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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα πεξηγξάςεη ηα θπξηφηεξα κέηξα 

αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ φζν ην δπλαηφ θαιχηεξα 

ψζηε λα θαλεί ε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηηο επηινγέο ησλ επελδπηψλ κεηαμχ 

δηάθνξσλ επθαηξηψλ επέλδπζεο πνπ πξνθχπηνπλ. Η ζπλεηζθνξά απηή γίλεηαη 

νπζηαζηηθή κέζα απφ ηελ νξζή ρξήζε ηνπ θαηάιιεινπ κέηξνπ ζε θάζε 

πεξίπησζε. Έηζη κέζα απφ ηελ πεξηγξαθή ηνπο έγηλε πξνζπάζεηα λα θαλνχλ 

νη νκνηφηεηεο θαη θπξίσο νη δηαθνξέο ηνπο. 

Γεδνκέλνπ φηη ε ζεσξία ησλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ζην πξψην θεθάιαην 

ηεο εξγαζίαο θάλνπκε αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο έλλνηεο ηεο ζεσξίαο 

ραξηνθπιαθίνπ ψζηε λα ππάξμεη κία ζχλδεζε κεηαμχ ηνπο. Δηδηθφηεξα 

αλαθεξφκαζηε ζηελ θιαζζηθή ζεσξία αξηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz θαη απνηειεί ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν γηα ηε 

ζχγρξνλε νηθνλνκηθή ζεσξία. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδνπκε ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) θαη ηηο ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο 

δνκήζεθε. Σα κνληέια γεληθήο ηζνξξνπίαο είλαη απηά πνπ επηηξέπνπλ ζηνπο 

επελδπηέο λα επηιέμνπλ ην θαηάιιειν κέηξν αμηνιφγεζεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θαη λα πξνζδηνξίζνπλ ηε ζρέζε 

κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Σν CAPM είλαη ην πξψην κνληέιν γεληθήο ηζνξξνπίαο 

θαη ζεκαηνδνηεί ηε γέλλεζε ηεο ζεσξίαο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ελψ κεηά απφ ηέζζεξηο δεθαεηίεο ζπλερίδεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πξάμε 

ράξε ηεο απιφηεηάο ηνπ αιιά θαη ησλ θαιψλ ηηκνινγήζεσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ επηηπγράλεη. Αλ θαη νη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη είλαη 

πνιχ απζηεξέο ζε ζεκείν λα ζπλζέηνπλ έλα κε ξεαιηζηηθφ πιαίζην ζην νπνίν 

νξίδεηαη, ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαηαθέξλεη λα 

πεξηγξάθεη θαιά ηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

΢ην ηξίην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο αλαζεσξνχκε θάζε θνξά θαη απφ κία κε 

ξεαιηζηηθή ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε απηήο ηεο αιιαγήο ζην κνληέιν. 

΢ην επφκελν θεθάιαην πεξλάκε ζην θχξην ζέκα ηεο εξγαζίαο πεξηγξάθνληαο 

ηα ζεκαληηθφηεξα κέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ. 

Σα κέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζπλδένπλ ηελ απφδνζε κε ηνλ 

αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ηεο εθάζηνηε επέλδπζεο, δειαδή λα θχξηα θξηηήξηα 

κε ηα νπνία απνθαζίδεη ν απιφο επελδπηήο λα επηιέμεη αλάκεζα ζηηο 

πνιπάξηζκεο επθαηξίεο επέλδπζεο πνπ παξνπζηάδνληαη. Γηα λα γίλεη 

θαηαλνεηφ πην είλαη ην θαηάιιειν κέηξν πνπ πξέπεη λα επηιεγεί θάζε θνξά 

αλαθέξνπκε ηα ππνδείγκαηα ζηα νπνία ζηεξίδνληαη ηα κέηξα, ηηο καζεκαηηθέο 
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ζρέζεηο πνπ ηα νξίδνπλ θαζψο θαη ηε ζεσξεηηθή εξκελεία ηνπο. Σα κέηξα ηα 

νπνία πεξηγξάθνπκε είλαη ην Sharpe ratio, ην Jensen’ s alpha, ην adjusted 

Jensen’ s alpha, ην Treynor ratio, ην Information ratio θαη ην Sortino ratio. ΢ηε 

ζπλέρεηα  παξαζέηνληαη νξηζκέλεο κειέηεο πνπ έγηλαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο, φπσο ηνπ Sharpe, ηνπ Treynor, ηνπ Jensen θαη 

ησλ Jobson θαη Korkie, κέζα απφ ηηο νπνίεο επηζεκαίλνληαη νη νκνηφηεηεο 

αιιά θαη νη δηαθνξέο ησλ κέηξσλ.  

΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο πεξηγξάθνπκε ην ηεζη πνπ 

πξαγκαηνπνηήζακε. ΢πγθεθξηκέλα απνθαζίζακε λα κειεηήζνπκε ηελ 

ππφζεζε φηη ε γεσγξαθηθή δηαθνξνπνίεζε κεηνρηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζηελ 

Δπξσδψλε δε δίλεη επηπιένλ φθεινο ζηνπο επελδπηέο πάλσ απφ ηελ θιαδηθή 

δηαθνξνπνίεζε, απφ ην Μάξηην ηνπ 1995 κέρξη ην Γεθέκβξην ηνπ 2009, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο κέγηζηνπο ιφγνπο Sharpe ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζην 

ρξφλν. Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηήο ηεο εθαξκνγήο βαζηζηήθακε ζηε 

κεζνδνινγία ησλ Jobson θαη Korkie. Δηδηθφηεξα ζπιιέμακε 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο απφ ηε Datastream γηα επηά ρψξεο θαη δέθα 

θιάδνπο ηεο Δπξσδψλεο θαη θαηαζθεπάζακε ην επξχηεξν ραξηνθπιάθην απφ 

ηνπο δεθαεπηά δείθηεο θαη ην πεξηνξηζκέλν απφ ηνπο επηά δείθηεο ρσξψλ. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ ηεζη, θπξίσο, ππνζηήξηδαλ ηελ παξαπάλσ ππφζεζε κε 

θάπνηεο απνθιίζεηο ζηα κέζα ηνπ 1998 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2000. Απφ ηηο 

αξρέο ηνπ 2002 φκσο κέρξη ην ηέινο ηνπ 2009 ε ππφζεζε φηη ε γεσγξαθηθή 

δηαθνξνπνίεζε κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ Δπξσδψλε δελ δίλεη επηπιένλ 

νθέιε πάλσ απφ ηελ θιαδηθή ζηεξίδεηαη ηζρπξά. 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηήο ηεο εξγαζίαο θαη ηδηαίηεξα ηνπ εκπεηξηθνχ 

κέξνπο απηήο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ θχξην Μαιιηαξφπνπιν, ρσξίο ηε 

ζπκβνιή ηνπ νπνίνπ δε ζα είρε νινθιεξσζεί. Σέινο ζέισ λα επραξηζηήζσ 

ηελ αδειθή κνπ, Γαλάε, ηεο νπνίαο ε ζηήξημε ην ηειεπηαίν δηάζηεκα ήηαλ 

θαζνξηζηηθή ζηελ πξνζπάζεηα πνπ θαηέβαια ε νπνία ζπλνςίδεηαη ζε απηήλ 

ηελ εξγαζία.  
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ΠΡΩΣΟ ΜΔΡΟ΢ 

1. Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

1.1 Δηζαγσγή 

Καζψο ε ζεσξία πνπ αθνξά ζηα κέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο βαζίδεηαη ζηα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζεσξήζακε εχινγν λα θάλνπκε αξρηθά κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηε 

ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ψζηε λα ππάξμεη κηα ζχλδεζε κεηαμχ ηνπο. 

1.2 Η Έλλνηα ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ 

Γεδνκέλεο ηεο χπαξμεο πιεζψξαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κπνξνχλ λα 

δεκηνπξγεζνχλ άπεηξα ραξηνθπιάθηα είηε ζπλδπάδνληαο δηαθνξεηηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είηε επελδχνληαο 

δηαθνξεηηθά πνζνζηά πινχηνπ ζε θαζέλα απφ απηά. Σν εξψηεκα φκσο είλαη 

πνηα ραξηνθπιάθηα ελδηαθέξνπλ ηνλ επελδπηή απφ ην άπεηξν ζχλνιν 

επηινγψλ πνπ δεκηνπξγείηαη. Η απάληεζε δίλεηαη κέζα απφ ηε κέζνδν 

αξηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίσλ πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz. 

