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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

΢τθν παροφςα μελζτθ παρουςιάηεται το υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων (CAPM) με τα μζτρα αποτελεςματικότθτάσ του, αλλά και οι παραλλαγζσ 

αυτϊν, που εςτιάηουν ςτθ μελζτθ του κακοδικοφ κινδφνου. Οι επενδυτζσ 

ςυςχετίηουν τον κίνδυνο με τθν πραγματοποίθςθ απόδοςθσ που είναι μικρότερθ 

από τθν απόδοςθ – ςτόχο που ζχουν κζςει, ενϊ αντίκετα δεν κεωροφν κίνδυνο μια 

απόδοςθ υψθλότερθ από τθν επικυμθτι. 

΢κοπόσ τθσ μελζτθσ είναι θ εξζταςθ τθσ ανωτερότθτασ των εναλλακτικϊν 

υποδειγμάτων αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων και των κακοδικϊν μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ, λόγω τθσ καλφτερθσ αποτίμθςθσ που παρζχουν. Η μελζτθ 

επικεντρϊνεται ςτθν ευρωπαϊκι αγορά και ςυγκεκριμζνα τθν εξζταςθ 21 αγορϊν 

χρθςιμοποιϊντασ θμεριςιεσ τιμζσ των χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν κάκε αγοράσ. 

Αρχικά πραγματοποιείται ςφγκριςθ ανάμεςα ςτο παραδοςιακό πλαίςιο CAPM με τα 

εναλλακτικά MLPM και D-CAPM, ενϊ ςτθ ςυνζχεια ςυγκρίνονται τα παραδοςιακά 

μζτρα αποτελεςματικότθτασ με τα εναλλακτικά, που ςτθρίηονται ςτθ χριςθ τθσ 

θμιδιακφμανςθσ και του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα. 
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ABSTRACT 

This study presents the capital asset pricing models and the performance measures 

in the downside risk framework as an alternative to traditional CAPM and traditional 

performance measures respectively. The investors often associate the risk to the 

obtaining of returns lower than the target return, whereas returns superior to the 

target are not considered as risk. 

Our purpose is to show that the capital asset pricing models in the downside risk 

framework describe better the valuation of assets. Similarly, to examine the results 

of the downside performance measures compare to the traditional measures. The 

study focuses on the European market, namely the examination of 21 European 

markets using daily stock market indices. 

First, we compare the traditional CAPM to the MLPM and the D-CAPM models. 

Second, we compare the traditional performance measures to the alternative 

measures, which are based on the downside risk framework and the use of 

semivariance and the downside beta. 
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  Κεφάλαιο 1 

Ειςαγωγή 

Η επιλογι των επενδυτϊν για τα περιουςιακά ςτοιχεία που βρίςκονται ςτθν κατοχι 

τουσ και απαρτίηουν το χαρτοφυλάκιο τουσ ςτθρίηεται ςτισ προτιμιςεισ τουσ και 

ςτθν αποςτροφι τουσ προσ τον κίνδυνο. Αναηθτοφν τθ μζγιςτθ δυνατι απόδοςθ για 

το μικρότερο δυνατό αναλαμβανόμενο κίνδυνο, επομζνωσ κάκε 

πραγματοποιθκείςα απόδοςθ που είναι μικρότερθ από τθν ελάχιςτθ απαιτοφμενθ 

απόδοςθ, λογίηεται ωσ κίνδυνοσ για το χαρτοφυλάκιο τουσ. Αντίκετα, κάκε 

απόδοςθ ανϊτερθ από τθν ελάχιςτθ απαιτοφμενθ δεν λογίηεται ωσ κίνδυνοσ. 

Κατά ςυνζπεια, κακίςταται αναγκαία θ μελζτθ του πλαιςίου κακοδικοφ κινδφνου, 

ϊςτε να δοκεί θ απαιτοφμενθ ζμφαςθ ςτον κίνδυνο ο επενδυτισ να λάβει μια 

απόδοςθ μικρότερθ από τθν επικυμθτι και να υποςτεί απϊλειεσ ςτο χαρτοφυλάκιο 

που ζχει ςτθν κατοχι του, κακϊσ κα υποτιμθκοφν τα περιουςιακά του ςτοιχεία. 

Η κεμελίωςθ του CAPM από τον William Sharpe το 1964 αποτελεί μια προζκταςθ 

του υποδείγματοσ μζςου – διακφμανςθσ του Harry Markowitz. Ωςτόςο, θ απόκλιςθ 

τθσ κατανομισ των αποδόςεων από τθν κανονικι κατανομι, ϊκθςε αρκετοφσ 

ερευνθτζσ να εξετάςουν εναλλακτικά μζτρα κινδφνου, όπωσ θ θμιδιακφμανςθ, 

δίνοντασ ζμφαςθ ςτο κακοδικό πλαίςιο κινδφνου. Ωσ αποτζλεςμα αυτοφ, 

ορίςτθκαν παραλλαγζσ του παραδοςιακοφ υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων με κυριότερα τα μοντζλα MLPM και D-CAPM, τα οποία 

αποτελοφν ςθμαντικό μζροσ τθσ παροφςασ μελζτθσ. 

Ο ςυντελεςτισ βιτα και θ διακφμανςθ, τα οποία αποτελοφν παραδοςιακά μζτρα 

κινδφνου, κρίνονται ανεπαρκι μζτρα όταν οι αποδόςεισ των μετοχϊν δεν είναι 

κανονικά κατανεμθμζνεσ, κακϊσ δεν κάνουν διάκριςθ ανάμεςα ςτισ αποδόςεισ που 

είναι μικρότερεσ από τθ μζςθ απόδοςθ και ςε αυτζσ που είναι μεγαλφτερεσ από 

αυτι, αλλά τισ κεωροφν εξίςου ανεπικφμθτεσ. 
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΢τθν παροφςα μελζτθ κα πραγματοποιθκεί ςφγκριςθ μεταξφ των μοντζλων CAPM, 

MLPM και D-CAPM, αλλά και ςφγκριςθ των παραδοςιακϊν μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ με τα εναλλακτικά μζτρα, που εςτιάηουν ςτθν ανάλυςθ του 

κακοδικοφ κινδφνου καλφπτοντασ τα όρια ςτα οποία υπόκεινται τα παραδοςιακά 

μζτρα αποτελεςματικότθτασ. 

Για τθν εκπόνθςθ των ανωτζρω ςυγκρίςεων χρθςιμοποιικθκαν θμεριςια δεδομζνα 

χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν από 21 ευρωπαϊκζσ αγορζσ, το 3μθνιαίο γερμανικό 

κρατικό ομόλογο που λογίςτθκε ωσ ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο και οι τιμζσ του 

δείκτθ MSCI World, ο οποίοσ κεωρείται ωσ το χαρτοφυλάκιο τθσ παγκόςμιασ 

αγοράσ. 

Η μελζτθ ξεκινάει με τθν εξζταςθ τθσ φφςθσ των κατανομϊν των αποδόςεων των 

ευρωπαϊκϊν αγορϊν. ΢τθ ςυνζχεια, εξετάηεται το αντίκτυπο των μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ κακοδικοφ κινδφνου ςτθν αξιολόγθςθ των χαρτοφυλακίων 

κάνοντασ ςφγκριςθ των μοντζλων CAPM, MLPM και D-CAPM. Σζλοσ, 

πραγματοποιείται ςφγκριςθ μεταξφ των παραδοςιακϊν μζτρων και των 

εναλλακτικϊν μζτρων αποτελεςματικότθτασ. 
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΢τόχοσ Μελζτησ 

΢τόχοσ τθσ παροφςασ μελζτθσ είναι θ απόδειξθ τθσ ανωτερότθτασ των μζτρων 

κακοδικοφ κινδφνου που ςτθρίηονται ςτθ χριςθ του ςυντελεςτι βιτα με 

θμιδιακφμανςθ, ζναντι των παραδοςιακϊν μζτρων. Επίςθσ, βαςικό ςτόχο αποτελεί 

θ απόδειξθ τθσ ανωτερότθτασ των εναλλακτικϊν μορφϊν του υποδείγματοσ 

αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, που κεμελιϊκθκαν με ςκοπό τθν κάλυψθ των 

αδυναμιϊν που εμφάνιηε το παραδοςιακό πλαίςιο που ςτθρίηεται ςτθ χριςθ τθσ 

διακφμανςθσ. 

Η αναγκαιότθτα τθσ χριςθσ τθσ θμιδιακφμανςθσ και των εναλλακτικϊν μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ ενόσ χαρτοφυλακίου ζγκειται ςτθν αποςτροφι των 

επενδυτϊν για τον κίνδυνο. Οι επενδυτζσ βρίςκονται αντιμζτωποι με τον κίνδυνο θ 

πραγματοποιθκείςα απόδοςθ να είναι μικρότερθ τθσ αναμενόμενθσ και κατά 

ςυνζπεια, καλοφνται να προςεγγίςουν πιο ςυντθρθτικά τθν ανάλυςθ του 

χαρτοφυλακίου τουσ και να αποτιμιςουν τα περιουςιακά τουσ ςτοιχεία. 

Η μελζτθ κα πραγματοποιθκεί κάνοντασ ςφγκριςθ ανάμεςα ςτο παραδοςιακό 

υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων και τα παραδοςιακά μζτρα 

αποτελεςματικότθτασ, με τισ αντίςτοιχεσ εναλλακτικζσ μορφζσ τουσ που 

κεμελιϊκθκαν κάνοντασ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ. 
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Περιοριςμοί τησ Μελζτησ 

Για τθν παροφςα μελζτθ χρθςιμοποιικθκαν θμεριςια δεδομζνα από 

χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ 21 ευρωπαϊκϊν αγορϊν, τόςο ανεπτυγμζνων, όςο και 

αναδυόμενων αγορϊν. Ωσ χαρτοφυλάκιο αγοράσ κεωροφμε τον Παγκόςμιο Δείκτθ 

MSCI, ενϊ ωσ ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο το γερμανικό 3μθνιαίο κρατικό 

ομόλογο ςτθν αρχι του ζτουσ 2007. Η εξζταςθ των αγορϊν πραγματοποιείται για τθ 

χρονικι περίοδο 2007 – 2017, δθλαδι για χρονικι περίοδο 11 ετϊν. Κάκε μία από 

τισ 21 αγορζσ εξετάηεται ςαν ζνα ενιαίο χαρτοφυλάκιο, προκειμζνου να προκφψει 

μια κατάταξθ μεταξφ των αγορϊν, ςυγκριτικά με τθν πορεία τθσ παγκόςμιασ 

αγοράσ. 

Επιςκόπηςη των επόμενων κεφαλαίων 

΢το επόμενο κεφάλαιο γίνεται αναφορά ςτθ κεωρία του χαρτοφυλακίου και τα 

χαρακτθριςτικά των μετοχϊν, το μονοπαραγοντικό υπόδειγμα και το υπόδειγμα 

αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, από τθν παραδοςιακι του μορφι (CAPM) 

μζχρι και τισ νεότερεσ παραλλαγζσ αυτοφ (MLPM, D-CAPM), που εςτιάηουν ςτο 

κακοδικό πλαίςιο κινδφνου. ΢το 3ο κεφάλαιο παρουςιάηονται μελζτεσ διαφόρων 

ερευνθτϊν, οι οποίοι επικεντρϊκθκαν ςτθ μελζτθ του κακοδικοφ κινδφνου, ενϊ ςτο 

τζλοσ του ςυγκεκριμζνου κεφαλαίου παρουςιάηεται θ ςφγκριςθ των μελετϊν 

αυτϊν. ΢το 4ο κεφάλαιο παρουςιάηονται τα δεδομζνα και θ μεκοδολογία που 

χρθςιμοποιικθκαν ςτθν παροφςα εργαςία, ενϊ ςτο 5ο κεφάλαιο γίνεται 

παρουςίαςθ και ερμθνεία των αποτελεςμάτων. ΢τθ ςυνζχεια, ςτο 6ο κεφάλαιο, 

παρουςιάηονται τα ςυμπεράςματα τθσ μελζτθσ, ενϊ γίνονται και προτάςεισ για 

περαιτζρω ζρευνα. Σζλοσ, καταγράφεται θ βιβλιογραφία που χρθςιμοποιικθκε για 

τθν εκπόνθςθ τθσ παροφςασ μελζτθσ. 
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Κεφάλαιο 2 

Θεωρία Χαρτοφυλακίου 

Η κεωρία χαρτοφυλακίου είναι μία από τισ ςθμαντικότερεσ προόδουσ που 

παρατθρικθκαν ςτον κλάδο των χρθματοοικονομικϊν τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ – 

ίςωσ θ ςθμαντικότερθ – και οφείλεται ςτον Harry Markowitz (1952), ο οποίοσ 

ςυνδφαςε τθ ςτατιςτικι επιςτιμθ με τθν οικονομικι κεωρία και ςτον οποίο 

απονεμικθκε το βραβείο Nobel ςτα οικονομικά το 1990, από κοινοφ με τον Merton 

Miller και τον William Sharpe. 

Ωσ χαρτοφυλάκιο ορίηουμε ζνα ςυνδυαςμό διάφορων περιουςιακϊν ςτοιχείων που 

κατζχει ζνασ επενδυτισ και μπορεί να περιλαμβάνει είτε όλα τα περιουςιακά 

ςτοιχεία του επενδυτι, είτε οριςμζνα από αυτά. Σα περιουςιακά αυτά ςτοιχεία 

είναι ςυνικωσ μετοχζσ, ομόλογα, ζντοκα γραμμάτια Δθμοςίου, κακϊσ και άλλα 

μζςα τθσ χρθματαγοράσ. 

Η κεωρία χαρτοφυλακίου αναφζρεται ςτθ διαδικαςία δθμιουργίασ του 

χαρτοφυλακίου ενόσ επενδυτι, δθλαδι ςτα περιουςιακά ςτοιχεία που ζχει 

επενδφςει και κατζχει. Αποςκοπεί ςτθν εφρεςθ του βζλτιςτου χαρτοφυλακίου, το 

οποίο αποτελείται από άριςτουσ ςυνδυαςμοφσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ και 

κινδφνου, ϊςτε να μεγιςτοποιείται θ χρθςιμότθτα του επενδυτι. Η κεωρία 

χαρτοφυλακίου βαςίηεται ςε οριςμζνα βαςικά χαρακτθριςτικά των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων. Σα χαρακτθριςτικά αυτά είναι θ αναμενόμενθ απόδοςθ του κάκε 

αξιόγραφου, ο αναμενόμενοσ κίνδυνοσ του κάκε αξιόγραφου και θ ςυνδιακφμανςθ 

των αποδόςεων των αξιόγραφων.1 

Ωσ κίνδυνο ορίηουμε τθν απόκλιςθ του πραγματοποιθκζντοσ αποτελζςματοσ από 

μια μζςθ αναμενόμενθ αξία, εκφράηει δθλαδι τθν αβεβαιότθτα που υπάρχει ότι θ 

πραγματικι απόδοςθ δεν κα είναι ίςθ με τθν αναμενόμενθ απόδοςθ. Οι επενδυτζσ 

δεν επικυμοφν τθν ανάλθψθ κινδφνου, παρά μόνο όταν αναμζνουν να λάβουν 

υψθλότερεσ αποδόςεισ. Οι επενδυτζσ αυτοί, που πρωταρχικό ςκοπό ςε κάκε τουσ 

                                                           
1
 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 

ςελ.171-172 
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επζνδυςθ αποτελεί θ επικυμία τουσ για μεγιςτοποίθςθ τθσ χρθςιμότθτάσ τουσ, 

ονομάηονται ορκολογικοί. 

Η φπαρξθ κινδφνου δεν ερμθνεφεται από τουσ επενδυτζσ απλϊσ ωσ θ 

μεταβλθτότθτα των αποδόςεων, αλλά και ωσ πικανότθτα για απϊλεια κεφαλαίων. 

Η μζτρθςθ του κινδφνου αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίκο τθσ επενδυτικισ 

δραςτθριότθτασ και προςεγγίηεται μζςω του υπολογιςμοφ τθσ διακφμανςθσ, ι τθσ 

τετραγωνικισ τθσ ρίηασ, τθν τυπικι απόκλιςθ. 

Ο Harry Markowitz, κατά τθ μελζτθ του για τθν καταςκευι χαρτοφυλακίων το 1952, 

χρθςιμοποίθςε τθ διακφμανςθ ωσ το βαςικό μζτρο υπολογιςμοφ του κινδφνου. 

Ωςτόςο, θ ανθςυχία των επενδυτϊν για πικανι απϊλεια κεφαλαίων αναδεικνυόταν 

όλο και περιςςότερο, με αποτζλεςμα τόςο ο Markowitz (1959), όςο και άλλοι 

ερευνθτζσ, να ςτραφοφν ςε εναλλακτικά μζτρα υπολογιςμοφ του κινδφνου, κακϊσ ο 

κίνδυνοσ είναι μια περίπλοκθ και διφοροφμενθ ζννοια και ςυχνά απαιτοφνται 

περιςςότερα από ζνα μζτρα για τθν προςζγγιςι του. 

Ζνα τζτοιο μζτρο είναι θ θμιδιακφμανςθ (semivariance). Η θμιδιακφμανςθ μιασ 

μετοχισ λαμβάνει υπόψθ μόνο τισ αποδόςεισ τθσ μετοχισ που είναι κάτω από τθ 

μζςθ τιμι ι αποδόςεισ τθσ μετοχισ που είναι μικρότερεσ από τισ αποδόςεισ 

κάποιων ςυγκεκριμζνων ενεργθτικϊν ςτοιχείων, όπωσ τα T-bills. Η χριςθ τθσ τα 

τελευταία χρόνια ωσ μζτρο κινδφνου ζχει αυξθκεί, κακϊσ μελετά αποτελεςματικά 

τον κακοδικό κίνδυνο (downside risk) και παρζχει ςτουσ επενδυτζσ μια καλφτερθ 

ερμθνεία των αποδόςεων ςτα χαμθλά επίπεδα. 
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Θεωρία Χαρτοφυλακίου κατά Markowitz (Modern Portfolio Theory) 

Η ςφγχρονθ κεωρία χαρτοφυλακίου είναι μια κεωρία που πραγματεφεται τον τρόπο 

με τον οποίο οι επενδυτζσ, που αποςτρζφονται τον κίνδυνο (risk-averse), μποροφν 

να καταςκευάςουν χαρτοφυλάκια για να βελτιςτοποιιςουν ι να μεγιςτοποιιςουν 

τθν αναμενόμενθ απόδοςι τουσ βάςει ενόσ δεδομζνου κινδφνου αγοράσ. ΢φμφωνα 

με τθ κεωρία αυτι, είναι εφικτό να δθμιουργθκεί ζνα αποτελεςματικό ςφνορο 

βζλτιςτων χαρτοφυλακίων που να προςφζρουν τθ μζγιςτθ δυνατι αναμενόμενθ 

απόδοςθ για ζνα δεδομζνο επίπεδο κινδφνου.  

Ζνα καλό χαρτοφυλάκιο δεν αρκεί να αποτελείται από αρκετζσ καλζσ μετοχζσ και 

ομόλογα, αλλά κα πρζπει να είναι ζνα ιςορροπθμζνο ςφνολο που παρζχει ςτον 

επενδυτι προςταςία και ευκαιρίεσ ςε ςχζςθ με τισ προτιμιςεισ του και τον κίνδυνο 

που είναι διατεκειμζνοσ να αναλάβει. 

Η ανάλυςθ χαρτοφυλακίου ξεκινά με πλθροφορίεσ ςχετικά με μεμονωμζνουσ 

τίτλουσ και τελειϊνει με τθν εξαγωγι ςυμπεραςμάτων ςχετικά με τουσ διακζςιμουσ 

τίτλουσ που κα απαρτίςουν το χαρτοφυλάκιο ωσ ςφνολο. Ο ςκοπόσ τθσ ανάλυςθσ 

είναι θ εφρεςθ χαρτοφυλακίων, τα οποία κα ανταποκρίνονται καλφτερα ςτουσ 

ςτόχουσ του επενδυτι.2 

Αρχικά, εκτιμϊνται τα χαρακτθριςτικά των περιουςιακϊν ςτοιχείων που 

ενδιαφζρουν τον επενδυτι, αντλϊντασ δεδομζνα από παρελκοντικζσ επιδόςεισ των 

τίτλων και εξετάηοντασ το βακμό που ςυςχετίηονται μεταξφ τουσ. ΢τθ ςυνζχεια, 

προςδιορίηονται οι εφικτοί ςυνδυαςμοί των περιουςιακϊν ςτοιχείων, ϊςτε να 

μπορζςει ο επενδυτισ να τουσ αξιολογιςει και να οδθγθκεί ςτθν επιλογι του 

χαρτοφυλακίου που ταιριάηει περιςςότερο ςτισ ανάγκεσ και τισ προτιμιςεισ του. Ο 

επενδυτισ κα επιλζξει, επομζνωσ, το χαρτοφυλάκιο που βελτιςτοποιεί τθν 

αναμενόμενθ ωφελιμότθτά του. 

Ο Markowitz εξζταςε διάφορουσ τρόπουσ για τθν ποςοτικοποίθςθ του επενδυτικοφ 

κινδφνου, μεταξφ των οποίων θ μζςθ απόδοςθ, θ διακφμανςθ και θ ςυνδιακφμανςθ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Η διακφμανςθ προτιμικθκε ωσ μζτρο κινδφνου, 
                                                           
2
 Markowitz, H. M. (1991). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. Blackwell Publishing, p.3 
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κυρίωσ λόγω τθσ ανταπόκριςισ τθσ για όλεσ τισ κινιςεισ τθσ αγοράσ, παρόλο που ο 

ίδιοσ ο Markowitz κεωροφςε τθν θμιδιακφμανςθ ωσ το πιο εφλογο μζτρο του 

κινδφνου. Ωςτόςο, ςιμερα θ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ ζχει εδραιωκεί ςτθν 

παγκόςμια αγορά κεφαλαίου, λόγω τθσ διαφορετικισ αντιμετϊπιςθσ των 

επενδυτϊν ςτισ αποδόςεισ που είναι χαμθλότερεσ από το μζςο, κακϊσ οι 

υψθλότερεσ από το μζςο αποδόςεισ δε λογίηονται ωσ κίνδυνοσ. 

Μια ςθμαντικι διορατικότθτα που παρζχει θ ςφγχρονθ κεωρία χαρτοφυλακίου 

είναι ότι τα χαρακτθριςτικά κινδφνου και απόδοςθσ μιασ επζνδυςθσ δεν πρζπει να 

εξετάηονται μόνα, αλλά πρζπει να αξιολογοφνται με βάςθ τον τρόπο με τον οποίο θ 

επζνδυςθ επθρεάηει τον κίνδυνο και τθν απόδοςθ του χαρτοφυλακίου ςυνολικά. 

Αναλυτικότερα, ο Markowitz ζκανε τισ ακόλουκεσ βαςικζσ υποκζςεισ ςχετικά με τθ 

ςυμπεριφορά των επενδυτϊν: 

 Η κάκε επζνδυςθ εξετάηεται από τουσ επενδυτζσ κεωρϊντασ ότι 

αντιπροςωπεφεται από μια κατανομι πικανοτιτων, θ οποία ακολουκεί τθν 

κανονικι κατανομι 

 Οι επενδυτζσ επικυμοφν πάντα περιςςότερο πλοφτο από λιγότερο, ενϊ 

παράλλθλα αποςτρζφονται τον κίνδυνο 

 Η μεταβλθτότθτα των αναμενόμενων αποδόςεων είναι θ βάςθ υπολογιςμοφ 

του κινδφνου ενόσ χαρτοφυλακίου 

 Οι επενδυτζσ λαμβάνουν αποφάςεισ βαςιηόμενοι ςτθν αναμενόμενθ 

απόδοςθ και τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

 Οι επενδυτζσ προτιμοφν περιςςότερθ αναμενόμενθ απόδοςθ από λιγότερθ, 

για μια δεδομζνθ ποςότθτα κινδφνου. Επίςθσ, για μια δεδομζνθ ποςότθτα 

αναμενόμενθσ απόδοςθσ οι επενδυτζσ προτιμοφν λιγότερο κίνδυνο από 

περιςςότερο3 

 

 

 

                                                           
3
 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 

ςελ.172-173 
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Χαρακτηριςτικά μετοχών και άλλων χρεογράφων 

Κάκε περιουςιακό ςτοιχείο, το οποίο βρίςκεται υπό εξζταςθ από τουσ επενδυτζσ 

για πικανι αγορά, χαρακτθρίηεται από τισ ζννοιεσ τθσ απόδοςθσ και του κινδφνου. 

Οι επενδυτζσ ελζγχουν αν αυτό ζχει αποτιμθκεί ςωςτά και αν ανταποκρίνεται ςτισ 

ανάγκεσ τουσ και το είδοσ επζνδυςθσ που κζλουν να κάνουν, πριν προβοφν ςτθν 

αγορά του. 

Ωσ απόδοςθ (return) μιασ επζνδυςθσ ορίηουμε το κζρδοσ ι τθ ηθμιά που αποκομίηει 

ζνασ επενδυτισ από τθν επζνδυςι του μζςα ςε μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο, 

π.χ. εβδομάδα, μινασ, ζτοσ, κλπ.. Με τον όρο απόδοςθ αναφερόμαςτε ςτθν ολικι 

απόδοςθ, θ οποία προκφπτει ωσ άκροιςμα τθσ κεφαλαιακισ απόδοςθσ και τθσ 

μεριςματικισ απόδοςθσ. Για να γίνει ευκολότερα κατανοθτόσ ο όροσ τθσ απόδοςθσ 

κα παρακζςουμε ζνα αρικμθτικό παράδειγμα: 

Ασ υποκζςουμε πωσ αγοράςαμε ςιμερα (χρόνοσ t0) μία μετοχι ςτθν τιμι των 10€ 

και αποφαςίηουμε μετά από ζνα ζτοσ (χρόνοσ t1) να πουλιςουμε τθν μετοχι, θ αξία 

τθσ οποίασ πλζον είναι 12€. Επίςθσ, το μζριςμα που λάβαμε ςτο τζλοσ του ζτουσ 

ανζρχεται ςε 1€. Η ολικι απόδοςθ (return) κα δίνεται από τον ακόλουκο 

μακθματικό τφπο: 

𝑅𝑡1
=

𝑃𝑡1− 𝑃𝑡0

𝑃𝑡0

 + 
𝐷1

𝑃𝑡0

 =  
12−10

10
 + 

1

10
 = 30%  (2.1) 

Όπου: 

𝑅𝑡1
 = θ απόδοςθ τθσ επζνδυςισ μασ 

𝑃𝑡1
 = θ αξία τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι τθσ πϊλθςισ τθσ 

𝑃𝑡0
 = θ αξία τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι τθσ αγοράσ τθσ 

𝐷1 = το καταβαλλόμενο μζριςμα τθ χρονικι ςτιγμι t=1 

Σο πρϊτο μζροσ τθσ παραπάνω ςχζςθσ ορίηεται ωσ κεφαλαιακι απόδοςθ, ενϊ το 

δεφτερο μζροσ ορίηεται ωσ μεριςματικι απόδοςθ. Η κεφαλαιακι απόδοςθ 

εξαρτάται από τθ μεταβολι ςτθν τιμι τθσ μετοχισ κατά τθ χρονικι περίοδο που 
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ορίςαμε και μπορεί να είναι κετικι ςε περίπτωςθ κζρδουσ, αρνθτικι ςε περίπτωςθ 

ηθμίασ και μθδζν ςε περίπτωςθ που θ αξία τθσ μετοχισ παραμείνει αμετάβλθτθ. Η 

μεριςματικι απόδοςθ εξαρτάται από τθν πολιτικι πλθρωμϊν τθσ εταιρείασ, ςτθσ 

οποίασ τθ μετοχι ζχουμε επενδφςει, επομζνωσ διαφοροποιείται από μετοχι ςε 

μετοχι. 

Ωσ αναμενόμενθ απόδοςθ (expected return) ορίηουμε τθν απόδοςθ μιασ επζνδυςθσ 

που αναμζνουν να λάβουν μελλοντικά οι επενδυτζσ, θ οποία ωςτόςο ενδζχεται να 

διαφζρει – ίςωσ και αρκετά, υπό ςυνκικεσ αβεβαιότθτασ – από τθν 

πραγματοποιθκείςα απόδοςθ. Για το λόγο αυτό, οι επενδυτζσ καλοφνται να 

υπολογίςουν ζνα ςφνολο πικανϊν αποδόςεων, κάκε μια από τισ οποίεσ ζχει μία 

πικανότθτα να ςυμβεί. Άρα, θ αναμενόμενθ απόδοςθ υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝐸(𝑟) =  𝑃𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖   (2.2) 

όπου, 

𝐸(𝑟) = θ αναμενόμενθ απόδοςθ (expected return) μιασ επζνδυςθσ  

𝑃𝑖  = θ πικανότθτα να ςυμβεί θ i-απόδοςθ, με:   𝑃𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 (2.3) 

𝑟𝑖  = θ i-πικανι απόδοςθ 

n = το πλικοσ των πικανϊν αποδόςεων 

Για παράδειγμα, ζςτω ότι ζνασ επενδυτισ αναμζνει να λάβει ςτο επόμενο ζτοσ 

απόδοςθ 10% μιασ μετοχισ που κατζχει με πικανότθτα 0,6, ενϊ αναμζνει απόδοςθ 

12% με αντίςτοιχθ πικανότθτα 0,4. ΢ε αυτιν τθν περίπτωςθ, θ αναμενόμενθ 

απόδοςθ τθσ επζνδυςισ του, είναι:  

E(r) = (10% x 60%) + (12% x 40%) = 10,8%  (2.4) 

Ωσ μζτρο υπολογιςμοφ του κινδφνου ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου είκιςται να 

χρθςιμοποιείται θ διακφμανςθ (και αργότερα θ θμιδιακφμανςθ), αλλά και θ 

τετραγωνικι τθσ ρίηα, θ τυπικι απόκλιςθ. Η διακφμανςθ μετρά τθν κατά μζςο όρο 

μεταβλθτότθτα των πικανϊν αποδόςεων γφρω από τθν αναμενόμενθ απόδοςι τουσ 

και υπολογίηεται ωσ εξισ: 
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𝜍2 =  𝑃𝑖[𝑟𝑖 − 𝐸 𝑟 ]2𝑛

𝑖=1
  (2.5) 

όπου, 

𝑃𝑖  = θ πικανότθτα να ςυμβεί θ i-απόδοςθ, με:   Pi
n
i=1 = 1 

𝑟𝑖  = θ i-πικανι απόδοςθ 

𝐸 𝑟  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ (expected return) τθσ επζνδυςθσ  

n = το πλικοσ των πικανϊν αποδόςεων 

Κακϊσ θ διακφμανςθ μετρά τον κίνδυνο που ενζχει ζνα περιουςιακό ςτοιχείο ι μια 

επζνδυςθ, είναι λογικό οι επενδυτζσ να επιδιϊκουν ςτοιχεία με όςο το δυνατόν 

μικρότερθ διακφμανςθ. Αυτό ερμθνεφεται από τον οριςμό τθσ διακφμανςθσ, αφοφ 

όςο μεγαλφτερθ είναι θ διακφμανςθ των αποδόςεων, τόςο πιο πικανό είναι θ 

πραγματικι απόδοςθ να είναι διαφορετικι από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ. 

Επομζνωσ, μικρι διακφμανςθ αποδόςεων ςυνεπάγεται και μικρό κίνδυνο για τθν 

επζνδυςθ ςυνολικά. 

Αντίςτοιχα ςυμπεράςματα προκφπτουν για τον κίνδυνο ενόσ περιουςιακοφ 

ςτοιχείου και με τθν χριςθ τθσ τυπικισ απόκλιςθσ (ς), θ οποία είναι θ τετραγωνικι 

ρίηα τθσ διακφμανςθσ, δθλαδι: 

𝜍 =  𝑉𝑎𝑟 =   𝜍2  (2.6) 

Με τθ διακφμανςθ και τθν τυπικι απόκλιςθ να αποτελοφν απόλυτα μζτρα 

κινδφνου, οι επενδυτζσ ενδζχεται να αντιμετωπίςουν πρόβλθμα ςτθ ςφγκριςθ του 

κινδφνου επενδφςεων που ζχουν μεγάλθ διαφορά ςτισ αναμενόμενεσ αποδόςεισ 

τουσ. Γι’ αυτό το λόγο, ενδείκνυται και θ χρθςιμοποίθςθ ενόσ ςχετικοφ μζτρου 

κινδφνου, του ςυντελεςτι μεταβλθτότθτασ (CV – Coefficient of Variation), 

προκειμζνου να υπολογιςτεί ο κίνδυνοσ που αντιςτοιχεί ςε κάκε μονάδα απόδοςθσ 

μιασ επζνδυςθσ. 
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Αναλυτικότερα, ο ςυντελεςτισ μεταβλθτότθτασ μετρά τον κίνδυνο ανά μονάδα 

αναμενόμενθσ απόδοςθσ και κακορίηεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ τθσ τυπικισ 

απόκλιςθσ δια τθσ αναμενόμενθσ τιμισ, δθλαδι4: 

𝐶𝑉 =  
𝜍

𝐸(𝑟)
  (2.7) 

΢υγκρίνοντασ τον κίνδυνο επενδφςεων, μεγαλφτερεσ τιμζσ του ςυντελεςτι 

μεταβλθτότθτασ ερμθνεφουν υψθλότερο ςχετικό κίνδυνο. Επομζνωσ, οι επενδυτζσ 

κα ςτραφοφν ςτθν επζνδυςθ με το χαμθλότερο ςυντελεςτι μεταβλθτότθτασ. 

Μία επιπλζον εξζταςθ των επενδυτϊν αποτελεί θ ςυςχζτιςθ δφο περιουςιακϊν 

ςτοιχείων, κάτι το οποίο επιτυγχάνεται με τον υπολογιςμό τθσ ςυνδιακφμανςθσ 

(Covariance). Η ςυνδιακφμανςθ ερμθνεφει τθν κίνθςθ μιασ μετοχισ, για 

παράδειγμα, ςε ςχζςθ με τθν αναμενόμενθ τιμι τθσ ςυγκριτικά με τθν κίνθςθ μιασ 

άλλθσ μετοχισ. Ο τφποσ υπολογιςμοφ τθσ είναι: 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗  = 𝜍𝑖𝑗 = 𝐸   𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)  𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗 )    (2.8) 

όπου, 

𝑅𝑖    = θ πραγματικι απόδοςθ τθσ μετοχισ i 

𝑅𝑗  = θ πραγματικι απόδοςθ τθσ μετοχισ j 

𝐸(𝑅𝑖) = θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ μετοχισ i 

𝐸(𝑅𝑗 )= θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ μετοχισ j 

Με τον υπολογιςμό τθσ ςυνδιακφμανςθσ οι επενδυτζσ εξάγουν τα ςυμπεράςματά 

τουσ ωσ προσ τθ ςυμπεριφορά τθσ μίασ μετοχισ ζναντι τθσ άλλθσ. Όταν θ τιμι τθσ 

ςυνδιακφμανςθσ είναι κετικι, θ πορεία των δφο μετοχϊν είναι κοινι, κακϊσ 

αφξθςθ τθσ μίασ μετοχισ οδθγεί ςε αφξθςθ και τθσ δεφτερθσ μετοχισ. Επιπλζον, 

αρνθτικι ςυνδιακφμανςθ ερμθνεφει τθν τάςθ τθσ μίασ μετοχισ να αυξάνεται όταν θ 

άλλθ μειϊνεται. 

                                                           
4
 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, ςελ.48 
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Ενϊ θ ςυνδιακφμανςθ πλθροφορεί τουσ επενδυτζσ για τθ κινθτικι ςυμπεριφορά 

των μετοχϊν μεταξφ τουσ, δεν εμβακφνει ςτο βακμό με τον οποίο αυτζσ 

ςυςχετίηονται. Για τθν κατανόθςθ του βακμοφ αυτοφ, είναι απαραίτθτοσ ο 

υπολογιςμόσ του ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ( correlation coefficient) των αποδόςεων 

των δφο μετοχϊν, ο οποίοσ υπολογίηεται από τθ ςχζςθ: 

𝜌𝑖𝑗 =  
𝜍𝑖𝑗

𝜍𝑖  𝜍𝑗
  (2.9) 

όπου, 

𝜍𝑖𝑗  = θ ςυνδιακφμανςθ των μετοχϊν i και j 

𝜍𝑖  , 𝜍𝑗  = θ τυπικι απόκλιςθ των μετοχϊν i και j αντίςτοιχα 

Τπάρχει περιοριςμόσ αναφορικά με τισ τιμζσ του ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ, κακϊσ, 

όπωσ είναι και μακθματικά λογικό από τθν ανωτζρω ςχζςθ, περιορίηονται ςτο 

διάςτθμα *-1,+1+. Όταν ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ τείνει ςτο +1, υπάρχει ζντονθ 

κετικι ςυςχζτιςθ των δφο μετοχϊν, οι οποίεσ πραγματοποιοφν ίδιεσ κινιςεισ, είτε 

αυξάνονται, είτε μειϊνονται. Αντίκετα, όταν ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ τείνει ςτο -1, 

υπάρχει ζντονθ αρνθτικι ςυςχζτιςθ των δφο μετοχϊν, οι οποίεσ πραγματοποιοφν 

αντίκετεσ κινιςεισ, δθλαδι αφξθςθ τθσ μίασ μετοχισ οδθγεί ςε μείωςθ τθσ άλλθσ. 

Αν ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ είναι ίςοσ με το μθδζν, τα δφο περιουςιακά ςτοιχεία 

χαρακτθρίηονται αςυςχζτιςτα, χωρίσ ωςτόςο να είναι απαραίτθτα ανεξάρτθτα.5 

 Σζλοσ, θ ςυνδιακφμανςθ μπορεί να εκφραςτεί και με όρουσ του ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ, και ςυγκεκριμζνα: 

𝜍𝑖𝑗 =  𝜌𝑖𝑗  𝜍𝑖  𝜍𝑗   (2.10) 

όπου, 

𝜌𝑖𝑗   = ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ των μετοχϊν i και j 

𝜍𝑖  ,  𝜍𝑗 = θ τυπικι απόκλιςθ των μετοχϊν i και j αντίςτοιχα 

                                                           
5
 Markowitz, H. M. (1991), Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, Blackwell Publishing, p.85 
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Ανάλυςη Χαρτοφυλακίου 

Η διαδικαςία επιλογισ χαρτοφυλακίου περιλαμβάνει τόςο τθν εξζταςθ των 

διακζςιμων τίτλων που ενδιαφζρουν τον επενδυτι, αλλά και τθν ανάλυςθ του 

χαρτοφυλακίου, ωσ ζνα ςφνολο που απαρτίηεται από τουσ μεμονωμζνουσ αυτοφσ 

τίτλουσ. Ζχοντασ εξετάςει τουσ διακζςιμουσ τίτλουσ που τον ενδιαφζρουν, ο 

επενδυτισ κα διαμορφϊςει το χαρτοφυλάκιό του κατάλλθλα, ϊςτε να 

ανταποκρίνεται ςτισ ανάγκεσ του. 

Η απόφαςθ ενόσ επενδυτι εξαρτάται από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ του 

χαρτοφυλακίου, αλλά και από τον κίνδυνο που εμπεριζχεται ςε αυτό, κακϊσ το 

μζλλον δεν είναι γνωςτό εκ των προτζρων και ενδζχεται τα περιουςιακά ςτοιχεία, 

ςτα οποία ζχει επενδφςει μζροσ του κεφαλαίου του, να υποςτοφν αλλαγζσ ςτθν 

απόδοςι τουσ. 

Η αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου ( 𝛦(𝑅𝑝) ) υπολογίηεται ωσ το 

ςτακμιςμζνο άκροιςμα των περιουςιακϊν ςτοιχείων που το απαρτίηουν και δίνεται 

από τον ακόλουκο τφπο: 

𝛦(𝑅𝑝)  =  𝑊𝑖  𝐸(𝑅𝑖)
𝑛

𝑖=1
  (2.11) 

όπου, 

𝛦(𝑅𝑝) = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑊𝑖   = το ποςοςτό (βάροσ) του επενδυμζνου κεφαλαίου ςτο περιουςιακό ςτοιχείο i 

𝐸(𝑅𝑖) = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

n = το ςφνολο των περιουςιακϊν ςτοιχείων που απαρτίηουν το χαρτοφυλάκιο 

Επίςθσ, το άκροιςμα όλων των βαρϊν κα ιςοφται με τθ μονάδα, δθλαδι: 

 𝑊𝑖 = 1𝑛
𝑖=1   (2.12) 
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Για παράδειγμα, αν ζνα χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει τζςςερα περιουςιακά 

ςτοιχεία, εξίςου ςτακμιςμζνα, με αναμενόμενεσ αποδόςεισ 4, 5, 8 και 12%, θ 

αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου κα είναι:  

𝛦(𝑅𝑝) = (4% x 25%) + (5% x 25%) + (8% x 25%) + (12% x 25%) = 7,25% 

Επίςθσ, βαςικι υπόκεςθ τθσ κεωρίασ χαρτοφυλακίου είναι ότι οι επενδυτζσ 

αποςτρζφονται τον κίνδυνο, το οποίο ερμθνεφει τθν τάςθ τουσ να προτιμοφν ζνα 

χαρτοφυλάκιο με μικρότερο κίνδυνο από κάποιο άλλο με υψθλότερο κίνδυνο, για 

ζνα δεδομζνο επίπεδο απόδοςθσ. Αυτό ςυνεπάγεται ότι ζνασ επενδυτισ κα 

αναλάβει μεγαλφτερο κίνδυνο μόνο αν αναμζνει μεγαλφτερεσ αποδόςεισ. 

Η μζτρθςθ του κινδφνου γίνεται με τα ςτατιςτικά μζτρα τθσ διακφμανςθσ (ς2) και 

τθσ τυπικισ απόκλιςθσ (ς), των οποίων οι τφποι υπολογιςμοφ είναι οι ακόλουκοι: 

Διακφμανςη Χαρτοφυλακίου = 𝑉𝑎𝑟𝑝  = ςp
2 =     𝑛

𝑖=1  𝑊𝑖
𝑛
𝑗=1  𝑊𝑗 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗  (2.13) 

Τυπική Απόκλιςη Χαρτοφυλακίου =  𝑉𝑎𝑟𝑝  = ςp  (2.14) 

όπου, 

n       = το ςφνολο των περιουςιακϊν ςτοιχείων που απαρτίηουν το χαρτοφυλάκιο 

𝑊𝑖     = το ποςοςτό κεφαλαίου που επενδφεται ςτο περιουςιακό ςτοιχείο i 

𝑊𝑗     = το ποςοςτό κεφαλαίου που επενδφεται ςτο περιουςιακό ςτοιχείο j 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗  = θ ςυνδιακφμανςθ (covariance) των περιουςιακϊν ςτοιχείων i και j 

Η ςυνδιακφμανςθ μετρά το βακμό κατά τον οποίο ςυςχετίηονται τα δφο 

περιουςιακά ςτοιχεία και υπολογίηεται ωσ: 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗  = 𝜍𝑖𝑗 = 𝐸   𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)  𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗 )    (2.15) 

όπου, 

𝑅𝑖    =  θ πραγματικι απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝐸(𝑅𝑖) =  θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 
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𝑅𝑗  = θ πραγματικι απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου j 

𝐸(𝑅𝑗 ) = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου j 

Επομζνωσ, αν υποκζςουμε πωσ υπάρχουν δφο διακζςιμα χαρτοφυλάκια, όπου το 

χαρτοφυλάκιο Α ζχει αναμενόμενθ απόδοςθ 7,25% και τυπικι απόκλιςθ 7,5% και το 

χαρτοφυλάκιο Β ζχει αναμενόμενθ απόδοςθ 7,25% και τυπικι απόκλιςθ 8%, ο 

επενδυτισ κα επιλζξει το χαρτοφυλάκιο Α, το οποίο κεωρείται πιο αποτελεςματικό. 

Αυτό εξθγείται από το γεγονόσ ότι και τα δφο χαρτοφυλάκια ζχουν ίδια 

αναμενόμενθ απόδοςθ, αλλά το χαρτοφυλάκιο Α ζχει μικρότερθ τυπικι απόκλιςθ, 

άρα και μικρότερο κίνδυνο για τον επενδυτι. 
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Επιλογή Χαρτοφυλακίου 

Η επιλογι του χαρτοφυλακίου ζπεται τθσ ανάλυςθσ των μεμονωμζνων τίτλων και 

του χαρτοφυλακίου ωσ ζνα ενιαίο περιουςιακό ςτοιχείο. Η επιλογι γίνεται 

προςαρμοςμζνθ ςτισ ανάγκεσ του επενδυτι, προκειμζνου να μεγιςτοποιθκεί θ 

χρθςιμότθτά του. 

