfolio 19 9,9977 0,0016 9,9936 0,0016 

 

Πίλαθαο 14. Απνηειέζκαηα Chow test γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Διιάδαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Chow test, F – Statistic θαη Log likelihood ratio θαη ηα αληίζηνηρα 

p-values ηνπο, θαηά ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη break ζηελ θαζνξηζκέλε  εκεξνκελία 

01/2008, ησλ 22 εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Διιάδαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 

12/2018. 

Specified Break is 2008 

Portfolios F-Statistic p-value Log likelihood ratio p-value 

Portfolio 1 915,2759 0,0000 836,7816 0,0000 

Portfolio 2 151,6270 0,0000 149,3273 0,0000 

Portfolio 3 469,3731 0,0000 447,6691 0,0000 

Portfolio 4 0,3936 0,5304 0,3938 0,5303 

 

 

Πίλαθαο 16. Απνηειέζκαηα Multiple Breakpoint Tests (Bai and Perron tests) γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο 

Αγγιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Multiple Breakpoint tests, Schwarz criterion θαη LWZ criterion, 

ηα νπνία δειψλνπλ ηηο επηπιένλ δηαθνπέο ζηα βήηα πέξαλ ηνπ θαζνξηζκέλνπ ζην 2008, ησλ 22 

εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Αγγιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Number of breaks observed 

Portfolios Schwarz criterion LWZ criterion 

Portfolio 1 2 1 

Portfolio 2 3 2 

Portfolio 3 2 1 

Portfolio 4 1 1 

Portfolio 5 2 1 

Portfolio 6 1 1 

Portfolio 7 2 1 

Portfolio 8 1 1 

Portfolio 9 1 1 

Portfolio 10 2 1 

Portfolio 11 1 1 

Portfolio 12 2 1 

Portfolio 13 3 1 

Portfolio 14 1 1 

Portfolio 15 3 1 

Portfolio 16 2 1 

Portfolio 17 2 1 

Portfolio 18 2 2 

Portfolio 19 3 2 

Portfolio 20 3 1 
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Portfolio 21 2 2 

Portfolio 22 3 1 

 

 

Πίλαθαο 17. Απνηειέζκαηα Multiple Breakpoint Tests (Bai and Perron tests) γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο 

Γαιιίαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Multiple Breakpoint tests, Schwarz criterion θαη LWZ criterion, 

ηα νπνία δειψλνπλ ηηο επηπιένλ δηαθνπέο ζηα βήηα πέξαλ ηνπ θαζνξηζκέλνπ ζην 2008, ησλ 19 

εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Γαιιίαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Number of breaks observed 

Portfolios Schwarz criterion LWZ criterion 

Portfolio 1 2 0 

Portfolio 2 1 1 

Portfolio 3 0 0 

Portfolio 4 3 0 

Portfolio 5 2 0 

Portfolio 6 0 0 

Portfolio 7 2 1 

Portfolio 8 3 1 

Portfolio 9 0 0 

Portfolio 10 2 1 

Portfolio 11 0 0 

Portfolio 12 3 1 

Portfolio 13 4 1 

Portfolio 14 1 0 

Portfolio 15 1 1 

Portfolio 16 4 0 

Portfolio 17 4 0 

Portfolio 18 2 0 

Portfolio 19 3 1 

 

Πίλαθαο 18. Απνηειέζκαηα Multiple Breakpoint Tests (Bai and Perron tests) γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο 

Διιάδαο 

Παξαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ Multiple Breakpoint tests, Schwarz criterion θαη LWZ criterion, 

ηα νπνία δειψλνπλ ηηο επηπιένλ δηαθνπέο ζηα βήηα πέξαλ ηνπ θαζνξηζκέλνπ ζην 2008, ησλ 4 

εμεηαδφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο Διιάδαο γηα ηελ πεξίνδν απφ 1/2000 έσο 12/2018. 

Number of breaks observed  

Portfolios Schwarz criterion LWZ criterion 

Portfolio 1 3 2 

Portfolio 2 4 2 

Portfolio 3 3 1 

Portfolio 4 4 2 
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CUSUM Test  for UK Individual Stocks 
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CUSUM Test for UK Portfolios 
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CUSUM Test for France Portfolios 
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CUSUM Test for Greece Portfolios 
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CUSUMSQ Test for Greece Individual Stocks 
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