  Η θιαζζηθή κέζνδνο αξηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ πνπ αλαπηχρζεθε απφ 

ηνλ Markowitz απνηειεί ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν γηα ηε ζχγρξνλε νηθνλνκηθή 

ζεσξία θαη έλα πνιχ ηζρπξφ εξγαιείν γηα ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ηνπ 

πινχηνπ ζε δηαθνξεηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο. Η κέζνδνο βαζίδεηαη ζηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ πνπ έρνπλ σο εμήο: 

Ο επελδπηήο ζα επηιέμεη ην άξηζην γη’ απηφλ ραξηνθπιάθην απφ ην ζχλνιν 

εθείλσλ πνπ 

1) Πξνζθέξνπλ ηε κέγηζηε αλακελφκελε απφδνζε γηα δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδχλνπ 

2) Δλέρνπλ ην κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δεδνκέλν επίπεδν αλακελφκελεο 

απφδνζεο 

Τπφζεζε ηεο ζεσξίαο είλαη φηη νη απνδφζεηο ησλ εθάζηνηε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Σν λφεκα απηήο είλαη φηη γηα ηε 

κέζνδν αξηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ αξθεί ε γλψζε ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ, ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ αλά 

δεχγε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο. 

Με απηέο ηηο πιεξνθνξίεο θαζνξίδνληαη ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, ελψ ην 

ζχλνιφ ηνπο ζην επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο – αλαιακβαλφκελνπ 

θηλδχλνπ θαιείηαη απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz.  
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΢ην παξαθάησ δηάγξακκα ε θακπχιε ΑΒ εζσθιείεη φια ηα δπλαηά  

ραξηνθπιάθηα επέλδπζεο θαη απφ απηά ζα αλαγλσξίζνπκε εθείλα πνπ 

παξάγνπλ ην απνδνηηθφ ζχλνξν θαη είλαη αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο ηνπ 

επελδπηή. Γηα ράξε επθνιίαο πεξηνξηζηήθακε ζηελ χπαξμε ηξηψλ ηπραίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ 1, 2 θαη 3. 

 Όπνπ κ1 , κ2, κ3 είλαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ζ1, ζ2, ζ3 είλαη νη 

ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 1, 2 θαη 3 αληίζηνηρα. 

΢χκθσλα κε ηηο πξναλαθεξφκελεο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή απφ ηα άπεηξα 

ραξηνθπιάθηα πνπ δχλαηαη λα επελδχζεη, αξρηθά πεξηνξίδεηαη ζε απηά πνπ 

ππάξρνπλ πάλσ ζηελ θακπχιε ΑΒ. Έζησ φηη ε παξνπζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

1 ζπκβνιίδεη νπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην πνπ δελ αλήθεη ζηελ θακπχιε ΑΒ. 

Σφηε γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ ζ1 παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη 

ραξηνθπιάθην 2 πάλσ ζηελ θακπχιε ΑΒ κε απφδνζε κ2 κεγαιχηεξε ηεο 

απφδνζεο κ1 (κ2 > κ1). Δπνκέλσο ην ραξηνθπιάθην 1 θπξηαξρείηαη απφ ην 

ραξηνθπιάθην 2, πνπ είλαη απηφ πνπ ζα επηιέμεη ν επελδπηήο γηα δεδνκέλν 

επίπεδν θηλδχλνπ ζ = ζ1 = ζ2. Θεσξψληαο δεδνκέλν ην επίπεδν 

αλακελφκελεο απφδνζεο κ1 παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη ραξηνθπιάθην 3 πάλσ 

ζηελ θακπχιε ΑΒ γηα ην νπνίν αλαιακβάλεηαη θίλδπλνο ζ3 κηθξφηεξνο απφ 

ηνλ θίλδπλν ζ1 ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 1 (ζ3 < ζ1). Άξα ην ραξηνθπιάθην 1 

θπξηαξρείηαη απφ ην ραξηνθπιάθην 3, πνπ ζα επηιέμεη ν επελδπηήο γηα 

δεδνκέλν επίπεδν απφδνζεο κ =κ1 =κ3. Γεληθφηεξα, ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

βξίζθνληαη δεμηφηεξα θαη ρακειφηεξα πάλσ ζηελ θακπχιε ΑΒ είλαη 

πεξηζζφηεξν επηθίλδπλα απφ απηά πνπ βξίζθνληαη αξηζηεξφηεξα θαη 

πςειφηεξα ηεο θακπχιεο, εθφζνλ θπξηαξρνχληαη απφ απηά. Σν ραξηνθπιάθην 

3 πνπ βξίζθεηαη ζην δεμηφηεξν κέξνο ηεο θακπχιεο, έρεη ηε κηθξφηεξε ηππηθή 

απφθιηζε φισλ θαη θαιείηαη ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ (global 

minimum variance portfolio). Σν κέξνο ηεο θακπχιεο ΑΒ απφ ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη πάλσ νλνκάδεηαη απνδνηηθφ ζχλνξν 

Markowitz.   
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Σν ζρήκα ηεο θακπχιεο κε ηα ραξηνθπιάθηα πηζαλά πξνο επέλδπζε, είλαη 

πνιχ επαίζζεην ζηε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Έζησ φηη εμεηάδνπκε ηελ πεξίπησζε δχν πεξηνπζηαθψλ, Μ 

θαη Ν, ζηνηρείσλ απφ ηα νπνία κπνξνχλ λα ζρεκαηηζζνχλ δηάθνξα 

ραξηνθπιάθηα αλάινγα κε ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζε θαζέλα απφ ηα ζηνηρεία 

απηά. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (ξ Μ,Ν ) κπνξεί λα πάξεη ηηκέο απφ -1 έσο 1. 