΢υνεπϊσ, ο επενδυτισ κα αποφαςίςει βαςιςμζνοσ ςτθ ςχζςθ απόδοςθσ – κινδφνου 

που ο ίδιοσ είναι διατεκειμζνοσ να αναλάβει. Η επιλογι αυτι γίνεται μζςα από ζνα 

ςφνολο εφικτϊν ςυνδυαςμϊν, οι οποίοι υπάγονται ςτον κανόνα Μζςου – 

Διακφμανςθσ (E – V) και παρατθροφνται ςτο ακόλουκο ςχιμα: 

 

E 

 

 

 

                              MVP 

 

 

                                  

                                                                                                                         V 

΢χιμα 1: Εφικτοί ςυνδυαςμοί E-V και αποτελεςματικό ςφνορο 

                                                                                                                                                     

 

Ο επενδυτισ καλείται να επιλζξει ανάμεςα ςτουσ ςυνδυαςμοφσ αυτοφσ και 

ςυγκεκριμζνα αναηθτά είτε τθν ελάχιςτθ δυνατι διακφμανςθ για ζνα δεδομζνο 

επίπεδο αναμενόμενθσ απόδοςθσ ι περιςςότερο, είτε τθ μζγιςτθ δυνατι 

αναμενόμενθ απόδοςθ για ζνα δεδομζνο επίπεδο διακφμανςθσ ι λιγότερο. 
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Οι αποτελεςματικοί αυτοί ςυνδυαςμοί αποτελοφν το «αποτελεςματικό ςφνορο» 

του χαρτοφυλακίου και βρίςκονται ςτθν ςκιαγραφθμζνθ, με κόκκινο χρϊμα, 

περιοχι. Οι ςυνδυαςμοί αυτοί χαρακτθρίηονται από τθ μζγιςτθ δυνατι 

αναμενόμενθ απόδοςθ και τθ μικρότερθ δυνατι διακφμανςθ. 

Σο ςθμείο MVP (Minimum Variance Portfolio) αποτελεί το χαρτοφυλάκιο ελάχιςτθσ 

διακφμανςθσ, όντασ το χαρτοφυλάκιο του αποτελεςματικοφ ςυνόρου με το 

μικρότερο κίνδυνο ςτθ ςφνκεςι του. Οριςμζνοι επενδυτζσ, ωςτόςο, είναι 

διατεκειμζνοι να αναλάβουν υψθλότερο κίνδυνο, αναμζνοντασ φυςικά 

μεγαλφτερεσ αποδόςεισ, επενδφοντασ ςε χαρτοφυλάκια με υψθλότερθ διακφμανςθ. 

Σο αποτελεςματικό ςφνορο, δθλαδι το ςφνολο των αποτελεςματικϊν 

χαρτοφυλακίων, κακορίηεται από το υπόδειγμα του Harry Markowitz. Σο καλφτερο 

από όλα τα αποτελεςματικά χαρτοφυλάκια ονομάηεται «άριςτο» ι «βζλτιςτο 

χαρτοφυλάκιο» ( Optimal Portfolio ) και εξαρτάται από τισ προτιμιςεισ του κάκε 

επενδυτι ωσ προσ τθ ςχζςθ μεταξφ απόδοςθσ και κινδφνου. Σο άριςτο 

χαρτοφυλάκιο για κάκε επενδυτι, είναι αυτό που ζχει τθ μεγαλφτερθ γι’ αυτόν 

χρθςιμότθτα και κακορίηεται από το ςθμείο του αποτελεςματικοφ ςυνόρου, ςτο 

οποίο εφάπτεται θ υψθλότερθ καμπφλθ αδιαφορίασ του.6 

 

    Ε 
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΢χιμα 2: Επιλογι άριςτου χαρτοφυλακίου 

                                                           
6
 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 

ςελ.186 
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Όςο πιο ςυντθρθτικόσ είναι ζνασ επενδυτισ, δθλαδι όςο περιςςότερο 

αποςτρζφεται τον κίνδυνο, τόςο πιο κοντά ςτο αριςτερό άκρο του 

αποτελεςματικοφ ςυνόρου κα βρίςκεται το χαρτοφυλάκιο που κα επιλζξει. 

Επιλζγει, επομζνωσ, χαρτοφυλάκια που ενζχουν μικρότερο κίνδυνο, αλλά και 

μικρότερθ απόδοςθ. Αντίκετα, επενδυτζσ που είναι πιο ριψοκίνδυνοι, κα επιλζξουν 

χαρτοφυλάκια που βρίςκονται πιο κοντά ςτο δεξιό άκρο του αποτελεςματικοφ 

ςυνόρου, επιδιϊκοντασ ζτςι μεγαλφτερθ απόδοςθ, με μεγαλφτερο όμωσ κίνδυνο. 

Βαςικι τεχνικι για τθ ςωςτι διαχείριςθ κινδφνου αποτελεί θ διαφοροποίθςθ. 

Πρόκειται για τθ διαδικαςία κατά τθν οποία, οι επενδυτζσ αγοράηουν τίτλουσ με 

διαφορετικι απόδοςθ και κίνδυνο μεταξφ τουσ, με ςκοπό να μειϊςουν το 

αναλαμβανόμενο ρίςκο του χαρτοφυλακίου τουσ. Παράδειγμα διαφοροποίθςθσ 

αποτελεί θ αγορά μετοχϊν δφο διαφορετικϊν επενδυτικϊν εταιρειϊν. Η 

διαφοροποίθςθ πρζπει να είναι ορκι, δθλαδι να αποφεφγεται θ επζνδυςθ ςε 

περιουςιακά ςτοιχεία που ζχουν υψθλι ςυνδιακφμανςθ μεταξφ τουσ. 

Σο κεϊρθμα του Μζςου – Διακφμανςθσ προχποκζτει διαφοροποίθςθ για ζνα ευρφ 

πλικοσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, χωρίσ ωςτόςο να απορρίπτει τθν υπεροχι ενόσ 

μθ-διαφοροποιθμζνου χαρτοφυλακίου. Είναι πικανό, ζνα περιουςιακό ςτοιχείο να 

ζχει υψθλότερθ αναμενόμενθ απόδοςθ και χαμθλότερθ διακφμανςθ από κάποιο 

άλλο αξιόγραφο του εφικτοφ ςυνόλου. Προφανϊσ όμωσ, για μεγάλθ ποςότθτα 

περιουςιακϊν ςτοιχείων, ο κανόνασ Μζςου – Διακφμανςθσ οδθγεί ςε αποδοτικά 

χαρτοφυλάκια, από τα οποία ςχεδόν όλα είναι διαφοροποιθμζνα. 
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Τπόδειγμα Αποτίμηςησ Περιουςιακών ΢τοιχείων 

( Capital Asset Pricing Model – CAPM ) 

Σο Τπόδειγμα Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν ΢τοιχείων αναπτφχκθκε από τον William F. 

Sharpe (1964) και αποτελεί μια προζκταςθ του υποδείγματοσ Μζςου – 

Διακφμανςθσ (Mean – Variance) του Harry Markowitz, όντασ το ςθμαντικότερο 

υπόδειγμα τθσ Θεωρίασ Κεφαλαιαγοράσ. ΢τθν ολοκλιρωςθ του υποδείγματοσ 

ςυνειςζφεραν και οι John Lintner (1965) και Jan Mossin (1966).  

Η κεωρία χαρτοφυλακίου πραγματεφεται τον τρόπο με τον οποίο οι επενδυτζσ 

μποροφν να επιτφχουν τθ δθμιουργία ενόσ αποτελεςματικοφ χαρτοφυλακίου. 

Εφόςον οι επενδυτζσ ςυμπεριφζρονται βάςει των υποδείξεων τθσ κεωρίασ 

χαρτοφυλακίου, εξετάηεται ο τρόποσ με τον οποίο τα περιουςιακά ςτοιχεία κα 

πρζπει να αποτιμϊνται ςτθν αγορά κεφαλαίου.7 

Βαςικι ςυνζπεια του Τποδείγματοσ Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν ΢τοιχείων είναι ότι 

ςυνδζει τθν αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου με το ςυντελεςτι 

βιτα (beta) του, ο οποίοσ μασ δείχνει πόςο «ευαίςκθτθ» είναι θ απόδοςθ του 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ςτισ κινιςεισ τθσ απόδοςθσ τθσ αγοράσ. Αναφζρει, δθλαδι, 

ότι υπάρχει μια ςχζςθ μεταξφ τθσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ ενόσ περιουςιακοφ 

ςτοιχείου και του ςυςτθματικοφ κινδφνου που εμπεριζχεται ςε αυτό. 

΢φμφωνα με το υπόδειγμα CAPM, ο κίνδυνοσ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου 

αποτελείται από τουσ επιμζρουσ κινδφνουσ: 

 ΢υςτθματικόσ κίνδυνοσ (systematic risk) 

 Μθ ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ (non-systematic risk) 

Ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ οφείλεται ςτθ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων τθσ 

αγοράσ, δθλαδι ςε οικονομικοφσ κυρίωσ παράγοντεσ, ενϊ ο μθ-ςυςτθματικόσ 

κίνδυνοσ οφείλεται ςτθν ίδια τθν εταιρεία και τα χαρακτθριςτικά τθσ, όπωσ για 

παράδειγμα θ καινοτομία τθσ ςε ζνα προϊόν, θ ικανότθτα τθσ διοίκθςθσ, κλπ.. Η 

                                                           
7
 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 

ςελ.209 
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ουςιαςτικι διαφορά των δφο αυτϊν ειδϊν κινδφνου, είναι ότι οι παράγοντεσ που 

οδθγοφν ςε φπαρξθ ςυςτθματικοφ κινδφνου δεν μποροφν να ελεγχκοφν από τθν 

εταιρεία, κακϊσ προζρχονται από τθν αγορά, ενϊ παράγοντεσ που αποτελοφν πθγι 

μθ-ςυςτθματικοφ κινδφνου μποροφν να αντιμετωπιςτοφν από τθν εταιρεία, κακϊσ 

προζρχονται από το εςωτερικό τθσ. 

Σο Τπόδειγμα Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν ΢τοιχείων αποτελείται από τισ ακόλουκεσ 

βαςικζσ υποκζςεισ: 

1. Οι επενδυτζσ είναι άτομα που αποςτρζφονται τον κίνδυνο και 

μεγιςτοποιοφν τθν αναμενόμενθ χρθςιμότθτα του πλοφτου τουσ ςτο τζλοσ 

τθσ περιόδου. Είναι δθλαδι ορκολογικοί. 

2. Οι επενδυτζσ είναι αποδζκτεσ τιμϊν (price takers) και ζχουν ομοιογενείσ 

προςδοκίεσ για τισ αποδόςεισ των περιουςιακϊν ςτοιχείων που 

κατανζμονται κανονικά. 

3. Τπάρχει ζνα ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο (risk-free asset), τζτοιο ϊςτε οι 

επενδυτζσ να μποροφν να δανείηονται ι να δανείηουν απεριόριςτα ποςά με 

ζνα ακίνδυνο επιτόκιο. 

4. Όλα τα περιουςιακά ςτοιχεία είναι πλιρωσ εμπορεφςιμα και διαιρετζα. 

5. Η πλθροφόρθςθ είναι άνευ κόςτουσ και ταυτόχρονα είναι διακζςιμθ ςε 

όλουσ τουσ επενδυτζσ. 

6. Δεν υπάρχουν ατζλειεσ τθσ αγοράσ, όπωσ φορολογία ι κόςτθ ςυναλλαγϊν.8 

Παρόλο που οι ανωτζρω παραδοχζσ δεν είναι πλιρωσ ςυμβατζσ με τθν 

πραγματικότθτα, αποτελοφν απλοποιιςεισ που επιτρζπουν τθν ανάπτυξθ του 

υποδείγματοσ, το οποίο είναι απαραίτθτο για τθ λιψθ ορκϊν οικονομικϊν 

αποφάςεων, κακϊσ ποςοτικοποιεί και τιμολογεί τον κίνδυνο. 

Η βαςικι ςχζςθ του CAPM, του οποίου θ βαςικι ιδζα ςυνίςταται να ςυςχετίηει τθν 

απόδοςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου με το ςυςτθματικό του κίνδυνο, είναι θ 

ακόλουκθ: 

                                                           
8
 Copeland, T. E. and Weston, J.F. (1988). Financial Theory and Corporate Policy. 3

rd
 edition. Addison-Wesley 

Publishing Company, pp.193-194 
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𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓   (2.16) 

όπου, 

𝐸 𝑅𝑖   = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝑅𝑓    = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝐸 𝑅𝑀   = θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ αγοράσ 

𝛽𝑖  = ο ςυντελεςτισ Βιτα του περιουςιακοφ ςτοιχείου i, που εκφράηει το 

ςυςτθματικό κίνδυνό του και υπολογίηεται από τον τφπο: 

𝛽𝑖  =  
𝜍𝑖𝑚

𝜍𝑚
2   (2.17) 

όπου, 

𝜍𝑖𝑚  = θ ςυνδιακφμανςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i με τθν αγορά 

𝜍𝑚
2  = θ διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 

Για τθν εκτίμθςθ τθσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ τθσ αγοράσ ( E(RM) ), μποροφν να 

χρθςιμοποιθκοφν ιςτορικά ςτοιχεία κάποιου χρθματιςτθριακοφ δείκτθ, όπωσ για 

παράδειγμα ο γενικόσ δείκτθσ τιμϊν μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν, ο 

δείκτθσ S&P 500, ο δείκτθσ Dow Jones, κλπ. Πορευόμαςτε, δθλαδι, με τθν υπόκεςθ, 

ότι θ αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ μελλοντικά κα 

προςεγγίηεται από τθ μζςθ απόδοςθ του χρθματιςτθριακοφ δείκτθ ςτο παρελκόν. 

Για τθν εκτίμθςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου χωρίσ κίνδυνο ( Rf ), ςυνίςταται θ 

χρθςιμοποίθςθ κρατικϊν ομολόγων, κακϊσ θ πικανότθτα να πτωχεφςει μια χϊρα 

είναι αρκετά μικρι. 

Η εκτίμθςθ του ςυντελεςτι βιτα (βi) ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου γίνεται με τθ 

μζκοδο ελαχίςτων τετραγϊνων (OLS) τθσ παλινδρόμθςθσ, υποκζτοντασ ότι ο 

ςυντελεςτισ βιτα που προκφπτει από ιςτορικά ςτοιχεία του περιουςιακοφ 
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ςτοιχείου κα προςεγγίηει το μελλοντικό ςυντελεςτι βιτα.9 Εκτενζςτερθ αναφορά 

για το ςυντελεςτι βιτα κα γίνει ςε επόμενθ ενότθτα του κεφαλαίου. 

Η φπαρξθ ενόσ ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, επιτρζπει ςτον επενδυτι να 

ςυνδυάςει το χαρτοφυλάκιο του αποτελεςματικοφ ςυνόρου που κατζχει – 

υποκζτοντασ ότι ακολουκεί τθ κεωρία χαρτοφυλακίου του Harry Markowitz – με το 

ακίνδυνο αυτό περιουςιακό ςτοιχείο. Ο ςυνδυαςμόσ αυτόσ κα εξαρτθκεί από τθ 

ςχζςθ απόδοςθσ – κινδφνου που είναι διατεκειμζνοσ να αναλάβει ο επενδυτισ. 

Όλοι οι επενδυτζσ μποροφν να δθμιουργιςουν ζνα βζλτιςτο χαρτοφυλάκιο 

ςυνδυάηοντασ το ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο με ζνα χαρτοφυλάκιο που 

απαρτίηεται από περιουςιακά ςτοιχεία που ενζχουν κίνδυνο, όπωσ φαίνεται ςτο 

διάγραμμα που ακολουκεί: 10 

 

  E(Rp) 

 

                                                              M 

                                                         Τ 

      Rf                                 Χ 

        

 

                                                                                                                                            ςp 

΢χιμα 3: Γραμμι Κεφαλαιαγοράσ και αποτελεςματικό ςφνορο 

 

                                                           
9
 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 

ςελ.228 
10

 Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S.J. and Goetzmann, W.N. (2003). Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis. 6

th
 Edition. John Wiley & Sons, pp.304-305 



36 
 

Εάν ο επενδυτισ κατζχει το χαρτοφυλάκιο Χ του αποτελεςματικοφ ςυνόρου, τότε οι 

ςυνδυαςμοί που μπορεί να πραγματοποιιςει βρίςκονται πάνω ςτθν ευκεία RfX, 

επενδφοντασ ζνα ποςοςτό του χαρτοφυλακίου του  ςτο ακίνδυνο περιουςιακό 

ςτοιχείο και το υπόλοιπο ποςοςτό ςτο χαρτοφυλάκιο Χ. 

Όλοι οι ςυνδυαςμοί που βρίςκονται ςτθν ευκεία αυτι είναι αποτελεςματικότεροι 

από όλουσ τουσ ςυνδυαςμοφσ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου με 

χαρτοφυλάκια που βρίςκονται μεν επάνω ςτο αποτελεςματικό ςφνορο, είναι 

ωςτόςο ςε χαμθλότερο ςθμείο από το χαρτοφυλάκιο Χ.11 Αυτό εξθγείται από το 

γεγονόσ ότι, για κάκε χαρτοφυλάκιο του αποτελεςματικοφ ςυνόρου που βρίςκεται 

κάτω από το ςθμείο Χ, υπάρχει κάποιο χαρτοφυλάκιο τθσ ευκείασ RfX που ζχει τθν 

ίδια τυπικι απόκλιςθ αποδόςεων – δθλαδι τον ίδιο κίνδυνο – αλλά μεγαλφτερθ 

αναμενόμενθ απόδοςθ. 

Αντίςτοιχα, ο επενδυτισ μπορεί να επιδιϊξει ςυνδυαςμοφσ και με άλλα 

χαρτοφυλάκια του αποτελεςματικοφ ςυνόρου. Η ευκεία RfΤ αναπαριςτά τουσ 

πικανοφσ ςυνδυαςμοφσ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου με το 

αποτελεςματικό χαρτοφυλάκιο Τ. Κάκε ςθμείο τθσ ευκείασ αυτισ είναι πιο 

αποτελεςματικό από τα αντίςτοιχα ςθμεία τθσ ευκείασ RfX. 

Η διαδικαςία αυτι ςυνεχίηεται μζχρι θ ευκεία γραμμι που ξεκινάει από το Rf να 

γίνει εφαπτομζνθ του αποτελεςματικοφ ςυνόρου, ζςτω ςτο ςθμείο Μ, με 

αποτζλεςμα το ςχθματιςμό τθσ ευκείασ RfΜ, θ οποία υπεριςχφει των υπολοίπων 

ευκειϊν που βρίςκονται κάτω από αυτι. Η γραμμι RfM ονομάηεται γραμμι 

κεφαλαιαγοράσ (Capital Market Line) και απεικονίηει όλα τα αποτελεςματικά 

χαρτοφυλάκια που μποροφν να προκφψουν ωσ ςυνδυαςμόσ ενόσ αποτελεςματικοφ 

χαρτοφυλακίου που ενζχει κίνδυνο με το ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο. Η γραμμι 

αυτι είναι εφαπτομζνθ ςτο αποτελεςματικό ςφνορο ςτο ςθμείο Μ. 

 

 

                                                           
11

 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 
ςελ.212 
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Σο Τπόδειγμα του ενόσ Δείκτη (Single-Index Model) 

Σο υπόδειγμα του ενόσ δείκτθ, ι αλλιϊσ μονοπαραγοντικό υπόδειγμα, αποτελεί ζνα 

υπόδειγμα παραγωγισ αποδόςεων μετοχϊν και χαρτοφυλακίων, ςτθριηόμενο ςτθν 

εξζταςθ ενόσ μόνο παράγοντα, τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ. 

Σο υπόδειγμα του ενόσ δείκτθ αναπτφχκθκε κυρίωσ από τον William F. Sharpe το 

1963 και ςυμβάλλει ςθμαντικά ςτθν αντιμετϊπιςθ τθσ πολυπλοκότθτασ του 

υποδείγματοσ του Markowitz ωσ προσ το πλικοσ των εκτιμιςεων που απαιτοφνται 

για τον υπολογιςμό του αποτελεςματικοφ ςυνόρου. ΢φμφωνα με το υπόδειγμα 

αυτό, θ απόδοςθ μιασ μετοχισ i και θ απόδοςθ ενόσ δείκτθ τθσ αγοράσ, που 

αντικατοπτρίηει τισ μεταβολζσ τθσ ςυνολικισ αγοράσ, ςυνδζονται γραμμικά.12 

Σο μονοπαραγοντικό υπόδειγμα ζχει τθν ακόλουκθ μορφι: 

𝑅𝑖 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖  𝑅𝑚 +  𝑒𝑖   (2.18) 

Όπου, 

𝑅𝑖  = θ απόδοςθ τθσ μετοχισ i  

𝑅𝑚  = θ απόδοςθ του δείκτθ M τθσ αγοράσ  

𝛼𝑖  = ο ςυντελεςτισ Άλφα που μετρά το μθ-ςυςτθματικό κίνδυνο 

𝛽𝑖  = ο ςυντελεςτισ Βιτα που μετρά το ςυςτθματικό κίνδυνο 

𝑒𝑖   = το ςφάλμα τθσ απόδοςθσ τθσ μετοχισ i 

Ο ςυντελεςτισ άλφα, που αποτελεί μζτρο του μθ-ςυςτθματικοφ κινδφνου, είναι ζνα 

τμιμα τθσ απόδοςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου, το οποίο είναι ανεξάρτθτο από 

τθν απόδοςθ του δείκτθ. Ο ςυντελεςτισ βιτα, αντίςτοιχα, που αποτελεί μζτρο του 

ςυςτθματικοφ κινδφνου, δθλϊνει το βακμό ευαιςκθςίασ τθσ απόδοςθσ του 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ωσ προσ τισ μεταβολζσ τθσ απόδοςθσ του δείκτθ τθσ 

αγοράσ. Σζλοσ, το ςφάλμα τθσ απόδοςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου δθλϊνει τθ 

                                                           
12

 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 
ςελ.191 



38 
 

διαφορά τθσ πραγματικισ απόδοςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου από τθν 

αναμενόμενθ απόδοςθ. 

Σο υπόδειγμα του ενόσ δείκτθ βαςίηεται ςτισ ακόλουκεσ υποκζςεισ: 

1. Η αναμενόμενθ αξία του i-ςφάλματοσ είναι μθδζν, δθλαδι:   𝐸 𝑒𝑖 = 0 

(2.19) 

2. Η ςυνδιακφμανςθ των ςφαλμάτων και τθσ απόδοςθσ του δείκτθ Μ είναι ίςθ 

με μθδζν, δθλαδι:  𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑀 , 𝑒𝑖 = 0 (2.20) 

3. Σο ςφάλμα i είναι ανεξάρτθτο από το ςφάλμα j για όλεσ τισ αξίεσ των i και j 

περιουςιακϊν ςτοιχείων, δθλαδι: 𝐸 𝑒𝑖𝑒𝑗  = 0 (2.21) 

Η τελευταία υπόκεςθ αποτελεί και τθ ςθμαντικότερθ του υποδείγματοσ του ενόσ 

δείκτθ. Η υπόκεςθ αυτι μασ δθλϊνει πωσ οποιαδιποτε από κοινοφ μεταβολι των 

δφο περιουςιακϊν ςτοιχείων οφείλεται ςτθν κοινι αντίδραςθ που ζχουν με τθ 

μεταβλθτότθτα τθσ αγοράσ.13 

Η εκτίμθςθ του υποδείγματοσ του ενόσ δείκτθ μπορεί να γίνει με μια απλι 

γραμμικι παλινδρόμθςθ (simple linear regression) τθσ απόδοςθσ του i 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ςτθν απόδοςθ του δείκτθ Μ. 

                            R 

 

 

                                                                        βi 

 

                           αi 

                                                                                                                                          Rm 

΢χιμα 4: Χαρακτθριςτικι γραμμι και εφρεςθ βιτα 
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 Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S.J. and Goetzmann, W.N. (2003). Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis. 6

th
 Edition. John Wiley & Sons, pp.132-133 
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Η ευκεία γραμμι παλινδρομιςεωσ του ανωτζρω υποδείγματοσ ονομάηεται 

χαρακτθριςτικι γραμμι, θ κλίςθ τθσ οποίασ δθλϊνει το ςυντελεςτι βιτα. Η 

εκτίμθςθ του ςυντελεςτι βιτα, αλλά και του ςτακεροφ όρου άλφα, μπορεί να 

πραγματοποιθκεί με τθ μζκοδο ελαχίςτων τετραγϊνων (OLS) και ςυγκεκριμζνα: 

𝛽𝑖 =  
𝜍𝑖𝑚

𝜍𝑚
2   (2.17) 

𝛼𝑖 = 𝐸 𝑅𝑖 − 𝛽𝑖  𝐸(𝑅𝑚)  (2.22) 

Σο παραπάνω υπόδειγμα, ζχοντασ ωσ ςτόχο τθν απλοποίθςθ των εκτιμιςεων που 

απαιτοφνται ςτο υπόδειγμα του Markowitz, μασ οδθγεί ςτισ ακόλουκεσ ςχζςεισ 

υπολογιςμοφ: 

Αναμενόμενη απόδοςη: 𝐸 𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 +  𝛽𝑖  𝐸(𝑅𝑀)  (2.23) 

Τυπική απόκλιςη: 𝜍𝑖
2 = 𝛽𝑖

2 𝜍𝑚
2 + 𝜍𝑒𝑖

2   (2.24) 

Συνδιακφμανςη: 𝜍𝑖𝑗 = 𝛽𝑖  𝛽𝑗  𝜍𝑚
2   (2.25) 

Για τθ χριςθ των παραπάνω εξιςϊςεων απαιτοφνται εκτιμιςεισ των αi, βi και σei

2  για 

κάκε περιουςιακό ςτοιχείο, κακϊσ και εκτιμιςεισ των E(Rm) και 𝜍𝑚
2 . Επιτυγχάνεται, 

επομζνωσ, θ απλοποίθςθ των υπολογιςμϊν που απαιτοφνται. 

Η αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ χαρτοφυλακίου, ςφμφωνα με το υπόδειγμα του ενόσ 

δείκτθ, προκφπτει ωσ εξισ: 

𝐸 𝑅𝑃 =  𝑎𝑝 +  𝛽𝑝  𝐸(𝑅𝑚)  (2.26) 

Όπου, 

𝑎𝑝 =  𝑊𝑖𝛼𝑖
𝑛
𝑖=1   (2.27) 

και 

𝛽𝑝 =  𝑊𝑖𝛽𝑖
𝑛
𝑖=1   (2.28) 

Σα 𝑎𝑝  και 𝛽𝑝  του χαρτοφυλακίου είναι ςτακμιςμζνοι μζςοι όροι των α και β 

αντίςτοιχα του κάκε περιουςιακοφ ςτοιχείου που περιλαμβάνεται ςτο 
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χαρτοφυλάκιο, όπου οι ςτακμίςεισ είναι το ποςοςτό τθσ αξίασ του χαρτοφυλακίου 

που ζχει επενδυκεί ςε κάκε περιουςιακό ςτοιχείο.14 

Ο κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου εκτιμάται ωσ εξισ: 

𝜍𝑝
2  = 𝛽𝑝 

2 𝜍𝑚
2  +   𝑊𝑖

2 𝜍𝑒𝑖

2
𝑛

𝑖=1
  (2.29) 

Αν υποκζςουμε ότι ο επενδυτισ ςχθματίηει το χαρτοφυλάκιό του τοποκετϊντασ ίςα 

ποςά χρθμάτων ςε κάκε περιουςιακό ςτοιχείο, δθλαδι 𝑊𝑖  = 
1

𝑛
 για κάκε i, τότε ο 

κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου τροποποιείται ωσ εξισ: 

𝜍𝑝
2  = 𝛽𝑝 

2 𝜍𝑚
2  +   

1

𝑛
 

1

𝑛
 𝜍𝑒𝑖

2
𝑛

𝑖=1
  (2.30) 

Ο τελευταίοσ όροσ μπορεί να εκφραςτεί ωσ ο  
1

𝑛
-φορζσ του μζςου υπολειπόμενου 

κινδφνου του χαρτοφυλακίου. Κακϊσ αυξάνεται ο αρικμόσ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων που απαρτίηουν το χαρτοφυλάκιο, μειϊνεται δραςτικά ο μζςοσ 

υπολειπόμενοσ κίνδυνοσ.15 

Ζνα καλά διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο κα ζχει μόνο ςυςτθματικό κίνδυνο, 

κακϊσ ο μθ-ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ, ο οποίοσ εκφράηεται από τα ςφάλματα ei, 

μπορεί να εξαλειφκεί εφόςον ο επενδυτισ κατζχει ζνα χαρτοφυλάκιο με αρκετζσ 

μετοχζσ. 
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 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 
ςελ.194 
15

 Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S.J. and Goetzmann, W.N. (2003). Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis. 6

th
 Edition. John Wiley & Sons, p.138 
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΢υντελεςτήσ Βήτα 

Ιδιαίτερθ αναφορά αξίηει να γίνει ςτο ςυντελεςτι βιτα ενόσ περιουςιακοφ 

ςτοιχείου, ο οποίοσ είναι ζνασ ςυντελεςτισ ευαιςκθςίασ. Μασ δείχνει, δθλαδι, 

πόςο ευαίςκθτθ είναι θ απόδοςθ μιασ μετοχισ ι ενόσ χαρτοφυλακίου ςτισ κινιςεισ 

τθσ απόδοςθσ ενόσ δείκτθ τθσ αγοράσ. 

Αποτελεί μζτρο του ςυςτθματικοφ κινδφνου που αντιμετωπίηουν οι επενδυτζσ, 

δθλαδι του κινδφνου εκείνου που προζρχεται από οικονομικοφσ παράγοντεσ και 

ςυμβάλλει ςτθ μεταβολι των αποδόςεων των περιουςιακϊν ςτοιχείων που 

εμπεριζχουν κίνδυνο. 

Ο τφποσ υπολογιςμοφ του ςυντελεςτι βιτα, όπωσ αναφζρκθκε και ςε προθγοφμενθ 

ενότθτα, είναι ο εξισ: 

𝛽𝑖 =  
𝜍𝑖𝑚

𝜍𝑚
2   (2.17) 

Όπου, 

𝜍𝑖𝑚  = θ ςυνδιακφμανςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου (μετοχισ) i με τθν αγορά 

𝜍𝑚
2  = θ διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 

Η παραπάνω εξίςωςθ μπορεί να γραφεί και ωσ: 

𝛽𝑖 =  
   𝑅𝑖− 𝐸(𝑅𝑖)   𝑅𝑚− 𝐸(𝑅𝑚 )  𝑛

𝑖=1

   𝑅𝑚− 𝐸(𝑅𝑚 ) 2𝑛
𝑖=1

  (2.31) 

΢τον αρικμθτι τθσ ςχζςθσ υπολογιςμοφ του ςυντελεςτι βιτα υπάρχει μζτρο 

υπολογιςμοφ του κινδφνου τθσ μετοχισ i μζςα ςτο δείκτθ M τθσ αγοράσ, ενϊ ςτον 

παρανομαςτι βρίςκεται θ διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ, που 

αποτελεί απόλυτο μζτρο κινδφνου. Επομζνωσ, ο ςυντελεςτισ βιτα αποτελεί ζνα 

ςχετικό μζτρο κινδφνου. 

Ο υπολογιςμόσ του ςυντελεςτι βιτα μπορεί να πραγματοποιθκεί μζςω τθσ 

ανάλυςθσ παλινδρόμθςθσ ανάμεςα ςτθν απόδοςθ μιασ επζνδυςθσ και ενόσ δείκτθ 
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τθσ αγοράσ. Η κλίςθ τθσ γραμμισ παλινδρόμθςθσ μασ δίνει το ςυντελεςτι βιτα.16 Ο 

υπολογιςμόσ του ςυνίςταται για κάκε περιουςιακό ςτοιχείο που ενδιαφζρεται ο 

επενδυτισ να ςυμπεριλάβει ςτο χαρτοφυλάκιό του. Οι εκτιμιςεισ για τον 

υπολογιςμό του βαςίηονται ςε ιςτορικά ςτοιχεία, δθλαδι παρελκοντικζσ αποδόςεισ 

του ςυντελεςτι βιτα, ενϊ ςτθ ςυνζχεια οι επενδυτζσ επικεντρϊνονται ςτθν 

εξζταςθ των επιδράςεων που αναμζνεται να επθρεάςουν το μελλοντικό ςυντελεςτι 

βιτα.17 

Όςον αφορά τισ πικανζσ τιμζσ του ςυντελεςτι βιτα δεν υπάρχει κάποιοσ 

περιοριςμόσ, κακϊσ μπορεί να λάβει τόςο κετικζσ, όςο και αρνθτικζσ τιμζσ. Όντασ 

μζτρο του ςυςτθματικοφ κινδφνου, όςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι του, τόςο 

μεγαλφτερο κίνδυνο αναλαμβάνει ο επενδυτισ. Αντίςτοιχα, μικρζσ τιμζσ του 

ςυντελεςτι βιτα υποδθλϊνουν μικρό κίνδυνο. 

Οι παρακάτω αναφορζσ ςε ειδικζσ περιπτϊςεισ τιμϊν του ςυντελεςτι βιτα, 

βοθκοφν ςτθν καλφτερθ κατανόθςθ τθσ ερμθνείασ του: 

 βi>1: 

Οι μεταβολζσ ςτθν απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου είναι μεγαλφτερεσ 

από τισ μεταβολζσ τθσ απόδοςθσ του δείκτθ τθσ αγοράσ. Δθλαδι, ο κίνδυνοσ  

τθσ μετοχισ που εξετάηουμε είναι μεγαλφτεροσ από τον ολικό κίνδυνο τθσ 

αγοράσ. Μετοχζσ με ςυντελεςτι βιτα μεγαλφτερο τθσ μονάδοσ 

χαρακτθρίηονται επικετικζσ. 

 βi<1: 

Οι αποδόςεισ του περιουςιακοφ ςτοιχείου ζχουν μικρότερθ ευαιςκθςία ςτισ 

μεταβολζσ του δείκτθ τθσ αγοράσ. Δθλαδι, ο κίνδυνοσ τθσ μετοχισ που 

εξετάηουμε είναι μικρότεροσ από τον ολικό κίνδυνο τθσ αγοράσ. Μετοχζσ με 

ςυντελεςτι βιτα μικρότερο τθσ μονάδοσ χαρακτθρίηονται αμυντικζσ. 

 βi=1: 

Οι αποδόςεισ του περιουςιακοφ ςτοιχείου μεταβάλλονται ςφμφωνα με τισ 

μεταβολζσ τθσ αγοράσ. 

                                                           
16

 βλ. Τπόδειγμα του ενόσ δείκτθ, ςχιμα 4 
17

 Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S.J. and Goetzmann, W.N. (2003). Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis. 6

th
 Edition. John Wiley & Sons, p.139 
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 βi=0: 

Η ςυςχζτιςθ των αποδόςεων του περιουςιακοφ ςτοιχείου με τισ αποδόςεισ 

του δείκτθ τθσ αγοράσ είναι μθδενικι. 

 βi<0: 

Η ςυςχζτιςθ των αποδόςεων του περιουςιακοφ ςτοιχείου με τισ αποδόςεισ 

του δείκτθ τθσ αγοράσ είναι αρνθτικι, δθλαδι κινοφνται αντίκετα. 

Ζχει παρατθρθκεί, ότι ςτισ περιςςότερεσ των περιπτϊςεων ο ςυντελεςτισ βιτα 

λαμβάνει κετικζσ τιμζσ και ςυγκεκριμζνα κοντά ςτθ μονάδα. Ζςτω ότι θ τιμι του 

ςυντελεςτι βιτα είναι ίςθ με 1,3. ΢υμπεραίνουμε ότι, αν θ απόδοςθ τθσ αγοράσ 

ανζβει κατά 1%, τότε θ απόδοςθ τθσ μετοχισ κα ανζβει κατά 1,3%. 

Όταν ο ςυντελεςτισ βιτα είναι κετικόσ και οι επενδυτζσ αναμζνουν τθν αγορά να 

είναι ανοδικι, τότε κα επενδφςουν ςε μετοχζσ με ςυντελεςτι βιτα μεγαλφτερο τθσ 

μονάδοσ, δθλαδι ςε επικετικζσ μετοχζσ, για τθν επίτευξθ του μεγαλφτερου δυνατοφ 

κζρδουσ. 

Αντίςτοιχα, όταν ο ςυντελεςτισ βιτα είναι κετικόσ, αλλά οι επενδυτζσ αναμζνουν 

τθν αγορά να είναι κακοδικι, τότε κα επενδφςουν ςε μετοχζσ με ςυντελεςτι βιτα 

μικρότερο τθσ μονάδοσ, δθλαδι ςε αμυντικζσ μετοχζσ, για τθν επίτευξθ τθσ 

μικρότερθσ δυνατισ ηθμιάσ. 

Επιπροςκζτωσ, πρζπει να αναφζρουμε ότι ο ςυντελεςτισ βιτα μετράται ςε κλίμακα 

αναλογίασ (ratio scale), δθλαδι ζνασ ςυντελεςτισ βιτα ίςοσ με 2 δθλϊνει ότι είναι 

διπλάςιοσ ενόσ ςυντελεςτισ βιτα ίςου με τθ μονάδα και αντίςτοιχα, ζνασ 

ςυντελεςτισ βιτα ίςοσ με 0,5 δθλϊνει ότι είναι ο μιςόσ ενόσ ςυντελεςτι βιτα ίςου 

με τθ μονάδα.18 

Σζλοσ, από τον υπολογιςμό του ςυντελεςτι βιτα μποροφμε να υπολογίςουμε και 

το ςυντελεςτι άλφα, μζςω τθσ ςχζςθσ: 

𝛼𝑖  = 𝐸 𝑅𝑖 − 𝛽𝑖𝐸(𝑅𝑚)  (2.32) 

                                                           
18

 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 
ςελ.193 



44 
 

Αξιολόγηςη Απόδοςησ Χαρτοφυλακίου 

Οι επενδυτζσ αξιολογοφν όλα τα χαρακτθριςτικά των περιουςιακϊν ςτοιχείων που 

τουσ ενδιαφζρουν, τόςο ωσ προσ τθν αναμενόμενθ απόδοςι τουσ, όςο και ωσ προσ 

τον κίνδυνο που αυτά εμπεριζχουν. Αποτζλεςμα τθσ διαδικαςίασ αυτισ είναι θ 

ςυγκρότθςθ του χαρτοφυλακίου τουσ, το οποίο ανταποκρίνεται πλιρωσ ςτισ 

προτιμιςεισ τουσ, αλλά και ςτθ ςχζςθ απόδοςθσ – κινδφνου που είναι 

διατεκειμζνοι να αναλάβουν. 

Η διαδικαςία ςυγκρότθςθσ και διαχείριςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου προχποκζτει και 

οριςμζνα κόςτθ από τθν πλευρά του επενδυτι, είτε πρόκειται για το κεφάλαιο που 

ζχει επενδυκεί, είτε για τθ διάκεςθ χρόνου που απαιτικθκε κατά τθν παραπάνω 

διαδικαςία. Ωσ αποτζλεςμα αυτοφ, κρίνεται απαραίτθτθ μια διαδικαςία 

αξιολόγθςθσ τθσ απόδοςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου, προκειμζνου να αξιολογθκεί εάν 

το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ δικαιολογείται από τα κζρδθ που αποκόμιςε ο επενδυτισ 

κατά τθ δραςτθριότθτά του.  

Ζνασ βαςικόσ ςκοπόσ των επενδυτϊν είναι θ επίτευξθ τθσ μεγαλφτερθσ δυνατισ 

απόδοςθσ για ζνα δεδομζνο επίπεδο κινδφνου. ΢θμαντικό παράγοντα αποτελεί θ 

κατάλλθλθ επιλογι περιουςιακϊν ςτοιχείων ςε ςυνδυαςμό με τθν παρακολοφκθςθ 

τθσ αγοράσ, προκειμζνου να κακίςταται δυνατι θ μεταβολι τθσ ςφνκεςθσ του 

χαρτοφυλακίου του επενδυτι ςτισ διάφορεσ μεταβολζσ τθσ αγοράσ, είτε ανοδικζσ, 

είτε πτωτικζσ. 

Ζνασ άλλοσ βαςικόσ ςκοπόσ των επενδυτϊν είναι θ επίτευξθ πλιρουσ 

διαφοροποίθςθσ του χαρτοφυλακίου τουσ, οφτωσ ϊςτε να εξαλειφκεί ο μθ 

ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ. Η διαφοροποίθςθ μπορεί να επζλκει μζςω τθσ επιλογισ 

αρκετϊν και διαφορετικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων, τα οποία κα ςυμπεριλθφκοφν 

ςτθ ςφνκεςθ του χαρτοφυλακίου. Σο επίπεδο διαφοροποίθςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου 

εκφράηεται από τθ ςυςχζτιςθ των αποδόςεϊν του με τισ αποδόςεισ ενόσ δείκτθ τθσ 

αγοράσ. Επομζνωσ, ζνα πλιρωσ διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο απαιτείται να ζχει 

ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ίςο με τθ μονάδα. 
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Σα ανωτζρω κακιςτοφν απαραίτθτθ τθ διαδικαςία αξιολόγθςθσ τθσ απόδοςθσ ενόσ 

χαρτοφυλακίου. Μζχρι τισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1960, θ αξιολόγθςθ των 

επενδφςεων γινόταν αποκλειςτικά μζςω τθσ ςφγκριςθσ των αποδόςεϊν τουσ με 

βάςθ κάποιο μζτρο κινδφνου, όπωσ για παράδειγμα τθν τυπικι απόκλιςθ των 

αποδόςεων των χαρτοφυλακίων.19 Η ανάπτυξθ όμωσ του υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων οδιγθςε ςτθ χρθςιμοποίθςθ μερικϊν ςφνκετων μζτρων 

τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου, τα οποία λαμβάνουν υπόψθ ςτθν αποτίμθςθ 

του χαρτοφυλακίου τόςο τθν απόδοςθ, όςο και τον κίνδυνο που ενζχει. Οριςμζνα 

ςθμαντικά τζτοια μζτρα είναι ο δείκτθσ Treynor (Treynor ratio, 1965), ο δείκτθσ 

Sharpe (Sharpe ratio, 1966) και ο δείκτθσ Jensen (Jensen alpha, 1968). 

Δείκτησ Treynor: 

Ο Jack L. Treynor πρότεινε το 1965 ωσ μζτρο απόδοςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου τθ 

μζτρθςθ τθσ υπερβάλλουςασ απόδοςθσ του εξεταηόμενου χαρτοφυλακίου 

διαιροφμενθ με το ςυςτθματικό ρίςκο του. Τπολογίηει δθλαδι, τθν ανταμοιβι του 

κινδφνου του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου (risk premium), ανά μονάδα του 

ςυςτθματικοφ του κινδφνου. Ο δείκτθσ Treynor ενόσ χαρτοφυλακίου ςυμβολίηεται 

με TP και υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

𝑇𝑃  =  
𝑅𝑃− 𝑅𝐹

𝛽𝑃
   (2.33) 

 Όπου, 

𝑅𝑃  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑅𝐹  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝛽𝑃  = ο ςυντελεςτισ βιτα του χαρτοφυλακίου (μζτρο του ςυςτθματικοφ κινδφνου) 

Η διαφορά τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου με τθν απόδοςθ του ακίνδυνου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου μασ δίνει τθν ανταμοιβι του κινδφνου του χαρτοφυλακίου 

(risk premium), δθλαδι: 

                                                           
19

 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 
ςελ.582 
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𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 =  𝑅𝑃 − 𝑅𝐹   (2.34) 

Ο δείκτθσ Treynor ονομάηεται και δείκτθσ ανταμοιβισ προσ δυνατότθτα για αλλαγι 

(reward-to-volatility ratio). Βάςει του οριςμοφ του ςυμπεραίνουμε ότι, όςο 

μεγαλφτερθ είναι θ τιμι του δείκτθ Treynor, τόςο καλφτερθ απόδοςθ είχε το υπό 

εξζταςθ χαρτοφυλάκιο. Ο δείκτθσ Treynor που αντιςτοιχεί ςτο χαρτοφυλάκιο τθσ 

αγοράσ μασ δίνει τθν κλίςθ τθσ γραμμισ αγοράσ αξιογράφων (security market line), 

θ οποία προςδιορίηει τθ ςχζςθ μεταξφ αναμενόμενθσ απόδοςθσ και ςυςτθματικοφ 

κινδφνου ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου. Επομζνωσ, αν τον ςυγκρίνουμε με το δείκτθ 

Treynor ενόσ χαρτοφυλακίου, μποροφμε να τουσ παρουςιάςουμε ςε ζνα κοινό 

διάγραμμα, όπωσ το ακόλουκο: 

                            Rp 

                                                                                    P                                     

                                                                                                                   SML 

                          Rm                                                       Μ           

 

                           Rf                          

                                                                                                                                          βp 

                                                                                1 

΢χιμα 5: Δείκτθσ Treynor και γραμμι αγοράσ αξιογράφων 

Εάν ο δείκτθσ Treynor του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου είναι μεγαλφτεροσ από το 

δείκτθ Treynor του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ, τότε το εξεταηόμενο χαρτοφυλάκιο 

κα βρίςκεται πάνω από τθ γραμμι αγοράσ αξιογράφων. Αυτό δθλϊνει, ότι το 

χαρτοφυλάκιό μασ ζχει μεγαλφτερθ απόδοςθ αναλόγωσ του ςυςτθματικοφ 

κινδφνου από τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ. Αντίςτοιχα, εάν ο δείκτθσ Treynor του υπό 

εξζταςθ χαρτοφυλακίου είναι μικρότεροσ από το δείκτθ Treynor του 

χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ, τότε το εξεταηόμενο χαρτοφυλάκιο κα βρίςκεται κάτω 

από τθ γραμμι αγοράσ αξιογράφων. Αυτό ςθμαίνει, ότι το χαρτοφυλάκιό μασ ζχει 



47 
 

μικρότερθ απόδοςθ αναλόγωσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου από τθν απόδοςθ τθσ 

αγοράσ. 

Δείκτησ Sharpe: 

Ο William F. Sharpe πρότεινε το 1966 ωσ μζτρο απόδοςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου τθ 

μζτρθςθ τθσ υπερβάλλουςασ απόδοςθσ του εξεταηόμενου χαρτοφυλακίου 

διαιροφμενθ με τθν τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου. 

Τπολογίηει δθλαδι, τθν ανταμοιβι του κινδφνου του χαρτοφυλακίου που 

εξετάηουμε, ανά μονάδα του ςυνολικοφ του κινδφνου. Σο μζτρο αυτό, που 

ονομάηεται δείκτθσ Sharpe ενόσ χαρτοφυλακίου, ςυμβολίηεται με SP και 

υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

𝑆𝑃  =  
𝑅𝑃− 𝑅𝐹

𝜍𝑃
  (2.35) 

Όπου, 

𝑅𝑃  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑅𝐹  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝜍𝑃  = θ τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου 

Ομοίωσ με το δείκτθ Treynor, θ διαφορά τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου με τθν 

απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου αντιπροςωπεφει τθν ανταμοιβι 

του κινδφνου του χαρτοφυλακίου (risk premium). 

Ο δείκτθσ Sharpe ονομάηεται και δείκτθσ ανταμοιβισ προσ μεταβλθτότθτα (reward-

to-variability). Όπωσ και με το δείκτθ Treynor, επικυμία των επενδυτϊν είναι ο 

δείκτθσ Sharpe να είναι όςο το δυνατόν μεγαλφτεροσ, ζτςι ϊςτε να είναι 

μεγαλφτερθ και απόδοςθ του εξεταηόμενου χαρτοφυλακίου. 

Ο δείκτθσ Sharpe που αντιςτοιχεί ςτο χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ μασ δίνει τθν κλίςθ 

τθσ γραμμισ κεφαλαιαγοράσ (capital market line). Επομζνωσ, αν τον ςυγκρίνουμε 

με το δείκτθ Sharpe ενόσ χαρτοφυλακίου, μποροφμε να τουσ παρουςιάςουμε ςε 

ζνα κοινό διάγραμμα, όπωσ το ακόλουκο: 
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                            Rp 

                                                                                      P                                     

                                                                                                                   CML 

                          Rm                                                       Μ           

 

                           Rf                          

                                                                                                                                          ςp 

                                                                                ςm 

΢χιμα 6: Δείκτθσ Sharpe και γραμμι κεφαλαιαγοράσ 

 

Εάν ο δείκτθσ Sharpe του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου είναι μεγαλφτεροσ από το 

δείκτθ Sharpe του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ, τότε το εξεταηόμενο χαρτοφυλάκιο 

κα βρίςκεται πάνω από τθ γραμμι κεφαλαιαγοράσ. Αυτό δθλϊνει, ότι το 

χαρτοφυλάκιό μασ ζχει μεγαλφτερθ απόδοςθ αναλόγωσ του ςυνολικοφ κινδφνου 

από τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ. 

Αντίςτοιχα, εάν ο δείκτθσ Sharpe του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου είναι μικρότεροσ 

από το δείκτθ Sharpe του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ, τότε το εξεταηόμενο 

χαρτοφυλάκιο κα βρίςκεται κάτω από τθ γραμμι κεφαλαιαγοράσ. Αυτό ςθμαίνει, 

ότι το χαρτοφυλάκιό μασ ζχει μικρότερθ απόδοςθ αναλόγωσ του ςυνολικοφ 

κινδφνου από τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ. 
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Σφγκριςη των δεικτών Treynor και Sharpe: 

Ζχοντασ ορίςει τουσ δείκτεσ Treynor και Sharpe, εφκολα παρατθρείται θ ομοιότθτά 

τουσ. Τπάρχει ωςτόςο μία ςθμαντικι διαφορά μεταξφ τουσ, θ οποία ζγκειται ςτον 

τρόπο με τον οποίο προςεγγίηουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Ο δείκτθσ 

Treynor λαμβάνει υπόψθ του το ςυςτθματικό κίνδυνοσ ενόσ χαρτοφυλακίου, ςε 

αντίκεςθ με το δείκτθ Sharpe, ο οποίοσ λαμβάνει υπόψθ του το ςυνολικό κίνδυνο 

ενόσ χαρτοφυλακίου. Επομζνωσ, ο δείκτθσ Sharpe εξετάηει ζνα πρόςκετο 

παράγοντα, δθλαδι αξιολογεί ζνα χαρτοφυλάκιο ανάλογα με τθν απόδοςθ και τθ 

διαφοροποίθςι του.20 

Όςον αφορά τθν καταλλθλότθτά τουσ για τθν αξιολόγθςθ τθσ απόδοςθσ ενόσ 

χαρτοφυλακίου, αυτι εξαρτάται από το βακμό διαφοροποίθςθσ που ζχει υποςτεί 

το υπό εξζταςθ χαρτοφυλάκιο. Εάν ζνα χαρτοφυλάκιο είναι πλιρωσ 

διαφοροποιθμζνο, τότε και οι δφο δείκτεσ κα το κατατάξουν το ίδιο ωσ προσ τθν 

ιεραρχία. Αντικζτωσ, αν ζνα χαρτοφυλάκιο δεν είναι καλά διαφοροποιθμζνο, τότε ο 

δείκτθσ Treynor ενδεχομζνωσ να το κατατάξει υψθλότερα από το δείκτθ Sharpe. 

Αυτό οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι ζνα χαρτοφυλάκιο που δεν ζχει διαφοροποιθκεί 

ςωςτά κα ζχει ςχετικά μεγαλφτερθ τυπικι απόκλιςθ απ’ ότι ςυντελεςτι βιτα. Ωσ 

αποτζλεςμα αυτοφ, το χαρτοφυλάκιο αυτό κα ζχει μικρότερο δείκτθ Sharpe, απ’ ότι 

δείκτθ Treynor. 

Επομζνωσ, θ επιλογι του δείκτθ αξιολόγθςθσ εξαρτάται από το είδοσ του 

χαρτοφυλακίου που εξετάηουμε. Ο δείκτθσ Sharpe αποτελεί τθν ιδανικι επιλογι, 

εάν το εξεταηόμενο χαρτοφυλάκιο αντιπροςωπεφει τθ ςυνολικι επζνδυςθ ενόσ 

επενδυτι, ενϊ ο δείκτθσ Treynor είναι κατάλλθλο μζτρο αξιολόγθςθσ όταν το 

εξεταηόμενο χαρτοφυλάκιο αντιπροςωπεφει ζνα υποςφνολο του χαρτοφυλακίου 

που κατζχει ζνασ επενδυτισ. 

Η διαφορετικι, αλλά ταυτόχρονα ςυμπλθρωματικι, πλθροφόρθςθ που παρζχουν οι 

δφο αυτοί δείκτεσ, κακιςτοφν αναγκαία τθ χρθςιμοποίθςθ και των δφο ςτθν 

αξιολόγθςθ των αποδόςεων ενόσ χαρτοφυλακίου. 
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 Βαςιλείου, Δ. και Ηρειϊτθσ, Ν. (2009). Ανάλυςη Επενδφςεων και Διαχείριςη Χαρτοφυλακίου. Εκδ. Rosili, 
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Δείκτησ Jensen: 

Ο Michael C. Jensen πρότεινε ζνα ςφνκετο μζτρο αξιολόγθςθσ επενδφςεων, το 

οποίο είναι παρόμοιο με τουσ δείκτεσ Treynor και Sharpe. Σο μζτρο του Jensen είναι 

θ αξία άλφα ενόσ χαρτοφυλακίου, θ οποία υπολογίηει τθν απόδοςθ του 

χαρτοφυλακίου πζραν του απαιτοφμενου ποςοςτοφ απόδοςθσ που υπολογίηεται 

ςφμφωνα με το υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Σο μζτρο αυτό 

ονομάηεται Jensen alpha, ςυμβολίηεται με αP και υπολογίηεται από τθν ακόλουκθ 

ςχζςθ: 

𝛼𝑃  =  𝑅𝑃 −  𝑅𝐹 +  𝛽𝑃   𝐸(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)   (2.36) 

Όπου, 

𝑅𝑃  = θ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑅𝐹  = θ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝐸(𝑅𝑀) = θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ αγοράσ 

𝛽𝑃  = ο ςυντελεςτισ βιτα του χαρτοφυλακίου (μζτρο του ςυςτθματικοφ κινδφνου) 

΢φμφωνα με το υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, θ αξία του δείκτθ 

Jensen κα πρζπει να είναι ίςθ με το μθδζν όταν όλα τα χαρτοφυλάκια είναι ςε 

ιςορροπία. ΢υνεπϊσ, ο δείκτθσ αυτόσ μετρά το κατά πόςο θ επίδοςθ του 

χαρτοφυλακίου πιγε καλφτερα ι χειρότερα από τθ κεωρθτικι τιμι του, όπωσ αυτι 

ζχει κακοριςτεί μζςω του υποδείγματοσ αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων.21 

Ο δείκτθσ Jensen προςφζρει τθ δυνατότθτα να προςδιορίςουμε εάν ζνα 

χαρτοφυλάκιο λαμβάνει τθν κατάλλθλθ απόδοςθ για το επίπεδο ςυςτθματικοφ 

κινδφνου του. Μια κετικι τιμι του ανωτζρω δείκτθ ςυνεπάγεται καλφτερθ 

πραγματοποιθκείςα απόδοςθ από τθν πρόβλεψθ του υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων, δθλαδι καλφτερθ απόδοςθ από εκείνθ που αντιςτοιχεί 

ςτο ςυςτθματικό κίνδυνο που είχε αναλάβει ο επενδυτισ.22 
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Σο πλαίςιο καθοδικοφ κινδφνου – Downside Risk Framework 

Βαςιηόμενοι ςτο υπόδειγμα Μζςου – Διακφμανςθσ του Harry Markowitz, οι William 

Sharpe, John Lintner και Jan Mossin ανζπτυξαν το υπόδειγμα αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων. Ακολοφκωσ, οι Treynor, Sharpe και Jensen διεφρυναν το 

υπόδειγμα αυτό με τθ κεμελίωςθ δεικτϊν αξιολόγθςθσ των αποδόςεων μιασ 

επζνδυςθσ. 

Ωςτόςο, θ παραδοςιακι μορφι του ανωτζρω υποδείγματοσ, κακϊσ και οι ανωτζρω 

δείκτεσ που αποτελοφν παραδοςιακά μζτρα αξιολόγθςθσ αποδόςεων, υπόκεινται 

ςε οριςμζνα όρια, ιδίωσ εκείνων που αφοροφν τθν αςυμμετρία των αποδόςεων και 

τθν αντίλθψθ του κινδφνου. Σο υπόδειγμα αυτό, όπωσ και οι ςχετικοί δείκτεσ, 

κρίνονται ανεπαρκι όταν οι αποδόςεισ δεν είναι κανονικά κατανεμθμζνεσ. 

Επιπλζον, ο ςυντελεςτισ βιτα και θ διακφμανςθ, που αποτελοφν μζτρα 

υπολογιςμοφ του κινδφνου, δεν κάνουν διάκριςθ μεταξφ των αποδόςεων που είναι 

μεγαλφτερεσ και αυτϊν που είναι μικρότερεσ από τθ μζςθ απόδοςθ, αλλά τισ 

κεωροφν εξίςου ανεπικφμθτεσ. Παράλλθλα, οι επενδυτζσ ςυχνά ςυςχετίηουν τθν 

ζννοια του κινδφνου με τθ λιψθ αποδόςεων που είναι μικρότερεσ από τθν 

απαιτοφμενθ απόδοςθ που αναμζνουν ςτθν επζνδυςι τουσ.23 

Προκειμζνου να εξαλειφκοφν τα παραπάνω προβλιματα, ςυνίςταται θ χριςθ των 

μζτρων κακοδικοφ κινδφνου, ζτςι ϊςτε να λαμβάνεται υπόψθ θ αςυμμετρία των 

αποδόςεων και θ αντίλθψθ των επενδυτϊν ωσ προσ τον κίνδυνο. Ο κακοδικόσ 

κίνδυνοσ εκτιμάει τθν πικανότθτα ζνα περιουςιακό ςτοιχείο να υποςτεί μείωςθ τθσ 

αξίασ του εάν αλλάξουν οι ςυνκικεσ τθσ αγοράσ, δθλαδι θ πραγματοποιθκείςα 

απόδοςθ να είναι μικρότερθ από τθν αναμενόμενθ. 

Ζνα μζτρο του κακοδικοφ κινδφνου είναι θ θμιδιακφμανςθ (semivariance). Η 

θμιδιακφμανςθ μιασ μετοχισ λαμβάνει υπόψθ μόνο τισ αποδόςεισ τθσ μετοχισ που 

είναι κάτω από τθ μζςθ τιμι ι αποδόςεισ τθσ μετοχισ που είναι μικρότερεσ από τισ 

αποδόςεισ κάποιων ςυγκεκριμζνων ενεργθτικϊν ςτοιχείων, όπωσ τα T-bills. Η χριςθ 
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τθσ τα τελευταία χρόνια ωσ μζτρο κινδφνου ζχει αυξθκεί, κακϊσ μελετά 

αποτελεςματικά τον κακοδικό κίνδυνο (downside risk) και παρζχει ςτουσ επενδυτζσ 

μια καλφτερθ ερμθνεία των αποδόςεων ςτα χαμθλά επίπεδα. 

ES-CAPM: 

Οι William Hogan και James Warren 24  ειςιγαγαν τθν ζννοια του κακοδικοφ 

κινδφνου ςτο μοντζλο αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων το 1974, 

αναπτφςςοντασ τθν ζννοια τθσ θμιςυνδιακφμανςθσ (cosemivariance), θ οποία 

αντιπροςωπεφει το αντίςτοιχο μζτρο τθσ ςυνδιακφμανςθσ του παραδοςιακοφ 

μοντζλου αποτίμθςθσ. Με τθ χριςθ του μζτρου αυτοφ αντικατζςτθςαν το 

ςυντελεςτι βιτα του παραδοςιακοφ μοντζλου με το ςυντελεςτι βιτα κακοδικοφ 

κινδφνου (downside beta). Ζτςι, κακόριςαν ζνα νζο υπόδειγμα αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων που εμβακφνει ςτον κακοδικό κίνδυνο και ονομάςτθκε ES-

CAPM, ζχοντασ τθν παρακάτω μορφι: 

𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖
𝐻𝑊   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓   (2.37) 

Όπου, 

𝐸 𝑅𝑖  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝑅𝑀  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 

𝑅𝑓  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝛽𝑖
𝐻𝑊  = ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου των Hogan και Warren 

Η θμιδιακφμανςθ των αποδόςεων τθσ αγοράσ υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝑆𝑉 𝑅𝑚 = 𝐸  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 , 0 
2
   (2.38) 

Όπου, 

𝑅𝑚  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 
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𝑅𝑓  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

Η χριςθ τθσ απόδοςθσ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου οφείλεται ςτο 

γεγονόσ ότι οι Hogan και Warren κεϊρθςαν ςτθν ανάλυςι τουσ τθν απόδοςθ αυτι 

ωσ το επιδιωκόμενο ποςοςτό απόδοςθσ. 

Η θμιςυνδιακφμανςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου i με το χαρτοφυλάκιο τθσ 

αγοράσ, όπωσ ορίςτθκε από τουσ Hogan και Warren, υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹 𝑅𝑚 , 𝑅𝑖 =  𝐸  𝑅𝑖 − 𝑅𝑓  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 , 0    (2.39) 

Όπου, 

𝑅𝑖  = θ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝑅𝑚  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 

𝑅𝑓  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

Ζχοντασ κακορίςει και τθν ζννοια τθσ θμιςυνδιακφμανςθσ, οι Hogan και Warren 

όριςαν το ςυντελεςτι βιτα του κακοδικοφ κινδφνου, ο οποίοσ αντικατζςτθςε το 

ςυντελεςτι βιτα του παραδοςιακοφ μοντζλου αποτίμθςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων. Ο ςυντελεςτισ βιτα του κακοδικοφ κινδφνου ερμθνεφει τθν ευαιςκθςία 

των αποδόςεων που είναι μικρότερεσ από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ 

περιουςιακοφ ςτοιχείου, ωσ προσ τισ κινιςεισ των αντίςτοιχων αποδόςεων τθσ 

αγοράσ.  Ο ςυντελεςτισ αυτόσ, όπωσ ορίςτθκε από τουσ Hogan και Warren, 

προκφπτει ωσ ακολοφκωσ: 

𝛽𝑖
𝐻𝑊  =  

𝐸  𝑅𝑖−𝑅𝑓  𝑀𝑖𝑛    𝑅𝑚− 𝑅𝑓 ,0  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑚− 𝑅𝑓 ,0 
2
 

  (2.40) 

Όπου, 

𝑅𝑖  = θ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝑅𝑚   = θ απόδοςθ τθσ αγοράσ 

𝑅𝑓  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 
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Ο παραπάνω τφποσ μπορεί να γραφτεί και ωσ εξισ: 

𝛽𝑖
𝐻𝑊 =  

𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹 (𝑅𝑚 ,𝑅𝑖)

𝑆𝑉(𝑅𝑚 )
  (2.41) 

Ορμϊμενοι από το μοντζλο των Hogan και Warren, αρκετοί ερευνθτζσ εςτίαςαν τισ 

μελζτεσ τουσ ςτο μοντζλο αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτο πλαίςιο 

κακοδικοφ κινδφνου, αναπτφςςοντασ τελικά δικά τουσ μοντζλα με παραλλαγζσ 

ςυγκριτικά με το μοντζλο των Hogan και Warren. 

Σο 1997, οι Vijay S. Bawa και Eric B. Lindenberg25, βαςιηόμενοι ςτο μοντζλο LPM 

(Lower Partial Moments) του Vijay Bawa, ανζπτυξαν το μοντζλο MLPM (Mean-Lower 

Partial Moments), κεωρϊντασ ωσ επιδιωκόμενο ποςοςτό απόδοςθσ τθν απόδοςθ 

του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, όπωσ και οι Hogan και Warren. Σο 1989, οι 

Harlow και Rao, ανζπτυξαν μια γενίκευςθ του προθγοφμενου μοντζλου των Bawa 

και Lindenberg. 

Ωςτόςο, τα τρία παραπάνω μοντζλα εμπεριζχουν ζνα πρόβλθμα ανιςότθτασ. 

΢υγκεκριμζνα, θ θμιςυνδιακφμανςθ, όπωσ ορίςτθκε από τουσ Hogan και Warren, 

ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου i με το χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ, είναι διαφορετικι 

από αυτι του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ με ζνα περιουςιακό ςτοιχείο i. 

D-CAPM: 

Σο παραπάνω πρόβλθμα ανιςότθτασ ανίχνευςε το 2007 ο Javier Estrada 26 . 

Κακορίηοντασ εκ νζου τθ θμιςυνδιακφμανςθ και το ςυντελεςτι βιτα κακοδικοφ 

κινδφνου, ανζπτυξε το D-CAPM με ςκοπό τθν εξάλειψθ του ανωτζρω προβλιματοσ 

ανιςότθτασ.  Σο μοντζλο αυτό κακορίηεται από τθν ακόλουκθ ςχζςθ: 

𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖
𝑑   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓   (2.42) 
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Η θμιςυνδιακφμανςθ υπολογίηεται ςτο μοντζλο αυτό ωσ εξισ: 

𝛴𝑖𝑀  = 𝐸 𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑖 − 𝜇𝑖 , 0  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝛭 − 𝜇𝛭 , 0    (2.43) 

Ο νζοσ ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου ορίςτθκε από τον Estrada ωσ εξισ: 

𝛽𝑖
𝐷  =  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑖− 𝜇 𝑖 ,0  𝑀𝑖𝑛    𝑅𝛭− 𝜇𝛭  ,0  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀− 𝜇𝛭  ,0 2 
  (2.44) 

Η εξζταςθ του κακοδικοφ κινδφνου απαιτεί και τθ χριςθ εναλλακτικϊν μζτρων 

αξιολόγθςθσ των αποδόςεων, τα οποία δίνουν ζμφαςθ ςτισ αποδόςεισ που είναι 

μικρότερεσ από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ. Σζτοια μζτρα αποτελοφν ο δείκτθσ 

Sortino, ο δείκτθσ Ωμζγα και ο δείκτθσ των Mishra και Rahman. 

 

Δείκτησ Sortino: 

Ο δείκτθσ Sortino κακορίςτθκε από τον Frank Sortino27 το 1994 και αποτελεί ζνα 

παρόμοιο δείκτθ με το μζτρο Sharpe. Πρόκειται, ουςιαςτικά, για μια παραλλαγι 

του δείκτθ Sharpe που διαφοροποιεί τθν αρνθτικι μεταβλθτότθτα των αποδόςεων 

από τθ ςυνολικι τουσ μεταβλθτότθτα. 

Ο δείκτθσ Sortino χρθςιμοποιεί ςτον αρικμθτι τθν υπερβάλλουςα απόδοςθ του 

χαρτοφυλακίου ζναντι τθσ ελάχιςτθσ αποδεκτισ απόδοςθσ, ςε αντίκεςθ με το 

δείκτθ Sharpe, ο οποίοσ χρθςιμοποιεί ςτον αρικμθτι τθν υπερβάλλουςα απόδοςθ 

του χαρτοφυλακίου ζναντι τθσ απόδοςθσ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου. 

Επιπλζον, οι παραπάνω δείκτεσ διαφζρουν και ςτον παρανομαςτι τουσ, όπου ο 

δείκτθσ Sharpe χρθςιμοποιεί ςαν μζτρο κινδφνου τθν τυπικι απόκλιςθ των 

αποδόςεων του χαρτοφυλακίου, ενϊ ο δείκτθσ Sortino αντικακιςτά τθν τυπικι 

απόκλιςθ με τθν θμιτυπικι απόκλιςθ, που αποτελεί τθν τετραγωνικι ρίηα τθσ 

θμιδιακφμανςθσ. 
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Ο δείκτθσ Sortino ςυμβολίηεται με SoR και προκφπτει από τθν ακόλουκθ ςχζςθ: 

𝑆𝑜𝑅 =  
𝑅𝑝− 𝑀𝐴𝑅

𝜍𝑑
  (2.45) 

Όπου, 

𝑅𝑝  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑀𝐴𝑅 = θ ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ (Minimum Acceptable Return) 

𝜍𝑑  = θ θμιτυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου (τυπικι απόκλιςθ 

κακοδικοφ κινδφνου) 

Η θμιτυπικι απόκλιςθ αποτελεί τθν τετραγωνικι ρίηα τθσ θμιδιακφμανςθσ: 

𝜍𝑑 =   𝑆𝑉 𝑅𝑚   (2.46) 

Ο δείκτθσ Sortino αποτελεί ζνα εναλλακτικό μζτρο αξιολόγθςθσ αποδόςεων, 

ςφμφωνα με το οποίο κα προτιμιςουμε ζνα χαρτοφυλάκιο με υψθλότερο δείκτθ 

Sortino από κάποιο άλλο με μικρότερο αντίςτοιχο δείκτθ. 

Δείκτησ Mishra & Rahman: 

Οι Mishra και Rahman28 εξετάηοντασ το ςυςτθματικό κίνδυνο ςτο κακοδικό πλαίςιο 

κινδφνου, ανζπτυξαν το 2002 ζνα νζο δείκτθ αξιολόγθςθσ των αποδόςεων, 

παρόμοιο με το δείκτθ Treynor. Αντικατζςτθςαν το ςυντελεςτι βιτα του 

παραδοςιακοφ μοντζλου με το ςυντελεςτι βιτα κακοδικοφ κινδφνου των Harlow 

και Rao. Ο δείκτθσ των Mishra και Rahman ςυμβολίηεται με MRp και υπολογίηεται 

ωσ εξισ: 

𝑀𝑅𝑃  =  
𝑅𝑃− 𝑅𝐹

𝛽𝑃
𝐻𝑅    (2.47) 

Όπου, 

                                                           
28 Mishra, B. and Rahman, M. (2001). Measuring Mutual Fund Performance Using Lower Partial Moment. Global 

Business Trends, Contemporary Readings, pp. 385-393 
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𝛽𝑃
𝐻𝑅  = ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου του μοντζλου των Harlow και Rao, ο 

οποίοσ ςυμβολίηεται και ωσ 𝛽𝑖
𝑀𝐿𝑃𝑀  και υπολογίηεται από τθ ςχζςθ: 

𝛽𝑖
𝑀𝐿𝑃𝑀  =  

𝐸  𝑅𝑖−𝑅𝑓  𝑀𝑖𝑛    𝑅𝑚− 𝜏 ,0  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑚− 𝜏 ,0 2 
  (2.48) 

Όπου, 

𝜏 = θ επιδιωκόμενθ απόδοςθ 

 

Συντελεςτήσ άλφα Mishra & Rahman: 

Ο ςυντελεςτισ άλφα των Mishra και Rahman, που είναι ζνα παρόμοιο μζτρο με το 

ςυντελεςτι άλφα του Jensen, κεωρεί το ςυντελεςτι βιτα κακοδικοφ κινδφνου των 

Harlow και Rao ωσ κατάλλθλο μζτρου ςυςτθματικοφ κινδφνου, αντί του 

παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα. Σο μζτρο αυτό υπολογίηεται ωσ ακολοφκωσ: 

𝛼𝑃
𝑀𝑅  =  𝑅𝑃 −  𝑅𝐹 +  𝛽𝑃

𝐻𝑅   𝐸(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)   (2.49) 

Ο ςυντελεςτισ άλφα των Mishra και Rahman κακορίηει τισ αποδόςεισ του 

χαρτοφυλακίου που υπερβαίνουν το απαιτοφμενο ποςοςτό απόδοςθσ, ςφμφωνα με 

το μοντζλο των Harlow και Rao. 
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Κεφάλαιο 3 

Επιςκόπηςη προηγοφμενων μελετών 

Η κεωρία χαρτοφυλακίου, όπωσ αναπτφχκθκε από τον Harry Markowitz το 1952, 

αποτζλεςε ζνα πολφτιμο εργαλείο ςτα χζρια των ερευνθτϊν, οι οποίοι ςτθρίχκθκαν 

ςτθ κεωρία αυτι για τθν εκπόνθςθ των μελετϊν τουσ. Θεωρϊντασ ωσ βαςικό μζτρο 

του κινδφνου τθ διακφμανςθ, κεμελιϊκθκε το υπόδειγμα μζςου – διακφμανςθσ, το 

οποίο ιταν θ βάςθ για τθ μετζπειτα κεμελίωςθ του υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων από τουσ Sharpe, Lintner και Mossin, γνωςτό ωσ CAPM. 

Η επιλογι τθσ διακφμανςθσ ωσ βαςικό μζτρο κινδφνου και θ χριςθ τθσ ςτο CAPM, 

αλλά και ςτισ αγορζσ γενικότερα, οφείλεται ςτθν ευκολία των πράξεων που 

παρείχε. Ωςτόςο, οι πραγματικζσ ανθςυχίεσ των επενδυτϊν, οι οποίεσ εντείνονταν 

ςτθν αποφυγι αποδόςεων μικρότερων από τθν αναμενόμενθ, ϊκθςε πολλοφσ 

ερευνθτζσ ςτθν αμφιςβιτθςι τθσ ωσ μζτρο κινδφνου. Η αντίλθψθ αυτι του 

κινδφνου από τουσ επενδυτζσ, ςε ςυνδυαςμό με τθν αςφμμετρθ φφςθ των 

αποδόςεων, αποτζλεςε τθν αιτία για περαιτζρω ζρευνα και αναηιτθςθ 

εναλλακτικϊν υποδειγμάτων και μζτρων αξιολόγθςθσ του κινδφνου, οδθγϊντασ ςτθ 

χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ ςτο πλαίςιο κακοδικοφ κινδφνου. 

΢το κεφάλαιο αυτό κα γίνει αναφορά ςε προθγοφμενεσ μελζτεσ ςχετικά με τθ χριςθ 

τθσ θμιδιακφμανςθσ ςτα μζτρα αποτελεςματικότθτασ, όπου κα παρουςιαςτοφν 

είκοςι επιςτθμονικά άρκρα διαφόρων ερευνθτϊν ςχετικά με το κζμα. Κφριο άρκρο 

τθσ παροφςασ εργαςίασ, από το οποίο εμπνεφςτθκε θ ςυγγραφι τθσ, αποτελεί το 

άρκρο των Chokri Mamoghli και Sami Daboussi με τίτλο “Capital asset pricing 

models and performance measures in the downside risk framework”. ΢το τζλοσ του 

κεφαλαίου κα παρουςιαςτοφν ςυνοπτικά τα επιςτθμονικά άρκρα μζςω ενόσ 

πίνακα, αφοφ κα ζχει προθγθκεί θ ανάλυςθ του κακενόσ. 
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Mao, J. (1970). Models of capital budgeting, E-V vs E-S. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Vol. 4, Issue 5, pp. 657-675 

Σο μοντζλο μζςου – διακφμανςθσ, όπωσ ορίςτθκε από τον Harry Markowitz, παρζχει 

ςτουσ επενδυτζσ τθν εφρεςθ του βζλτιςτου ςυνδυαςμοφ απόδοςθσ και κινδφνου. Η 

χριςθ τθσ διακφμανςθσ προτιμικθκε για λόγουσ εξοικείωςθσ και ευκολίασ 

υπολογιςμϊν. Ωςτόςο, ο ίδιοσ ο Markowitz είχε επιφυλάξεισ με τθν επιλογι τθσ 

διακφμανςθσ ωσ μζτρο κινδφνου, κακϊσ κεωρεί εξίςου ανεπικφμθτεσ τισ ακραίεσ 

τιμζσ, είτε αυτζσ είναι κετικζσ, είτε αρνθτικζσ. 

Η θμιδιακφμανςθ, αντικζτωσ, εςτιάηει ςτθ μείωςθ των ηθμιϊν, γεγονόσ που ϊκθςε 

το James Mao ςτθν εκπόνθςθ τθσ ζρευνάσ του το 1970, με ςκοπό τθν απόδειξθ τθσ 

ανωτερότθτασ τθσ θμιδιακφμανςθσ ωσ μζτρο κινδφνου ζναντι τθσ διακφμανςθσ. 

Κατά τθν ζρευνά του, όριςε το μοντζλο μζςου – θμιδιακφμανςθσ αναπτφςςοντασ τισ 

ςυναρτιςεισ χρθςιμότθτασ των επενδυτϊν, προκειμζνου να ελαχιςτοποιθκοφν οι 

απϊλειζσ τουσ. Η θμιδιακφμανςθ, κζτοντασ ωσ 𝑇  τθν απόδοςθ – ςτόχο των 

επενδυτϊν, ορίηεται από τον Mao ωσ εξισ: 

𝑆𝑇
2 = 𝐸 𝑚𝑖𝑛 𝑅 − 𝑇, 0  2  (3.1) 

΢το πλαίςιο μζςου – θμιδιακφμανςθσ, θ ςυνάρτθςθ χρθςιμότθτασ που προκφπτει 

ζχει μορφι κυρτισ παραβολισ μζχρι τθν απόδοςθ – ςτόχο, ενϊ από το ςθμείο 

εκείνο και ζπειτα είναι γραμμικι. ΢υμπεραίνουμε, επομζνωσ, ότι οι επενδυτζσ 

αποςτρζφονται τον κίνδυνο ςτισ χαμθλζσ αποδόςεισ, δθλαδι μζχρι τθν απόδοςθ – 

ςτόχο, ενϊ για υψθλότερεσ τιμζσ των αποδόςεων αλλάηουν ςτάςθ και γίνονται 

περιςςότερο επικετικοί. Η ςυνάρτθςθ χρθςιμότθτασ ζχει τθν ακόλουκθ μορφι: 

𝑈 𝑅 = 𝑐 + 𝑎 𝑅 + 𝑏  𝑚𝑖𝑛 𝑅 − 𝑇, 0  2  (3.2) 

Σο ςυμπζραςμα αυτό ζρχεται ςε ςφγκρουςθ με το υπόδειγμα μζςου – 

διακφμανςθσ, κατά το οποίο θ ςυνάρτθςθ χρθςιμότθτασ είναι κυρτι και αφξουςα, 

ερμθνεφοντασ τθ διαρκι αποςτροφι των επενδυτϊν για τον κίνδυνο, ακόμα και 

ςτισ υψθλότερεσ αποδόςεισ. 
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Hogan, W. and Warren, J. (1974). Toward the Development of an Equilibrium 

Capital-Market Model Based on Semivariance. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Vol. 9, Issue 1, pp. 1-11 

Οι William Hogan και James Warren ςτθ μελζτθ τουσ (1972 – 1974), ειςιγαγαν τθν 

ζννοια του κακοδικοφ κινδφνου, βαςιςμζνοι ςτο παραδοςιακό πλαίςιο μζςου – 

διακφμανςθσ του μοντζλου αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, το οποίο 

ανακεϊρθςαν και προζκτειναν. ΢υγκεκριμζνα, αντικατζςτθςαν τθν τυπικι απόκλιςθ 

με τθν θμιτυπικι απόκλιςθ (semideviation) ωσ κατάλλθλο μζτρο κινδφνου ορίηοντασ 

το πλαίςιο μζςου – θμιδιακφμανςθσ, δεδομζνου ότι θ θμιδιακφμανςθ εμβακφνει 

ςτθ μείωςθ των απωλειϊν, ςτθν οποία δίνουν περιςςότερο ζμφαςθ οι επενδυτζσ. 

΢το πλαίςιο αυτό, απζδειξαν πωσ θ κεωρθτικι δομι του παραδοςιακοφ μοντζλου 

διατθρείται, κακϊσ θ αναμενόμενθ απόδοςθ ιςορροπίασ ενόσ αποτελεςματικοφ 

χαρτοφυλακίου εξακολουκεί να είναι γραμμικι ςυνάρτθςθ του κινδφνου του 

χαρτοφυλακίου, ενϊ θ αναμενόμενθ απόδοςθ ιςορροπίασ ενόσ μεμονωμζνου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου παραμζνει γραμμικι ςυνάρτθςθ του κινδφνου του. 

Αντικακιςτϊντασ τθ διακφμανςθ με τθν θμιδιακφμανςθ, αλλά και αντίςτοιχα τθν 

τυπικι απόκλιςθ με τθν θμιτυπικι απόκλιςθ, οι Hogan και Warren όριςαν το 

μοντζλο ES – CAPM με τθν ακόλουκθ ςχζςθ: 

 

𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖
𝐻𝑊   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓   (3.3) 

Όπου, 

𝐸 𝑅𝑖  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝐸 𝑅𝑀  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 

𝑅𝑓   = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝛽𝑖
𝐻𝑊  = ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου των Hogan και Warren 
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Η θμιδιακφμανςθ των αποδόςεων τθσ αγοράσ υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝑆𝑉 𝑅𝑚 = 𝐸  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 , 0 
2
   (3.4) 

Ωσ απόδοςθ – ςτόχοσ ορίςτθκε θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝑅𝑓 . Επίςθσ, ο παραδοςιακόσ ςυντελεςτισ βιτα αντικαταςτάκθκε με το ςυντελεςτι 

βιτα κακοδικοφ κινδφνου (downside beta): 

𝛽𝑖
𝐻𝑊 =

𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹 (𝑅𝑚 ,𝑅𝑖)

𝑆𝑉(𝑅𝑚 )
=  

𝐸  𝑅𝑖−𝑅𝑓  𝑀𝑖𝑛    𝑅𝑚− 𝑅𝑓 ,0  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑚− 𝑅𝑓 ,0 
2
 

  (3.5) 

Η ςυν-θμιδιακφμανςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου i με το χαρτοφυλάκιο τθσ 

αγοράσ, όπωσ ορίςτθκε από τουσ Hogan και Warren, υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹 𝑅𝑚 , 𝑅𝑖 =  𝐸  𝑅𝑖 − 𝑅𝑓  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 , 0    (3.6) 

΢τα ςυμπεράςματα τθσ μελζτθσ, αναφζρεται πωσ όταν ζνασ επενδυτισ κατζχει ζνα 

χαρτοφυλάκιο ςτο αποτελεςματικό ςφνορο μζςου – θμιδιακφμανςθσ όπωσ 

ορίςτθκε, τότε θ προςκικθ ενόσ ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου δθμιουργεί ζνα 

νζο αποτελεςματικό ςφνορο, το οποίο είναι γραμμικό, εφάπτεται του αρχικοφ και 

τζμνει τον άξονα των αποδόςεων ςτο ςθμείο  𝑅𝑓   τθσ ακίνδυνθσ απόδοςθσ. Σο 

παραπάνω βαςίηεται ςτθ δυνατότθτα απεριόριςτου δανειςμοφ μιασ ακίνδυνθσ 

απόδοςθσ που λαμβάνεται ωσ υπόκεςθ του υποδείγματοσ. 
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Ang, J. (1975). A note on the E, SL Portfolio Selection Model. The Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, Vol. 10, Issue 5, pp. 849-857 

Ο James Ang κατά τθ μελζτθ του το 1975, επιχείρθςε να προςδιορίςει ζνα μοντζλο 

μζςου – θμιδιακφμανςθσ για τθν επιλογι χαρτοφυλακίων, κάνοντασ χριςθ 

γραμμικοφ προγραμματιςμοφ με ςκοπό τθν παρουςίαςθ όλων των πθγϊν κινδφνου. 

Ωσ κίνδυνοσ λογίηεται θ αρνθτικι απόκλιςθ τθσ πραγματοποιθκείςασ απόδοςθσ από 

τθν απόδοςθ – ςτόχο των επενδυτϊν. Ο ςυγγραφζασ υποκζτει τθν φπαρξθ m 

καταςτάςεων και n περιουςιακϊν ςτοιχείων. Η θμιδιακφμανςθ κακορίηεται ωσ εξισ: 

𝑆𝑇 = 𝐸 𝑚𝑖𝑛  𝑅𝑖,𝑗  𝑋𝑖 − 𝑅𝐶 , 0𝑛
𝑖=1   

2
  (3.7) 

όπου, 

𝑅𝑖,𝑗  = θ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i ςτθν κατάςταςθ j 

𝑋𝑖  = το ποςοςτό του χαρτοφυλακίου που ζχει επενδυκεί ςτο περιουςιακό ςτοιχείο i 

𝑅𝐶  = θ απόδοςθ – ςτόχοσ των επενδυτϊν 

Η θμιτυπικι απόκλιςθ, θ οποία αντιπροςωπεφει το ςυνολικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου, δίνεται από τθ ςχζςθ: 

𝑆𝐿𝑇 = 𝐸 𝑚𝑖𝑛  𝑅𝑖,𝑗  𝑋𝑖 − 𝑅𝐶 , 0𝑛
𝑖=1     (3.8) 

Η θμιδιακφμανςθ λαμβάνει μόνο κετικζσ τιμζσ ι μθδζν, ενϊ αντίκετα θ 𝑆𝐿𝑇  

λαμβάνει μόνο αρνθτικζσ τιμζσ ι μθδζν. Θζτοντασ 𝛶 = −𝑆𝐿𝑇 , το μοντζλο E – SL 

ορίηεται ωσ ακολοφκωσ: 

𝑀𝑖𝑛 𝑃𝑗𝑌𝑗 − 𝜆 𝑋𝑖𝐸 𝑅𝑖 
𝑛
𝑖=1

𝑚
𝑗=1   (3.9) 

λαμβάνοντασ του εξισ περιοριςμοφσ: 

 𝛸𝜄
𝑛
𝑖=1 = 1  (3.10) 

  𝑋𝑖𝑅𝑖,𝑗 − 𝑅𝐶
𝑛
𝑖=1  − 𝑌𝑗 = 0  , για j = 1, 2, 3, … , m  (3.11) 

𝑋𝑖 ≥ 0 για κάκε i  (3.12) 
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𝑌𝑗 ≥ 0 για κάκε j   (3.13) 

Ζχοντασ ορίςει ωσ 𝑌𝑇 = −𝑆𝐿𝑇 =  𝑃𝑗𝑌𝑗
𝑚
𝑗=1  (3.14) το ςυνολικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου, είναι εφικτόσ ο υπολογιςμόσ δφο μζτρων κινδφνου. ΢υγκεκριμζνα, 

δφναται να υπολογιςτεί τόςο ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ του χαρτοφυλακίου, όςο και ο 

κίνδυνοσ κάκε j – κατάςταςθσ. 

Επίςθσ, πραγματοποιείται μια ςφγκριςθ από το ςυγγραφζα του υποδείγματοσ E – SL 

με το υπόδειγμα E – S των Hogan και Warren. ΢υμπεραςματικά, το υπόδειγμα E – SL 

προςεγγίηει ικανοποιθτικά το υπόδειγμα των Hogan και Warren, παρζχοντασ 

ιδιαίτερθ ευκολία όςον αφορά τουσ υπολογιςμοφσ που απαιτοφνται, 

αντιςτακμίηοντασ ζτςι τθν απϊλεια των κεωρθτικϊν ιδιοτιτων του υποδείγματοσ 

E – S. 
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Jahankhani, A. (1976). EV and ES Capital Asset Pricing Models: Some Empirical 

Tests. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 11, Issue 4, pp. 513-528 

Ο Ali Jahankhani ςτθ μελζτθ του το 1976 επιχείρθςε να δοκιμάςει εμπειρικά τισ 

ςχζςεισ κινδφνου και απόδοςθσ, τόςο για το πλαίςιο μζςου – διακφμανςθσ, όςο και 

για το πλαίςιο μζςου – θμιδιακφμανςθσ του μοντζλου αποτίμθςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων. 

Σο δείγμα τθσ μελζτθσ αποτελείτο από το ςφνολο των αξιογράφων του CRSP για τθ 

χρονικι περίοδο από το 1947 ζωσ το 1969, ενϊ ωσ προςζγγιςθ τθσ αγοράσ λιφκθκε 

ο δείκτθσ Fisher’s Arithmetic Performance Index. 

Για τθν εκπόνθςθ τθσ μελζτθσ του, ο Jahankhani ζκανε τισ ακόλουκεσ υποκζςεισ: 

I. ΢ε ζνα αποτελεςματικό χαρτοφυλάκιο υπάρχει γραμμικι ςχζςθ μεταξφ 

αναμενόμενθσ απόδοςθσ και κινδφνου 

II. Ο ςυντελεςτισ βιτα αποτελεί το μοναδικό παράγοντα κινδφνου ενόσ 

περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε ζνα αποτελεςματικό χαρτοφυλάκιο, κακϊσ δεν 

υπάρχει άλλοσ παράγοντασ που να επθρεάηει ςυςτθματικά τθν αναμενόμενθ 

απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου 

III. Σο ςθμείο τομισ των ςυναρτιςεων των υπό εξζταςθ υποδειγμάτων με τον 

άξονα αποδόςεων είναι θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

IV. Η κλίςθ των ςυναρτιςεων ιςοφται με 𝛦 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹  

Η μελζτθ του ςυγγραφζα βαςίςτθκε ςτθ μεκοδολογία των Fama και MacBeth. Για το 

υπόδειγμα E – V πραγματοποιικθκε ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ για τθν εκτίμθςθ του 

ςυντελεςτι βιτα και τθσ τυπικισ απόκλιςθσ, ενϊ για το υπόδειγμα E – S, οι 

αντίςτοιχεσ μεταβλθτζσ εκτιμικθκαν από τουσ ακόλουκουσ τφπουσ: 

𝛽𝑠𝑖 =
  𝑀𝑖𝑛 0,𝑅𝑀𝑡 −𝑅𝐹   𝑅𝑖𝑡−𝑅𝐹  

  𝑀𝑖𝑛  0,𝑅𝑀𝑡 −𝑅𝐹 
2
 

  (3.15) 

𝑠′ 𝜀 𝑖 =  
  𝑅𝑖𝑡−𝑅 𝑖𝑡  

2

𝑛−2
   (3.16) 
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Από τα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ επιβεβαιϊνεται θ ιςχφσ των δφο πρϊτων 

υποκζςεων και για τα δφο υποδείγματα, δθλαδι τθσ γραμμικισ ςχζςθσ μεταξφ 

αναμενόμενθσ απόδοςθσ και κινδφνου και ότι ο ςυντελεςτισ βιτα αποτελεί το 

μοναδικό παράγοντα ςυςτθματικοφ κινδφνου. Οι υποκζςεισ (iii.) και (iv.) δεν 

επαλθκεφονται. 