Η ηηκή 1 ζεκαίλεη φηη νη απνδφζεηο ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θηλνχληαη 

πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε πιήξσο ζπζρεηηζκέλεο, ψζηε ην έλα ζηνηρείν λα 

κπνξεί λα ζεσξεζεί σο πιήξεο ππνθαηάζηαην ηνπ άιινπ. Η ηηκή -1 ζεκαίλεη 

φηη νη θηλήζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη αθξηβψο 

αληίζεηεο κεηαμχ ηνπο. Οη ελδηάκεζεο ηηκέο δειψλνπλ κεξηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ζηνηρείσλ, είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή, κε εηδηθή 

πεξίπησζε ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ίζε κε κεδέλ πνπ δείρλεη φηη 

νη απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ ζπζρεηίδνληαη θαζφινπ κεηαμχ 

ηνπο. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλεηαη ην ζρήκα ηεο θακπχιεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία Μ θαη Ν γηα 

δηάθνξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο (ξ Μ,Ν ). 

 

 

 

 

Όηαλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ δχν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη1ηφηε φινη νη ζπλδπαζκνί ηνπο βξίζθνληαη πάλσ ζε έλα 

επζχγξακκν ηκήκα ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο – θηλδχλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, πνπ ζπλδέεη ην ραξηνθπιάθην κε φιν ηνλ πινχην επελδπκέλν 

ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν Μ κε ην ραξηνθπιάθην πνπ φινο ν πινχηνο έρεη 
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επελδπζεί ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν Ν. Καζψο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

κεηψλεηαη ε θακπχιε ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπλδπαζκψλ ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ γίλεηαη θνίιε θαη φζν κηθξφηεξνο γίλεηαη ην ηφμν ηεο θακπχιεο 

πιεζηάδεη ησλ άμνλα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Σέινο φηαλ ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο γίλεηαη -1 ην ηφμν ηεο θακπχιεο αθνπκπάεη ηνλ 

άμνλα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ε θακπχιε δηαζπάηαη ζε δχν 

επζχγξακκα ηκήκαηα, φπσο απεηθνλίδνληαη ζην παξαπάλσ δηάγξακκα. Η 

πιήξεο αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ δχν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ραξηνθπιάθην πνπ 

ζρεκαηίδεηαη απφ ηα Μ θαη Ν πνπ έρεη ζεηηθή αλακελφκελε απφδνζε θαη 

κεδεληθφ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν.  

1.3 Απνδνηηθφ ζχλνξν σο ζπλδπαζκφο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο 

θίλδπλν κε ξηςνθίλδπλν ραξηνθπιάθην 

Η χπαξμε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, σο ζπζηαηηθφ 

ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο, παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ θαη θαη’ επέθηαζε ζηηο δπλαηέο επηινγέο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη γηα ηνλ επελδπηή. Θα εμεηάζνπκε, ινηπφλ, ηελ πεξίπησζε 

ζπλδπαζκνχ ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν κε έλα ξηςνθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην απφ ην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz. 

Θεσξψληαο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν, f, ελλννχκε φηη ην ζηνηρείν f 

έρεη βέβαηε αλακελφκελε απφδνζε εθ ησλ πξνηέξσλ, δειαδή κεδεληθή ηππηθή 

απφθιηζε (ζRf = 0). Δπνκέλσο ζηελ πεξίπησζε ζπλδπαζκνχ ηνπ ζηνηρείνπ f 

κε νπνηνδήπνηε άιιν κεκνλσκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην, ε 

ζπλδηαθχκαλζή ησλ απνδφζεψλ ηνπο ζα είλαη ίζε κε κεδέλ. Η 

ζπλδηαθχκαλζε δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

Cov (Rf,Ri) = 1/ n * ∑ [ Ri – E(Ri)] * [ Rf – E(Rf)] 

Όκσο εθφζνλ ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ f είλαη 

βέβαηε ηζρχεη  

Rf = E(Rf) 