Σο υπόδειγμα μζςου – θμιδιακφμανςθσ είναι ελαφρϊσ καλφτερο από το 

παραδοςιακό υπόδειγμα μζςου – διακφμανςθσ. Σα προβλιματα που, ενδεχομζνωσ, 

παρουςιάηονται οφείλονται κυρίωσ ςτα ςφάλματα κατά τθ μζτρθςθ του ακίνδυνου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου, το οποίο επθρεάηει ςε μεγάλο βακμό τα αποτελζςματα 

του υποδείγματοσ μζςου – θμιδιακφμανςθσ, λόγω τθσ χριςθσ του ςτον υπολογιςμό 

του ςυντελεςτι βιτα. 
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Bawa, V. and Lindenberg, E. (1977). Capital market equilibrium in a mean-lower 

partial moment framework. Journal of Financial Economics, Vol. 5, Issue 2, pp. 189-

200 

Οι Bawa και Lindenberg ανζπτυξαν ζνα γενικευμζνο μοντζλο αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων χρθςιμοποιϊντασ ζνα πλαίςιο μζςου-χαμθλότερων 

μερικϊν ςτιγμϊν (mean-lower partial moment framework), βαςιςμζνοι ςτο LPM – 

Lower Partial Moment, όπωσ κακορίςτθκε από τον Bawa το 1975. Χρθςιμοποιοφνται 

τφποι για τισ τιμζσ ιςορροπίασ των επικίνδυνων περιουςιακϊν ςτοιχείων για 

αυκαίρετεσ κατανομζσ πικανότθτασ. 

Τπό τθν παραδοχι ότι όλοι οι επενδυτζσ αξιολογοφν τα χαρτοφυλάκια ςε ζνα 

πλαίςιο Mean-Lower Partial Moment, το υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων των Bawa και Lindenberg , για n=1,2, ορίηεται ωσ: 

 

𝐸 𝑅𝑗  =  𝑅𝐹 +  𝛽𝑗
𝑀𝐿𝑃𝑀𝑛   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹   (3.17) 

 

Σο ανωτζρω διαφζρει ςυγκριτικά με το παραδοςιακό υπόδειγμα αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων ωσ προσ το ςυντελεςτι βιτα, ο οποίοσ υπολογίηεται από 

τθν ακόλουκθ ςχζςθ: 

 

𝛽𝑗
𝑀𝐿𝑃𝑀𝑛 =  

𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹 ;𝑀,𝑗  

𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹 ;𝑀 
   (3.18) 

 

Με το κακοριςμό του νζου ςυντελεςτι βιτα, οι ςυγγραφείσ κακορίηουν το 

ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο (Risk-free asset) ωσ επικυμθτό ςτόχο απόδοςθσ. 

Όπου 𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹; 𝑀, 𝑗  θ δευτερεφουςα ςτιγμι (Co-LPM) μεταξφ τθσ απόδοςθσ του 

περιουςιακοφ ςτοιχείου και τθσ απόδοςθσ τθσ αγοράσ, ενϊ όπου 𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹; 𝑀  το 

Lower-Partial Moment του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ. Ορίηονται ωσ: 

 

𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹; 𝑀, 𝑗 =    (𝑅𝐹 − 𝑅𝑀)𝑛−1  𝑅𝐹 − 𝑅𝑗  𝑑𝐹(𝑅𝑀 , 𝑅𝑗 )
∞

𝑅𝑗 =−∞

𝑅𝐹

𝑅𝑀 =−∞
  (3.19) 
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Και 

 

𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹; 𝑀 =    𝑅𝐹 − 𝑅𝑀 𝑛−1𝑅𝐹

−∞
𝑑𝐹(𝑅𝑀)  (3.20) 

 

Οι ςυγγραφείσ ανζπτυξαν ζνα μοντζλο ιςορροπίασ ςτισ κεφαλαιαγορζσ, όπου όλοι 

οι επενδυτζσ επιλζγουν χαρτοφυλάκια με βάςθ τθ μζςθ απόδοςθ και μια 

χαμθλότερθ μερικι ςτιγμι (Mean-Lower Partial Moment) του κάκε χαρτοφυλακίου, 

για οποιαδιποτε κατανομι αποδόςεων. Μζςω τθσ παραδοχισ αυτισ προβαίνουν 

ςτον υπολογιςμό ενόσ υποςυνόλου των αποδεκτϊν ςυνδυαςμϊν χαρτοφυλακίων 

με ανάλυςθ ςτοχαςτικϊν ιδιοτιτων, χωρίσ να προβοφν ςε χριςθ των υποκζςεων 

των παραδοςιακϊν μοντζλων αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Η Lower Partial 

Moment των αποδόςεων αποτελεί το μζτρο του ςυςτθματικοφ κινδφνου. 

Μζςω τθσ μελζτθσ του, οι Bawa και Lindenberg, οδθγικθκαν ςτο ςυμπζραςμα ότι 

τα παραδοςιακά μοντζλα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων αποτελοφν ειδικι 

περίπτωςθ του μοντζλου που διαμόρφωςαν οι ίδιοι. Σο υπόδειγμά τουσ δθμιουργεί 

μια υπό δοκιμι υπόκεςθ που χειρίηεται τισ τυχόν κατανομζσ των αποδόςεων από τα 

δεδομζνα τθσ αγοράσ τουλάχιςτον το ίδιο καλά με τισ ειδικζσ περιπτϊςεισ μοντζλων 

που αυτό περιζχει. 
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Fishburn, P. (1977). Mean-Risk Analysis with Risk Associated with Below-Target 

Returns. The American Economic Review, Vol. 67, No. 2, 116-126 

Ο Peter Fishburn ανζπτυξε ζνα μοντζλο κυριαρχίασ που βαςίηεται ςτθν 

αναμενόμενθ απόδοςθ και τον κίνδυνο, ο οποίοσ αποτελεί μια μζτρθςθ με 

ςυνάρτθςθ ςτακμιςμζνων πικανοτιτων για αποδόςεισ κάτω από μία απόδοςθ – 

ςτόχο. Σο μοντζλο αυτό ονομάςτθκε α – t model και μια ειδικι περίπτωςι του 

αποτελεί το πλαίςιο μζςου – θμιδιακφμανςθσ. 

΢φμφωνα με το υπόδειγμα αυτό, αν F και G είναι οι κατανομζσ των αποδόςεων δφο 

χαρτοφυλακίων, τότε θ κατανομι F κυριαρχεί τθσ κατανομισ του χαρτοφυλακίου G 

αν και μόνον αν ιςχφουν τα κάτωκι: 

𝜇(𝐹) ≥ 𝜇(𝐺)  (3.21) 

𝜌(𝐹) ≤ 𝜌(𝐺)  (3.22) 

όπου, 

𝜇(𝐹) και 𝜇(𝐺) οι αναμενόμενεσ αποδόςεισ των αντίςτοιχων χαρτοφυλακίων 

𝜌(𝐹) και 𝜌(𝐺) θ μζτρθςθ κινδφνου, θ οποία προκφπτει ωσ: 

𝜌 𝐹 =  𝜑 𝑡 − 𝑥 𝑑𝐹(𝑥)
𝑡

−∞
  (3.23) 

 

Η ςυνάρτθςθ φ(y) , με y ≥ 0, είναι μθ αρνθτικι και μθ φκίνουςα με φ(0)=0, που 

εκφράηει το φψοσ του κινδφνου θ προκφπτουςα απόδοςθ να είναι μικρότερθ από 

τθν απόδοςθ – ςτόχο. 

Σο υπόδειγμα του Fishburn αποτελεί μια ειδικι περίπτωςθ του γενικοφ 

υποδείγματοσ κυριαρχίασ, όπου ο κίνδυνοσ υπολογίηεται ωσ ακολοφκωσ: 

 

𝐹𝛼(𝑡)  =   𝑡 − 𝑥 𝛼𝑑𝐹(𝑥)
𝑡

−∞
 , α > 0  (3.24) 
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Ο υπολογιςμόσ του κινδφνου εξαρτάται από τθν τιμι που λαμβάνει το α. Για α = 2, 

το μοντζλο του Fishburn οδθγεί ςτο υπόδειγμα μζςου – θμιδιακφμανςθσ. Επιπλζον, 

για α = 0, ο κίνδυνοσ είναι ίςοσ με τθν πικανότθτα μθ επίτευξθσ του ςτόχου, ενϊ 

όταν το α τείνει ςτο άπειρο υπάρχει μεγαλφτερο ευαιςκθςία για χειρότερα 

αποτελζςματα. 

Σο μοντζλο που αναπτφχκθκε από τον Fishburn οφείλεται ςτθν παρατιρθςθ ότι οι 

επενδυτζσ, που καλοφνται να λάβουν αποφάςεισ, ςυχνά ςυςχετίηουν τον κίνδυνο με 

τθν αποτυχία επίτευξθσ μιασ απόδοςθσ – ςτόχου. Περιγράφει τθν επιλογι των 

επενδυτϊν βάςεισ τθσ μζγιςτθσ αναμενόμενθσ τιμισ, όταν οι αποδόςεισ είναι 

υψθλότερεσ από τον επιδιωκόμενο ςτόχο, ενϊ παράλλθλα παρουςιάηει τθν τάςθ 

τουσ να αποφεφγουν κατανομζσ με αποδόςεισ κάτω από το ςτόχο αυτό. Η επιλογι 

τουσ βαςίηεται ςτθν τιμι που κα λάβει ο τελεςτισ α. Όςο μεγαλφτερεσ τιμζσ 

λαμβάνει το α, τόςο μεγαλφτερθ είναι και θ απόκλιςθ από τθν απόδοςθ – ςτόχο. 
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Nantell, T. and Price, B. (1979). An Analytical Comparison of Variance and 

Semivariance Capital Market Theories. Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, Vol. 14, Issue 2, pp. 221-242 

Οι Timothy Nantell και Barbara Price πραγματοποιοφν, κατά τθ μελζτθ τουσ, μια 

ςφγκριςθ των πλαιςίων μζςου – διακφμανςθσ και μζςου – θμιδιακφμανςθσ του 

μοντζλου αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Η διακφμανςθ αποτελεί το πιο 

ευρζωσ χρθςιμοποιοφμενο μζτρο κινδφνου, ωςτόςο θ θμιδιακφμανςθ ζλαβε επίςθσ 

υποςτιριξθ, τόςο από τον Harry Markowitz, όςο και από άλλουσ ερευνθτζσ. 

Οι ερευνθτζσ ορίηουν τθν θμιδιακφμανςθ ωσ ακολοφκωσ: 

𝑆𝑉𝑕 𝑅𝑝 =   𝑅 − 𝑕 2𝑓𝑝
𝑕

−∞
 𝑅 𝑑𝑅  (3.25) 

όπου, 

𝑕 = θ απόδοςθ – ςτόχοσ 

𝑓𝑝 𝑅  = θ ςυνάρτθςθ πικανότθτασ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου 𝑝 

Κατά τθν ζρευνά τουσ, ωσ απόδοςθ – ςτόχο ζκεςαν τθν απόδοςθ του ακίνδυνου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου. Η επιλογι τουσ αυτι οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι, αν ωσ 

απόδοςθ – ςτόχοσ οριςτεί θ αναμενόμενθ απόδοςθ, τότε θ ανωτερότθτα τθσ 

θμιδιακφμανςθσ μειϊνεται δραςτικά, κακϊσ το υπόδειγμά τθσ φζρει τα ίδια 

αποτελζςματα με το υπόδειγμα  μζςου – διακφμανςθσ. 

Σο υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων με χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ, 

ES – CAPM, προκφπτει ωσ εξισ: 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝑅𝐹 +
𝐸 𝑅𝑀  −𝑅𝐹

𝑆𝑉𝑅𝐹
 𝑅𝑀  

∙ 𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹
 𝑅𝑀 , 𝑅𝑖   (3.26) 

όπου, 

𝐸 𝑅𝑖  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

𝐸 𝑅𝑀  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ 
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𝑅𝐹  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου (risk – free asset) 

𝑆𝑉𝑅𝐹
 𝑅𝑀  = θ θμιδιακφμανςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ που 

είναι μικρότερεσ από τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 𝑅𝐹  

𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹
 𝑅𝑀 , 𝑅𝑖  = θ θμιτυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου τθσ 

αγοράσ – κάτω του 𝑅𝐹  – με τισ αποδόςεισ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

Σο ανωτζρω υπόδειγμα βαςίηεται ςτθν υπόκεςθ ότι οι επενδυτζσ αποςτρζφονται 

τον κίνδυνο για αποδόςεισ μικρότερεσ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, ενϊ 

είναι ουδζτεροι ωσ προσ τον κίνδυνο για αποδόςεισ μεγαλφτερεσ από αυτό. 

Αποδεικνφεται ότι θ θμιτυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου τθσ 

αγοράσ – κάτω του 𝑅𝐹  – με τισ αποδόςεισ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i, δθλαδι ο 

όροσ 𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹
 𝑅𝑀 , 𝑅𝑖 , αποτελεί μζτρο τθσ ςυμβολισ του περιουςιακοφ ςτοιχείου i 

ςτον κίνδυνο ενόσ καλά διαφοροποιθμζνου χαρτοφυλακίου με τθν ακόλουκθ 

ςχζςθ: 

𝑆𝑉𝑅𝐹
 𝑅𝑀 =  𝑋𝑖 ∙ 𝐶𝑆𝑉𝑅𝐹

 𝑅𝑀 , 𝑅𝑖 
𝑁
𝑖=1   (3.27) 

΢υμπεραςματικά, ζχοντασ πραγματοποιιςει τθ ςφγκριςθ των δφο υποδειγμάτων, οι 

ςυγγραφείσ οδθγοφνται ςτισ ακόλουκεσ ςχζςεισ: 

𝑆𝑉 𝑅𝑀 < 𝑉 𝑅𝑀   (3.28) 

𝐶𝑆𝑉 𝑅𝑀 , 𝑅𝑖 < 𝐶𝑂𝑉 𝑅𝑀 , 𝑅𝑖   (3.29) 

Επομζνωσ, προκφπτει ότι ςτο υπόδειγμα μζςου – θμιδιακφμανςθσ θ τιμι του 

κινδφνου είναι υψθλότερθ και θ ποςότθτά του μικρότερθ ςυγκριτικά με το 

υπόδειγμα μζςου – διακφμανςθσ. 
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Harlow, W. V. and Rao, R. K. S. (1989). Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower 

Partial Moment Framework: Theory and Evidence. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Vol. 24, Issue 3, pp. 285-311 

Οι Harlow και Rao ανζπτυξαν το 1989 ζνα γενικευμζνο μοντζλο μζςου – κατϊτερων 

μερικϊν ςτιγμϊν (GMLPM – Generalized MLPM), το οποίο για n = 1, 2 ορίηεται ωσ 

ακολοφκωσ: 

𝐸 𝑅𝑗   =  𝑅𝐹 + 𝛽𝑗
𝑀𝐿𝑃𝑀𝑛  𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹   (3.30) 

όπου ο παραδοςιακόσ ςυντελεςτισ βιτα αντικακίςταται από ζνα νζο ςυντελεςτι 

βιτα, ο οποίοσ υπολογίηεται από τθν ακόλουκθ ςχζςθ: 

𝛽𝑗
𝑀𝐿𝑃𝑀𝑛 =

𝐺𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛  𝜏;𝑀,𝑗  

𝐺𝐿𝑃𝑀𝑛  𝜏;𝑀 
   (3.31) 

όπου 

𝐺𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛 𝜏; 𝑀, 𝑗 =     𝜏 − 𝑅𝑀 𝑛−1 𝜏 − 𝑅𝑗  𝑑𝐹 𝑅𝑀 , 𝑅𝑗  
∞

𝑅𝑗 =−∞

𝜏

𝑅𝑀 =−∞
  (3.32) 

και 

𝐺𝐿𝑃𝑀𝑛 𝜏; 𝑀 =    𝜏 − 𝑅𝑀 𝑛𝑑𝐹 𝑅𝑀 
∞

−∞
  (3.33) 

Ωσ 𝜏 ορίηεται θ απόδοςθ – ςτόχοσ των επενδυτϊν, δθλαδι θ ελάχιςτθ επικυμθτι 

απόδοςθ που κα αποκομίςουν από τθν επζνδυςι τουσ, 𝐹 𝑅𝑀  είναι θ ςυνάρτθςθ 

κατανομισ των αποδόςεων τθσ αγοράσ και 𝐹 𝑅𝑀 , 𝑅𝑗   είναι θ από κοινοφ 

ςυνάρτθςθ κατανομισ των αποδόςεων του περιουςιακοφ ςτοιχείου j με τισ 

αποδόςεισ τθσ αγοράσ. 

Από τον ανωτζρω οριςμό του ςυντελεςτι βιτα των Harlow και Rao παρατθρείται 

ότι, όταν θ απόδοςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου j και θ απόδοςθ τθσ αγοράσ είναι 

μικρότερεσ από τθν απόδοςθ – ςτόχο, το περιουςιακό ςτοιχείο j κα ςυνειςφζρει 

κετικά ςτον κίνδυνο τθσ αγοράσ. Επιπλζον, όταν θ απόδοςθ του περιουςιακοφ 

ςτοιχείου j είναι μεγαλφτερθ από τθν απόδοςθ – ςτόχο και παράλλθλα θ απόδοςθ 

τθσ αγοράσ είναι χαμθλότερθ από αυτιν, τότε το περιουςιακό ςτοιχείο ςυνειςφζρει 
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αρνθτικά ςτον κίνδυνο τθσ αγοράσ, ενϊ ςτθν αντίκετθ περίπτωςθ, το περιουςιακό 

ςτοιχείο δεν επθρεάηει τον κίνδυνο τθσ αγοράσ. 

Σο γενικευμζνο υπόδειγμα που αναπτφχκθκε από τουσ Harlow και Rao 

αξιολογικθκε για χρονικι περίοδο από το 1931 ζωσ το 1980, θ οποία διαςπάςτθκε 

ςε 10 υποπεριόδουσ, χρθςιμοποιϊντασ αποδόςεισ μετοχϊν από τθ βάςθ 

δεδομζνων CRSP. 

Σα υποδείγματα που είχαν αναπτυχκεί ωσ τϊρα αποτελοφν ειδικι περίπτωςθ του 

μοντζλου GMLPM. Για παράδειγμα, για n=2 και κζτοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο τθν 

απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, προκφπτει το υπόδειγμα CAPM, 

αρκεί οι αποδόςεισ να είναι κανονικά κατανεμθμζνεσ. Επιπλζον, για n=2, χωρίσ 

υποκζςεισ για τθν κατανομι των αποδόςεων, το ανωτζρω υπόδειγμα οδθγεί ςτο ES 

– CAPM, ενϊ για n=1 και χωρίσ υποκζςεισ για τθν κατανομι των αποδόςεων, το 

υπόδειγμα οδθγεί ςτο Expected Loss Model. 

Σα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ οδιγθςαν ςτο ςυμπζραςμα ότι το υπόδειγμα 

GMLPM υπεριςχφει του CAPM, λόγω τθσ αντίλθψθσ των επενδυτϊν για τον κίνδυνο, 

τον οποίο ορίηουν ωσ το ςφνολο των αρνθτικϊν αποκλίςεων τθσ 

πραγματοποιθκείςασ απόδοςθσ από τθν απόδοςθ – ςτόχο που ζκεςαν. 
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Tse, K. S. M., Uppal, J. and White, M. (1993). Downside Risk and Investment 

Choice. The Financial Review, Vol. 28, Issue 4, pp. 585-605 

Οι ςυγγραφείσ αναπτφςςουν μια βζλτιςτθ επενδυτικι ςτρατθγικι για άτομα τα 

οποία αποςτρζφονται τθν πραγματοποίθςθ αποδόςεων κάτω από ζνα 

προκακοριςμζνο επίπεδο ςτόχου για μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο. 

Τποκζτοντασ μια κίνθςθ Brown, αναπτφςςουν ζνα μοντζλο που οδθγεί ςτον ακριβι 

υπολογιςμό τθσ πικανότθτασ αποτυχίασ, το οποίο αποτελεί τθ βαςικι ανθςυχία των 

επενδυτϊν. Ο αλγόρικμοσ και θ ςχετικι ςυγκριτικι ςτατιςτικι που 

χρθςιμοποιοφνται ςε ςχζςθ με τθ μζςθ τιμι, τθν τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων, 

τθν απόδοςθ – ςτόχο και τον χρονικό ορίηοντα τθσ επζνδυςθσ ενδζχεται να φανοφν 

χριςιμα ςε αρκετζσ εφαρμογζσ. 

Ο κακοδικόσ κίνδυνοσ ςχετίηεται με τθν πικανότθτα θ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ 

να είναι μικρότερθ από τθν απόδοςθ – ςτόχο που ζχουν κζςει οι επενδυτζσ για μια 

δεδομζνθ χρονικι περίοδο. Σο μοντζλο των ςυγγραφζων παρζχει ζναν αλγόρικμο 

για τον υπολογιςμό του κακοδικοφ κινδφνου μιασ επζνδυςθσ και επιτρζπει ςτουσ 

επενδυτζσ να κζςουν μια ςυγκεκριμζνθ απόδοςθ ωσ επικυμθτό ςτόχο. 

Πζρα από τον υπολογιςμό τθσ πικανότθτασ αποτυχίασ, το μοντζλο που 

αναπτφςςεται αποτελεί ςθμαντικό κριτιριο επιλογισ χαρτοφυλακίου, δεδομζνου 

των αναλφςεων ευαιςκθςίασ που εμπεριζχονται. Σζλοσ, τα αποτελζςματα μποροφν 

να εφαρμοςτοφν ςε πολλοφσ χρθματοοικονομικοφσ κλάδουσ, όπωσ και ςτθν 

τραπεηικι, αποτελϊντασ παράλλθλα εργαλείο για τθν εκτίμθςθ του 

επιχειρθματικοφ κινδφνου πτϊχευςθσ αλλά και τον υπολογιςμό τθσ κεφαλαιακισ 

επάρκειασ τραπεηϊν και άλλων επιχειριςεων. 
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Stevenson, S. (2001). Emerging markets, downside risk and the asset allocation 

decision. Emerging Markets Review, Vol. 2, Issue 1, pp. 50-66 

΢το άρκρο του ο Simon Stevenson εξζταςε τθ χριςθ μζτρων κακοδικοφ κινδφνου 

για τθν καταςκευι ενόσ βζλτιςτου διεκνοφσ χαρτοφυλακίου, με ιδιαίτερθ αναφορά 

ςτισ προβλεπόμενεσ αποδόςεισ των αναδυόμενων αγορϊν, αλλά και ςτισ επιδόςεισ 

βζλτιςτων χαρτοφυλακίων εκτόσ του δείγματοσ. Η χριςθ των μζτρων αυτϊν 

ςυνίςταται, λόγω των προβλθμάτων που παρουςιάηονται κατά τθ χριςθ του 

κανόνα μζςου – διακφμανςθσ, κακϊσ δεν παρατθρείται φπαρξθ κανονικότθτασ ςτισ 

αναδυόμενεσ αγορζσ. 

Σο ςφνολο των δεδομζνων που χρθςιμοποιικθκε ςτθν ζρευνα του ςυγγραφζα 

αποτελείται από τουσ δείκτεσ Morgan Stanley – MSCI για τισ ανεπτυγμζνεσ αγορζσ 

και International Finance Corporation – IFC για τισ αναδυόμενεσ αγορζσ. Η ζρευνα 

πραγματοποιείται ςε μθνιαία βάςθ για 23 ανεπτυγμζνεσ αγορζσ και 15 

αναδυόμενεσ αγορζσ, κατά τθ χρονικι περίοδο 1988 – 1997. Βαςικι παραδοχι 

αποτελεί θ προχπόκεςθ ότι οι αποδόςεισ είναι μετατρζψιμεσ ςε δολάρια, χωρίσ να 

εξετάηονται επιπλζον περιοριςμοί αντιςτάκμιςθσ νομιςμάτων. 

Αρχικά εξετάηεται θ προςζγγιςθ των διαφορετικϊν βζλτιςτων χαρτοφυλακίων με τθ 

μζκοδο μζςου – διακφμανςθσ και με το πλαίςιο Lower Partial Moment – LPM. Σα 

βζλτιςτα χαρτοφυλάκια, αρχικά, δθμιουργικθκαν μόνο με ανεπτυγμζνεσ αγορζσ, 

ενϊ ςτθ ςυνζχεια ενςωματϊκθκαν και οι αναδυόμενεσ, εξετάηοντασ αν θ 

ςυμπερίλθψι τουσ είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι. Η LPM για μια διακριτι κατανομι 

αποδόςεων ορίηεται ωσ ακολοφκωσ: 

𝐿𝑃𝑀𝑛 =   𝑃𝑃
𝜏
𝑅𝑃=−∞  𝜏 − 𝑅𝑃 

𝑛   (3.34) 

όπου 𝑅𝑃  = θ κατανομι των αποδόςεων των χαρτοφυλακίων, 𝑃𝑃  = θ πικανότθτα να 

πραγματοποιθκεί θ απόδοςθ R και 𝜏 = θ απόδοςθ – ςτόχοσ. 

΢τθν περίπτωςθ όπου n=2, θ 𝐿𝑃𝑀2 εκφράηει τθ διακφμανςθ και θ κατανομι των 

αποδόςεων είναι θ κανονικι. Επίςθσ, αν θ απόδοςθ – ςτόχοσ είναι ο μζςοσ τθσ 
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κατανομισ, τότε θ 𝐿𝑃𝑀2 αποτελεί τθν μζςθ θμιδιακφμανςθ, θ οποία είναι ακριβϊσ 

θ μιςι τιμι τθσ διακφμανςθσ. 

Σο κατάλλθλο μζτρο κινδφνου προςδιορίηεται ωσ ακολοφκωσ: 

𝐿𝑃𝑀𝑖 =   
1

 𝑁−1 𝑅𝑖−𝑅𝜏
  𝑃𝜏 − 𝑅𝑖 

𝑛   (3.35) 

𝐶𝐿𝑃𝑀𝑖𝑗 =  
1

 𝑁−1 
  𝑅𝜏 − 𝑅𝑖 𝑅𝑖−𝑅𝜏

 𝑅𝜏 − 𝑅𝑗    (3.36) 

όπου LPM είναι το μζτρο κινδφνου για μια μετοχι και CLPM είναι θ Co-Lower Partial 

Moment. 

Επιπροςκζτωσ, χρθςιμοποιείται θ προςζγγιςθ των Bayes – Stein για τθ μείωςθ του 

ςφάλματοσ τθσ εκτίμθςθσ, όπωσ προτάκθκε από τον Jorion (1985, 1986). Η 

γενικευμζνθ μορφι των εκτιμθτϊν είναι θ ακόλουκθ: 

𝑤  =  
𝜆 

 𝑇−𝜆  
  (3.37) 

όπου, 

𝜆 =  
 𝑁+2  𝑇−1 

 𝑟−𝑟01 ′ 𝑆−1 𝑟−𝑟𝑔1  𝑇−𝑁−2 
  (3.38) 

και όπου, 

𝑇 = το μζγεκοσ του δείγματοσ 

𝑁 = ο αρικμόσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

𝑆 = ο πίνακασ ςυνδιακυμάνςεων 

𝑟𝑔  = ο μζςοσ 

1 = ο μοναδιαίοσ πίνακασ 

𝑟 = ο πίνακασ των μζςων αποδόςεων 

Η χριςθ των μζτρων κακοδικοφ κινδφνου είναι ιδιαίτερα αποτελεςματικι λόγω των 

ςτοιχείων που τεκμθριϊνουν τθ μθ-κανονικότθτα των αναδυόμενων αγορϊν. Σα 

εμπειρικά αποτελζςματα αναδεικνφουν ότι θ χριςθ τουσ μπορεί να οδθγιςει ςε 

βελτίωςθ τθσ απόδοςθσ των χαρτοφυλακίων εκτόσ του δείγματοσ. 
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Plantinga A., van der Meer R. and Sortino F. (2001). The impact of downside risk on 

risk-adjusted performance of mutual funds in the Euronext markets. Geneva 

Papers on Risk and Insurance 

Οι Auke Plantinga, Robert van der Meer και Frank Sortino ςτο άρκρο τουσ μελετοφν 

τθν απόδοςθ των αμοιβαίων κεφαλαίων από τθν πλευρά ενόσ επενδυτι που 

καλείται να επιλζξει από ζνα μεγάλο εφροσ αμοιβαίων κεφαλαίων. Σο μεγαλφτερο 

μζροσ τθσ ζρευνάσ τουσ αναπτφςςεται με βάςθ το μοντζλο αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων και επικεντρϊνεται ςτα μζτρα απόδοςθσ προςαρμοςμζνα 

ςε κίνδυνο, όπωσ ο δείκτθσ Sharpe και ο Jensen alpha. 

Οι ςυγγραφείσ εςτιάηουν ςτουσ δείκτεσ Sharpe και UPR (Upside Potential Ratio – 

δείκτθσ ανοδικϊν δυνατοτιτων) και τισ ιδιότθτζσ τουσ. Ο δείκτθσ Sharpe 

χρθςιμοποιεί τθν τυπικι απόκλιςθ ωσ μζτρο κινδφνου, ενϊ ο δείκτθσ UPR τθν 

θμιτυπικι απόκλιςθ, θ οποία περιλαμβάνει ωσ μζροσ των προτιμιςεων του 

επενδυτι ζνα ελάχιςτο αποδεκτό ποςοςτό απόδοςθσ (MAR – Minimum Acceptable 

Return). Τποςτθρίηουν, επίςθσ, ότι ο κακοδικόσ κίνδυνοσ δφναται να ξεπεράςει τα 

προβλιματα των μθ κανονικϊν κατανομϊν. 

Ο δείκτθσ UPR αναπτφχκθκε το 1999 από τουσ ςυγγραφείσ του άρκρου για να 

αξιολογιςουν τθν προοπτικι των ανοδικϊν τάςεων ζναντι ςτον κακοδικό κίνδυνο. 

Ο δείκτθσ αυτόσ χρθςιμοποιεί, όπωσ ο δείκτθσ Sortino, τθν θμιτυπικι απόκλιςθ 

(downside deviation) ωσ μζτρο κινδφνου αντί τθσ τυπικισ απόκλιςθσ. Ωςτόςο, 

διαφζρει με το δείκτθ Sortino ςτον αρικμθτι, κακϊσ χρθςιμοποιεί το μζςο όρο των 

αποδόςεων που είναι μεγαλφτερεσ από τθν ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ, ενϊ ο 

δείκτθσ Sortino λαμβάνει τισ υπερβάλλουςεσ αποδόςεισ ςε ςχζςθ με τθν ελάχιςτθ 

αποδεκτι απόδοςθ. Ο δείκτθσ αυτόσ ορίηεται ωσ εξισ: 

 

𝑈𝑃𝑅𝑚𝑎𝑟  =  
𝑈𝑃𝑚𝑎𝑟

𝐷𝐷
=  

 𝑡+ 𝑝𝑡   𝑟𝑡−𝑟𝑚𝑎𝑟  𝑇
𝑡=1

  𝑡− 𝑝𝑡   𝑟𝑡−𝑟𝑚𝑎𝑟  2𝑇
𝑡=1

  (3.39) 
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όπου, 

𝑡− = 1  εάν 𝑟𝑝,𝑡  ≤  𝑟𝑚𝑎𝑟   

𝑡− = 0  εάν 𝑟𝑝,𝑡  >  𝑟𝑚𝑎𝑟  

𝑡+ = 1  εάν 𝑟𝑡  >  𝑟𝑚𝑎𝑟   

𝑡+ = 0  εάν 𝑟𝑡  ≤  𝑟𝑚𝑎𝑟  

𝐷𝐷 = Downside Deviation – θμιτυπικι απόκλιςθ 

Ο δείκτθσ UPR χρθςιμοποιείται ωσ εναλλακτικι του δείκτθ Sharpe, κακϊσ λαμβάνει 

υπόψθ τθν αςυμμετρία των αποδόςεων. Σα πλεονεκτιματα του δείκτθ 

αναδεικνφονται ςτο άρκρο υποκζτοντασ με ςτρατθγικι χριςτθσ δικαιωμάτων 

πϊλθςθσ (put–option), όπου μζςω τθσ προςομοίωςθσ Monte Carlo καταςκευάηεται 

μια κατανομι αποδόςεων από τθ ςτρατθγικι αυτι. Οι επενδυτζσ που κακορίηουν 

ωσ ςτόχο μια ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ και αγοράηουν προςταςία, δεν είναι 

ορκό να χρθςιμοποιοφν το δείκτθ Sharpe ωσ μζτρο. Αναφζρεται χαρακτθριςτικά 

πωσ «όςο πλεονεκτικότερθ θ κζςθ του επενδυτι προσ τθν επίτευξθ ςτόχου, τόςο 

μικρότεροσ είναι ο δείκτθσ Sharpe». ΢ε περίπτωςθ που ο επενδυτισ χρθςιμοποιεί 

options, ο δείκτθσ ανοδικϊν δυνατοτιτων (UPR) είναι αποτελεςματικότερο μζτρο, 

κακϊσ αυξάνεται κάνοντασ χριςθ των options. 

Για τθν ανωτζρω ςφγκριςθ των δεικτϊν, οι ςυγγραφείσ χρθςιμοποίθςαν δεδομζνα 

από τθ βάςθ δεδομζνων Standard & Poor’s Micropal ςε ευρωπαϊκά αμοιβαία 

κεφάλαια. ΢υγκεκριμζνα, ελιφκθςαν 72 μθνιαίεσ παρατθριςεισ για αποδόςεισ 

κεφαλαίων που αφοροφςαν τθ Γαλλία, το Βζλγιο και τθν Ολλανδία για τθ χρονικι 

περίοδο από τον Ιανουάριο του 1994 ζωσ το Δεκζμβριο του 1999. Αξίηει να 

αναφερκεί, πωσ τα χρθματιςτιρια αυτά ανακοίνωςαν μια ςυγχϊνευςθ το 2000 με 

αποτζλεςμα τθ δθμιουργία του EURONEXT. 

Αποδείχκθκε ότι θ χριςθ των options μπορεί να είναι μια καλι ςτρατθγικι για 

επενδυτζσ που κζτουν ωσ ςτόχο τθν επίτευξθ μιασ ελάχιςτθσ αποδεκτισ απόδοςθσ. 

Ο δείκτθσ UPR είναι καταλλθλότερο μζτρο για αςφμμετρεσ κατανομζσ και άρα 
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αποτελεί καλφτερο κριτιριο αξιολόγθςθσ από το δείκτθ Sharpe για επενδυτζσ που 

επιδιϊκουν προςταςία από τον κακοδικό κίνδυνο. 

Ωσ ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ χρθςιμοποιικθκε θ απόδοςθ του ακίνδυνου 

περιουςιακοφ ςτοιχείου, ϊςτε να είναι δίκαιθ θ ςφγκριςθ μεταξφ των δεικτϊν 

Sharpe και UPR. Οι δφο δείκτεσ παρουςιάηουν υψθλι ςυςχζτιςθ, γεγονόσ που 

οφείλεται ςτθν φπαρξθ κανονικισ κατανομισ για τισ αποδόςεισ του ςυγκεκριμζνου 

δείγματοσ που χρθςιμοποιικθκε. 

Παρόλο που θ κατάταξθ των δφο δεικτϊν παρουςιάηεται παρόμοια, οι ςυγγραφείσ 

ανζλυςαν τισ διαφορζσ του και παρατιρθςαν ότι αυτζσ μπορεί να είναι ςθμαντικζσ 

ςτθν περίπτωςθ μεμονωμζνων διαχειριςτϊν κεφαλαίου. Κακοριςτικό παράγοντα ςε 

αυτό αποτελεί θ αςυμμετρία. Ωσ αποτζλεςμα αυτοφ, ο δείκτθσ UPR – Upside 

Potential Ratio χρίηεται καταλλθλότεροσ από το δείκτθ Sharpe, κακϊσ δίνει μια πιο 

κατάλλθλθ αξιολόγθςθ τθσ χριςθσ των options και των δεξιοτιτων πρόβλεψθσ.  
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Mishra, B. and Rahman, M. (2001). Measuring Mutual Fund Performance Using 

Lower Partial Moment. Global Business Trends, Contemporary Readings, pp. 385-

393 

΢το άρκρο τουσ οι Mishra και Rahman αναπτφςςουν μζτρα αξιολόγθςθσ τθσ 

απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου βάςει του Lower Partial Moment – LPM. Σα 

παραδοςιακά μζτρα αξιολόγθςθσ, όπωσ κεμελιϊκθκαν από τουσ Treynor, Sharpe 

και Jensen, υπόκεινται ςτον κανόνα Μζςθσ – Διακφμανςθσ (Mean – Variance), ο 

οποίοσ ιςχφει μόνο όταν θ κατανομι των αποδόςεων των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

είναι ςυμμετρικι, όπωσ για παράδειγμα θ κανονικι κατανομι. 

Ορμϊμενοι από το πλαίςιο Mean – Lower Partial Moment, όπωσ κακορίςτθκε από 

τον Bawa το 1975, πραγματοποίθςαν τθ μελζτθ τουσ κζτοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο 

τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου (risk-free asset), 

υπολογίηοντασ το ςυντελεςτι βιτα από τον ακόλουκο τφπο: 

 

𝛽𝑗
𝑀𝐿𝑃𝑀𝑛 =  

𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹 ;𝑀,𝑗  

𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹 ;𝑀 
  (3.40) 

Όπου 

𝐶𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹; 𝑀, 𝑗 =    (𝑅𝐹 − 𝑅𝑀)𝑛−1  𝑅𝐹 − 𝑅𝑗  𝑑𝐹(𝑅𝑀 , 𝑅𝑗 )
∞

𝑅𝑗 =−∞

𝑅𝐹

𝑅𝑀 =−∞
  (3.41) 

 

Και 

𝐿𝑃𝑀𝑛   𝑅𝐹; 𝑀 =    𝑅𝐹 − 𝑅𝑀 𝑛−1𝑅𝐹

−∞
𝑑𝐹(𝑅𝑀)  (3.42) 

 

΢φμφωνα με το ανωτζρω πλαίςιο, ο κίνδυνοσ υπολογίηεται λαμβάνοντασ υπόψθ 

μόνο τισ μετοχζσ εκείνεσ, οι οποίεσ ζχουν απόδοςθ χαμθλότερθ από ζνα 

προκακοριςμζνο όριο, το οποίο ςτθν περίπτωςθ αυτι είναι θ απόδοςθ του 

ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου. 
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Η μελζτθ των ςυγγραφζων του άρκρου πραγματοποιείται για δφο περιόδουσ 

διάρκειασ ζξι ετϊν, 1994-1999 και 1996-2001, κάνοντασ χριςθ τριμθνιαίων 

δεδομζνων για τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, τθν απόδοςθ 

του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ αλλά και των υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίων. Σα 

ςτοιχεία για τον υπολογιςμό του ακίνδυνου επιτοκίου και των αποδόςεων τθσ 

αγοράσ προζρχονται από τθ βάςθ δεδομζνων του Bloomberg, για τα υπό εξζταςθ 

χαρτοφυλάκια από τθ βάςθ δεδομζνων Morningstar, ενϊ ωσ μθ-αμερικάνικα 

κεφάλαια χρθςιμοποιικθκαν κεφάλαια από αςιατικζσ χϊρεσ (Ιαπωνία, Κίνα, Κορζα, 

κ.ά.). 

Πραγματοποιικθκαν υπολογιςμοί τόςο για τα παραδοςιακά μζτρα αξιολόγθςθσ, 

όςο και για τα μζτρα αξιολόγθςθσ εντόσ του πλαιςίου LPM. Οι Mishra και Rahman 

διαπίςτωςαν ότι ςχεδόν το ιμιςυ των κεφαλαίων είχε ςυντελεςτι βιτα – LPM 

χαμθλότερο από το ςυντελεςτι βιτα που προζκυψε από το παραδοςιακό μοντζλο 

αποτίμθςθσ. ΢υμπεραίνουμε, επομζνωσ, ότι υπερεκτιμάται ο κίνδυνοσ των 

αμοιβαίων κεφαλαίων κάνοντασ χριςθ του ςυντελεςτι βιτα του CAPM ζναντι του 

ςυντελεςτι βιτα εντόσ του πλαιςίου Lower Partial Moment, ο οποίοσ αποτελεί 

ορκό μζτρο κινδφνου όταν θ κατανομι των αποδόςεων δεν είναι ςυμμετρικι. 

Επιπλζον, παρατθρείται ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, ότι οι ςυντελεςτζσ LPM-βιτα 

είναι αρνθτικοί, που ςθμαίνει ότι ο κίνδυνοσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου είναι 

αρνθτικόσ. Σζλοσ, αξίηει να αναφερκεί, ότι ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ των αμοιβαίων 

κεφαλαίων, όπωσ ζχει υπολογιςκεί για το πλαίςιο LPM, είναι υψθλότεροσ από τον 

κίνδυνο τθσ αγοράσ. Επαλθκεφεται, επομζνωσ, θ ευρζωσ γνωςτι πεποίκθςθ ότι το 

καλφτερα διαφοροποιθμζνο χαρτοφυλάκιο είναι αυτό τθσ αγοράσ. 
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Keating, C. and Shadwick, W. (2002). A universal performance measure. Journal of 

Performance Measurement, Vol. 6, pp. 59-84 

Οι Con Keating και William Shadwick ανζπτυξαν ζνα μζτρο απόδοςθσ ςτο πλαίςιο 

κακοδικοφ κινδφνου και τθσ ςχζςθσ κερδϊν – απωλειϊν, κακϊσ πζρα από το μζςο 

και τθ διακφμανςθ απαιτοφνται και οι υψθλότερεσ τιμζσ των αποδόςεων για 

πλθρζςτερθ περιγραφι. Επίςθσ, μια απόδοςθ αρκετά υψθλότερθ από τθ μζςθ 

απόδοςθ ζχει διαφορετικό αντίκτυπο ςτουσ επενδυτζσ από μια απόδοςθ αρκετά 

μικρότερθ από τθ μζςθ. 

Σο μζτρο αυτό καλείται δείκτθσ Ωμζγα ( Ω – Omega measure). Ο δείκτθσ αυτόσ 

λαμβάνει υπόψθ όλεσ τισ υψθλότερεσ ςτιγμζσ μιασ κατανομισ αποδόςεων, 

παρζχοντασ ζτςι μια πλιρθ περιγραφι των χαρακτθριςτικϊν τθσ ανταμοιβισ 

κινδφνου που υπολογίηεται εφκολα. Αντικακιςτά τθν εκτίμθςθ των μεμονωμζνων 

ςτιγμϊν με το ςυνολικό τουσ αντίκτυπο, εςτιάηοντασ ςτο πραγματικό ενδιαφζρον 

των επενδυτϊν. Επομζνωσ, παρζχεται μια αξιολόγθςθ τθσ ανταμοιβισ κινδφνου για 

μια κατανομι αποδόςεων, θ οποία ενςωματϊνει τθ κετικι επίδραςθ των κερδϊν 

και τισ επιηιμιεσ επιπτϊςεισ των απωλειϊν ςε ςχζςθ με το όριο απϊλειασ του κάκε 

επενδυτι. 

Ο δείκτθσ Ωμζγα υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝛺 𝑟  =  
  1−𝐹(𝑥) 𝑑𝑥
𝑏

𝑟

 𝐹(𝑥) 𝑑𝑥
𝑟

𝑎

  (3.43) 

όπου, 

𝑟 = το επιδιωκόμενο ποςοςτό απόδοςθσ 

[a , b] = το διάςτθμα των αποδόςεων 

𝐹(𝑥)= θ ακροιςτικι κατανομι των αποδόςεων 

Λαμβάνοντασ υπόψθ όλεσ τισ ςτιγμζσ τθσ κατανομισ, ο δείκτθσ Ωμζγα διαχωρίηει 

τισ αποδόςεισ που βρίςκονται άνω του επιδιωκόμενου ποςοςτοφ με αυτζσ που 

βρίςκονται κάτω από αυτό. Η εφαρμογι του ζγκειται ςτθ ςφγκριςθ μεταξφ των 
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πικανϊν κερδϊν και των πικανϊν ηθμιϊν. Επιτρζπεται, επομζνωσ, θ ςφγκριςθ των 

αποδόςεων διαφορετικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων, τα οποία ςτθ ςυνζχεια 

ταξινομοφνται με βάςθ τθν τιμι που λαμβάνει ο δείκτθσ Ωμζγα. Η κατάταξθ κα 

εξαρτάται από το διάςτθμα των υπό εξζταςθ αποδόςεων και κα ςυμπεριλαμβάνει 

όλεσ τισ υψθλότερεσ ςτιγμζσ. 

Σα δεδομζνα τθσ μελζτθσ για τθν εφαρμογι του ανωτζρω δείκτθ αποτελοφνται από 

μθνιαία ςτοιχεία για τθ χρονικι περίοδο από τον Ιανουάριο του 1993 μζχρι τον 

Απρίλιο του 2001 και προζρχονται από τισ βάςεισ δεδομζνων MSCI και SWGBI. 

Σα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ βαςίηονται ςτον κανόνα των αποφάςεων, δθλαδι ότι 

«προτιμοφμε περιςςότερα από λιγότερα». Η ςειρά προτιμιςεων διαφοροποιείται 

κάνοντασ χριςθ του δείκτθ Ωμζγα, πζρα από το παραδοςιακό μζτρο του δείκτθ 

Sharpe. Η διαφορά αυτι προκφπτει λόγω των πρόςκετων πλθροφοριϊν για τισ 

υψθλζσ τιμζσ τθσ κατανομισ που προςδίδει θ χριςθ του δείκτθ Ωμζγα. 

Επιπλζον, θ κανονικι φφςθ του Ωμζγα επιτρζπει τθ χριςθ εναλλακτικϊν 

ςυναρτιςεων χρθςιμότθτασ που κωδικοποιοφν προτιμιςεισ ι ανοχζσ κινδφνου. 

Αυτό οφείλεται ςτα πρόςκετα μζτρα επιδόςεων που μποροφν να εφαρμοςτοφν από 

τισ γενικότερεσ μεταβολζσ τθσ κατανομισ των αποδόςεων. 

Σζλοσ, προτείνεται από τουσ ςυγγραφείσ θ περαιτζρω διερεφνθςθ όςον αφορά τθ 

δραςτθριότθτα κεφαλαίων, ςτα οποία οι υψθλότερεσ ςτιγμζσ είναι ςθμαντικζσ και 

ςχετίηονται άμεςα με τθν πϊλθςθ ρευςτότθτασ, οδθγϊντασ, ενδεχομζνωσ, ςε 

ταφτιςθ των παραγόντων που οφείλονται για τθν απόδοςθ. 
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Estrada, J. (2003). Mean-Semivariance Behavior (II): The D-CAPM. IESE Business 

School 

Ο Estrada ςτο άρκρο του αμφιςβθτεί τθ χριςθ τθσ διακφμανςθσ ωσ μζτρο κινδφνου. 

Η άποψι του ςτθρίηεται ςτο γεγονόσ ότι θ διακφμανςθ αποτελεί κατάλλθλο μζτρο 

του κινδφνου όταν θ κατανομι των αποδόςεων είναι ςυμμετρικι, κακϊσ και όταν οι 

αποδόςεισ είναι κανονικά κατανεμθμζνεσ. Ωςτόςο, θ ςυμμετρία και θ κανονικότθτα 

των αποδόςεων ζχει αμφιςβθτθκεί ζντονα μζςα από διάφορεσ εμπειρικζσ μελζτεσ. 

Αντίκετα, θ θμιδιακφμανςθ κεωρείται ωσ ζνα πιο εφλογο μζτρο κινδφνου. Βαςικό 

παράγοντα αποτελεί θ αποςτροφι των επενδυτϊν για τισ αρνθτικζσ μεταβολζσ των 

αποδόςεων, ενϊ θ ανοδικζσ μεταβολζσ δεν κεωροφνται μειονζκτθμα. Επίςθσ, θ 

θμιδιακφμανςθ κεωρείται αποτελεςματικι όχι μόνο ςε ςυμμετρικζσ και κανονικά 

κατανεμθμζνεσ αποδόςεισ, αλλά και ςε αςφμμετρεσ και μθ κανονικά 

κατανεμθμζνεσ. 

΢το άρκρο του, ο Estrada, προτείνει εναλλακτικά μζτρα κινδφνου για τουσ 

διαφοροποιθμζνουσ επενδυτζσ, αλλά και μια παραλλαγι του παραδοςιακοφ 

υποδείγματοσ αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. ΢υγκεκριμζνα, προτείνει τθ 

χριςθ του ςυντελεςτι βιτα κακοδικοφ κινδφνου (downside beta) ωσ μζτρο 

υπολογιςμοφ του κινδφνου, μζςω του οποίο διαμορφϊνει ζνα νζο υπόδειγμα, το 

Downside CAPM ι αλλιϊσ D-CAPM. 

΢φμφωνα με το D-CAPM, ο κίνδυνοσ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου υπολογίηεται 

μζςω τθσ θμι-τυπικισ απόκλιςθσ (semideviation), θ οποία αποτελεί τθν τετραγωνικι 

ρίηα τθσ θμιδιακφμανςθσ. Δθλαδι: 

𝜂𝜇𝜄𝜏𝜐𝜋𝜄𝜅ή 𝛼𝜋ό𝜅𝜆𝜄𝜍𝜂 =   𝛦  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑖 − 𝜇𝑖 , 0  2   (3.44) 

΢το κακοδικό πλαίςιο κινδφνου θ κακοδικι ςυνδιακφμανςθ προκφπτει ωσ 

ακολοφκωσ: 

 

𝛴𝑖𝑀  = 𝐸 𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑖 − 𝜇𝑖 , 0  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝛭 − 𝜇𝛭 , 0   (3.45) 
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Ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου ορίηεται από τον Estrada ωσ εξισ: 

 

𝛽𝑖
𝐷  =  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑖− 𝜇 𝑖 ,0  𝑀𝑖𝑛    𝑅𝛭− 𝜇𝛭  ,0  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀− 𝜇𝛭  ,0 2 
  (3.46) 

 

Με τθ χριςθ του ςυντελεςτι αυτοφ, αντί του παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα, 

διαμορφϊνεται το D-CAPM, εςτιάηοντασ ςτο πλαίςιο κακοδικοφ κινδφνου. 

Σα δεδομζνα που χρθςιμοποιικθκαν από το ςυγγραφζα του άρκρου προζρχονται 

από τθ βάςθ δεδομζνων τθσ Morgan Stanley Capital Indices (MSCI) και 

αποτελοφνται από ανεπτυγμζνεσ, αλλά και αναδυόμενεσ αγορζσ, για το τζλοσ του 

ζτουσ 2001. ΢υγκεκριμζνα, χρθςιμοποιικθκαν μθνιαία δεδομζνα από 23 

ανεπτυγμζνεσ και 27 αναδυόμενεσ αγορζσ. 

Ο Estrada, μζςα από τθ μελζτθ του, εντόπιςε το πρόβλθμα ανιςότθτασ που υπιρχε 

ςτθν κακοδικι ςυνδιακφμανςθ, όπωσ αυτι είχε οριςτεί από τουσ Hogan και Warren, 

κακϊσ θ κακοδικι ςυνδιακφμανςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου i με το 

χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ, είναι διαφορετικι από αυτι του χαρτοφυλακίου τθσ 

αγοράσ με ζνα περιουςιακό ςτοιχείο i. 

Επίςθσ, χρθςιμοποιϊντασ τον downside-beta και ορίηοντασ το D-CAPM εμβακφνει 

ςτθν αποςτροφι των επενδυτϊν ωσ προσ τθν αρνθτικι μεταβλθτότθτα των 

αποδόςεων, κακϊσ θ κετικι μεταβλθτότθτά τουσ είναι, προφανϊσ, ευπρόςδεκτθ. 

Οι επενδυτζσ δεν φοβοφνται αποδόςεισ μεγαλφτερεσ από τθν ελάχιςτθ αποδεκτι 

απόδοςθ, αντικζτωσ ανθςυχοφν για αποδόςεισ μικρότερεσ τθσ ελάχιςτθσ αποδεκτισ 

απόδοςθσ. 

΢τα ςυμπεράςματα τθσ μελζτθσ του Estrada ςυμπεριλαμβάνεται επίςθσ θ διαφορά 

μεταξφ του παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα και του κακοδικοφ βιτα. Παρατθρείται 

ότι οι μζςεσ αποδόςεισ του δείγματοσ είναι περιςςότερο ευαίςκθτεσ ςτισ μεταβολζσ 

του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα, ςε αντίκεςθ με ιςότιμεσ μεταβολζσ κάνοντασ 

χριςθ του παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα. 
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Post T. and Van Vliet P. (2005). Empirical tests of the mean-semivariance CAPM. 

Erasmus University Rotterdam 

Οι Thierry Post και Pim Van Vliet πραγματοποίθςαν μζςω τθσ μελζτθσ τουσ μια 

εμπειρικι ςφγκριςθ ανάμεςα ςτο παραδοςιακό και το κακοδικό υπόδειγμα 

αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

Αφορμι τθσ ζρευνάσ τουσ αποτζλεςε θ αμφιςβιτθςθ τθσ διακφμανςθσ ωσ μζτρο 

του επενδυτικοφ κινδφνου, κακϊσ, όπωσ παρατθρικθκε και από προθγοφμενεσ 

μελζτεσ, οι επενδυτζσ δίνουν μεγαλφτερθ ςθμαςία ςτισ πτωτικζσ μεταβολζσ των 

αποδόςεων απ’ ότι ςτισ ανοδικζσ. ΢υνεπϊσ, αμφιςβθτείται θ χριςθ τθσ 

διακφμανςθσ και του παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα και παράλλθλα εξετάηεται θ 

χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ και του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα ωσ μζτρο του 

ςυςτθματικοφ κινδφνου. 

Σα δεδομζνα που χρθςιμοποιικθκαν προζρχονται από τουσ χρθματιςτθριακοφσ 

δείκτεσ NYSE, AMEX και NASDAQ, με βαςικι προχπόκεςθ θ κάκε μετοχι να ζχει 

διακζςιμα δεδομζνα για τουλάχιςτον 60 μινεσ. Για τθν ορκότερθ εξαγωγι 

ςυμπεραςμάτων, οι ςυγγραφείσ πραγματοποίθςαν τθ μελζτθ τουσ για μία μεγάλθ 

χρονικι περίοδο, από το 1931 ζωσ το 2002, χωρίηοντασ το εν λόγω διάςτθμα ςε δφο 

υποπεριόδουσ ίςθσ διάρκειασ, 1931-1966 και 1967-2002. ΢υμπεριλαμβάνονται, 

επομζνωσ, τόςο περίοδοι με ανοδικι πορεία τθσ αγοράσ, όςο και με πτωτικι. 

Από τα ςυμπεράςματα τθσ μελζτθσ προκφπτει ότι το κακοδικό υπόδειγμα 

αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, το οποίο χρθςιμοποιεί τθν θμιδιακφμανςθ, 

ερμθνεφει αποτελεςματικότερα τισ αποδόςεισ των μετοχϊν ςυγκριτικά με το 

παραδοςιακό υπόδειγμα, το οποίο χρθςιμοποιεί τθ διακφμανςθ. Σα αποτελζςματα 

τθσ μελζτθσ των ςυγγραφζων αντικατοπτρίηουν τισ αςφμμετρεσ κατανομζσ των 

αποδόςεων των υπό εξζταςθ μετοχϊν, ειδικά ςε περιόδουσ φφεςθσ. 

Επίςθσ, θ ςχζςθ απόδοςθσ – κινδφνου ερμθνεφεται καλφτερα από τον κακοδικό 

ςυντελεςτι βιτα, ςυγκριτικά με τον παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα. ΢υγκεκριμζνα, 

ςε περιόδουσ φφεςθσ τθσ οικονομίασ, παρατθρείται μια ςχεδόν τζλεια ςχζςθ 

μεταξφ κινδφνου και απόδοςθσ. 
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΢χετικά με το παραδοςιακό υπόδειγμα παρατθρείται ότι, μετοχζσ με χαμθλό 

ςυντελεςτι βιτα είναι υποτιμθμζνεσ, ενϊ αντίκετα, μετοχζσ με υψθλό ςυντελεςτι 

βιτα είναι υπερτιμθμζνεσ. Κάνοντασ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ και ςυνεπϊσ του 

κακοδικοφ υποδείγματοσ, ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα παρουςιάηει υψθλότερεσ 

τιμζσ από τον παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα για χαρτοφυλάκια με χαμθλό 

ςυντελεςτι ςυςτθματικοφ κινδφνου, ενϊ παρουςιάηει χαμθλότερεσ τιμζσ από τον 

παραδοςιακό βιτα για χαρτοφυλάκια με υψθλό ςυντελεςτι ςυςτθματικοφ 

κινδφνου. 

΢υνεπϊσ, το τελικό ςυμπζραςμα των ςυγγραφζων είναι ότι ο κακοδικόσ 

ςυντελεςτισ βιτα κακορίηει ςε μεγαλφτερο βακμό τισ αποδόςεισ των μετοχϊν, 

ςυγκριτικά με το ςυντελεςτι βιτα του παραδοςιακοφ υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων. 
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Galagedera Don U. A. (2007). An alternative perspective on the relationship 

between downside beta and CAPM beta. Emerging Markets Review, Vol. 8, Issue 1, 

pp. 4–19 

΢το άρκρο του ο Don U.A. Galagedera εξζταςθ τθ ςχζςθ μεταξφ του ςυντελεςτι 

βιτα του CAPM με τρία μζτρα κακοδικοφ κινδφνου, λαμβάνοντασ υπόψθ τα πλαίςια 

μζςου – διακφμανςθσ και μζςου – θμιδιακφμανςθσ. Η ςχζςθ μεταξφ του 

παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα και του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα εξαρτάται από 

τθν τυπικι απόκλιςθ, τθ λοξότθτα και τθν κυρτότθτα τθσ κατανομισ των αποδόςεων 

του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ. Ωσ αποτζλεςμα αυτοφ, θ επιλογι του 

αποτελεςματικότερου μζτρου κινδφνου εξαρτάται από τθν αγορά. 

Σα δεδομζνα που χρθςιμοποιικθκαν από τον ςυγγραφζα προζρχονται από τθ βάςθ 

δεδομζνων τθσ Morgan Stanley Capital Indices (MSCI) των αναδυόμενων αγορϊν. Η 

μελζτθ πραγματοποιείται για 27 αναδυόμενεσ αγορζσ για 10-ετι χρονικι περίοδο, 

και ςυγκεκριμζνα για τθν χρονικι περίοδο Ιανουάριοσ 1995 – Δεκζμβριοσ 2004. 

Χρθςιμοποιοφνται μθνιαίεσ αποδόςεισ για τθ μεταβολι των τιμϊν κλειςίματοσ, ενϊ 

ωσ δείκτθσ αγοράσ λογίηεται ο παγκόςμιοσ δείκτθσ τθσ βάςθσ δεδομζνων τθσ MSCI 

και ωσ ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο το 10-ετζσ Treasury bond των Ηνωμζνων 

Πολιτειϊν. 

Η μελζτθ του Galagedera διερευνά τισ αναδυόμενεσ αγορζσ, λόγω τθσ αδυναμίασ 

του παραδοςιακοφ CAPM να εξθγιςει τθ μεταβολι των τιμϊν, τθσ αςτάκειασ των 

αποδόςεων και τθσ αςφμμετρθσ κατανομισ τουσ. Επικεντρϊνεται ςτθν εξζταςθ του 

ςυςτθματικοφ κινδφνου που ςυνδζεται με τον παραδοςιακό και τον κακοδικό 

ςυντελεςτι βιτα. Σα εναλλακτικά μζτρα κινδφνου που εξετάηονται είναι τρεισ 

διαφορετικζσ εκδοχζσ του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα. 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα, όπωσ ορίςτθκε από τουσ Bawa και Lindenberg το 

1977: 

𝛽𝑖𝑚
(𝐵𝐿)

 =  
𝐸   𝑅𝑖− 𝑅𝑓  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚− 𝑅𝑓 ,0   

𝐸  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚− 𝑅𝑓 ,0  
2   (3.47) 
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Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα, όπωσ ορίςτθκε από τουσ Harlow και Rao το 1989: 

𝛽𝑖𝑚
(𝐻𝑅)

 =  
𝐸   𝑅𝑖− 𝜇 𝑖  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚− 𝜇𝑚 ,0   

𝐸  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚− 𝜇𝑚 ,0  2
  (3.48) 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα, όπωσ ορίςτθκε από τον Estrada το 2002: 

𝛽𝑖𝑚
(𝐸)

 =  
𝐸  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑖− 𝜇 𝑖 ,0  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚− 𝜇𝑚 ,0   

𝐸  𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑚− 𝜇𝑚 ,0  2
  (3.49) 

΢το άρκρο, μζςω μιασ διαδικαςίασ δθμιουργίασ δεδομζνων (Data Generating 

Process), πραγματοποιείται ςφγκριςθ ανάμεςα ςτο ςυντελεςτι βιτα του 

παραδοςιακοφ CAPM και το κακοδικοφ CAPM. ΢το πλαίςιο μζςου – διακφμανςθσ ο 

παραδοςιακόσ ςυντελεςτισ βιτα εκτιμά ςωςτά το HR-beta, υποτιμά ι υπερεκτιμά 

το BL-beta, ενϊ το E-beta πάντα υποτιμάται. Από τθν άλλθ, ςτο πλαίςιο μζςου – 

θμιδιακφμανςθσ, υπερεκτιμάται το HR-beta. 

Ο ςυντελεςτισ βιτα του CAPM και ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα επθρεάηονται 

από τθν τυπικι απόκλιςθ, τθ λοξότθτα και τθν κυρτότθτα των αποδόςεων του 

χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ. Η επίδραςθ αυτι είναι εντονότερθ ςτο πλαίςιο 

κακοδικοφ κινδφνου. Επομζνωσ, όςον αφορά τισ αναδυόμενεσ αγορζσ, θ μεταβολι 

των αποδόςεων εξθγείται καλφτερα από τον κακοδικό ςυντελεςτι βιτα, απ’ ότι με 

τον παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα του CAPM. 

Από τθν ζρευνα ςυμπεραίνουμε, ότι ο BL-beta είναι καλφτερο μζτρο όταν οι τίτλοι 

ζχουν μθ φυςιολογικζσ αποδόςεισ, ενϊ το HR-beta είναι καταλλθλότερο μζτρο όταν 

θ κατανομι των αποδόςεων ζχει υψθλι κφρτωςθ.  Η ςχζςθ μεταξφ του E-beta και 

των άλλων μζτρων περιλαμβάνει μια ςυγκεκριμζνθ ςυνιςτϊςα περιουςιακϊν 

ςτοιχείων, θ οποία αποτελεί ςυνάρτθςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου τθσ 

αγοράσ και των αποδόςεων του περιουςιακοφ ςτοιχείου. 

Επομζνωσ, ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ, θ επιλογι του κατάλλθλου μοντζλου 

αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων και του κατάλλθλου μζτρου κινδφνου 

εξαρτάται από τα χαρακτθριςτικά τθσ αγοράσ. 
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Lohre, H., Neumann, T. and Winterfeldt, T. (2009). Portfolio Construction with 

Downside Risk. Union Investment Institutional GmbH 

Η καταςκευι χαρτοφυλακίου επιδιϊκει τθ βζλτιςτθ αντιςτάκμιςθ μεταξφ 

αναμενόμενθσ απόδοςθσ και ςχετικοφ κινδφνου. Η περιγραφι του κινδφνου 

ςτθρίηεται ςτθ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων, ωςτόςο οι ανθςυχίεσ των 

επενδυτϊν υφίςτανται ωσ επί το πλείςτον ςτον κακοδικό κίνδυνο, δθλαδι ςτθν 

απϊλεια που ενδεχομζνωσ να παρουςιάςει θ αξία των περιουςιακϊν ςτοιχείων που 

διακατζχουν. 

Η μελζτθ των Lohre, Neumann και Winterfeldt ζχει ςκοπό να εξετάςει εμπειρικά αν 

τα μζτρα αςφμμετρου κινδφνου είναι αποτελεςματικότερα για τον προςδιοριςμό 

του κινδφνου ςτθ διαδικαςία καταςκευισ χαρτοφυλακίου. Για το λόγο αυτό, 

χρθςιμοποιοφνται εναλλακτικά μζτρα κινδφνου, αντικακιςτϊντασ τθ μεταβλθτότθτα 

( volatility ). 

Σα δεδομζνα τθσ ζρευνασ προζρχονται από ζνα ευρωπαϊκό χαρτοφυλάκιο μετοχϊν. 

΢υγκεκριμζνα χρθςιμοποιοφνται εβδομαδιαία δεδομζνα αποδόςεων του δείκτθ 

Dow Jones EURO STOXX 50, για χρονικι περίοδο από τον Ιανουάριο του 1992 ζωσ το 

Νοζμβριο του 2009. Παρατθρείται λοξότθτα ςτο 60% του δείγματοσ των αποδόςεων 

και επομζνωσ, θ αςυμμετρία αυτι απαιτεί κατάλλθλο ζλεγχο των κινδφνων 

κάνοντασ χριςθ εναλλακτικϊν μζτρων. ΢τθ μελζτθ του άρκρου εξετάηονται τα VaR, 

CVaR (Conditional VaR), Loss Penalty, θ θμιδιακφμανςθ και θ θμιτυπικι απόκλιςθ 

ςτο πλαίςιο του μοντζλου LPM, κακϊσ και θ αςυμμετρία του δείγματοσ. 

Σο Value at Risk (αξία ςε κίνδυνο) αντιπροςωπεφει μια τιμι απϊλειασ που δεν 

παραβιάηεται με μια ςυγκεκριμζνθ – υψθλι – πικανότθτα για μια ςυγκεκριμζνθ 

χρονικι περίοδο.  

 

𝑉𝑎𝑅𝑝 𝑅 = −𝐹𝑅
−1 1 − 𝑝 = −𝐹𝑅

−1 0.01   (3.50) 
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 όπου, 

𝑅 = θ τυχαία απόδοςθ ενόσ χαρτοφυλακίου για μια ςυγκεκριμζνθ περίοδο κατοχισ 

𝐹𝑅  = θ ακροιςτικι ςυνάρτθςθ κατανομισ του 𝑅 

𝑝 = το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 

Η αδυναμία του VaR να λαμβάνει υπόψθ τισ ακραίεσ τιμζσ κάτω από ζνα 

κακοριςμζνο ποςοςτό βελτιϊνεται με τθ χριςθ του CVaR, το οποίο ορίηεται ωσ: 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑝 𝑅 =  −𝐸 𝑅 | 𝑅 < 𝐹𝑅
−1 0.01    (3.51) 

Η λοξότθτα μιασ κατανομισ εκφράηει το βακμό αςυμμετρίασ και ορίηεται ωσ εξισ: 

𝛾 𝑅 =
𝐸   𝑅−𝐸(𝑅) 3 

𝜍(𝑅)3
  (3.52) 

Κατά τθ μελζτθ των ςυγγραφζων τα ζτθ εξετάηονται ςε ηεφγθ, όπου θ 

μεταβλθτότθτα παρουςιάηει υψθλι ςυςχζτιςθ, υποδθλϊνοντασ ςθμαντικι 

προβλεψιμότθτα. Επίςθσ, παρόμοια είναι τα αποτελζςματα και για τθν 

θμιδιακφμανςθ (semivariance) και τθν θμιτυπικι απόκλιςθ (semideviation). 

Αντίκετα, τα αποτελζςματα για το Value at Risk είναι αςτακι, ενϊ για το Loss 

Penalty είναι ιςχυρότερα. Οι ςυγγραφείσ καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα ότι 

οριςμζνα από τα εναλλακτικά μζτρα κινδφνου είναι αρκετά αποτελεςματικά ςτθ 

βελτιςτοποίθςθ του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου. Προτείνουν, επίςθσ, για 

μελλοντικζσ ζρευνεσ τθν εξζταςθ χαρτοφυλακίων των οποίων οι αποδόςεισ 

αντιμετωπίηουν ιςχυρότερθ αςυμμετρία, προκειμζνου να ενιςχυκεί θ 

αποτελεςματικότθτα των εναλλακτικϊν μζτρων κινδφνου ζναντι των 

παραδοςιακϊν. 
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Mamoghli, C. and Daboussi, S. (2010). Capital asset pricing models and 

performance measures in the downside risk framework. Journal of Emerging 

Market Finance, Vol. 9, Issue 2, pp. 95-130 

Ο ςκοπόσ τθσ ζρευνασ των Chokri Mamoghli και Sami Daboussi είναι θ απόδειξθ τθσ 

καλφτερθσ ερμθνείασ που παρζχει το κακοδικό πλαίςιο κινδφνου (downside risk 

framework), και ςυγκεκριμζνα το D – CAPM, ςτθν αποτίμθςθ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων, ςυγκριτικά με το παραδοςιακό μοντζλο μζςου – διακφμανςθσ. Αρχικά, 

αναφζρονται το παραδοςιακό μοντζλο αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων και τα 

παραδοςιακά μζτρα απόδοςθσ. Ωςτόςο, τα όρια ςτα οποία υπόκεινται, ιδίωσ όςον 

αφορά τθν αςυμμετρία των αποδόςεων και τθν αντίλθψθ του κινδφνου, κακιςτοφν 

αναγκαία τθν περαιτζρω διεφρυνςθ και τθ χριςθ των εναλλακτικϊν μζτρων 

αξιολόγθςθσ των επενδφςεων. 

Η διακφμανςθ και ο ςυντελεςτισ βιτα, που είχαν κακιερωκεί ωσ παραδοςιακά 

μζτρα του κινδφνου, δεν κάνουν διάκριςθ ςτισ αποδόςεισ που είναι μεγαλφτερεσ 

από τθ μζςθ αναμενόμενθ απόδοςθ και ςε αυτζσ που είναι μικρότερεσ από αυτι, 

κεωρϊντασ τεσ εξίςου ανεπικφμθτεσ. ΢τθν πραγματικότθτα, όμωσ, οι επενδυτζσ 

ταυτίηουν τθν ζννοια του κινδφνου με τθν πραγματοποίθςθ απόδοςθσ μικρότερθ 

από τθν απόδοςθ – ςτόχο, τθν οποία ζχουν κζςει. 

Ζχοντασ κρικεί ωσ ανεπαρκι τα παραδοςιακά μζτρα αξιολόγθςθσ, πολλοί ερευνθτζσ 

αςχολικθκαν με τθ κεμελίωςθ των μζτρων κακοδικοφ κινδφνου και το ςχετικό 

πλαίςιο αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. ΢τα πλαίςια τθσ ζρευνασ τουσ, οι 

ςυγγραφείσ του άρκρου, αναπτφςςουν δφο νζα μζτρα απόδοςθσ ςτο πλαίςιο του 

κακοδικοφ κινδφνου, χρθςιμοποιϊντασ το κακοδικό ςυντελεςτι βιτα (downside 

beta), όπωσ αυτόσ αναπτφχκθκε από τον Estrada (2007). 

Σο πρϊτο μζτρο που ονομάηεται δείκτθσ Mamoghli και Daboussi και ςυμβολίηεται 

με 𝑀𝐷𝑃  , είναι παρόμοιο με το δείκτθ Treynor και το δείκτθ των Mishra και Rahman. 

Τπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝑀𝐷𝑃 =  
𝑅𝑃−𝑀𝐴𝑅

𝛽𝑃
𝐷   (3.53) 
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όπου, 

𝑅𝑃  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑀𝐴𝑅 = θ ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ (minimum acceptable return) 

𝛽𝑃
𝐷  = ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου του χαρτοφυλακίου 

Ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου, όπωσ αναπτφχκθκε από τον Estrada, 

προκφπτει ωσ ακολοφκωσ: 

𝛽𝑃
𝐷  =  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑃− 𝜇𝑃  ,0  𝑀𝑖𝑛    𝑅𝛭− 𝜇𝛭  ,0  

𝐸 𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀− 𝜇𝛭  ,0 2 
  (3.54) 

Με τον ανωτζρω δείκτθ που αναπτφςςουν οι ςυγγραφείσ, υπολογίηουν τθν 

υπερβάλλουςα απόδοςθ του χαρτοφυλακίου πάνω από τθν ελάχιςτθ αποδεκτι 

απόδοςθ διαιροφμενθ με τον κακοδικό ςυντελεςτι βιτα του D – CAPM. Η επιλογι 

του γίνεται με ςκοπό να ξεπεραςτεί το πρόβλθμα ανιςότθτασ των 

θμιςυνδιακυμάνςεων που παρατθρικθκε ςτο δείκτθ των Mishra και Rahman με τθ 

χριςθ του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα των Harlow και Rao. 

Σο δεφτερο μζτρο των ςυγγραφζων είναι ο ςυντελεςτισ Alpha των Mamoghli και 

Daboussi, ο οποίοσ αποτελεί παραλλαγι του παραδοςιακοφ Jensen Alpha, ζχοντασ 

αντικαταςτιςει το παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα με αυτόν του κακοδικοφ 

κινδφνου. ΢υμβολίηεται με 𝛼𝑃
𝑀𝐷  και υπολογίηεται ωσ εξισ: 

𝛼𝑃
𝑀𝐷 =  𝑅𝑃 −  𝑅𝐹 + 𝛽𝑃

𝐷 𝛦 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹    (3.55) 

Ο ανωτζρω δείκτθσ υπολογίηει τθν απόδοςθ του χαρτοφυλακίου πζραν του 

απαιτοφμενου ποςοςτοφ απόδοςθσ, ςφμφωνα με το D – CAPM. 

΢το επόμενο μζροσ του άρκρου τουσ, οι ερευνθτζσ πραγματοποιοφν ςφγκριςθ του 

παραδοςιακοφ CAPM και του κακοδικοφ CAPM, αλλά και ςφγκριςθ των 

παραδοςιακϊν μζτρων απόδοςθσ με τα αντίςτοιχα του κακοδικοφ κινδφνου. Σα 

δεδομζνα που χρθςιμοποιικθκαν είναι μθνιαία και προζρχονται από τθ βάςθ 

δεδομζνων MSCI (Morgan Stanley Capital Indices) για τθ χρονικι περίοδο από τον 

Ιανουάριου του 1995 μζχρι το Δεκζμβριο του 2004. Πρόκειται για δεδομζνα 27 
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αναδυόμενων αγορϊν. Ωσ χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ λογίηεται ο παγκόςμιοσ 

δείκτθσ τθσ βάςθσ δεδομζνων, ενϊ ωσ ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο το 10ετζσ 

U.S. Treasury Note ςτθν αρχι του 2005. 

Αρχικά, εξετάηεται θ φφςθ των κατανομϊν των αποδόςεων των αναδυόμενων 

αγορϊν. ΢τθ ςυνζχεια εξετάηεται το αντίκτυπο των μζτρων κακοδικοφ κινδφνου 

ςτθν αξιολόγθςθ των χαρτοφυλακίων, όπου πραγματοποιείται ςφγκριςθ ανάμεςα 

ςτο παραδοςιακό CAPM, το μοντζλο MLPM και το D – CAPM. Σζλοσ, ςυγκρίνονται 

τα παραδοςιακά μζτρα απόδοςθσ ζναντι των εναλλακτικϊν μζτρων. 

Η υπόκεςθ τθσ κανονικότθτασ, που αποτελεί βαςικι υπόκεςθ του παραδοςιακοφ 

μοντζλου αποτίμθςθσ, απορρίπτεται για τισ 22 εκ των 27 αναδυόμενων αγορϊν του 

δείγματοσ. Η απόκλιςθ των αποδόςεων από τθν κανονικότθτα ενιςχφει το ςκοπό 

του άρκρου, αφοφ θ αςφμμετρθ φφςθ τουσ χρίηει αναγκαία τθ ςυμπερίλθψθ των 

μζτρων κακοδικοφ κινδφνου. Πραγματοποιείται ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ για τθν 

μζςθ απόδοςθ υπό διάφορα μζτρα ςυςτθματικοφ κινδφνου. Από τα αποτελζςματα 

προκφπτει ότι ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα του Estrada είναι θ καλφτερθ ςε 

ερμθνεία μεταβλθτι. 

Από τθ ςφγκριςθ ανάμεςα ςτο παραδοςιακό CAPM, το μοντζλο MLPM και το D – 

CAPM, ςυμπεραίνουμε ότι το D – CAPM περιγράφει καλφτερα τθν αποτίμθςθ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων. ΢υγκριτικά με το παραδοςιακό υπόδειγμα, υπάρχουν 

ςθμαντικζσ διαφορζσ, οι οποίεσ οφείλονται ςτθν αςυμμετρία των αποδόςεων και 

τισ προτιμιςεισ των επενδυτϊν, ενϊ ςυγκριτικά με το μοντζλο MLPM, οι διαφορζσ 

που παρατθροφνται οφείλονται ςτθν ανιςότθτα των θμιςυνδιακυμάνςεων που 

προκφπτουν ςε αυτό. 

Σζλοσ, όςον αφορά τθ ςφγκριςθ των μζτρων αξιολόγθςθσ, προκφπτει ότι ο δείκτθσ 

Mamoghli και Daboussi αποτελεί ζνα ακριβζσ μζτρο, κακϊσ λαμβάνει υπόψθ τθν 

αςυμμετρία των αποδόςεων και τθν αντίλθψθ των επενδυτϊν για τον κίνδυνο, τα 

οποία παραλείπονται ςτο δείκτθ Treynor, ενϊ επίςθσ ξεπερνά και το πρόβλθμα τθσ 

ανιςότθτασ των θμιςυνδιακυμάνςεων που παρατθρείται ςτο δείκτθ Mishra και 

Rahman. Επιπλζον, θ ςφγκριςθ των ςυντελεςτϊν άλφα επιφζρει διαφορετικι 
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κατάταξθ ςτα χαρτοφυλάκια, όπου ο Jensen alpha και ο Mishra and Rahman alpha 

υπερεκτιμοφν τον κίνδυνο. ΢υγκεκριμζνα, θ υπερεκτίμθςθ του Jensen alpha 

ςυγκριτικά με το Mamoghli και Daboussi alpha οφείλεται ςτθν αςφμμετρθ φφςθ των 

αποδόςεων και ςτθν αντίλθψθ των επενδυτϊν για τον κίνδυνο, θ οποία δεν 

λαμβάνεται υπόψθ από το Jensen alpha. Ωςτόςο, θ υπερεκτίμθςθ του Mishra and 

Rahman alpha ςυγκριτικά με το Mamoghli και Daboussi alpha ερμθνεφεται από τθν 

ανιςότθτα των θμιςυνδιακυμάνςεων που παρατθρείται ςτο Mishra and Rahman 

alpha. Επομζνωσ, οι ερευνθτζσ ςυμπεραίνουν, ότι ο Mamoghli και Daboussi alpha 

είναι κατάλλθλο μζτρο κινδφνου που επιτρζπει να ξεπεραςτοφν οι αδυναμίεσ των 

Jensen alpha και ο Mishra and Rahman alpha. 
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Artavanis, N., Diacogiannis, G. and Mylonakis, J. (2010). The D-CAPM: The Case of 

Great Britain and France. International Journal of Economics and Finance, Vol. 2, 

Issue 3, pp. 25-38 

Οι Diacogiannis, Artavanis και Mylonakis ςτθ μελζτθ τουσ διερευνοφν εμπειρικά τθ 

ςχζςθ μεταξφ κινδφνου και απόδοςθσ ςτο κακοδικό και ςτο τακτικό πλαίςιο 

κινδφνου, χρθςιμοποιϊντασ τθ μεκοδολογία των Fama and MacBeth και τζςςερα 

μζτρα κινδφνου. Σα μζτρα αυτά ςχετίηονται τόςο με το παραδοςιακό μοντζλο 

μζςου – διακφμανςθσ, όςο και με το εναλλακτικό μοντζλο μζςου – θμιδιακφμανςθσ, 

το οποίο προτείνεται ολοζνα και εντονότερα τα τελευταία χρόνια. ΢υγκεκριμζνα, τα 

μζτρα που εξετάηονται από το παραδοςιακό μοντζλο είναι θ τυπικι απόκλιςθ και ο 

ςυντελεςτισ βιτα, ενϊ από το κακοδικό πλαίςιο θ θμιτυπικι απόκλιςθ και ο 

κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα. 

Εξετάηεται ζνα δείγμα μετοχϊν του Ηνωμζνου Βαςιλείου και τθσ Γαλλίασ, όπου 

χρθςιμοποιοφνται εβδομαδιαία δεδομζνα που προζρχονται από το Χρθματιςτιριο 

του Λονδίνου (LSE) και το Χρθματιςτιριο του Παριςιοφ (PSE). Η εξζταςθ 

πραγματοποιικθκε για δφο περιόδουσ, από τον Ιανουάριο του 1997 ζωσ το 

Δεκζμβριο του 2002 και από τον Ιανουάριου του 1999 ζωσ το Δεκζμβριο του 2004. 

Η κάκε περίοδοσ χωρίηεται ςε δφο υποπεριόδουσ, όπου θ πρϊτθ διαρκεί δφο ζτθ 

και χρθςιμοποιείται για το ςχθματιςμό χαρτοφυλακίων, ενϊ θ δεφτερθ διαρκεί 

τζςςερα ζτθ και χρθςιμοποιείται για τθν εξζταςθ των υποκζςεων τθσ μελζτθσ. 

Από το Χρθματιςτιριο του Λονδίνου επιλζχκθκαν 260 μετοχζσ για κάκε περίοδο, 

ενϊ από το Χρθματιςτιριο του Παριςιοφ επιλζχκθκαν 161 μετοχζσ για τθν πρϊτθ 

περίοδο και 207 για τθ δεφτερθ. Για τον υπολογιςμό των ςυντελεςτϊν βιτα του 

Ηνωμζνου Βαςιλείου και τθσ Γαλλίασ χρθςιμοποιικθκαν οι δείκτεσ FTSE – 100 και 

CAC – 40, αντίςτοιχα. Η εργαςία εκπονικθκε τόςο για τθ μελζτθ χαρτοφυλακίων, 

όςο και μεμονωμζνων μετοχϊν. 

Όςο αφορά τα ςυμπεράςματα τθσ ζρευνασ, τα μζτρα κακοδικοφ κινδφνου για το 

Ηνωμζνο Βαςίλειο παρουςιάηουν ιςχυρότερθ ερμθνευτικι ιςχφ από τα 

παραδοςιακά μζτρα των αποδόςεων για τισ μεμονωμζνεσ μετοχζσ, ωςτόςο αυτό 
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δεν παρατθρείται και τα υπό εξζταςθ χαρτοφυλάκια. Για τθ Γαλλία, παρατθρείται θ 

ιςχφσ τθσ θμιτυπικισ απόκλιςθσ για τθν ερμθνεία των αποδόςεων μεμονωμζνων 

μετοχϊν, όταν χρθςιμοποιείται μαηί με τθν τυπικι απόκλιςθ, ενϊ για τα 

χαρτοφυλάκια τα ανωτζρω μζτρα παρουςιάηουν αςιμαντουσ ςυντελεςτζσ. Ο 

κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα είναι ιςοδφναμοσ ι ανϊτεροσ, ωσ προσ τθν ερμθνεία 

των χαρτοφυλακίων, με το παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα. 

Επιπλζον, αν θ κατανομι των αποδόςεων είναι κανονικι και ο δείκτθσ τθσ αγοράσ 

βρίςκεται εντόσ του αποτελεςματικοφ ςυνόρου μζςου – θμιδιακφμανςθσ, τότε θ 

αναμενόμενθ απόδοςθ κάκε μετοχισ μπορεί να εκφραςτεί ωσ μια γραμμικι 

ςυνάρτθςθ δφο μεταβλθτϊν, όπου θ μία μεταβλθτι είναι ο κίνδυνοσ ςτο 

ςυγκεκριμζνο χαρτοφυλάκιο και θ άλλθ είναι ζνασ επιπρόςκετοσ κίνδυνοσ που 

ςχετίηεται με τθ μετακίνθςθ εντόσ του αποτελεςματικοφ ςυνόρου. Η ανϊτερθ ςχζςθ 

που προκφπτει αποτελεί μια πικανι εξιγθςθ των αποτελεςμάτων τθσ μελζτθσ, 

κακϊσ κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ και οι δφο μεταβλθτζσ που επθρεάηουν τισ 

αναμενόμενεσ αποδόςεισ. 

Σζλοσ, ςυμπεραίνεται ότι τα δφο μοντζλα, το παραδοςιακό MV – CAPM και το 

κακοδικό SV – CAPM, είναι πανομοιότυπα όταν οι αποδόςεισ είναι κανονικά 

κατανεμθμζνεσ. Ωςτόςο, όταν οι αποδόςεισ είναι λοξζσ, οι ςυγγραφείσ προτείνουν 

τθν εξζταςθ τθσ λοξότθτασ ςε ζνα μοντζλο αποτίμθςθσ τριϊν παραμζτρων ( three 

parameter asset pricing model ), ζναντι τθσ χριςθσ του SV – CAPM.  
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Boasson, V., Boasson, E. and Zhou, Z. (2011). Portfolio optimization in a mean-

semivariance framework. Investment Management and Financial Innovations, Vol. 

8, Issue 3, pp. 58-68 

Οι Vigdis Boasson, Emil Boasson και Zhao Zhou εξετάηουν ςτθ μελζτθ τουσ μια 

προςζγγιςθ μζςου – θμιδιακφμανςθσ για τθ μζτρθςθ του κακοδικοφ κινδφνου ςε 

επιλογζσ βζλτιςτων χαρτοφυλακίων.  Με βάςθ τθν προςζγγιςι τουσ, εςτιάηουν ςτισ 

κατανομζσ των αποδόςεων που είναι χαμθλότερεσ από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ 

τθσ επζνδυςθσ. 

Η μελζτθ τουσ οφείλεται ςτο πλαίςιο μζςου – διακφμανςθσ, που αναπτφχκθκε από 

τον Harry Markowitz, ςτο οποίο χρθςιμοποιείται θ διακφμανςθ ωσ μζτρο κινδφνου, 

κεωρϊντασ, ωςτόςο, εξίςου ανεπικφμθτεσ τισ μεταβολζσ των αποδόςεων τόςο 

πάνω από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ, όςο και κάτω από αυτιν. Αντίκετα, θ χριςθ 

τθσ θμιδιακφμανςθσ ςυμβαδίηει περιςςότερο με τθν διαιςκθτικι αντίλθψθ του 

κινδφνου των επενδυτϊν, οι οποίοι κζλουν να αποφφγουν αποδόςεισ χαμθλότερεσ 

από τθν αναμενόμενθ απόδοςθ. 

΢το άρκρο χρθςιμοποιείται ζνα δείγμα από επτά χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ που 

μιμοφνται διάφορεσ κατθγορίεσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, όπωσ κρατικά ομόλογα, 

ομόλογα υψθλισ απόδοςθσ, ενυπόκθκα χρεόγραφα, αλλά και κοινζσ μετοχζσ, 

κάνοντασ χριςθ μθνιαίων τιμϊν για τθν χρονικι περίοδο 2002 – 2007. Η επιλογι 

τθσ περιόδου αυτισ πραγματοποιικθκε με το κριτιριο τθσ μθ φπαρξθσ μεγάλων 

μεταβολϊν τθσ αγοράσ, είτε κετικϊν, είτε αρνθτικϊν, όπωσ για παράδειγμα τθν 

περίοδο 2008 – 2010 και τθ μεγάλθ πτϊςθ τθσ αγοράσ. 

 ΢τθ ςυνζχεια ςυγκρίνονται τα δφο πλαίςια ωσ προσ τθν καταςκευι βζλτιςτων 

χαρτοφυλακίων. Προκφπτει, ότι θ προςζγγιςθ μζςου – ςυνδιακφμανςθσ παρζχει 

οριςμζνα επικυμθτά οφζλθ, τα οποία δεν παρζχει το παραδοςιακό πλαίςιο μζςου – 

διακφμανςθσ. ΢υγκεκριμζνα, παρατθρείται ότι ο επενδυτισ μπορεί να αποκομίςει 

ςχεδόν τισ ίδιεσ αποδόςεισ χαρτοφυλακίων με τον επενδυτι του πλαιςίου μζςου – 

διακφμανςθσ, μειϊνοντασ παράλλθλα τον κακοδικό κίνδυνο κάτω από το επίπεδο 

του επενδυτι που χρθςιμοποιεί τθ διακφμανςθ ωσ μζτρο κινδφνου. 
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΢υμπεραίνουμε, επομζνωσ, ότι θ βελτιςτοποίθςθ βάςει του πλαιςίου μζςου – 

θμιδιακφμανςθσ παράγει διαφορετικζσ ςτρατθγικζσ χαρτοφυλακίων, που ςε κάκε 

περίπτωςθ διατθροφν τθν αναμενόμενθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου, ενϊ 

ενδζχεται να οδθγιςουν και ςε υψθλότερεσ τιμζσ τθσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ, 

μειϊνοντασ παράλλθλα τθν ζκκεςθ ςτον κακοδικό κίνδυνο. 

Γενικά, το μοντζλο μζςου – διακφμανςθσ είναι μία από τισ πιο ςυνικεισ μεκόδουσ 

που χρθςιμοποιοφνται ςτθν διαχείριςθ χαρτοφυλακίων, ωςτόςο ζχει λάβει 

ςθμαντικζσ επικρίςεισ, λόγω τθσ υπόκεςθσ τθσ κανονικισ κατανομισ των 

αποδόςεων. Όταν το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από περιουςιακά ςτοιχεία με λοξι 

κατεφκυνςθ, το μοντζλο αυτό είναι αναποτελεςματικό. Σθν αδυναμία αυτι 

καλφπτει θ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ, εςτιάηοντασ περιςςότερο ςτισ ενδεχόμενεσ 

αρνθτικζσ μεταβολζσ των αποδόςεων. 
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΢φγκριςη προηγοφμενων μελετών 

Μία από τισ πρϊτεσ μελζτεσ που πραγματοποιικθκαν ιταν αυτι του James Mao το 

1970, όπου εςτίαςε τθν ζρευνά του ςτθν απόδειξθ τθσ ανωτερότθτασ τθσ 

θμιδιακφμανςθσ ζναντι τθσ διακφμανςθσ. Παρατθρϊντασ τισ ςυναρτιςεισ 

χρθςιμότθτασ οδθγικθκε ςτο ςυμπζραςμα ότι οι επενδυτζσ αποςτρζφονται τον 

κίνδυνο ςε χαμθλζσ αποδόςεισ, ενϊ γίνονται επικετικοί ςε αποδόςεισ άνω μιασ 

απόδοςθσ – ςτόχου. Αντίκετα, με χριςθ τθσ διακφμανςθσ, οι επενδυτζσ 

αποςτρζφονται διαρκϊσ τον κίνδυνο, γεγονόσ που δεν ταυτίηεται με τισ 

πραγματικζσ τουσ επικυμίεσ. 

΢θμαντικό ζργο αποτζλεςε, επίςθσ, θ ζρευνα των William Hogan και James Warren, 

οι οποίοι χρθςιμοποίθςαν τθν θμιτυπικι απόκλιςθ αντί τθσ τυπικισ απόκλιςθσ, 

ειςάγοντασ τθν ζννοια του κακοδικοφ κινδφνου και ορίηοντασ το υπόδειγμα ES – 

CAPM. Λίγα χρόνια αργότερα, ο Ali Jahankhani (1976) πραγματοποίθςε ςφγκριςθ 

του ανωτζρω νεοςυςτακζντοσ υποδείγματοσ με το παραδοςιακό υπόδειγμα μζςου 

– διακφμανςθσ, όπου παρατθρικθκε θ ανωτερότθτα του υποδείγματοσ 

θμιδιακφμανςθσ. ΢ε άλλθ ζρευνα, ο James Ang, παραλείποντασ ζνα κομμάτι 

κεωρθτικϊν ιδιοτιτων του υποδείγματοσ των William Hogan και James Warren, 

εξζταςε τθ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ μζςω γραμμικοφ προγραμματιςμοφ το 1975, 

με ςκοπό να υπολογίςει τόςο το ςυνολικό κίνδυνο ενόσ χαρτοφυλακίου, όςο και τον 

κίνδυνο κάκε δυνθτικισ κατάςταςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

΢το πλαίςιο του κακοδικοφ κινδφνου αρκετοί ερευνθτζσ εςτίαςαν τισ μελζτεσ τουσ 

ςτθν ανάπτυξθ γενικευμζνων μοντζλων αποτίμθςθσ, όπωσ οι Bawa και Lindenberg 

(1977) και οι Harlow και Rao (1989), καταλιγοντασ ςε μοντζλα Mean – Lower Partial 

Moment. Σα παραδοςιακά μοντζλα αποτίμθςθσ αποτελοφν ειδικζσ περιπτϊςεισ του 

μοντζλου MLPM, το οποίο υπερτερεί των παραδοςιακϊν κακϊσ αντιλαμβάνεται τθν 

αντίλθψθ των επενδυτϊν για τον κίνδυνο, που ςχετίηεται με τθν πραγματοποίθςθ 

μικρότερων αποδόςεων από τθν απόδοςθ – ςτόχο, θ οποία αντιςτοιχεί ςτθν 

απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου. 
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Ζνα ακόμθ γενικευμζνο υπόδειγμα , το α – t model, αναπτφχκθκε από τον Peter 

Fishburn το 1977. Χρθςιμοποιϊντασ ςυναρτιςεισ χρθςιμότθτασ των επενδυτϊν και 

τθν ζννοια τθσ θμιδιακφμανςθσ, ςυςχζτιςε τισ αποφάςεισ των επενδυτϊν με τθν 

επίτευξθ μιασ απόδοςθσ – ςτόχου, καταλιγοντασ ςτο γενικευμζνο μοντζλο του, του 

οποίου ειδικι περίπτωςθ αποτελεί το υπόδειγμα μζςου – θμιδιακφμανςθσ. 

Ακολοφκθςαν πολλζσ ςυγκρίςεισ ανάμεςα ςτο παραδοςιακό πλαίςιο και ςτο 

πλαίςιο μζςου – θμιδιακφμανςθσ, ϊςτε να εξεταςτεί θ ιςχφσ τθσ θμιδιακφμανςθσ 

και θ ανωτερότθτα του κακοδικοφ πλαιςίου ζναντι του παραδοςιακοφ. Μία από τισ 

πρϊτεσ ςυγκρίςεισ που πραγματοποιικθκαν αποτελεί θ ζρευνα των Timothy 

Nantell και Barbara Price, οι οποίοι ζκεςαν ωσ επικυμθτι απόδοςθ τθν απόδοςθ 

του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου, αντί τθσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ, 

προκειμζνου να μθ μειωκεί θ ανωτερότθτα τθσ θμιδιακφμανςθσ. Απεδείχκθ ότι θ 

τιμι του κινδφνου είναι υψθλότερθ ςτο υπόδειγμα μζςου – θμιδιακφμανςθσ, ενϊ 

τα δφο υποδείγματα οδθγοφν ςτα ίδια αποτελζςματα όταν οι αποδόςεισ είναι 

κανονικά κατανεμθμζνεσ. 

Σο πιο πρόςφατο εναλλακτικό υπόδειγμα που αναπτφχκθκε, ςτα πλαίςια του 

κακοδικοφ κινδφνου, είναι το D-CAPM του Javier Estrada, ο οποίοσ ςε μελζτθ του το 

2003, καλφπτει τα προβλιματα των προθγοφμενων εναλλακτικϊν υποδειγμάτων 

και κακιερϊνει τθ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ και του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα, 

ο οποίοσ παρζχει καλφτερθ ερμθνεία ςτισ μεταβολζσ των αποδόςεων. Η ανάπτυξθ 

του D-CAPM και του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα, ϊκθςε τον Don U.A. Galagedera 

το 2007 ςε ςφγκριςθ των εναλλακτικϊν μζτρων κινδφνου. Μζςω μιασ διαδικαςίασ 

δθμιουργίασ δεδομζνων (Data Generating Process), πραγματοποιείται ςφγκριςθ των 

ςυντελεςτϊν βιτα ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ, όπωσ αυτοί αναπτφχκθκαν από τουσ 

Bawa και Lindenberg, Harlow και Rao, και Estrada. Η επιλογι του κατάλλθλου 

υποδείγματοσ εξαρτάται από τα χαρακτθριςτικά τθσ αγοράσ. 

Μερικζσ πρόςφατεσ μελζτεσ για τθν εξαγωγι ςυμπεραςμάτων αναφορικά με τθν 

ανωτερότθτα του πλαιςίου μζςου – θμιδιακφμανςθσ πραγματοποιικθκαν από τουσ 

Thierry Post και Pim Van Vliet (2005) και Vigdis Boasson, Emil Boasson και Zhao Zhou 

(2011), μεταξφ άλλων. Σα αποτελζςματα του πλαιςίου μζςου – θμιδιακφμανςθσ 
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είναι τουλάχιςτον ιςάξια με αυτά του παραδοςιακοφ πλαιςίου, ενϊ ςτθν 

πλειοψθφία των περιπτϊςεων ανϊτερα. 

Οι ςυγκρίςεισ που ζχουν πραγματοποιθκεί ανάμεςα ςτα παραδοςιακά και τα 

κακοδικά μοντζλα οδθγοφν ςτθν ανωτερότθτα των κακοδικϊν μοντζλων, αλλά και 

ςτθν απαραίτθτθ χριςθ των μζτρων κακοδικοφ κινδφνου. Λόγω τθσ ανωτζρω 

ιςχφοσ του κακοδικοφ πλαιςίου κρίκθκε απαραίτθτθ θ χριςθ κακοδικϊν μζτρων 

κινδφνου για τθν αξιολόγθςθ του υποδείγματοσ. Η αναγκαιότθτα αυτι οδιγθςε 

ςτθν ανάπτυξθ νζων εναλλακτικϊν μζτρων κινδφνου, όπωσ ο δείκτθσ ανοδικϊν 

δυνατοτιτων (UPR) που αναπτφχκθκε από τουσ Auke Plantinga, Robert van der 

Meer και Frank Sortino, ο δείκτθσ Ωμζγα από τουσ Con Keating και William 

Shadwick, αλλά και ο ςυντελεςτισ Άλφα των Mishra και Rahman. Ορμϊμενοι από 

τθν ζρευνα των τελευταίων, οι Chokri Mamoghli και Sami Daboussi, κάνοντασ χριςθ 

του κακοδικοφ ςυντελεςτι βιτα του Estrada, ανζπτυξαν τον Mamoghli and 

Daboussi Alpha, που υπολογίηει τθν απόδοςθ του χαρτοφυλακίου πζραν του 

απαιτοφμενου ποςοςτοφ απόδοςθσ. 

Εμπειρικζσ μελζτεσ, όπωσ και αυτι των Lohre, Neumann και Winterfeldt (2009) και 

των Diacogiannis, Artavanis και Mylonakis (2010), αποδεικνφουν τθν 

αποτελεςματικότθτα των μζτρων αυτϊν, ςυγκριτικά με τα παραδοςιακά μζτρα που 

προςδιορίηουν τον κίνδυνο ςτθν καταςκευι χαρτοφυλακίων. Ο λόγοσ είναι θ 

καλφτερθ ερμθνεία των μεταβολϊν των αποδόςεων που παρζχουν, ςτθριηόμενα 

ςτθν φπαρξθ αςυμμετρίασ ςτθν πλειοψθφία των κατανομϊν των αποδόςεων και 

ςτθν αποςτροφι των επενδυτϊν αναφορικά με τθν επίτευξθ χαμθλϊν αποδόςεων, 

κζτοντασ ωσ ελάχιςτο επικυμθτό ςτόχο τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ 

ςτοιχείου. Προτείνεται επίςθσ περαιτζρω ζρευνα, αναφορικά με χαρτοφυλάκια των 

οποίων οι αποδόςεισ χαρακτθρίηονται από υψθλότερθ αςυμμετρία, κακϊσ όταν οι 

αποδόςεισ είναι κανονικά κατανεμθμζνεσ τα υποδείγματα MV – CAPM και SV – 

CAPM είναι πανομοιότυπα. 
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΢υνοπτική παρουςίαςη προηγοφμενων μελετών 

΢υγγραφείσ Δεδομζνα & Μεκοδολογία ΢υμπεράςματα 

Mao (1970) Παραδείγματα υποκετικϊν 

χαρτοφυλακίων 

E – S μοντζλο: αποςτροφι των 

επενδυτϊν για τον κίνδυνο 

μζχρι τθν απόδοςθ – ςτόχο και 

ουδετερότθτα άνω αυτισ 

Hogan & Warren (1974) Εφαρμογι των υποκζςεων του 

CAPM και αντικατάςταςθ τθσ 

τυπικισ απόκλιςθσ από τθν 

θμιτυπικι απόκλιςθ 

E – S μοντζλο: το νζο 

αποτελεςματικό ςφνορο είναι 

γραμμικό, εφάπτεται του 

αρχικοφ και τζμνει τον άξονα 

των αποδόςεων ςτθν απόδοςθ 

του ακίνδυνου περιουςιακοφ 

ςτοιχείου 

Ang (1975) Γραμμικόσ προγραμματιςμόσ 

για προςδιοριςμό του E – S 

μοντζλου και γραμμικοί 

περιοριςμοί των κινδφνων 

Ικανοποιθτικι προςζγγιςθ του 

μοντζλου των Hogan & Warren 

και υπολογιςμόσ ςυνολικοφ 

κινδφνου και κινδφνου κάκε 

πικανισ κατάςταςθσ. 

Jahankhani (1976) ΢φγκριςθ υποδειγμάτων E–V 

και E–S με απλι παλινδρόμθςθ. 

Μελζτθ 380 μετοχϊν των ΗΠΑ 

για τθν περίοδο 1947–1969. 

Ζλεγχοσ των χαρτοφυλακίων με 

τθ μεκοδολογία των Fama – 

MacBeth. 

Επιβεβαίωςθ τθσ γραμμικισ 

ςχζςθσ μεταξφ αναμενόμενθσ 

απόδοςθσ και κινδφνου και ςτα 

δφο υποδείγματα. Ο 

ςυντελεςτισ βιτα είναι ο 

μοναδικόσ παράγοντασ που 

επθρεάηει ςυςτθματικά τθν 

αναμενόμενθ απόδοςθ. Επίςθσ, 

ςυμπεραίνεται ότι το E – S 

μοντζλο είναι καλφτερο από το 

E – V. 

Bawa & Lindenberg (1977) Εφαρμογι του υποδείγματοσ 

των Hogan & Warren 

Ανάπτυξθ γενικευμζνου 

υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

MLPM. Εφαρμογι ςε όλεσ τισ 

κατανομζσ των αποδόςεων. Σο 

CAPM αποτελεί ειδικι 

περίπτωςθ του MLPM. 

Fishburn (1977) Δθμιουργία ενόσ mean-risk Σο υπόδειγμα του Fishburn 
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dominance model, όπου ο 

κίνδυνοσ υπολογίηεται με 

ςυνάρτθςθ ςτακμιςμζνων 

πικανοτιτων για αποδόςεισ 

μικρότερεσ από μια απόδοςθ – 

ςτόχο 

αποτελεί μια ειδικι περίπτωςθ 

του υποδείγματοσ κυριαρχίασ. 

Αποςτροφι των επενδυτϊν για 

τον κίνδυνο μζχρι τθν απόδοςθ 

– ςτόχο και ουδετερότθτα ωσ 

προσ τον κίνδυνο πάνω από 

αυτι. 

Nantell & Price (1979) ΢φγκριςθ των υποδειγμάτων 

CAPM με χριςθ διακφμανςθσ 

και θμιδιακφμανςθσ 

Πρόταςθ για χριςθ τθσ 

ακίνδυνθσ απόδοςθσ ωσ 

απόδοςθ – ςτόχο ζναντι τθσ 

μζςθσ απόδοςθσ. Όταν θ 

κατανομι των αποδόςεων είναι 

κανονικι, τα δφο υποδείγματα 

ταυτίηονται. 

Harlow & Rao (1989) Ανάπτυξθ ενόσ γενικευμζνου 

υποδείγματοσ αποτίμθςθσ 

GMLPM, κζτοντασ ωσ κίνδυνο 

κάκε απόκλιςθ κάτω από τθν 

απόδοςθ αναφοράσ. Μελζτθ 

για το ςφνολο των αξιογράφων 

τθσ βάςθσ δεδομζνων CRSP για 

τθ χρονικι περίοδο 1931-1980. 

To GMLPM υπεριςχφει του 

CAPM. Σα παραδοςιακά 

υποδείγματα αποτίμθςθσ 

αποτελοφν ειδικι περίπτωςθ 

του GMLPM. 

Tse, Uppal & White (1993) Τπόκεςθ κίνθςθσ Brown για τθν 

ανάπτυξθ μιασ βζλτιςτθσ 

επενδυτικισ ςτρατθγικισ 

Ακριβισ υπολογιςμόσ τθσ 

πικανότθτασ αποτυχίασ, θ 

οποία ςχετίηεται με τθν 

επίτευξθ απόδοςθσ μικρότερθσ 

τθσ απόδοςθσ – ςτόχου 

Stevenson (2001) Μθνιαία δεδομζνα των MSCI 

και IFC. Εξζταςθ 15 

αναδυόμενων και 23 

ανεπτυγμζνων αγορϊν για τθ 

χρονικι περίοδο 1988-1997. 

Ελκυςτικι θ χριςθ των μζτρων 

κακοδικοφ κινδφνου, λόγω των 

αςφμμετρων κατανομϊν των 

αποδόςεων. 

Plantinga, van der Meer & 

Sortino (2001) 

Οριςμόσ του δείκτθ UPR και 

ςφγκριςθ με δείκτθ Sharpe. 

Χριςθ 72 μθνιαίων αποδόςεων 

κεφαλαίων για Γαλλία, Βζλγιο 

και Ολλανδία από τθ βάςθ 

Ο δείκτθσ UPR, παρά τισ 

ομοιότθτζσ του με το δείκτθ 

Sharpe, χρίηεται 

καταλλθλότεροσ λόγω τθσ 

καλφτερθσ αξιολόγθςθσ που 
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δεδομζνων S&P, για το χρονικό 

διάςτθμα 1994-1999 

παρζχει ςε φπαρξθ 

αςυμμετρίασ 

Mishra & Rahman (2001) Ανάπτυξθ μζτρων αξιολόγθςθσ 

χαρτοφυλακίου βάςει του LPM. 

Εξζταςθ δφο περιόδων, 1994-

1999 και 1996-2001, με 

τριμθνιαία δεδομζνα. Άντλθςθ 

ςτοιχείων από τισ βάςεισ 

δεδομζνων Bloomberg και 

Morningstar και χριςθ 

ςτοιχείων από Αςιατικζσ χϊρεσ. 

Ο παραδοςιακόσ ςυντελεςτισ 

βιτα υπερεκτιμά τον κίνδυνο 

ςυγκριτικά με το LPM-βιτα, ο 

οποίοσ αποτελεί ορκό μζτρο 

κινδφνου ςε μθ ςυμμετρικζσ 

κατανομζσ αποδόςεων. 

Επαλικευςθ ότι το καλφτερα 

διαφοροποιθμζνο 

χαρτοφυλάκιο είναι αυτό τθσ 

αγοράσ. 

Keating & Shadwick (2002) Ανάπτυξθ ενόσ μζτρου 

απόδοςθσ ςτο πλαίςιο 

κακοδικοφ κινδφνου, το δείκτθ 

Ω. Εφαρμογι του δείκτθ ςε 

μθνιαία ςτοιχεία από τισ βάςεισ 

δεδομζνων MSCI και SWGBI, 

για τθν περίοδο 1993-2001. 

Ο δείκτθσ Ω παρζχει πρόςκετεσ 

πλθροφορίεσ για τισ υψθλζσ 

τιμζσ τθσ κατανομισ, 

ςυγκριτικά με το δείκτθ Sharpe. 

Επιτρζπει επίςθσ τθ χριςθ 

εναλλακτικϊν ςυναρτιςεων 

χρθςιμότθτασ. 

Estrada (2003) Ζλεγχοσ τθσ ερμθνευτικισ 

ικανότθτασ των CAPM και D-

CAPM με ανάλυςθ 

παλινδρόμθςθσ για 4 μζτρα 

κινδφνου. Χριςθ μθνιαίων 

δεδομζνων από 23 

ανεπτυγμζνεσ και 27 

αναδυόμενεσ αγορζσ, από τθ 

βάςθ δεδομζνων MSCI για τθ 

χρονικι περίοδο 1988-2001. 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα 

ερμθνεφει καλφτερα τισ 

μεταβολζσ των αποδόςεων. Σο 

D-CAPM καλφπτει τισ 

αδυναμίεσ των προθγοφμενων 

υποδειγμάτων και εμβακφνει 

ςτθν αποςτροφι των 

επενδυτϊν ωσ προσ τθν 

αρνθτικι μεταβλθτότθτα των 

αποδόςεων. 

Post & Van Vliet (2005) ΢φγκριςθ των MV-CAPM και 

MS-CAPM από μετοχζσ των 

δεικτϊν NYSE, AMEX και 

NASDAQ. Χριςθ μθναίων 

ςτοιχείων για τθ χρονικι 

περίοδο 1931-2002. 

Καλφτερα ερμθνεία των 

αποδόςεων από το MS-CAPM 

και καλφτερα ερμθνεία τθσ 

ςχζςθσ απόδοςθσ – κινδφνου 

από τον κακοδικό ςυντελεςτι 

βιτα ςε όλεσ τισ αγορζσ. 

Galagedera (2007) Εξζταςθ του ςυςτθματικοφ 

κινδφνου μζςω Data Generating 

BL-beta καταλλθλότερο ςε μθ 

κανονικζσ κατανομζσ 
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Process: ςφγκριςθ ςυντελεςτϊν 

βιτα των Bawa & Lindenberg, 

Harlow & Rao και Estrada. 

Μθνιαία δεδομζνα από τθ 

βάςθ MSCI για 27 αναδυόμενεσ 

αγορζσ για τθν περίοδο 1995-

2004. 

αποδόςεων, HR-beta 

καταλλθλότερο ςε υψθλι 

κφρτωςθ. θ ςχζςθ των άλλων 

μζτρων με τον E-beta είναι 

ςυνάρτθςθ των αποδόςεων τθσ 

αγοράσ με τισ αποδόςεισ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων. Η 

επιλογι του κατάλλθλου 

μζτρου εξαρτάται από τα 

χαρακτθριςτικά τθσ κάκε 

αγοράσ. 

Lohre, Neumann & Winterfeldt 

(2009) 

Ελαχιςτοποίθςθ του κινδφνου 

με τθ χριςθ εναλλακτικϊν 

μζτρων. Χριςθ εβδομαδιαίων 

δεδομζνων του δείκτθ Dow 

Jones EURO STOXX 50, για 

χρονικι περίοδο 1992-2009. 

Παρόμοια αποτελζςματα για 

διακφμανςθ και θμιδιακφμανςθ 

ωσ προσ τθν προβλεψιμότθτα. 

Σα εναλλακτικά μζτρα κινδφνου 

είναι αποτελεςματικά. 

Mamoghli & Daboussi (2010) ΢φγκριςθ CAPM, MLPM και D-

CAPM με ανάλυςθ 

παλινδρόμθςθσ υπό διάφορα 

μζτρα κινδφνου. 

Εξζταςθ των μθνιαίων 

αποδόςεων 27 αναδυόμενων 

αγορϊν από τθ βάςθ 

δεδομζνων MSCI, για τθ 

χρονικι περίοδο 1995-2004. 

Αςυμμετρία ςτθν πλειοψθφία 

των κατανομϊν. Ιςχυρότερθ θ 

ερμθνεία του κακοδικοφ βιτα 

του Estrada και του D-CAPM. Ο 

δείκτθσ Mamoghli & Daboussi 

και ο Mamoghli & Daboussi 

alpha αποτελοφν ακριβι μζτρα 

κινδφνου, καλφπτοντασ τισ 

αδυναμίεσ των προθγοφμενων. 

Artavanis, Diacogiannis & 

Mylonakis (2010) 

Μεκοδολογία των Fama-

MacBeth και 4 μζτρα κινδφνου 

για δείγμα μετοχϊν του 

Ηνωμζνου Βαςιλείου και τθσ 

Γαλλίασ για δφο περιόδουσ, 

1997-2002 και 1999-2004 

Σα μζτρα κακοδικοφ κινδφνου 

υπερτεροφν ςτισ μεμονωμζνεσ 

μετοχζσ του Ηνωμζνου 

Βαςιλείου, όχι όμωσ και ςτα 

χαρτοφυλάκια. ΢τθ Γαλλία θ 

θμιτυπικι απόκλιςθ επθρεάηει 

τισ αποδόςεισ όταν 

ςυνδυάηεται με τθν τυπικι 

απόκλιςθ. 

Boasson, Boasson & Zhou 

(2011) 

΢φγκριςθ του πλαιςίου μζςου – 

διακφμανςθσ με το πλαίςιο 

Η βελτιςτοποίθςθ ςτο πλαίςιο 

μζςου – θμιδιακφμανςθσ 
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μζςου – θμιδιακφμανςθσ. 

Χριςθ μθνιαίων τιμϊν από 

επτά χρθματιςτθριακοφσ 

δείκτεσ, για τθ χρονικι περίοδο 

2002-2007. 

διατθρεί τθν αναμενόμενθ 

απόδοςθ του χαρτοφυλακίου, 

ενδεχομζνωσ και να τθν 

αυξιςει, μειϊνοντασ 

παράλλθλα τθν ζκκεςθ ςτον 

κίνδυνο 

Πίνακασ 3.1 ΢υνοπτικι παρουςίαςθ προθγοφμενων μελετϊν 
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Κεφάλαιο 4 

Δεδομζνα και Μεθοδολογία 

΢το κεφάλαιο αυτό κα παρουςιάςουμε τα δεδομζνα και τθ μεκοδολογία τθσ 

μελζτθσ μασ, τθσ οποίασ ςκοπόσ είναι θ αποτίμθςθ τθσ ακρίβειασ των μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ κάνοντασ χριςθ του ςυντελεςτι βιτα με θμιδιακφμανςθ. 

Δείγμα 

Η μελζτθ μασ κα επικεντρωκεί ςτθν εξζταςθ τθσ ευρωπαϊκισ αγοράσ, κακϊσ 

χρθςιμοποιοφνται δεδομζνα κεφαλαιακϊν δεικτϊν 21 ευρωπαϊκϊν χωρϊν. Σα 

δεδομζνα μασ ανακτικθκαν από τθ βάςθ δεδομζνων Datastream του 

Πανεπιςτθμίου Πειραιϊσ και αφοροφν θμεριςιεσ τιμζσ για τθ χρονικι περίοδο από 

τον Ιανουάριο του 2007 ζωσ και το Δεκζμβριο του 2017. Επιπλζον, ωσ 

χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ κεωροφμε τον παγκόςμιο δείκτθ MSCI World, ενϊ ωσ 

ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο ορίηεται το γερμανικό 3μθνιαίο κρατικό ομόλογο 

ςτθν αρχι του ζτουσ 2007. 

Οι ευρωπαϊκζσ αγορζσ που κα εξεταςτοφν είναι οι ακόλουκεσ: Ηνωμζνο Βαςίλειο, 

Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία, Ιςπανία, Ελβετία, Ολλανδία, ΢ουθδία, Αυςτρία, Βζλγιο, 

Φινλανδία, Δανία, Ουγγαρία, Ρουμανία, Πορτογαλία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Κροατία, 

Βουλγαρία, ΢λοβακία και Λουξεμβοφργο. Για τισ ανωτζρω αγορζσ, αλλά και για τον 

Παγκόςμιο Δείκτθ, κα εξεταςτεί θ υπόκεςθ τθσ κανονικισ κατανομισ των 

αποδόςεϊν τουσ και θ διεξαγωγι των περιγραφικϊν ςτατιςτικϊν ςτοιχείων τουσ. 
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Μοντζλο 

Σο μοντζλο που χρθςιμοποιείται ςτθν παροφςα εργαςία βαςίηεται ςε ζνα 

διαςτρωματικό μοντζλο παλινδρόμθςθσ, όπου ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ορίηεται θ 

απόδοςθσ τθσ αγοράσ MR, ενϊ ωσ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι ορίηεται ο ςυντελεςτισ β. 

Η μελζτθ μασ, θ οποία ςχετίηει τθ μζςθ απόδοςθ με διαφορετικά μζτρα 

ςυςτθματικοφ κινδφνου, πραγματοποιείται για τα ακόλουκα μοντζλα: 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖 + 𝑢𝑖  (4.1) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖  (4.2) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖  (4.3) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖  (4.4) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐷 + 𝑢𝑖  (4.5) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐷 + 𝑢𝑖  (4.6) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐷 + 𝑢𝑖  (4.7) 

Όπου, 

𝑀𝑅𝑖  θ μζςθ απόδοςθ τθσ αγοράσ i 

𝛾0 και 𝛾1 οι ςυντελεςτζσ που κα εκτιμθκοφν 

𝑢𝑖  ο όροσ ςφάλματοσ (διαταρακτικόσ όροσ) του μοντζλου 

Ο υπολογιςμόσ των ςυντελεςτϊν βιτα πραγματοποιείται για κάκε υπό εξζταςθ 

υπόδειγμα (CAPM, MLPM και D-CAPM) από τουσ ακόλουκουσ τφπουσ: 

Ο παραδοςιακόσ ςυντελεςτισ βιτα: 

𝛽 =  
  𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑖 

𝑇
𝑡=1  𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀  

   𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀  
2𝑇

𝑡=1

  (4.8) 
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Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα των Harlow και Rao με απόδοςθ – ςτόχο 𝜏 = 𝜇: 

𝛽𝑀
𝐻𝑅 =  

   𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑖 ∙𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀  ,0  𝑇
𝑡=1

   𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀  ,0 
2
 𝑇

𝑡=1

  (4.9) 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα των Harlow και Rao με απόδοςθ – ςτόχο 𝜏 = 𝑅𝐹: 

𝛽𝑅𝐹
𝐻𝑅 =  

   𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑖 ∙𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹 ,0  𝑇
𝑡=1

   𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹 ,0 2 𝑇
𝑡=1

  (4.10) 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα των Harlow και Rao με απόδοςθ – ςτόχο 𝜏 = 0: 

𝛽0
𝐻𝑅 =  

   𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑖 ∙𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 0 ,0  𝑇
𝑡=1

   𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 0 ,0 2 𝑇
𝑡=1

  (4.11) 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα του Estrada με απόδοςθ – ςτόχο 𝜏 = 𝜇: 

𝛽𝑀
𝐷 =  

  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑖 ,0 ∙𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀  ,0  𝑇
𝑡=1

   𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑀  ,0 
2
 𝑇

𝑡=1

  (4.12) 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα του Estrada με απόδοςθ – ςτόχο 𝜏 = 𝑅𝐹: 

𝛽𝑅𝐹
𝐷 =  

  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝐹 ,0 ∙𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹 ,0  𝑇
𝑡=1

   𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹 ,0 2 𝑇
𝑡=1

  (4.13) 

Ο κακοδικόσ ςυντελεςτισ βιτα του Estrada με απόδοςθ – ςτόχο 𝜏 = 0: 

𝛽0
𝐷 =  

  𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑖𝑡− 0 ,0 ∙𝑀𝑖𝑛  𝑅𝑀𝑡 − 0 ,0  𝑇
𝑡=1

   𝑀𝑖𝑛   𝑅𝑀𝑡 − 0 ,0 2 𝑇
𝑡=1

  (4.14) 

Αποδόςεισ 

Για τον υπολογιςμό των αποδόςεων Rti
 των δεικτϊν κάκε αγοράσ χρθςιμοποιικθκε 

θ ποςοςτιαία μεταβολι των θμεριςιων τιμϊν, όπωσ φαίνεται ςτον ακόλουκο τφπο: 

𝑅𝑡1
=

𝑃𝑡1− 𝑃𝑡0

𝑃𝑡0

  (4.15) 
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Όπου, 

Pt1
 = θ αξία τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t = 1 

Pt0
 = θ αξία τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t = 0 

Αναμενόμενεσ αποδόςεισ 

Για τθν πρϊτθ εξαγωγι ςυμπεραςμάτων αναφορικά με τθν αποτελεςματικότθτα 

των μοντζλων κα πραγματοποιθκεί μια ςφγκριςθ των αναμενόμενων αποδόςεων 

και των ςυντελεςτϊν βιτα για τα μοντζλα CAPM, MLPM και D-CAPM για κάκε μία 

από τισ υπό εξζταςθ αγορζσ: 

CAPM: 𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝐹 + 𝛽𝑖   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹   (4.16) 

MLPM: 𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝐹 + 𝛽𝑖
𝑀𝐿𝑃𝑀   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹   (4.17) 

D-CAPM: 𝐸 𝑅𝑖 =  𝑅𝐹 + 𝛽𝑖
𝐷   𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹   (4.18) 

Όπου, 

𝐸 𝑅𝑖  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ αγοράσ i 

𝑅𝐹  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝐸 𝑅𝑀  = θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ αγοράσ Μ (Παγκόςμιοσ Δείκτθσ) 

𝛽𝑖  = ο ςυντελεςτισ βιτα του υποδείγματοσ CAPM 

𝛽𝑖
𝑀𝐿𝑃𝑀  = ο ςυντελεςτισ βιτα τουσ υποδείγματοσ MLPM 

𝛽𝑖
𝐷  = ο ςυντελεςτισ βιτα του υποδείγματοσ D-CAPM 

Για τθν εξζταςθ των υποδειγμάτων MLPM και D-CAPM, αναφορικά με τισ 

αναμενόμενεσ αποδόςεισ και τουσ ςυντελεςτζσ βιτα τουσ, ορίηουμε 3 διαφορετικζσ 

αποδόςεισ – ςτόχουσ: τθ μζςθ απόδοςθ, τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ 

ςτοιχείου και τθ μθδενικι απόδοςθ. Οι ςχζςεισ υπολογιςμοφ των ςυντελεςτϊν 

βιτα για τισ διαφορετικζσ επικυμθτζσ αποδόςεισ αναλφκθκαν ςτθν προθγοφμενθ 

ενότθτα. 
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Παραδοςιακά και εναλλακτικά μζτρα αποτελεςματικότητασ χαρτοφυλακίου 

Για τθν αξιολόγθςθ των χαρτοφυλακίων των αγορϊν κα υπολογίςουμε διάφορα 

μζτρα αποτελεςματικότθτασ, τόςο παραδοςιακά, όςο και εναλλακτικά, τα οποία 

εςτιάηουν ςτθ μελζτθ του κακοδικοφ κινδφνου και φςτερα κα προβοφμε ςε 

ςυγκρίςεισ των αποτελεςμάτων, αλλά και ςτθν κατάταξθ των αγορϊν θ οποία κα 

ςχθματιςτεί από τισ τιμζσ των μζτρων αυτϊν. 

Δείκτησ Sharpe 

Ο δείκτθσ Sharpe αποτελεί ζνα παραδοςιακό μζτρο αξιολόγθςθσ του CAPM που 

υπολογίηει τθν «ανταμοιβι» του κινδφνου του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου ανά 

μονάδα του ςυνολικοφ κινδφνου που αυτό ενζχει. 

𝑆𝑃  =  
𝑅𝑃− 𝑅𝐹

𝜍𝑃
   (4.19) 

Όπου, 

𝑅𝑃  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑅𝐹  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝜍𝑃  = θ τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου 

Δείκτησ Sortino 

Ζνα παρόμοιο μζτρο με το δείκτθ Sharpe αποτελεί ο δείκτθσ Sortino, ο οποίοσ 

υπολογίηει τθν υπερβάλλουςα απόδοςθ ζναντι μιασ κακοριςμζνθσ ελάχιςτθσ 

αποδεκτισ απόδοςθσ ανά μονάδα του κακοδικοφ κινδφνου του υπό εξζταςθ 

χαρτοφυλακίου. 

𝑆𝑜𝑅 =  
𝑅𝑝− 𝑀𝐴𝑅

𝜍𝑑
  (4.20) 

Όπου, 

𝑅𝑝  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑀𝐴𝑅 = θ ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ (Minimum Acceptable Return) 
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𝜍𝑑  = θ θμιτυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου, θ οποία προκφπτει 

ωσ εξισ:                                         𝜍𝑑 =   𝑆𝑉 𝑅𝑚    (4.21) 

Δείκτησ UPR 

Ο δείκτθσ ανοδικϊν τάςεων (Upside Potential Ratio) αποτελεί ζνα εναλλακτικό 

μζτρο αποτελεςματικότθτασ, το οποίο αξιολογεί τθν προοπτικι ανοδικϊν τάςεων 

ζναντι του κακοδικοφ κινδφνου του υπό εξζταςθ χαρτοφυλακίου, διαιρϊντασ τισ 

αποδόςεισ που είναι ανϊτερεσ από τθν ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ με τθν 

θμιτυπικι απόκλιςθ. Τπολογίηεται από τθν επόμενθ ςχζςθ: 

𝑈𝑃𝑅 =  
𝐻𝑃𝑀1 𝑀𝐴𝑅 

𝜍𝑑
  (4.22) 

Όπου, 

𝐻𝑃𝑀1 = το άκροιςμα των ανϊτερων από τθν ελάχιςτθ αποδεκτι αποδόςεων 

𝑀𝐴𝑅 = θ ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ (Minimum Acceptable Return) 

𝜍𝑑  = θ θμιτυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου 

Δείκτησ Omega 

Ο δείκτθσ αυτόσ αποτελεί επίςθσ ζνα εναλλακτικό μζτρο αποτελεςματικότθτασ, το 

οποίο διαχωρίηει τισ ανϊτερεσ από τθν απόδοςθ – ςτόχο αποδόςεισ με αυτζσ που 

είναι χαμθλότερεσ από αυτι. 

𝛺 =  
  1−𝐹 𝑥  𝑑𝑥
𝑏
𝑟

 𝐹 𝑥 
𝑟
𝑎

𝑑𝑥
  (4.23) 

Όπου, 

𝑟 = θ επιδιωκόμενθ απόδοςθ 

 𝑎, 𝑏  = το πεδίο οριςμοφ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου 

𝐹 𝑥  = θ ακροιςτικι κατανομι των αποδόςεων 
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Η ςφγκριςθ των ανωτζρω δεικτϊν κα πραγματοποιθκεί ωσ προσ τισ τιμζσ τουσ και 

τθν κατάταξθ των αγορϊν που προκφπτει από αυτζσ, ςυγκριτικά με τον Παγκόςμιο 

Δείκτθ, λαμβάνοντασ υπόψθ το ςυνολικό κίνδυνου των χαρτοφυλακίων. 

Επόμενο ςτάδιο τθσ παροφςασ μελζτθσ, αποτελεί θ ςφγκριςθ των δεικτϊν Treynor 

και Mishra & Rahman, επικεντρϊνοντασ ςτο ςυςτθματικό ρίςκο των 

χαρτοφυλακίων. 

Δείκτησ Treynor 

Ο δείκτθσ Treynor αποτελεί ζνα παραδοςιακό μζτρο αποτελεςματικότθτασ, που 

υπολογίηει τθν «ανταμοιβι» του κινδφνου του εκάςτοτε χαρτοφυλακίου ανά 

μονάδα του ςυςτθματικοφ του κινδφνου και προκφπτει ωσ ακολοφκωσ: 

𝑇𝑃  =  
𝑅𝑃− 𝑅𝐹

𝛽𝑃
   (4.24) 

 Όπου, 

𝑅𝑃  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑅𝐹= θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

𝛽𝑃  = ο ςυντελεςτισ βιτα του χαρτοφυλακίου, μζτρο του ςυςτθματικοφ κινδφνου 

Δείκτησ Mishra & Rahman 

Ο δείκτθσ Mishra & Rahman αποτελεί ζνα εναλλακτικό μζτρο αποτελεςματικότθτασ, 

παρόμοιο με το δείκτθ Treynor, που επικεντρϊνεται ςτθ μελζτθ του ςυςτθματικοφ 

κινδφνου ςτο κακοδικό πλαίςιο κινδφνου. Ο ςυντελεςτισ βιτα των Harlow και Rao 

αντικακιςτά το παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα και ορίηεται ωσ: 

𝑀𝑅𝑃  =  
𝑅𝑃− 𝑅𝐹

𝛽𝑃
𝐻𝑅    (4.25) 

Όπου, 

𝑅𝑃  = θ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

𝑅𝐹  = θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 



115 
 

𝛽𝑃
𝐻𝑅  = ο ςυντελεςτισ βιτα κακοδικοφ κινδφνου του μοντζλου των Harlow και Rao 

 

Σζλοσ, εςτιάηοντασ και πάλι ςτθν αποτελεςματικότθτα των χαρτοφυλακίων 

αναφορικά με το ςυςτθματικό τουσ κίνδυνο, πραγματοποιείται ςφγκριςθ των 

ςυντελεςτϊν Jensen alpha και Mishra & Rahman alpha. 

Δείκτησ Jensen alpha 

Αποτελεί ζνα παραδοςιακό μζτρο αποτελεςματικότθτασ που υπολογίηει το κατά 

πόςο θ επίδοςθ του εκάςτοτε χαρτοφυλακίου ιταν καλφτερθ ι χειρότερθ από τθν 

τιμι που είχε κακοριςτεί μζςω του CAPM. Θετικι τιμι του δείκτθ Jensen αποτελεί 

μεγαλφτερθ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ από τθν πρόβλεψθ που είχε γίνει μζςω 

του υποδείγματοσ CAPM. 

𝛼𝑃  =  𝑅𝑃 −  𝑅𝐹 +  𝛽𝑃   𝐸(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)   (4.26) 

Δείκτησ Mishra & Rahman alpha 

Ο δείκτθσ Mishra & Rahman alpha αποτελεί το τελευταίο εναλλακτικό μζτρο 

αποτελεςματικότθτασ που κα εξεταςτεί. Πρόκειται για παρόμοιο μζτρο με το δείκτθ 

Jensen alpha, το οποίο αντικακιςτά τον παραδοςιακό ςυντελεςτι βιτα με τον 

κακοδικό ςυντελεςτι βιτα, όπωσ ζχει οριςτεί από τουσ Harlow και Rao. Ορίηεται ωσ 

εξισ: 

𝛼𝑃
𝑀𝑅  =  𝑅𝑃 −  𝑅𝐹 +  𝛽𝑃

𝐻𝑅   𝐸(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)   (4.27) 

Όπωσ και ςτα υπόλοιπα εναλλακτικά μζτρα αποτελεςματικότθτασ, κα 

χρθςιμοποιθκοφν τρεισ αποδόςεισ – ςτόχοι κάνοντασ χριςθ του αντίςτοιχου 

ςυντελεςτι βιτα ςτο κακοδικό πλαίςιο κινδφνου. 
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Κεφάλαιο 5 

Παρουςίαςη Αποτελεςμάτων 

΢το κεφάλαιο αυτό κα γίνει παρουςίαςθ και ερμθνεία των αποτελεςμάτων τθσ 

μελζτθσ που πραγματοποιικθκε για τισ θμεριςιεσ αποδόςεισ των υπό εξζταςθ 

αγορϊν και του Παγκόςμιου Δείκτθ. 

Ο ζλεγχοσ τησ Κανονικήσ Κατανομήσ 

Πρϊτο βιμα τθσ παροφςασ ενότθτασ αποτελεί θ περιγραφικι ςτατιςτικι και θ 

εξζταςθ τθσ φφςθσ των κατανομϊν των δεδομζνων που χρθςιμοποιικθκαν για τθ 

μελζτθ. Παρατθρείται ότι 10 εκ των 21 χωρϊν εμφανίηουν κετικι αςυμμετρία, ενϊ 

οι υπόλοιπεσ 11 μαηί με τον Παγκόςμιο Δείκτθ εμφανίηουν αρνθτικι αςυμμετρία. 

Επίςθσ, παρατθρείται ότι όλεσ οι χϊρεσ ζχουν λεπτόκυρτθ κατανομι. 

Για τον ζλεγχο τθσ κανονικισ κατανομισ χρθςιμοποιικθκε ο ζλεγχοσ Jarque-Bera 

μζςω του οικονομετρικοφ πακζτου Eviews 10 (Student Version). ΢φμφωνα με τα 

αποτελζςματα του ελζγχου, θ υπόκεςθ τθσ κανονικότθτασ δε μπορεί να γίνει 

αποδεκτι για καμία από τισ χϊρεσ και τον Παγκόςμιο Δείκτθ. Επομζνωσ, 

ςυμπεραίνουμε ότι οι θμεριςιεσ αποδόςεισ των 21 υπό εξζταςθ χωρϊν, αλλά και 

του Παγκόςμιου Δείκτθ, δεν ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι. 

Ο ςκοπόσ τθσ παροφςασ μελζτθσ ενιςχφεται από τθν απόκλιςθ των θμεριςιων 

αποδόςεων από τθν κανονικι κατανομι, θ οποία αποτελεί βαςικι υπόκεςθ του 

υποδείγματοσ αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Επομζνωσ, κακίςταται 

αναγκαία θ εξζταςθ των μζτρων κακοδικοφ κινδφνου και των υπολοίπων μορφϊν 

του CAPM ςτον κακοδικό κίνδυνο. 

΢τον πίνακα που ακολουκεί παρουςιάηονται τα περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία 

των θμεριςιων αποδόςεων των υπό εξζταςθ αγορϊν και του Παγκόςμιου Δείκτθ. 
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Μζςθ 

Απόδοςθ 

Συπικι 

Απόκλιςθ 
Λοξότθτα Κφρτωςθ 

Jarque-

Bera 
Πικανότθτα 

Ην. Βαςίλειο 
0,000146 0,012027 0,04968 11,19580 8033,720 0,00000 

Γερμανία 
0,000332 0,014012 0,168103 9,770558 5495,272 0,00000 

Γαλλία 0,0000913 0,014567 0,175272 9,687177 5362,262 0,00000 

Ιταλία -0,0000837 0,016676 -0,032508 7,903734 2876,078 0,00000 

Ιςπανία 0,0000028 0,015632 0,119596 10,32524 6423,580 0,00000 

Ελβετία 0,0000883 0,011436 -0,032153 12,11958 9945,861 0,00000 

Ολλανδία 
0,000126 0,013632 0,031027 11,56773 8778,585 0,00000 

΢ουθδία 
0,000211 0,014126 0,143488 8,392134 3486,746 0,00000 

Αυςτρία 0,0000375 0,016133 -0,036479 9,226030 4636,099 0,00000 

Βζλγιο 0,0000484 0,012853 -0,012406 9,294747 4738,425 0,00000 

Φινλανδία 0,0000918 0,013960 0,036148 7,460302 2379,651 0,00000 

Δανία 
0,000382 0,013345 -0,08465 9,245087 4667,376 0,00000 

Ουγγαρία 
0,000278 0,015334 0,161100 11,89694 9478,089 0,00000 

Ρουμανία 
0,000100 0,015020 -0,407869 13,35192 12894,40 0,00000 

Πορτογαλία 
-0,000167 0,013251 -0,065696 8,914545 4185,309 0,00000 

Ελλάδα 
-0,000372 0,020937 -0,097888 8,323897 3394,039 0,00000 

Ιρλανδία 0,000018 0,015399 -0,400578 10,12083 6140,381 0,00000 

Κροατία 
-0,000125 0,011705 0,390803 26,12193 64005,14 0,00000 

Βουλγαρία 
-0,000135 0,011885 -0,803526 14,16681 15220,61 0,00000 

΢λοβακία -0,0000216 0,011223 -0,794095 26,29619 65200,97 0,00000 

Λουξεμβοφργο -0,000024 0,019755 1,906997 70,07427 539739,9 0,00000 

Παγκόςμιοσ 
Δείκτθσ 

0,000179 0,010690 -0,317420 12,41414 10646,38 0,00000 

Πίνακασ 5.1 Περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία των θμεριςιων αποδόςεων 

 

΢τα διαγράμματα που ακολουκοφν παρουςιάηεται θ κατανομι κάκε χϊρασ. Σα 

διαγράμματα προζρχονται από τα περιγραφικά ςτατιςτικά ςτοιχεία που 

αντλικθκαν μζςω του οικονομετρικοφ πακζτου Eviews 10 (Student Version). 
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Διάγραμμα 5.1 Ηνωμζνο Βαςίλειο 

 

Διάγραμμα 5.2 Γερμανία 

 

Διάγραμμα 5.3 Γαλλία 
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Διάγραμμα 5.4 Ιταλία 

 

Διάγραμμα 5.5 Ιςπανία 

 

Διάγραμμα 5.6 Ελβετία 
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Διάγραμμα 5.7 Ολλανδία 

 

Διάγραμμα 5.8 ΢ουθδία 

 

Διάγραμμα 5.9 Αυςτρία 
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Διάγραμμα 5.10 Βζλγιο 

 

Διάγραμμα 5.11 Φινλανδία 

 

Διάγραμμα 5.12 Δανία 
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Διάγραμμα 5.13 Ουγγαρία 

 

Διάγραμμα 5.14 Ρουμανία 

 

Διάγραμμα 5.15 Πορτογαλία 
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Διάγραμμα 5.16 Ελλάδα 

 

Διάγραμμα 5.17 Ιρλανδία 

 

Διάγραμμα 5.18 Κροατία 
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Διάγραμμα 5.19 Βουλγαρία 

 

Διάγραμμα 5.20 ΢λοβακία 

 

Διάγραμμα 5.21 Λουξεμβοφργο 
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 Διάγραμμα 5.22 Παγκόςμιοσ Δείκτθσ 
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Διαςτρωματική Παλινδρόμηςη 

Για τθν εξαγωγι των αποτελεςμάτων τθσ διαςτρωματικισ παλινδρόμθςθσ ωσ 

εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ορίηεται θ μζςθ απόδοςθσ τθσ αγοράσ MR, ενϊ ωσ 

ανεξάρτθτθ μεταβλθτι ορίηεται ο ςυντελεςτισ β, ςτθν παραδοςιακι του μορφι, 

αλλά και ςτισ επεκτάςεισ του ςτο πλαίςιο κακοδικοφ κινδφνου. Οι ςχζςεισ που κα 

εξεταςτοφν είναι οι ακόλουκεσ: 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖 + 𝑢𝑖  (5.1) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖  (5.2) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖  (5.3) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖  (5.4) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐷 + 𝑢𝑖  (5.5) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐷 + 𝑢𝑖  (5.6) 

𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐷 + 𝑢𝑖  (5.7) 

Σα αποτελζςματα τθσ διαςτρωματικισ παλινδρόμθςθσ αποδεικνφουν ότι κανζνασ 

ςυντελεςτισ των ανωτζρω μοντζλων δεν είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ, ςε επίπεδο 

ςθμαντικότθτασ 5%. 

2007 – 2017 𝛾0 t-stat 𝛾1  t-stat 𝑅2 
OLS 

𝛽 -0,0000376 -0,374272 0,000107 0,930688 0,043601 
𝛽𝑀

𝐻𝑅  -0,0000312 -0,293207 0,0000988 0,807643 0,033191 
𝛽𝑅𝐹

𝐻𝑅  -0,0000324 -0,319946 0,000319 0,867321 0,038084 
𝛽0

𝐻𝑅  -0,0000313 -0,294035 0,000098 0,807938 0,033215 
𝛽𝑀

𝐷  -0,0000032 -0,026287 0,0000595 0,452929 0,010682 
𝛽𝑅𝐹

𝐷  0,0000714 0,425074 -0,0000242 -0,138146 0,001003 
𝛽0

𝐷  0,0000086 0,070783 0,0000458 0,349069 0,006372 
Πίνακασ 5.2 Διαςτρωματικι ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ 2007 – 2017 

΢ε μια προςπάκεια βελτίωςθσ των αποτελεςμάτων, το δείγμα χωρίςτθκε ςε 2 

υποπεριόδουσ, των 5 και 6 ετϊν αντίςτοιχα, για τισ περιόδουσ 2007 – 2011 και 2012 

– 2017. Παρατθρείται κυρίωσ αφξθςθ των ςυντελεςτϊν προςδιοριςμοφ των β, β0
HR  
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και βRF
𝐷  για τθν περίοδο 2007 – 2011 με τιμζσ 6,3%, 3,8% και 1,2% αντίςτοιχα, τα 

οποία είναι ελαφρϊσ υψθλότερα από τθν εξζταςθ του δείγματοσ ςε ορίηοντα 

11ετίασ. Ωςτόςο, οι ςυντελεςτζσ εξακολουκοφν να είναι ςτατιςτικά αςιμαντοι. 

2007-2011 𝛾0 t-stat 𝛾1  t-stat 𝑅2 
OLS 

𝛽 -0,000537 -2,837880 0,000253 1,132328 0,063216 
𝛽𝑀

𝐻𝑅  -0,000503 -2,460302 0,000209 0,861500 0,037594 
𝛽𝑅𝐹

𝐻𝑅  -0,000503 -2,460552 0,000209 0,861855 0,037624 
𝛽0

𝐻𝑅  -0,000504 -2,461615 0,000208 0,863346 0,037749 

𝛽𝑀
𝐷  -0,000461 -2,009916 0,000146 0,563155 0,016418 

𝛽𝑅𝐹
𝐷  -0,000443 -1,921835 0,000125 0,480713 0,012016 

𝛽0
𝐷  -0,000444 -1,929144 0,000125 0,484637 0,012211 

Πίνακασ 5.3 Διαςτρωματικι ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ 2007 – 2011 

2012-2017 𝛾0 t-stat 𝛾1  t-stat 𝑅2 
OLS 

𝛽 0,000370 4,219254 0,000002 0,020791 0,000023 
𝛽𝑀

𝐻𝑅  0,000375 4,307537 -0,000004 -0,048978 0,000126 
𝛽𝑅𝐹

𝐻𝑅  0,000375 4,306195 -0,000004 -0,048480 0,000124 
𝛽0

𝐻𝑅  0,000375 4,300764 -0,000004 -0,046307 0,000113 

𝛽𝑀
𝐷  0,000377 3,754893 -0,000005 -0,058328 0,000179 

𝛽𝑅𝐹
𝐷  0,000383 3,817560 -0,000012 -0,130536 0,000896 

𝛽0
𝐷  0,000383 3,836388 -0,000012 -0,126630 0,000843 

Πίνακασ 5.4 Διαςτρωματικι ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ 2012 – 2017 

Η φπαρξθ του φαινόμενου τθσ ετεροςκεδαςτικότθτασ οφείλεται ςτθν παραβίαςθ 

τθσ υπόκεςθσ ότι οι διαταρακτικοί όροι ζχουν τθν ίδια διακφμανςθ. 

Πραγματοποιϊντασ τον ζλεγχο White29, τα ςυμπεράςματα παραμζνουν ίδια, κακϊσ 

οι ςυντελεςτζσ εξακολουκοφν να είναι ςτατιςτικά αςιμαντοι. 

΢υμπεραίνουμε, επομζνωσ, ότι θ ερμθνευτικι ιςχφσ των μεταβλθτϊν είναι ιδιαίτερα 

χαμθλι, γεγονόσ που ενδεχομζνωσ οφείλεται ςτθν επιλογι του παγκόςμιου δείκτθ 

ωσ χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ για τον υπολογιςμό των διαφορετικϊν ςυντελεςτϊν 

βιτα, με ςκοπό τθν ερμθνεία των μεταβολϊν των αποδόςεων των ευρωπαϊκϊν 

αγορϊν. Επίςθσ, 14 εκ των 21 αγορϊν είναι αναπτυγμζνεσ, ενϊ οι υπόλοιπεσ 7 

αναδυόμενεσ. Πρόταςθ μασ για μελλοντικζσ μελζτεσ και εξαγωγι ςυμπεραςμάτων 

με υψθλότερθ ερμθνευτικι ιςχφ των διαφορετικϊν ςυντελεςτϊν βιτα, αποτελεί θ 

                                                           
29

 Βλ. Παράρτθμα 
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εξζταςθ διαφορετικϊν δεικτϊν ωσ χαρτοφυλάκιο αγοράσ, και ςυγκεκριμζνα 

ευρωπαϊκοφ δείκτθ αντί για τον παγκόςμιο. 

Σφγκριςη CAPM, MLPM και D-CAPM 

΢τθ ςυνζχεια πραγματοποιείται ςφγκριςθ των μοντζλων CAPM, MLPM και D-CAPM 

αναφορικά με τισ απαιτοφμενεσ αποδόςεισ τουσ. Αρχικά, πραγματοποιείται 

ςφγκριςθ των αποδόςεων του CAPM με αυτϊν του MLPM και ςτθ ςυνζχεια 

ςφγκριςθ των αποδόςεων του CAPM με αυτϊν του D-CAPM. Για τθ ςφγκριςθ των 

ανωτζρω μοντζλων χρθςιμοποιικθκαν τρεισ αποδόςεισ – ςτόχοι: θ μζςθ απόδοςθ, 

θ απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου και θ μθδενικι απόδοςθ. 

Από τθ ςφγκριςθ του CAPM με το μοντζλο MLPM, κζτοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο τθ 

μζςθ απόδοςθ, λαμβάνουμε μζςθ τιμι του ςυντελεςτι βM
HR  ίςθ με 0.81, θ οποία 

είναι ελαφρϊσ υψθλότερθ από τθ μζςθ τιμι του ςυντελεςτι β (0.807). Αυτό 

οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι 11 εκ των 21 αγορϊν ζχουν υψθλότερο βM
HR , ςε αντίκεςθ 

με τισ υπόλοιπεσ 10 που ζχουν βM
HR  χαμθλότερο από τον παραδοςιακό ςυντελεςτι 

βιτα. Επιπροςκζτωσ, οι απαιτοφμενεσ αποδόςεισ του MLPM είναι κατά μζςο όρο 

υψθλότερεσ από τισ αντίςτοιχεσ του CAPM κατά 0.00041461. 

Ορίηοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ 

ςτοιχείου, ο ςυντελεςτισ βιτα είναι χαμθλότεροσ από τον αντίςτοιχο βRF
HR  (0.907), 

κακϊσ και οι 21 αγορζσ, αλλά και ο Παγκόςμιοσ Δείκτθσ, εμφανίηουν ςυντελεςτι 

βιτα χαμθλότερο από βRF
HR . Όπωσ και ςτθν προθγοφμενθ περίπτωςθ οι 

απαιτοφμενεσ αποδόςεισ του MLPM είναι υψθλότερεσ από αυτζσ του CAPM κατά 

0.00066883. Παρατθροφμε επίςθσ ότι το μζςο βRF
HR  είναι υψθλότερο από το 

αντίςτοιχο βM
HR , κακϊσ και ότι και τα δφο ζχουν υψθλότερεσ τιμζσ από το μζςο 

ςυντελεςτι βιτα του CAPM. Αντίςτοιχα αποτελζςματα προκφπτουν και για τισ 

απαιτοφμενεσ αποδόςεισ, οι οποίεσ είναι υψθλότερεσ με απόδοςθ – ςτόχο το 

ακίνδυνο περιουςιακό ςτοιχείο, ενϊ ζπεται θ μζςθ απόδοςθ, ενϊ και τα δφο είναι 

υψθλότερα από τισ απαιτοφμενεσ αποδόςεισ του CAPM. 

Σζλοσ, ορίηοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο τθ μθδενικι απόδοςθ προκφπτει ότι το β0
HR  

(0.818) είναι οριακά υψθλότερο από το ςυντελεςτι βιτα (0.807) του CAPM, όπου 



129 
 

13 αγορζσ εμφανίηουν υψθλότερο β0
HR  από το μζςο β. Επίςθσ, παρατθρείται μια 

μικρι διαφορά τθσ μζςθσ απαιτοφμενθσ απόδοςθσ για το MLPM κατά 0.00172479.
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 𝛽 CAPM 
(𝜏 = 𝜇) (𝜏 = 𝑅𝐹) (𝜏 = 0) 

𝛽𝑀
𝐻𝑅  MLPM Διαφορά 𝛽𝑅𝐹

𝐻𝑅  MLPM Διαφορά 𝛽0
𝐻𝑅  MLPM Διαφορά 

Ην. Βαςίλειο 0,90548946 0,65546690 0,89014722 0,65294680 -0,00252010 0,99698498 0,65321905 -0,00224785 0,89869365 0,65435015 -0,00111675 

Γερμανία 1,05703535 0,68056698 1,02455900 0,67515619 -0,00541079 1,14254815 0,67546760 -0,00509939 1,03419793 0,67676029 -0,00380670 

Γαλλία 1,11365384 0,69004184 1,08224969 0,68477992 -0,00526192 1,20576969 0,68510778 -0,00493406 1,09233855 0,68646857 -0,00357327 

Ιταλία 1,16144880 0,69808167 1,13986081 0,69444552 -0,00363615 1,26478021 0,69478381 -0,00329787 1,15020284 0,69618650 -0,00189517 

Ιςπανία 1,09014003 0,68610044 1,06480203 0,68186355 -0,00423689 1,18511337 0,68218435 -0,00391609 1,07467755 0,68351362 -0,00258682 

Ελβετία 0,77972866 0,63492230 0,78349788 0,63553433 0,00061203 0,88057063 0,63578251 0,00086021 0,79137614 0,63681430 0,00189200 

Ολλανδία 1,03227255 0,67643975 1,03190526 0,67637861 -0,00006114 1,16077954 0,67671168 0,00027193 1,04222646 0,67809755 0,00165781 

΢ουθδία 1,00982519 0,67270718 0,96619038 0,66547530 -0,00723188 1,07785077 0,66576482 -0,00694236 0,97521382 0,66696825 -0,00573893 

Αυςτρία 1,08771999 0,68569531 1,09145896 0,68632128 0,00062596 1,22507149 0,68667004 0,00097472 1,10219427 0,68811983 0,00242452 

Βζλγιο 0,92865880 0,65927996 0,92748488 0,65908655 -0,00019341 1,03586539 0,65936700 0,00008704 0,93624760 0,66053078 0,00125082 

Φινλανδία 0,96801692 0,66577740 0,94322250 0,66168125 -0,00409615 1,04766597 0,66195957 -0,00381782 0,95190479 0,66311446 -0,00266294 

Δανία 0,82353849 0,64205009 0,83631531 0,64413471 0,00208461 0,94058305 0,64440508 0,00235499 0,84488212 0,64553391 0,00348382 

Ουγγαρία 0,79324245 0,63711767 0,79845331 0,63796498 0,00084731 0,90369322 0,63823469 0,00111703 0,80701213 0,63935764 0,00223997 

Ρουμανία 0,00006190 0,51312139 0,00006412 0,51312172 0,00000033 0,00007347 0,51312174 0,00000035 0,00006485 0,51312183 0,00000044 

Πορτογαλία 0,79572682 0,63752158 0,78672806 0,63605901 -0,00146257 0,87000944 0,63628269 -0,00123889 0,79381759 0,63721117 -0,00031042 

Ελλάδα 0,81505543 0,64066749 0,82775575 0,64273787 0,00207038 0,92180768 0,64298624 0,00231875 0,83557913 0,64401452 0,00334703 

Ιρλανδία 0,92041710 0,65792259 0,96553643 0,66536716 0,00744457 1,08619752 0,66567668 0,00775409 0,97521245 0,66696802 0,00904543 

Κροατία 0,52242909 0,59367992 0,55320739 0,59855807 0,00487815 0,64984934 0,59878851 0,00510858 0,56069852 0,59974762 0,00606770 

Βουλγαρία 0,21584856 0,54589403 0,31855469 0,56174085 0,01584682 0,37388973 0,56187635 0,01598231 0,32306309 0,56244017 0,01654614 

΢λοβακία 0,00958591 0,51455309 0,03993229 0,51912396 0,00457087 0,05312265 0,51914771 0,00459462 0,04070675 0,51924079 0,00468770 

Λουξεμβοφργο 0,91253053 0,65662475 0,93582757 0,66046153 0,00383678 1,03887159 0,66073989 0,00411514 0,94450589 0,66189303 0,00526828 

Μζςοσ όροσ 0,80678219 0,64020154 0,80989302 0,64061615 0,00041461 0,90767133 0,64087037 0,00066883 0,81784839 0,64192633 0,00172479 

Πίνακασ 5.5 ΢φγκριςθ απαιτοφμενων αποδόςεων μεταξφ CAPM και MLPM
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Μεγάλο ενδιαφζρον φανερϊνουν τα αποτελζςματα τθσ ςφγκριςθσ του CAPM με το 

D-CAPM, όπου θ διαφορά των απαιτοφμενων αποδόςεων ςε αυτά τα μοντζλα είναι 

αρκετά μεγαλφτερθ ςυγκριτικά με το μοντζλο MLPM. Θζτοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο 

τθ μζςθ απόδοςθ, ο μζςοσ ςυντελεςτισ βM
D  ιςοφται με 0.0874, δθλαδι είναι 

υψθλότεροσ από το μζςο ςυντελεςτι βιτα (0.807) περίπου κατά 6.7%. 

΢υγκεκριμζνα, όλεσ οι χϊρεσ εμφανίηουν υψθλότερο βM
D  εκτόσ από τθ Γερμανία, τθ 

Γαλλία και τθ ΢ουθδία. Επίςθσ, θ μζςθ απαιτοφμενθ απόδοςθ του D-CAPM με 

απόδοςθ – ςτόχο τθ μζςθ απόδοςθ είναι υψθλότερθ από τθν αντίςτοιχθ 

απαιτοφμενθ απόδοςθ του CAPM κατά 0.0108. Η μεγαλφτερθ διαφορά 

παρατθρείται για τρεισ εκ των αναδυόμενων αγορϊν και ςυγκριμζνα τθ Βουλγαρία, 

τθν Ελλάδα και τθ ΢λοβακία, με διαφορζσ από 3% ζωσ 4%. 

Με τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου να αποτελεί τθν 

επικυμθτι απόδοςθ των επενδυτϊν, ο ςυντελεςτισ βRF
D  (0.9316) είναι υψθλότεροσ 

κατά 13% από το μζςο βιτα (0.807), το οποίο αποτελεί τθν υψθλότερθ απόκλιςθ 

που παρατθρείται μεταξφ του ςυντελεςτι βιτα και των υπόλοιπων κακοδικϊν 

ςυντελεςτϊν βιτα. Αντίςτοιχα, θ μζςθ απαιτοφμενθ απόδοςθ του D-CAPM με ςτόχο 

τθν ακίνδυνθ απόδοςθ παρουςιάηει τθ μεγαλφτερθ διαφορά από το CAPM, 

ςυγκριτικά με τα υπόλοιπα μοντζλα. Η διαφορά μεταξφ των απαιτοφμενων 

αποδόςεων είναι 0.01173 υπζρ του D-CAPM. 

Σζλοσ, κζτοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο τθ μθδενικι απόδοςθ προκφπτει ςυντελεςτισ 

β0
D  (0.878) που ξεπερνά το παραδοςιακό μζςο βιτα κατά 7%. Η διαφορά των 

απαιτοφμενων αποδόςεων ανάμεςα ςτο CAPM και το D-CAPM με τ = 0 είναι 

ελαφρϊσ μικρότερθ από τθν προθγοφμενθ περίπτωςθ. Για τθν ακρίβεια είναι ίςθ με 

0.0116 υπζρ του D-CAPM ζναντι του παραδοςιακοφ CAPM. 

Από τα αποτελζςματα τθσ ςφγκριςθσ των μοντζλων μποροφμε να επιβεβαιϊςουμε 

τθν ανωτερότθτα του D-CAPM ςυγκριτικά με το CAPM. Αντίκετα, οι διαφορζσ των 

απαιτοφμενων αποδόςεων ανάμεςα ςε CAPM και MLPM είναι ςε πολφ χαμθλά 

επίπεδα. Επιπλζον, θ καλφτερθ περιγραφι του D-CAPM ςυγκριτικά και με το MLPM 

μοντζλο οφείλεται ςτθν ανιςότθτα των ςυνδιακυμάνςεων του ςυντελεςτι βιτα των 

Harlow και Rao που εντοπίςτθκε από τον Estrada. 
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 𝛽 CAPM 
(𝜏 = 𝜇) (𝜏 = 𝑅𝐹) (𝜏 = 0) 

𝛽𝑀
𝐷  D-CAPM Διαφορά 𝛽𝑅𝐹

𝐷  D-CAPM Διαφορά 𝛽0
𝐷  D-CAPM Διαφορά 

Ην. Βαςίλειο 0,90548946 0,65546690 0,91426762 0,65691052 0,00144362 0,97519715 0,65714794 0,00168104 0,91479953 0,65699804 0,00153114 

Γερμανία 1,05703535 0,68056698 1,05428947 0,68010882 -0,00045816 1,01527700 0,67881250 -0,00175449 1,04636414 0,67878716 -0,00177982 

Γαλλία 1,11365384 0,69004184 1,10756031 0,68901956 -0,00102228 1,04559767 0,68977618 -0,00026566 1,11211035 0,68978284 -0,00025900 

Ιταλία 1,16144880 0,69808167 1,18022893 0,70125122 0,00316955 1,08447807 0,70347881 0,00539714 1,19337630 0,70347365 0,00539198 

Ιςπανία 1,09014003 0,68610044 1,10431077 0,68847465 0,00237421 1,05160740 0,68992092 0,00382048 1,11279271 0,68989734 0,00379689 

Ελβετία 0,77972866 0,63492230 0,81757251 0,64107761 0,00615531 0,94116319 0,64174208 0,00681978 0,82021455 0,64150820 0,00658591 

Ολλανδία 1,03227255 0,67643975 1,05799723 0,68072751 0,00428776 1,01763752 0,68119087 0,00475113 1,06098509 0,68122623 0,00478648 

΢ουθδία 1,00982519 0,67270718 1,00301101 0,67157576 -0,00113142 1,00893985 0,67129216 -0,00141503 1,00069819 0,67119191 -0,00151527 

Αυςτρία 1,08771999 0,68569531 1,14867875 0,69592982 0,01023451 1,05351716 0,69713101 0,01143569 1,15640396 0,69723125 0,01153594 

Βζλγιο 0,92865880 0,65927996 0,95654208 0,66388045 0,00460049 0,99307193 0,66493282 0,00565286 0,96203686 0,66478854 0,00550858 

Φινλανδία 0,96801692 0,66577740 0,97548707 0,66701348 0,00123608 1,00390621 0,66769535 0,00191796 0,97857733 0,66752509 0,00174769 

Δανία 0,82353849 0,64205009 0,89091726 0,65307319 0,01102310 0,94962784 0,65146295 0,00941285 0,88014899 0,65130656 0,00925647 

Ουγγαρία 0,79324245 0,63711767 0,89110071 0,65310330 0,01598564 0,95335479 0,65234862 0,01523095 0,88564478 0,65220796 0,01509029 

Ρουμανία 0,00006190 0,51312139 0,00007669 0,51312361 0,00000222 0,00497292 0,51312869 0,00000730 0,00000000 0,51311209 -0,00000930 

Πορτογαλία 0,79572682 0,63752158 0,84043591 0,64480757 0,00728599 0,96471752 0,64738746 0,00986588 0,85409406 0,64703982 0,00951823 

Ελλάδα 0,81505543 0,64066749 0,99424466 0,67012132 0,02945383 1,04613164 0,67377288 0,03310539 1,01435723 0,67346010 0,03279261 

Ιρλανδία 0,92041710 0,65792259 1,03756296 0,67732065 0,01939806 1,01511471 0,67859744 0,02067485 1,04515102 0,67858494 0,02066235 

Κροατία 0,52242909 0,59367992 0,64120849 0,61258814 0,01890822 0,86594202 0,61451459 0,02083467 0,65222965 0,61435391 0,02067398 

Βουλγαρία 0,21584856 0,54589403 0,48314935 0,58747596 0,04158193 0,80518773 0,58912418 0,04323015 0,49132382 0,58876507 0,04287104 

΢λοβακία 0,00958591 0,51455309 0,22230665 0,54688572 0,03233263 0,73424764 0,54773184 0,03317875 0,22300050 0,54699230 0,03243921 

Λουξεμβοφργο 0,91253053 0,65662475 1,04176203 0,67802017 0,02139542 1,03501210 0,67954802 0,02292328 1,05003667 0,67939948 0,02277473 

Μζςοσ όροσ 0,80678219 0,64020154 0,87441478 0,65107091 0,01086937 0,93165248 0,65193987 0,01173833 0,87877837 0,65179202 0,01159048 

Πίνακασ 5.6 ΢φγκριςθ απαιτοφμενων αποδόςεων μεταξφ CAPM και D-CAPM



133 
 

Παραδοςιακά και εναλλακτικά μζτρα αποτελεςματικότητασ 

Επόμενο βιμα τθσ παροφςασ μελζτθσ είναι θ ςφγκριςθ των παραδοςιακϊν και των 

εναλλακτικϊν μζτρων αποτελεςματικότθτασ ενόσ χαρτοφυλακίου. Αρχικά, 

πραγματοποιείται ςφγκριςθ ανάμεςα ςτο δείκτθ Sharpe με τουσ δείκτεσ Sortino, 

UPR και Omega. ΢τθ ςυνζχεια ςυγκρίνονται ο δείκτθσ Treynor με το δείκτθ των 

Mishra & Rahman, ενϊ τζλοσ, ο Jensen alpha με το Mishra & Rahman alpha. 

Σα αποτελζςματα των δεικτϊν παρουςιάηονται ςτον ακόλουκο πίνακα, ενϊ 

υπολογίηεται και θ κατάταξθ των αγορϊν αναφορικά με τον εκάςτοτε δείκτθ. 
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Sharpe ratio Sortino ratio 

(𝜏 = 𝑅𝐹) 
Sortino ratio 

(𝜏 = 0) 
UPR 

(𝜏 = 𝜇) 
UPR 

(𝜏 = 𝑅𝐹) 
UPR 

(𝜏 = 0) 
Omega 
(𝜏 = 𝜇) 

Omega 
(𝜏 = 𝑅𝐹) 

Omega 
(𝜏 = 0) 

Sp  Rank SoR Rank SoR Rank UPR Rank UPR Rank UPR Rank Ω Rank Ω Rank Ω Rank 

Ην. Βαςίλειο 0,0001 5 0,0002 5 0,0161 5 0,4685 13 0,4687 10 0,4808 10 1 - 1,0004 5 1,0370 5 

Γερμανία 0,0134 2 0,0180 2 0,0319 2 0,4782 11 0,4923 2 0,5033 2 1 - 1,0401 2 1,0721 2 

Γαλλία -0,0036 8 -0,0050 8 0,0086 9 0,4826 7 0,4789 7 0,4891 7 1 - 0,9894 8 1,0185 10 

Ιταλία -0,0137 16 -0,0187 17 -0,0069 17 0,4906 1 0,4765 8 0,4852 8 1 - 0,9618 16 0,9858 17 

Ιςπανία -0,0091 15 -0,0125 15 0,0002 14 0,4897 2 0,4803 6 0,4899 6 1 - 0,9743 14 1,0005 14 

Ελβετία -0,0049 10 -0,0064 10 0,0100 7 0,4638 15 0,4589 14 0,4715 14 1 - 0,9855 10 1,0233 7 

Ολλανδία -0,0013 6 -0,0018 6 0,0121 6 0,4639 14 0,4625 13 0,4732 13 1 - 0,9960 6 1,0282 6 

΢ουθδία 0,0047 4 0,0065 4 0,0205 4 0,4851 5 0,4899 3 0,5006 3 1 - 1,0138 4 1,0445 4 

Αυςτρία -0,0066 11 -0,0087 11 0,0031 12 0,4718 12 0,4653 12 0,4741 12 1 - 0,9808 11 1,0068 12 

Βζλγιο -0,0075 12 -0,0100 12 0,0051 11 0,4807 9 0,4732 9 0,4846 9 1 - 0,9786 12 1,0110 11 

Φινλανδία -0,0038 9 -0,0051 9 0,0090 8 0,4862 4 0,4824 5 0,4930 5 1 - 0,9892 9 1,0192 9 

Δανία 0,0178 1 0,0241 1 0,0386 1 0,4810 8 0,4993 1 0,5107 1 1 - 1,0532 1 1,0869 1 

Ουγγαρία 0,0087 3 0,0120 3 0,0249 3 0,4795 10 0,4884 4 0,4983 4 1 - 1,0263 3 1,0554 3 

Ρουμανία -0,0029 7 -0,0036 7 0,0081 10 0,4263 18 0,4236 18 0,4325 18 1 - 0,9906 7 1,0217 8 

Πορτογαλία -0,0235 19 -0,0317 20 -0,0170 20 0,4896 3 0,4656 11 0,4764 11 1 - 0,9358 18 0,9651 18 

Ελλάδα -0,0247 21 -0,0334 21 -0,0240 21 0,4832 6 0,4576 15 0,4643 15 1 - 0,9309 19 0,9497 21 

Ιρλανδία -0,0082 13 -0,0105 13 0,0015 13 0,4630 16 0,4551 16 0,4641 16 1 - 0,9761 13 1,0035 13 

Κροατία -0,0230 18 -0,0274 19 -0,0127 18 0,4078 20 0,3866 20 0,3975 20 1 - 0,9241 21 0,9640 19 

Βουλγαρία -0,0235 20 -0,0270 18 -0,0130 19 0,4148 19 0,3935 19 0,4040 19 1 - 0,9266 20 0,9638 20 

΢λοβακία -0,0148 17 -0,0152 16 -0,0020 16 0,3697 21 0,3583 21 0,3677 21 1 - 0,9477 17 0,9930 16 

Λουξεμβοφργο -0,0085 14 -0,0115 14 -0,0016 15 0,4600 17 0,4514 17 0,4588 17 1 - 0,9734 15 0,9962 15 

Παγκ. Δείκτθσ 0,0032 - 0,0039 - 0,0204 - 0,4413 - 0,4445 - 0,4580 - 1 - 1,0100 - 1,0528 - 

Πίνακασ 5.7 ΢φγκριςθ δεικτϊν Sharpe, Sortino, UPR και Omega
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Ο δείκτθσ Sharpe αποτελεί μζτρθςθ τθσ υπερβάλλουςασ απόδοςθσ του 

χαρτοφυλακίου διαιροφμενθ με τθν τυπικι απόκλιςθ, υπολογίηοντασ τθν ανταμοιβι 

του κινδφνου ανά μονάδα του ςυνολικοφ κινδφνου. Όπωσ παρουςιάηεται ςτον 

προθγοφμενο πίνακα, ο δείκτθσ Sharpe του Παγκόςμιου Δείκτθ ιςοφται με 0.0032, 

ενϊ μόλισ 4 αγορζσ ζχουν υψθλότερο δείκτθ από αυτόν και ςυγκεκριμζνα θ Δανία, 

θ Γερμανία, θ Ουγγαρία και θ ΢ουθδία. Επομζνωσ, τα χαρτοφυλάκια των αγορϊν 

αυτϊν ζχουν μεγαλφτερθ απόδοςθ αναλόγωσ του ςυνολικοφ κινδφνου από τθν 

απόδοςθ τθσ αγοράσ, ςε αντίκεςθ με τισ υπόλοιπεσ 17 αγορζσ που ζχουν μικρότερο 

δείκτθ Sharpe. 

Ο δείκτθσ Sortino αποτελεί ζνα παρόμοιο μζτρο με το δείκτθ Sharpe, ωςτόςο 

διαφοροποιεί τθν αρνθτικι μεταβλθτότθτα των αποδόςεων από τθ ςυνολικι τουσ 

μεταβλθτότθτα. Χρθςιμοποιεί τθν υπερβάλλουςα απόδοςθ του χαρτοφυλακίου 

ζναντι τθσ ελάχιςτθσ αποδεκτισ απόδοςθσ διαιρϊντασ με τθν  θμιτυπικι απόκλιςθ. 

Όπωσ ςυνζβθ και με το δείκτθ Sharpe, μόλισ 4 αγορζσ ζχουν υψθλότερο δείκτθ 

Sortino με απόδοςθ – ςτόχο τθν απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

από το Παγκόςμιο Δείκτθ (0.0039), όπου πρόκειται για τισ ίδιεσ αγορζσ (Δανία, 

Γερμανία, Ουγγαρία και ΢ουθδία). Παρατθροφνται ελάχιςτεσ διαφορζσ ωσ προσ τθν 

κατάταξθ των αγορϊν, κυρίωσ ςτισ τελευταίεσ κζςεισ, όπωσ για παράδειγμα θ 

Ιταλία που από τθ 16θ κζςθ βρίςκεται πλζον ςτθ 17θ και θ Βουλγαρία που από τθν 

20θ κζςθ βελτίωςε ελαφρϊσ τθν κατάταξι τθσ ςτθν 18θ κζςθ. Οι αγορζσ με 

υψθλότερο δείκτθ Sortino (τ = RF ) από τον Παγκόςμιο Δείκτθ διατθροφν τθν 

κατάταξι τουσ. 

Παρόμοια ςυμπεράςματα εξάγονται και ςτθν περίπτωςθ που ωσ απόδοςθ – ςτόχοσ 

ορίηεται θ μθδενικι απόδοςθ. ΢τθν περίπτωςθ αυτι παρατθροφνται ελάχιςτεσ 

ανακατατάξεισ παρόλο που οι τιμζσ του δείκτθ για κάκε αγορά είναι ιδιαίτερα 

αυξθμζνεσ λόγω τθσ μθδενικισ απόδοςθσ – ςτόχου. Ωςτόςο οι ίδιεσ 4 αγορζσ 

εξακολουκοφν να διατθροφν τθν υψθλι τουσ κζςθ και παράλλθλα να κεωροφνται 

αποτελεςματικότερεσ από το χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ, που αντικατοπτρίηεται 

ςτον Παγκόςμιο Δείκτθ με τιμι του Δείκτθ Sortino (τ = 0)  ίςθ με 0.0204. 
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Επόμενο μζροσ τθσ ςφγκριςθσ αποτελεί θ αναφορά ςτο δείκτθ ανοδικϊν τάςεων – 

UPR (Upside Potential Ratio), ο οποίοσ αξιολογεί τθν προοπτικι των ανοδικϊν 

τάςεων ζναντι του κακοδικοφ κινδφνου. Παρατθροφνται περιςςότερεσ και 

ςθμαντικζσ ανακατατάξεισ, ςε ςχζςθ με τθ ςφγκριςθ των δεικτϊν Sharpe και 

Sortino. Θζτοντασ ωσ απόδοςθ – ςτόχο τθ μζςθ απόδοςθ υπάρχουν 17 εκ των 21 

αγορϊν με δείκτθ UPR (τ = μ)  υψθλότερο από του Παγκόςμιου Δείκτθ (0.4413). Σο 

ςθμαντικότερο ςθμείο αναφοράσ είναι το γεγονόσ ότι όλα τα χαρτοφυλάκια 

αλλάηουν κατάταξθ, με τα περιςςότερα εξ αυτϊν να βρίςκονται πλζον ςτισ αρχικζσ 

κζςεισ. Χαρακτθριςτικό παράδειγμα αποτελεί θ Ιταλία, όπου από 16θ βρίςκεται 

πλζον ςτθν 1θ κζςθ και θ Ιςπανία από τθν 15θ κζςθ ςτθ 2θ κζςθ. Επίςθσ, οι χϊρεσ 

που παρουςίαηαν υψθλότερθ απόδοςθ βάςει του δείκτθ Sharpe υποτιμϊνται 

αρκετά, όπωσ για παράδειγμα θ Γερμανία που από τθ 2θ κζςθ βρίςκεται πλζον ςτθν 

11θ. 

Θζτοντασ ωσ επικυμθτι απόδοςθ αυτι του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 

(τ = RF), οι τιμζσ του δείκτθ παραμζνουν κοντά με τισ προθγοφμενεσ τιμζσ για 

τ = μ για κάκε αγορά αλλά και τον Παγκόςμιο Δείκτθ (0.4445). Και ςε αυτιν τθν 

περίπτωςθ 17 εκ των 21 αγορϊν ζχουν υψθλότερο δείκτθ UPR από τον Παγκόςμιο 

Δείκτθ, ενϊ παρατθροφνται ανακατατάξεισ που επαναφζρουν παρόμοια κατάταξθ 

με τθν αρχικι των χωρϊν με το δείκτθ Sharpe. ΢υγκεκριμζνα, θ Δανία και θ 

Γερμανία ανζκτθςαν τισ δφο πρϊτεσ κζςεισ αντίςτοιχα, ενϊ 9 εκ των 21 αγορϊν 

ανζβθκαν ςε κατάταξθ, με τισ υπόλοιπεσ 10 αντίςτοιχα να βρίςκονται πλζον ςε 

χαμθλότερθ κζςθ από τθν αρχικι τουσ, ςυγκριτικά με το δείκτθ Sharpe. 

Σζλοσ, όςον αφορά το δείκτθ ανοδικϊν τάςεων, ορίηοντασ ωσ επικυμθτι απόδοςθ 

τθ μθδενικι, παρατθροφνται μικρζσ αυξιςεισ των τιμϊν των δεικτϊν για όλεσ τισ 

αγορζσ, χωρίσ ωςτόςο να μεταβάλλεται θ κατάταξθ που δθμιουργικθκε με 

επικυμθτι απόδοςθ αυτι του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου. Επίςθσ, 17 εκ 

των 21 αγορϊν ζχουν υψθλότερθ τιμι του δείκτθ UPR από τον Παγκόςμιο Δείκτθ. 

Ο ςυντελεςτισ Omega για απόδοςθ – ςτόχο τθ μζςθ απόδοςθ λαμβάνει τθν τιμι 1 

για όλεσ τισ αγορζσ, αποτζλεςμα λογικό αφοφ οι μιςζσ αποδόςεισ είναι υψθλότερεσ 

από τθ μζςθ απόδοςθ και οι υπόλοιπεσ χαμθλότερεσ. Θζτοντασ ωσ απόδοςθ – 
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ςτόχο τθν ακίνδυνθ απόδοςθ παρατθροφμε ότι 4 αγορζσ είναι πιο αποτελεςματικζσ 

από τον Παγκόςμιο Δείκτθ, όπωσ και ςτθν αρχικι κατάταξθ με βάςθ το δείκτθ 

Sharpe. Πρόκειται για τθ Δανία, τθ Γερμανία, τθν Ουγγαρία και τθ ΢ουθδία, οι 

οποίεσ αναδεικνφουν τθν ανωτερότθτά τουσ και ςτθν τελευταία περίπτωςθ του 

δείκτθ Omega, όπου ωσ επικυμθτι απόδοςθ ορίηεται θ μθδενικι απόδοςθ. Οι τιμζσ 

του δείκτθ εμφανίηονται ελαφρϊσ αυξθμζνεσ με ελάχιςτεσ ανακατατάξεισ μεταξφ 

των χωρϊν, κυρίωσ ςτισ μεςαίεσ κζςεισ. 

΢υνοψίηοντασ τα αποτελζςματα των ανωτζρω ςυγκρίςεων είναι ςθμαντικό να γίνει 

ιδιαίτερθ αναφορά ςε κάποια εκ των ςυμπεραςμάτων. Η κατάταξθ των αγορϊν 

λαμβάνει αρκετζσ μεταβολζσ αναλόγωσ τθ χριςθ του μζτρου αποτελεςματικότθτασ, 

πλθν ελαχίςτων εξαιρζςεων, κυρίωσ ςτισ πρϊτεσ κζςεισ. Οι ςθμαντικότερεσ 

ανακατατάξεισ παρατθροφνται ςτθ ςφγκριςθ του δείκτθ Sharpe με το δείκτθ UPR. 

Επίςθσ, ςθμαντικι παρατιρθςθ αποτελεί το γεγονόσ ότι θ αποτελεςματικότθτα των 

χαρτοφυλακίων μειϊνεται ςε κάκε δείκτθ όταν θ απόδοςθ – ςτόχοσ αυξάνεται, μια 

παρατιρθςθ θ οποία ςυμφωνεί με τα αποτελζςματα των ερευνθτϊν του κυρίου 

άρκρου30, από το οποίο εμπνεφςτθκε θ εκπόνθςθ τθσ παροφςασ μελζτθσ. 

  

                                                           
30 Mamoghli, C. and Daboussi, S. (2010). Capital asset pricing models and performance measures in the downside 

risk framework. Journal of Emerging Market Finance, Vol. 9, Issue 2, pp. 95-130 
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Για τθ μελζτθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου ςυγκρίνουμε το δείκτθ Treynor με το 

δείκτθ Mishra & Rahman, κζτοντασ ωσ αποδόςεισ – ςτόχο τθ μζςθ απόδοςθ, τθν  

απόδοςθ του ακίνδυνου περιουςιακοφ ςτοιχείου και τθ μθδενικι απόδοςθ. Από τα 

αποτελζςματα του επόμενου πίνακα παρατθροφμε ότι 4 αγορζσ ζχουν υψθλότερο 

δείκτθ Treynor από τον Παγκόςμιο Δείκτθ (0,0005493) και ςυγκεκριμζνα θ Δανία, θ 

Γερμανία, θ Ουγγαρία και θ ΢ουθδία με ςειρά κατάταξθσ. Τπολογίηοντασ το δείκτθ 

Mishra & Rahman παρατθροφμε ότι δεν υπάρχει μεταβολι ςτθν κατάταξθ των 

αγορϊν και για τισ τρεισ αποδόςεισ – ςτόχουσ που κζςαμε. 

Ωσ προσ τθν αποτελεςματικότθτα των αγορϊν ςυγκριτικά με τον Παγκόςμιο Δείκτθ, 

δεν παρατθρείται μεταβολι, κακϊσ οι 4 αγορζσ που είναι αποτελεςματικότερεσ 

από αυτόν ςφμφωνα με το δείκτθ Treynor, διατθροφν τθν αποτελεςματικότθτά τουσ 

και ςφμφωνα με το δείκτθ Mishra & Rahman. Αναφορικά με τθν κατάταξθ των 

αγορϊν, αυτι παραμζνει ςτακερι ςε κάκε περίπτωςθ, εκτόσ από τθν Ιρλανδία που 

από 13θ ανεβαίνει ςτθ 12θ κζςθ και τθν Ιςπανία που αντίςτοιχα από τθ 12θ κζςθ 

πζφτει ςτθ 13θ, όταν αλλάηει το κριτιριο από το δείκτθ Treynor ςτο δείκτθ Mishra & 

Rahman. 

Σα αποτελζςματα και θ κατάταξθ των αγορϊν παρουςιάηονται αναλυτικά ςτον 

πίνακα που ακολουκεί. 
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Treynor index 

Mishra and 
Rahman index 

(τ = μ) 

Mishra and 
Rahman index 

(τ = RF) 

Mishra and Rahman 
index (τ = 0) 

Tp  Rank MRp  Rank MRp  Rank MRp  Rank 
Ην. Βαςίλειο 0,0000311 5 0,0000317 5 0,0000316 5 0,0000314 5 
Γερμανία 0,0028216 2 0,0029111 2 0,0029058 2 0,0028840 2 
Γαλλία -0,0007563 7 -0,0007783 7 -0,0007769 7 -0,0007711 7 
Ιταλία -0,0031164 15 -0,0031754 15 -0,0031698 15 -0,0031469 15 
Ιςπανία -0,0020608 12 -0,0021099 13 -0,0021061 13 -0,0020905 13 
Ελβετία -0,0011405 9 -0,0011350 9 -0,0011328 9 -0,0011237 9 
Ολλανδία -0,0002824 6 -0,0002825 6 -0,0002820 6 -0,0002797 6 
΢ουθδία 0,0010405 4 0,0010875 4 0,0010855 4 0,0010774 4 
Αυςτρία -0,0015586 10 -0,0015532 10 -0,0015503 10 -0,0015381 10 
Βζλγιο -0,0016397 11 -0,0016417 11 -0,0016387 11 -0,0016264 11 
Φινλανδία -0,0008609 8 -0,0008835 8 -0,0008820 8 -0,0008755 8 
Δανία 0,0045890 1 0,0045188 1 0,0045099 1 0,0044730 1 
Ουγγαρία 0,0026741 3 0,0026567 3 0,0026511 3 0,0026285 3 
Ρουμανία -11,28871 21 -10,89909 21 -10,87492 21 -10,77516 21 
Πορτογαλία -0,0062095 16 -0,0062805 16 -0,0062695 16 -0,0062244 16 
Ελλάδα -0,0100648 18 -0,0099104 18 -0,0098922 18 -0,0098176 18 
Ιρλανδία -0,0021781 13 -0,0020763 12 -0,0020723 12 -0,0020557 12 
Κροατία -0,0081802 17 -0,0077251 17 -0,0077049 17 -0,0076219 17 
Βουλγαρία -0,0205421 19 -0,0139191 19 -0,0138810 19 -0,0137248 19 
΢λοβακία -0,2747481 20 -0,0659544 20 -0,0656954 20 -0,0646996 20 
Λουξεμβοφργο -0,0029193 14 -0,0028466 14 -0,0028415 14 -0,0028205 14 
Παγκ. Δείκτθσ 0,0005493 - 0,0005493 - 0,0005493 - 0,0005493 - 

Πίνακασ 5.8 ΢φγκριςθ δεικτϊν Treynor και Mishra & Rahman 
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Σελευταίο μζροσ τθσ ςφγκριςθσ των μζτρων αποτελεςματικότθτασ αποτελεί θ 

ςφγκριςθ των ςυντελεςτϊν alpha του Jensen με εκείνον των Mishra & Rahman, τα 

αποτελζςματα τθσ οποίασ παρουςιάηονται ςτον πίνακα που ακολουκεί. Ο δείκτθσ 

Jensen αποτελεί ζνα παρόμοιο μζτρο αξιολόγθςθσ με τουσ δείκτεσ Treynor και 

Sharpe. ΢φμφωνα με το δείκτθ αυτό, ςυμπεραίνουμε εάν θ επίδοςθ του 

χαρτοφυλακίου ιταν υψθλότερθ ςυγκριτικά με το επίπεδο του ςυςτθματικοφ 

κινδφνου που ανζλαβε ο επενδυτισ. ΢τθ μελζτθ μασ παρατθροφμε ότι 4 εκ των 21 

αγορϊν λαμβάνουν κετικι τιμι του δείκτθ Jensen, όντασ περιςςότερο 

αποτελεςματικζσ. 

΢υγκρίνοντασ ςτθ ςυνζχεια το δείκτθ alpha των Mishra & Rahman με το δείκτθ 

Jensen, παρατθροφμε ότι οι 4 αυτζσ αγορζσ διατθροφν τθ κετικι τουσ κατάταξθ, 

όπωσ αντίςτοιχα και οι υπόλοιπεσ εξακολουκοφν να λαμβάνουν αρνθτικι τιμι και 

για τισ τρεισ αποδόςεισ – ςτόχουσ που κζτουμε. Η κατάταξθ των αγορϊν παραμζνει 

ίδια, με τθ μοναδικι μεταβολι να παρατθρείται ςε Βουλγαρία και Κροατία, οι 

οποίεσ με βάςθ το δείκτθ Jensen ιταν ςτθ 18θ και 19θ κζςθ αντίςτοιχα, ενϊ 

υπολογίηοντασ τισ τιμζσ του δείκτθ alpha των Mishra & Rahman και για τισ τρεισ 

επικυμθτζσ αποδόςεισ, θ κατάταξθ των δφο αυτϊν αγορϊν αντιςτρζφεται. 
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Jensen alpha 

Mishra and Rahman alpha 
(τ = μ) 

Mishra and Rahman alpha 
(τ = RF) 

Mishra and Rahman alpha 
(τ = 0) 

αp  Rank α𝑃
MR  Rank α𝑃

MR  Rank α𝑃
MR  Rank 

Ην. Βαςίλειο -0,0004692 5 -0,0004608 5 -0,0004617 5 -0,0004655 5 
Γερμανία 0,0024019 2 0,0024198 2 0,0024187 2 0,0024145 2 
Γαλλία -0,0014540 10 -0,0014368 10 -0,0014379 10 -0,0014423 10 
Ιταλία -0,0042575 17 -0,0042457 17 -0,0042468 17 -0,0042514 17 
Ιςπανία -0,0028454 15 -0,0028315 15 -0,0028326 15 -0,0028369 15 
Ελβετία -0,0013176 8 -0,0013197 8 -0,0013205 8 -0,0013240 8 
Ολλανδία -0,0008586 7 -0,0008584 7 -0,0008595 7 -0,0008640 7 
΢ουθδία 0,0004960 4 0,0005199 4 0,0005190 4 0,0005150 4 
Αυςτρία -0,0022928 12 -0,0022949 12 -0,0022960 12 -0,0023008 12 
Βζλγιο -0,0020328 11 -0,0020322 11 -0,0020331 11 -0,0020370 11 
Φινλανδία -0,0013651 9 -0,0013515 9 -0,0013524 9 -0,0013563 9 
Δανία 0,0033268 1 0,0033198 1 0,0033189 1 0,0033151 1 
Ουγγαρία 0,0016855 3 0,0016826 3 0,0016817 3 0,0016779 3 
Ρουμανία -0,0006989 6 -0,0006989 6 -0,0006989 6 -0,0006989 6 
Πορτογαλία -0,0053782 20 -0,0053732 20 -0,0053740 20 -0,0053771 20 
Ελλάδα -0,0086511 21 -0,0086581 21 -0,0086589 21 -0,0086624 21 
Ιρλανδία -0,0025104 13 -0,0025352 13 -0,0025362 13 -0,0025405 13 
Κροατία -0,0045606 19 -0,0045775 18 -0,0045783 18 -0,0045816 18 
Βουλγαρία -0,0045526 18 -0,0046090 19 -0,0046095 19 -0,0046114 19 
΢λοβακία -0,0026390 14 -0,0026556 14 -0,0026557 14 -0,0026561 14 
Λουξεμβοφργο -0,0031652 16 -0,0031780 16 -0,0031790 16 -0,0031828 16 

Πίνακασ 5.9 ΢φγκριςθ Jensen alpha και Mishra & Rahman alpha
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Κεφάλαιο 6 

΢υμπεράςματα 

Γενικά ςυμπεράςματα 

Η παροφςα μελζτθ βαςίςτθκε ςτθν ανεπάρκεια τθσ παραδοςιακισ μορφισ του 

υποδείγματοσ αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων και των παραδοςιακϊν μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ των χαρτοφυλακίων, όταν οι αποδόςεισ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων παρουςιάηουν αςφμμετρθ κατανομι. Σα μειονεκτιματα των ανωτζρω 

οφείλονται ςτθ χριςθ τθσ διακφμανςθσ και του παραδοςιακοφ ςυντελεςτι βιτα ωσ 

μζτρα κινδφνου, κακϊσ δεν κάνουν διάκριςθ μεταξφ των αποδόςεων που είναι 

μεγαλφτερεσ από τθ μζςθ απόδοςθ και αυτζσ που είναι μικρότερεσ, κεωρϊντασ τεσ 

εξίςου ανεπικφμθτεσ. 

Η απόκλιςθ των κατανομϊν των αποδόςεων από τθν κανονικι κατανομι, όπωσ 

παρατθρικθκε ςτθν παροφςα μελζτθ, ενιςχφει το ςκοπό τθσ και τθ χριςθ των 

επεκτάςεων του CAPM και των μζτρων αποτελεςματικότθτασ ςτο πλαίςιο 

κακοδικοφ κινδφνου. Εξετάςτθκαν 21 ευρωπαϊκζσ αγορζσ, οι οποίεσ είναι οι εξισ: 

Ηνωμζνο Βαςίλειο, Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία, Ιςπανία, Ελβετία, Ολλανδία, ΢ουθδία, 

Αυςτρία, Βζλγιο, Φινλανδία, Δανία, Ουγγαρία, Ρουμανία, Πορτογαλία, Ελλάδα, 

Ιρλανδία, Κροατία, Βουλγαρία, ΢λοβακία και Λουξεμβοφργο. 

Κάνοντασ τθ ςφγκριςθ μεταξφ του CAPM με τα μοντζλα MLPM και D-CAPM 

προκφπτουν διαφορζσ αναφορικά με τισ απαιτοφμενεσ αποδόςεισ. Οι διαφορζσ 

αυτζσ χριηουν προςοχισ από τουσ επενδυτζσ, κακϊσ μια αποδεκτι επζνδυςθ 

ςφμφωνα με το CAPM και το μοντζλο MLPM ενδζχεται να μθν είναι κερδοφόρα με 

βάςθ το μοντζλο D-CAPM. Η πικανι διαφορά μεταξφ των αποδόςεων ςτα 

υποδείγματα CAPM και D-CAPM οφείλεται ςτθν αςυμμετρία των κατανομϊν των 

αποδόςεων και τισ προτιμιςεισ των επενδυτϊν που δεν αποτυπϊνονται ςτο CAPM. 

Επίςθσ, Η πικανι διαφορά μεταξφ των αποδόςεων ςτα υποδείγματα D-CAPM και 

MLPM οφείλεται ςτθν ανιςότθτα των ςυνδιακυμάνςεων που παρατθρείται ςτο 

πλαίςιο MLPM. Κατά ςυνζπεια, το υπόδειγμα D-CAPM αποδεικνφεται το 
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καταλλθλότερο για τθν φπαρξθ αςφμμετρων κατανομϊν των αποδόςεων, και 

επομζνωσ, για το υπό εξζταςθ δείγμα τθσ παροφςασ μελζτθσ. 

Όςον αφορά τθ ςφγκριςθ των μζτρων αποτελεςματικότθτασ, παραδοςιακϊν και 

εναλλακτικϊν, πραγματοποιείται ςε τρία μζρθ. Αρχικά, ςυγκρίνεται ο δείκτθσ 

Sharpe με το δείκτθ Sortino, το δείκτθ UPR και το δείκτθ Omega. Παρατθροφνται 

αρκετζσ μεταβολζσ ςτθν κατάταξθ των χαρτοφυλακίων των ευρωπαϊκϊν αγορϊν για 

κάκε δείκτθ που υπολογίηεται, ενϊ ελάχιςτεσ ανακατατάξεισ παρατθροφνται όταν 

ςε κάκε υπό εξζταςθ δείκτθ αλλάηει θ απόδοςθ – ςτόχοσ, αλλά και κατά τθ 

ςφγκριςθ των δεικτϊν Sharpe και Sortino. 

Σο επόμενο κομμάτι τθσ ςφγκριςθσ των μζτρων αποτελεςματικότθτασ αφορά τθ 

ςφγκριςθ των δεικτϊν Treynor και Mishra & Rahman. Οι μεταβολζσ ςτθν κατάταξθ 

των αγορϊν είναι ελάχιςτεσ ςε αυτι τθν περίπτωςθ, όπου οι δφο δείκτεσ για τισ 

διαφορετικζσ αποδόςεισ – ςτόχουσ παρουςιάηουν παρόμοιεσ τιμζσ, 

ςυμπεραίνοντασ τθν τουλάχιςτον ιςάξια ερμθνεία από τα κακοδικά μζτρα. 

Σζλοσ, αναφορικά με ςφγκριςθ των ςυντελεςτϊν alpha των Jensen και Mishra & 

Rahman παρατθροφμε ότι ο Jensen alpha υπερεκτιμά τθν αποτελεςματικότθτα των 

χαρτοφυλακίων, γεγονόσ που οφείλεται ςτθν αςυμμετρία των αποδόςεων που δε 

λαμβάνει υπόψθ ο ςυντελεςτισ βιτα που χρθςιμοποιείται ςτον υπολογιςμό του 

Jensen alpha. Ζτςι, θ επίδοςθ του χαρτοφυλακίου παρουςιάηεται υψθλότερθ 

ςυγκριτικά με το επίπεδο του ςυςτθματικοφ κινδφνου που ανζλαβε ο επενδυτισ, 

ενϊ ο δείκτθσ Mishra & Rahman alpha παρουςιάηει μια πιο ςυντθρθτικι επίδοςθ 

των χαρτοφυλακίων, εςτιάηοντασ ςτο κίνδυνο τθσ εμφάνιςθσ μικρότερων 

αποδόςεων από τθν επικυμθτι. 
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Προτάςεισ για περαιτζρω ζρευνα 

Οι περιοριςμοί τθσ παροφςασ μελζτθσ μποροφν να αποτελζςουν προτάςεισ για 

μελλοντικζσ ζρευνεσ επί του κζματοσ τθσ ανωτερότθτασ των κακοδικϊν μζτρων 

αποτελεςματικότθτασ με τθ χριςθ τθσ θμιδιακφμανςθσ. 

Η εξζταςθ τθσ ευρωπαϊκισ αγοράσ ςε ςυνδυαςμό ανεπτυγμζνων και αναδυόμενων 

αγορϊν μπορεί να πραγματοποιθκεί διαχωρίηοντασ τισ ανωτζρω αγορζσ ςε 

κατθγορίεσ, χρθςιμοποιϊντασ παράλλθλα και ωσ χαρτοφυλάκιο αγοράσ το 

χρθματιςτθριακό δείκτθ μιασ ανεπτυγμζνθσ ευρωπαϊκισ χϊρασ με ςτόχο τθν 

υψθλότερθ ερμθνευτικι ιςχφ των μεταβολϊν των αποδόςεων που κα οφείλεται 

ςτισ μεταβολζσ του δείκτθ τθσ αγοράσ. 

Επίςθσ, θ εξζταςθ μθνιαίων και εβδομαδιαίων δεδομζνων προτείνεται, ϊςτε να 

διαπιςτωκεί αν τα ςυμπεράςματα κα είναι ίδια με τθ χριςθ των θμεριςιων 

δεδομζνων τθσ παροφςασ εργαςίασ. 

Ενϊ ςτθν παροφςα μελζτθ εξετάηεται κάκε αγορά ωσ ζνα ενιαίο χαρτοφυλάκιο, κα 

είχε ιδιαίτερο ενδιαφζρον θ εξζταςθ χαρτοφυλακίων, τα οποία κα αποτελοφνται 

από 2 ι και περιςςότερεσ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ με παρόμοια χαρακτθριςτικά 

ςυνδυαςτικά. 
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Παράρτημα 

Λόγω τθσ φπαρξθσ του φαινομζνου τθσ ετεροςκεδαςτικότθτασ ςτισ παλινδρομιςεισ 

που εξετάςτθκαν κατά τθ διάρκεια τθσ μελζτθσ, κρίνεται αναγκαία θ χριςθ του 

ελζγχου White Heteroskedasticity μζςω του προγράμματοσ E-Views 10 (Student 

Version), τα αποτελζςματα του οποίου παρουςιάηονται ςτθ ςυνζχεια. 

Παρατθροφμε ότι, τα αποτελζςματα δεν επθρεάηονται ςθμαντικά από τθν επίδραςθ 

τθσ ετεροςκεδαςτικότθτασ και τα ςυμπεράςματα παραμζνουν όπωσ 

παρουςιάςτθκαν ςτισ προθγοφμενεσ ενότθτεσ. 

Ο ζλεγχοσ πραγματοποιείται αρχικά για όλο το δείγμα, δθλαδι για το διάςτθμα 

2007 – 2017, ενϊ ςτθ ςυνζχεια το δείγμα χωρίηεται ςε δφο υποπεριόδουσ 5 και 6 

ετϊν αντίςτοιχα και ςυγκεκριμζνα ςτα διαςτιματα 2007 – 2011 και 2012 – 2017. 
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:45

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -3.76E-05 0.000100 -0.374272 0.7123

BETA 0.000107 0.000115 0.930688 0.3637

R-squared 0.043601     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.006736     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000176     Akaike info criterion -14.36663

Sum squared resid 5.86E-07     Schwarz criterion -14.26715

Log likelihood 152.8496     Hannan-Quinn criter. -14.34504

F-statistic 0.866179     Durbin-Watson stat 1.110462

Prob(F-statistic) 0.363691

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.217961     Prob. F(2,18) 0.3191

Obs*R-squared 2.503159     Prob. Chi-Square(2) 0.2861

Scaled explained SS 2.458575     Prob. Chi-Square(2) 0.2925

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:40

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.49E-09 2.90E-08 0.085618 0.9327

BETA^2 -1.43E-07 9.19E-08 -1.556721 0.1369

BETA 1.66E-07 1.09E-07 1.531038 0.1431

R-squared 0.119198     Mean dependent var 2.79E-08

Adjusted R-squared 0.021331     S.D. dependent var 4.43E-08

S.E. of regression 4.38E-08     Akaike info criterion -30.91795

Sum squared resid 3.45E-14     Schwarz criterion -30.76873

Log likelihood 327.6385     Hannan-Quinn criter. -30.88557

F-statistic 1.217961     Durbin-Watson stat 2.144576

Prob(F-statistic) 0.319084
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

  

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:43

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -3.12E-05 0.000106 -0.293207 0.7725

HRBETAM 9.88E-05 0.000122 0.807643 0.4293

R-squared 0.033191     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.017693     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000177     Akaike info criterion -14.35580

Sum squared resid 5.92E-07     Schwarz criterion -14.25632

Log likelihood 152.7359     Hannan-Quinn criter. -14.33421

F-statistic 0.652288     Durbin-Watson stat 1.088432

Prob(F-statistic) 0.429292

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.210402     Prob. F(2,18) 0.3212

Obs*R-squared 2.489465     Prob. Chi-Square(2) 0.2880

Scaled explained SS 2.406283     Prob. Chi-Square(2) 0.3002

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:44

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -7.57E-10 3.14E-08 -0.024155 0.9810

HRBETAM^2 -1.53E-07 9.86E-08 -1.551642 0.1382

HRBETAM 1.78E-07 1.17E-07 1.527967 0.1439

R-squared 0.118546     Mean dependent var 2.82E-08

Adjusted R-squared 0.020607     S.D. dependent var 4.44E-08

S.E. of regression 4.39E-08     Akaike info criterion -30.91157

Sum squared resid 3.47E-14     Schwarz criterion -30.76236

Log likelihood 327.5715     Hannan-Quinn criter. -30.87919

F-statistic 1.210402     Durbin-Watson stat 2.126269

Prob(F-statistic) 0.321216
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:47

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -3.24E-05 0.000101 -0.319946 0.7525

HRBETARF 0.000319 0.000368 0.867321 0.3966

R-squared 0.038084     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.012543     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000176     Akaike info criterion -14.36088

Sum squared resid 5.89E-07     Schwarz criterion -14.26140

Log likelihood 152.7892     Hannan-Quinn criter. -14.33929

F-statistic 0.752246     Durbin-Watson stat 1.096090

Prob(F-statistic) 0.396588

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.276091     Prob. F(2,18) 0.3032

Obs*R-squared 2.607792     Prob. Chi-Square(2) 0.2715

Scaled explained SS 2.560054     Prob. Chi-Square(2) 0.2780

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:47

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.92E-10 2.97E-08 0.009823 0.9923

HRBETARF^2 -1.50E-06 9.44E-07 -1.592726 0.1286

HRBETARF 5.56E-07 3.54E-07 1.570462 0.1337

R-squared 0.124181     Mean dependent var 2.81E-08

Adjusted R-squared 0.026867     S.D. dependent var 4.45E-08

S.E. of regression 4.39E-08     Akaike info criterion -30.91262

Sum squared resid 3.47E-14     Schwarz criterion -30.76341

Log likelihood 327.5825     Hannan-Quinn criter. -30.88024

F-statistic 1.276091     Durbin-Watson stat 2.137443

Prob(F-statistic) 0.303201
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:49

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -3.13E-05 0.000106 -0.294035 0.7719

HRBETA0 9.80E-05 0.000121 0.807938 0.4291

R-squared 0.033215     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.017669     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000177     Akaike info criterion -14.35583

Sum squared resid 5.92E-07     Schwarz criterion -14.25635

Log likelihood 152.7362     Hannan-Quinn criter. -14.33424

F-statistic 0.652764     Durbin-Watson stat 1.088493

Prob(F-statistic) 0.429126

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.209008     Prob. F(2,18) 0.3216

Obs*R-squared 2.486939     Prob. Chi-Square(2) 0.2884

Scaled explained SS 2.403053     Prob. Chi-Square(2) 0.3007

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:49

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -7.43E-10 3.14E-08 -0.023675 0.9814

HRBETA0^2 -1.50E-07 9.68E-08 -1.550798 0.1384

HRBETA0 1.77E-07 1.16E-07 1.526939 0.1442

R-squared 0.118426     Mean dependent var 2.82E-08

Adjusted R-squared 0.020473     S.D. dependent var 4.44E-08

S.E. of regression 4.39E-08     Akaike info criterion -30.91181

Sum squared resid 3.47E-14     Schwarz criterion -30.76259

Log likelihood 327.5740     Hannan-Quinn criter. -30.87943

F-statistic 1.209008     Durbin-Watson stat 2.126083

Prob(F-statistic) 0.321611
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐷 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:51

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -3.19E-06 0.000121 -0.026287 0.9793

ESTRBETAM 5.95E-05 0.000131 0.452929 0.6557

R-squared 0.010682     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.041388     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.33279

Sum squared resid 6.06E-07     Schwarz criterion -14.23331

Log likelihood 152.4943     Hannan-Quinn criter. -14.31120

F-statistic 0.205145     Durbin-Watson stat 1.040020

Prob(F-statistic) 0.655729

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.489733     Prob. F(2,18) 0.6207

Obs*R-squared 1.083738     Prob. Chi-Square(2) 0.5817

Scaled explained SS 1.051630     Prob. Chi-Square(2) 0.5911

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:51

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -5.89E-09 4.07E-08 -0.144653 0.8866

ESTRBETAM^2 -9.60E-08 1.05E-07 -0.912998 0.3733

ESTRBETAM 1.33E-07 1.36E-07 0.979880 0.3401

R-squared 0.051607     Mean dependent var 2.89E-08

Adjusted R-squared -0.053770     S.D. dependent var 4.55E-08

S.E. of regression 4.67E-08     Akaike info criterion -30.78844

Sum squared resid 3.93E-14     Schwarz criterion -30.63922

Log likelihood 326.2786     Hannan-Quinn criter. -30.75605

F-statistic 0.489733     Durbin-Watson stat 2.049660

Prob(F-statistic) 0.620721
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐷 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:52

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 7.14E-05 0.000168 0.425074 0.6756

ESTRBETARF -2.42E-05 0.000175 -0.138146 0.8916

R-squared 0.001003     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.051575     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32305

Sum squared resid 6.12E-07     Schwarz criterion -14.22357

Log likelihood 152.3920     Hannan-Quinn criter. -14.30146

F-statistic 0.019084     Durbin-Watson stat 0.979355

Prob(F-statistic) 0.891579

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.212613     Prob. F(2,18) 0.8105

Obs*R-squared 0.484648     Prob. Chi-Square(2) 0.7848

Scaled explained SS 0.447482     Prob. Chi-Square(2) 0.7995

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:53

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -7.07E-10 4.72E-08 -0.014987 0.9882

ESTRBETARF^2 -2.79E-08 1.55E-07 -0.179987 0.8592

ESTRBETARF 5.96E-08 1.78E-07 0.334707 0.7417

R-squared 0.023078     Mean dependent var 2.91E-08

Adjusted R-squared -0.085468     S.D. dependent var 4.48E-08

S.E. of regression 4.67E-08     Akaike info criterion -30.78904

Sum squared resid 3.93E-14     Schwarz criterion -30.63982

Log likelihood 326.2849     Hannan-Quinn criter. -30.75666

F-statistic 0.212613     Durbin-Watson stat 1.983187

Prob(F-statistic) 0.810470
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐷 + 𝑢𝑖   

2007 - 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:53

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 8.61E-06 0.000122 0.070783 0.9443

ESTRBETA0 4.58E-05 0.000131 0.349069 0.7309

R-squared 0.006372     Mean dependent var 4.88E-05

Adjusted R-squared -0.045924     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32844

Sum squared resid 6.08E-07     Schwarz criterion -14.22896

Log likelihood 152.4486     Hannan-Quinn criter. -14.30685

F-statistic 0.121849     Durbin-Watson stat 1.027270

Prob(F-statistic) 0.730876

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.523238     Prob. F(2,18) 0.6013

Obs*R-squared 1.153809     Prob. Chi-Square(2) 0.5616

Scaled explained SS 1.112713     Prob. Chi-Square(2) 0.5733

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 13:54

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -6.81E-09 4.06E-08 -0.167741 0.8687

ESTRBETA0^2 -9.70E-08 1.03E-07 -0.943567 0.3579

ESTRBETA0 1.36E-07 1.34E-07 1.013208 0.3244

R-squared 0.054943     Mean dependent var 2.90E-08

Adjusted R-squared -0.050063     S.D. dependent var 4.56E-08

S.E. of regression 4.67E-08     Akaike info criterion -30.78946

Sum squared resid 3.93E-14     Schwarz criterion -30.64024

Log likelihood 326.2893     Hannan-Quinn criter. -30.75708

F-statistic 0.523238     Durbin-Watson stat 2.054968

Prob(F-statistic) 0.601341
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

  

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:07

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000537 0.000189 -2.837880 0.0105

BETA 0.000253 0.000223 1.132328 0.2716

R-squared 0.063216     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared 0.013912     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000319     Akaike info criterion -13.17165

Sum squared resid 1.93E-06     Schwarz criterion -13.07217

Log likelihood 140.3023     Hannan-Quinn criter. -13.15006

F-statistic 1.282167     Durbin-Watson stat 1.325536

Prob(F-statistic) 0.271585

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.759556     Prob. F(2,18) 0.4823

Obs*R-squared 1.634365     Prob. Chi-Square(2) 0.4417

Scaled explained SS 2.041266     Prob. Chi-Square(2) 0.3604

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:08

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 4.55E-08 1.14E-07 0.398724 0.6948

BETA^2 -4.91E-07 4.06E-07 -1.209941 0.2420

BETA 5.07E-07 4.57E-07 1.109534 0.2818

R-squared 0.077827     Mean dependent var 9.21E-08

Adjusted R-squared -0.024637     S.D. dependent var 1.65E-07

S.E. of regression 1.67E-07     Akaike info criterion -28.24181

Sum squared resid 5.02E-13     Schwarz criterion -28.09259

Log likelihood 299.5390     Hannan-Quinn criter. -28.20943

F-statistic 0.759556     Durbin-Watson stat 2.255843

Prob(F-statistic) 0.482294
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:09

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000503 0.000205 -2.460302 0.0236

HRBETAM 0.000209 0.000243 0.861500 0.3997

R-squared 0.037594     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared -0.013059     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000323     Akaike info criterion -13.14467

Sum squared resid 1.99E-06     Schwarz criterion -13.04519

Log likelihood 140.0190     Hannan-Quinn criter. -13.12308

F-statistic 0.742183     Durbin-Watson stat 1.303024

Prob(F-statistic) 0.399705

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.836214     Prob. F(2,18) 0.4495

Obs*R-squared 1.785289     Prob. Chi-Square(2) 0.4096

Scaled explained SS 2.193380     Prob. Chi-Square(2) 0.3340

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:09

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.19E-08 1.27E-07 0.173328 0.8643

HRBETAM^2 -5.63E-07 4.38E-07 -1.285962 0.2148

HRBETAM 5.98E-07 4.95E-07 1.207737 0.2428

R-squared 0.085014     Mean dependent var 9.47E-08

Adjusted R-squared -0.016651     S.D. dependent var 1.68E-07

S.E. of regression 1.69E-07     Akaike info criterion -28.21212

Sum squared resid 5.17E-13     Schwarz criterion -28.06290

Log likelihood 299.2272     Hannan-Quinn criter. -28.17973

F-statistic 0.836214     Durbin-Watson stat 2.241277

Prob(F-statistic) 0.449501
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:10

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000503 0.000205 -2.460552 0.0236

HRBETARF 0.000209 0.000242 0.861855 0.3995

R-squared 0.037624     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared -0.013028     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000323     Akaike info criterion -13.14470

Sum squared resid 1.99E-06     Schwarz criterion -13.04522

Log likelihood 140.0193     Hannan-Quinn criter. -13.12311

F-statistic 0.742793     Durbin-Watson stat 1.303048

Prob(F-statistic) 0.399515

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.837124     Prob. F(2,18) 0.4491

Obs*R-squared 1.787067     Prob. Chi-Square(2) 0.4092

Scaled explained SS 2.195407     Prob. Chi-Square(2) 0.3336

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:10

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.20E-08 1.27E-07 0.173516 0.8642

HRBETARF^2 -5.62E-07 4.36E-07 -1.286611 0.2145

HRBETARF 5.97E-07 4.94E-07 1.208221 0.2426

R-squared 0.085098     Mean dependent var 9.47E-08

Adjusted R-squared -0.016557     S.D. dependent var 1.68E-07

S.E. of regression 1.69E-07     Akaike info criterion -28.21234

Sum squared resid 5.17E-13     Schwarz criterion -28.06313

Log likelihood 299.2296     Hannan-Quinn criter. -28.17996

F-statistic 0.837124     Durbin-Watson stat 2.241417

Prob(F-statistic) 0.449127
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

 

  

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:12

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000504 0.000205 -2.461615 0.0236

HRBETA0 0.000208 0.000241 0.863346 0.3987

R-squared 0.037749     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared -0.012896     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000323     Akaike info criterion -13.14483

Sum squared resid 1.99E-06     Schwarz criterion -13.04535

Log likelihood 140.0207     Hannan-Quinn criter. -13.12324

F-statistic 0.745367     Durbin-Watson stat 1.303148

Prob(F-statistic) 0.398715

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.840883     Prob. F(2,18) 0.4476

Obs*R-squared 1.794407     Prob. Chi-Square(2) 0.4077

Scaled explained SS 2.203754     Prob. Chi-Square(2) 0.3322

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:12

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.20E-08 1.26E-07 0.174317 0.8636

HRBETA0^2 -5.56E-07 4.31E-07 -1.289287 0.2136

HRBETA0 5.94E-07 4.91E-07 1.210203 0.2419

R-squared 0.085448     Mean dependent var 9.46E-08

Adjusted R-squared -0.016169     S.D. dependent var 1.68E-07

S.E. of regression 1.69E-07     Akaike info criterion -28.21329

Sum squared resid 5.16E-13     Schwarz criterion -28.06407

Log likelihood 299.2396     Hannan-Quinn criter. -28.18091

F-statistic 0.840883     Durbin-Watson stat 2.241968

Prob(F-statistic) 0.447585
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐷 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

 

  

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:13

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000461 0.000229 -2.009916 0.0589

ESTRBETAM 0.000146 0.000258 0.563155 0.5799

R-squared 0.016418     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared -0.035350     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000327     Akaike info criterion -13.12290

Sum squared resid 2.03E-06     Schwarz criterion -13.02342

Log likelihood 139.7905     Hannan-Quinn criter. -13.10131

F-statistic 0.317144     Durbin-Watson stat 1.267657

Prob(F-statistic) 0.579915

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.542103     Prob. F(2,18) 0.5907

Obs*R-squared 1.193045     Prob. Chi-Square(2) 0.5507

Scaled explained SS 1.491652     Prob. Chi-Square(2) 0.4743

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:13

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -8.35E-09 1.54E-07 -0.054093 0.9575

ESTRBETAM^2 -4.69E-07 4.52E-07 -1.037841 0.3131

ESTRBETAM 5.62E-07 5.49E-07 1.024897 0.3190

R-squared 0.056812     Mean dependent var 9.67E-08

Adjusted R-squared -0.047987     S.D. dependent var 1.73E-07

S.E. of regression 1.77E-07     Akaike info criterion -28.12072

Sum squared resid 5.66E-13     Schwarz criterion -27.97150

Log likelihood 298.2676     Hannan-Quinn criter. -28.08834

F-statistic 0.542103     Durbin-Watson stat 2.233954

Prob(F-statistic) 0.590726
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐷 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:14

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000443 0.000231 -1.921835 0.0698

ESTRBETARF 0.000125 0.000259 0.480713 0.6362

R-squared 0.012016     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared -0.039983     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000328     Akaike info criterion -13.11844

Sum squared resid 2.04E-06     Schwarz criterion -13.01896

Log likelihood 139.7436     Hannan-Quinn criter. -13.09685

F-statistic 0.231085     Durbin-Watson stat 1.257118

Prob(F-statistic) 0.636209

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.510471     Prob. F(2,18) 0.6086

Obs*R-squared 1.127167     Prob. Chi-Square(2) 0.5692

Scaled explained SS 1.411984     Prob. Chi-Square(2) 0.4936

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:14

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.15E-08 1.56E-07 -0.073465 0.9422

ESTRBETARF^2 -4.51E-07 4.50E-07 -1.001179 0.3300

ESTRBETARF 5.51E-07 5.49E-07 1.002580 0.3294

R-squared 0.053675     Mean dependent var 9.72E-08

Adjusted R-squared -0.051473     S.D. dependent var 1.74E-07

S.E. of regression 1.79E-07     Akaike info criterion -28.10656

Sum squared resid 5.74E-13     Schwarz criterion -27.95734

Log likelihood 298.1188     Hannan-Quinn criter. -28.07417

F-statistic 0.510471     Durbin-Watson stat 2.231050

Prob(F-statistic) 0.608646
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐷 + 𝑢𝑖   

2007 – 2011 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:15

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.000444 0.000230 -1.929144 0.0688

ESTRBETA0 0.000125 0.000259 0.484637 0.6335

R-squared 0.012211     Mean dependent var -0.000338

Adjusted R-squared -0.039778     S.D. dependent var 0.000321

S.E. of regression 0.000328     Akaike info criterion -13.11863

Sum squared resid 2.04E-06     Schwarz criterion -13.01916

Log likelihood 139.7457     Hannan-Quinn criter. -13.09705

F-statistic 0.234873     Durbin-Watson stat 1.257644

Prob(F-statistic) 0.633474

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.516545     Prob. F(2,18) 0.6052

Obs*R-squared 1.139850     Prob. Chi-Square(2) 0.5656

Scaled explained SS 1.427667     Prob. Chi-Square(2) 0.4898

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:15

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.11E-08 1.55E-07 -0.071772 0.9436

ESTRBETA0^2 -4.53E-07 4.49E-07 -1.007641 0.3270

ESTRBETA0 5.52E-07 5.48E-07 1.008004 0.3268

R-squared 0.054279     Mean dependent var 9.72E-08

Adjusted R-squared -0.050802     S.D. dependent var 1.74E-07

S.E. of regression 1.79E-07     Akaike info criterion -28.10773

Sum squared resid 5.74E-13     Schwarz criterion -27.95852

Log likelihood 298.1312     Hannan-Quinn criter. -28.07535

F-statistic 0.516545     Durbin-Watson stat 2.231450

Prob(F-statistic) 0.605158
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:42

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000370 8.76E-05 4.219254 0.0005

BETA 1.87E-06 8.97E-05 0.020791 0.9836

R-squared 0.000023     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.052608     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32512

Sum squared resid 6.11E-07     Schwarz criterion -14.22564

Log likelihood 152.4138     Hannan-Quinn criter. -14.30353

F-statistic 0.000432     Durbin-Watson stat 1.954935

Prob(F-statistic) 0.983629

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.287611     Prob. F(2,18) 0.3002

Obs*R-squared 2.628388     Prob. Chi-Square(2) 0.2687

Scaled explained SS 1.587315     Prob. Chi-Square(2) 0.4522

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:43

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.26E-08 1.98E-08 1.140607 0.2690

BETA^2 -6.53E-08 4.29E-08 -1.523230 0.1451

BETA 7.87E-08 6.03E-08 1.305387 0.2082

R-squared 0.125161     Mean dependent var 2.91E-08

Adjusted R-squared 0.027957     S.D. dependent var 3.62E-08

S.E. of regression 3.57E-08     Akaike info criterion -31.32808

Sum squared resid 2.29E-14     Schwarz criterion -31.17887

Log likelihood 331.9449     Hannan-Quinn criter. -31.29570

F-statistic 1.287611     Durbin-Watson stat 2.159906

Prob(F-statistic) 0.300159
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

  

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:44

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000375 8.71E-05 4.307537 0.0004

HRBETAM -4.34E-06 8.86E-05 -0.048978 0.9614

R-squared 0.000126     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.052499     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32522

Sum squared resid 6.10E-07     Schwarz criterion -14.22575

Log likelihood 152.4149     Hannan-Quinn criter. -14.30363

F-statistic 0.002399     Durbin-Watson stat 1.953008

Prob(F-statistic) 0.961448

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.969258     Prob. F(2,18) 0.3983

Obs*R-squared 2.041719     Prob. Chi-Square(2) 0.3603

Scaled explained SS 1.243228     Prob. Chi-Square(2) 0.5371

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:44

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.35E-08 1.98E-08 1.190233 0.2494

HRBETAM^2 -5.76E-08 4.32E-08 -1.334129 0.1988

HRBETAM 6.96E-08 6.03E-08 1.154635 0.2633

R-squared 0.097225     Mean dependent var 2.91E-08

Adjusted R-squared -0.003084     S.D. dependent var 3.63E-08

S.E. of regression 3.64E-08     Akaike info criterion -31.28861

Sum squared resid 2.38E-14     Schwarz criterion -31.13939

Log likelihood 331.5304     Hannan-Quinn criter. -31.25623

F-statistic 0.969258     Durbin-Watson stat 2.135842

Prob(F-statistic) 0.398306
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:45

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000375 8.71E-05 4.306195 0.0004

HRBETARF -4.28E-06 8.83E-05 -0.048480 0.9618

R-squared 0.000124     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.052501     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32522

Sum squared resid 6.10E-07     Schwarz criterion -14.22574

Log likelihood 152.4148     Hannan-Quinn criter. -14.30363

F-statistic 0.002350     Durbin-Watson stat 1.953026

Prob(F-statistic) 0.961839

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.969205     Prob. F(2,18) 0.3983

Obs*R-squared 2.041619     Prob. Chi-Square(2) 0.3603

Scaled explained SS 1.243093     Prob. Chi-Square(2) 0.5371

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:45

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.35E-08 1.98E-08 1.188689 0.2500

HRBETARF^2 -5.72E-08 4.29E-08 -1.334209 0.1988

HRBETARF 6.94E-08 6.01E-08 1.154872 0.2632

R-squared 0.097220     Mean dependent var 2.91E-08

Adjusted R-squared -0.003089     S.D. dependent var 3.63E-08

S.E. of regression 3.64E-08     Akaike info criterion -31.28866

Sum squared resid 2.38E-14     Schwarz criterion -31.13944

Log likelihood 331.5309     Hannan-Quinn criter. -31.25628

F-statistic 0.969205     Durbin-Watson stat 2.135457

Prob(F-statistic) 0.398325
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐻𝑅 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

  

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:47

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000375 8.72E-05 4.300764 0.0004

HRBETA0 -4.04E-06 8.71E-05 -0.046307 0.9635

R-squared 0.000113     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.052513     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32521

Sum squared resid 6.10E-07     Schwarz criterion -14.22573

Log likelihood 152.4147     Hannan-Quinn criter. -14.30362

F-statistic 0.002144     Durbin-Watson stat 1.953102

Prob(F-statistic) 0.963549

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.968681     Prob. F(2,18) 0.3985

Obs*R-squared 2.040622     Prob. Chi-Square(2) 0.3605

Scaled explained SS 1.242160     Prob. Chi-Square(2) 0.5374

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:47

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.34E-08 1.98E-08 1.182654 0.2523

HRBETA0^2 -5.57E-08 4.17E-08 -1.334388 0.1987

HRBETA0 6.86E-08 5.94E-08 1.155756 0.2629

R-squared 0.097172     Mean dependent var 2.91E-08

Adjusted R-squared -0.003142     S.D. dependent var 3.63E-08

S.E. of regression 3.64E-08     Akaike info criterion -31.28885

Sum squared resid 2.38E-14     Schwarz criterion -31.13963

Log likelihood 331.5329     Hannan-Quinn criter. -31.25646

F-statistic 0.968681     Durbin-Watson stat 2.133827

Prob(F-statistic) 0.398514
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑀
𝐷 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:48

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000377 0.000100 3.754893 0.0013

ESTRBETAM -5.42E-06 9.29E-05 -0.058328 0.9541

R-squared 0.000179     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.052443     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32528

Sum squared resid 6.10E-07     Schwarz criterion -14.22580

Log likelihood 152.4154     Hannan-Quinn criter. -14.30369

F-statistic 0.003402     Durbin-Watson stat 1.953872

Prob(F-statistic) 0.954097

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.936584     Prob. F(2,18) 0.4103

Obs*R-squared 1.979379     Prob. Chi-Square(2) 0.3717

Scaled explained SS 1.207919     Prob. Chi-Square(2) 0.5466

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:48

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.33E-08 2.73E-08 0.488112 0.6314

ESTRBETAM^2 -5.47E-08 4.20E-08 -1.303138 0.2090

ESTRBETAM 8.00E-08 7.00E-08 1.141776 0.2685

R-squared 0.094256     Mean dependent var 2.91E-08

Adjusted R-squared -0.006382     S.D. dependent var 3.64E-08

S.E. of regression 3.65E-08     Akaike info criterion -31.28324

Sum squared resid 2.40E-14     Schwarz criterion -31.13402

Log likelihood 331.4740     Hannan-Quinn criter. -31.25085

F-statistic 0.936584     Durbin-Watson stat 1.904474

Prob(F-statistic) 0.410250
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝐹
𝐷 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:49

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000383 0.000100 3.817560 0.0012

ESTRBETARF -1.20E-05 9.22E-05 -0.130536 0.8975

R-squared 0.000896     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.051688     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32599

Sum squared resid 6.10E-07     Schwarz criterion -14.22652

Log likelihood 152.4229     Hannan-Quinn criter. -14.30440

F-statistic 0.017040     Durbin-Watson stat 1.953601

Prob(F-statistic) 0.897515

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.933603     Prob. F(2,18) 0.4114

Obs*R-squared 1.973671     Prob. Chi-Square(2) 0.3728

Scaled explained SS 1.215556     Prob. Chi-Square(2) 0.5446

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:49

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.33E-08 2.77E-08 0.481729 0.6358

ESTRBETARF^2 -5.26E-08 4.06E-08 -1.294129 0.2120

ESTRBETARF 7.79E-08 6.92E-08 1.125607 0.2751

R-squared 0.093984     Mean dependent var 2.90E-08

Adjusted R-squared -0.006684     S.D. dependent var 3.65E-08

S.E. of regression 3.66E-08     Akaike info criterion -31.27518

Sum squared resid 2.42E-14     Schwarz criterion -31.12596

Log likelihood 331.3894     Hannan-Quinn criter. -31.24280

F-statistic 0.933603     Durbin-Watson stat 1.891671

Prob(F-statistic) 0.411359
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𝑀𝑅𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽0
𝐷 + 𝑢𝑖   

2012 – 2017 

 

 

 

 

Dependent Variable: MRI

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:50

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000383 9.98E-05 3.836388 0.0011

ESTRBETA0 -1.16E-05 9.15E-05 -0.126630 0.9006

R-squared 0.000843     Mean dependent var 0.000371

Adjusted R-squared -0.051744     S.D. dependent var 0.000175

S.E. of regression 0.000179     Akaike info criterion -14.32594

Sum squared resid 6.10E-07     Schwarz criterion -14.22646

Log likelihood 152.4224     Hannan-Quinn criter. -14.30435

F-statistic 0.016035     Durbin-Watson stat 1.953710

Prob(F-statistic) 0.900563

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.923551     Prob. F(2,18) 0.4151

Obs*R-squared 1.954399     Prob. Chi-Square(2) 0.3764

Scaled explained SS 1.203103     Prob. Chi-Square(2) 0.5480

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/28/18   Time: 14:50

Sample: 1 21

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.38E-08 2.74E-08 0.504624 0.6199

ESTRBETA0^2 -5.16E-08 4.02E-08 -1.284862 0.2151

ESTRBETA0 7.64E-08 6.85E-08 1.114956 0.2795

R-squared 0.093067     Mean dependent var 2.90E-08

Adjusted R-squared -0.007704     S.D. dependent var 3.65E-08

S.E. of regression 3.66E-08     Akaike info criterion -31.27455

Sum squared resid 2.42E-14     Schwarz criterion -31.12533

Log likelihood 331.3828     Hannan-Quinn criter. -31.24216

F-statistic 0.923551     Durbin-Watson stat 1.894059

Prob(F-statistic) 0.415125
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