θαη αληηθαζηζηψληαο ζηνλ παξαπάλσ ηχπν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο δίλεηαη φηη 

Cov (Rf,Ri) = 0 

Οκνίσο θαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ f, πνπ είλαη 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, κε νπνηνδήπνηε άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή 

ραξηνθπιάθην είλαη κεδέλ. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

ξ(Rf,Ri) = Cov (Rf,Ri) / ζRi * ζRf  

αθνχ Cov (Rf,Ri) = 0 
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ηφηε αληηθαζηζηψληαο ζηνλ παξαπάλσ ηχπν πνπ δίλεη ηνλ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο ηζρχεη 

ξ(Rf,Ri) = 0 

Έζησ φηη ν φινο ν πινχηνο ηνπ επελδπηή δηακνηξάδεηαη κεηαμχ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ ξηςνθίλδπλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, i , ηφηε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή ζα είλαη 

ην ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο απνδφζεσλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην, κε ζηαζκά ηα πνζνζηά πινχηνπ πνπ 

επελδχζεθαλ ζην θάζε ζηνηρείν. 

E(Rp) = wRf * Rf + wRi * E(Ri) 

φπνπ  

wRf = ην πνζνζηφ πινχηνπ πνπ επελδχζεθε ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο 

θίλδπλν 

E(Ri) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ i 

E(Rp) = ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο p 

Δθφζνλ φινο ν πινχηνο δηακνηξάδεηαη κεηαμχ ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ ζα 

ηζρχεη φηη  

wRi = 1- wRf 

ρσξίο φκσο λα ζεκαίλεη φηη ηα ζηαζκά δελ κπνξνχλ λα είλαη κεγαιχηεξα ηεο 

κνλάδνο, αθνχ ν επελδπηήο δχλαηαη λα δαλείζεη αιιά θαη λα δαλεηζηεί ζην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ επελδχνληαο κεγαιχηεξν πνζνζηφ 

ζην ξηςνθίλδπλν ραξηνθπιάθην. 

ν παξαπάλσ ηχπνο απφδνζεο κεηαζρεκαηίδεηαη ζε 

E(Rp) = wRf * Rf + (1-wRf) * E(Ri) 

ν αλαιακβαλφκελνο θίλδπλνο απφ ηελ επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην p δίλεηαη 

απφ ηελ ζρέζε 

ζRp = [w2
Rf * ζ

2
Rf + (1-wRf)

2 * ζ2
Ri + 2* wRf*(1-wRf)* Cov (Rf,Ri)]

1/2 

φπσο δείμακε φκσο παξαπάλσ ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη ίζε κε κεδέλ θαη ε 

ζρέζε κεηαζρεκαηίδεηαη ζηελ παξαθάησ 

ζRp = (1-wRf) *ζRi  

Δπνκέλσο θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα φηη ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεηαη 

επελδχνληαο ζε ραξηνθπιάθην πνπ ζπλδπάδεη πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο 



10 

 

θίλδπλν κε ξηςνθίλδπλν ζηνηρείν είλαη ίζνο κε ην πνζνζηφ ζπλεηζθνξάο 

θηλδχλνπ ηνπ ξηςνθίλδπλνπ ζηνηρείνπ ζην ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δίλεηαη απφ 

ηελ παξαπάλσ γξακκηθή ζρέζε. 

1.4 Σν απνδνηηθφ ζχλνξν κε δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ ζην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

Δπεθηείλνπκε ηα πξνεγνχκελα ζπκπεξάζκαηα, ζεσξψληαο φηη ν επελδπηήο 

κπνξεί λα δαλείζεη ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επελδχνληαο ζην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν (f), δειαδή έλα ζηνηρείν κε βέβαηε 

απφδνζε (Rf). Δπίζεο κπνξεί λα δαλεηζηεί ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

πνπιψληαο short ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν f. 

Σν ραξηνθπιάθην πνπ πξνθχπηεη σο ζπλδπαζκφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ρσξίο θίλδπλν θαη ξηςνθίλδπλνπ ζηνηρείνπ απφ ην απνδνηηθφ ζχλνξν 

Markowitz βξίζθεηαη πάλσ ζηελ επζεία πνπ ζα ελψλεη απηά ηα ζηνηρεία πνπ ην 

ζπλζέηνπλ ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο – θηλδχλνπ. ΢ην παξαθάησ 

δηάγξακκα θαίλνληαη δηάθνξνη γξακκηθνί ζπλδπαζκνί ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν κε ελαιιαθηηθά επηθίλδπλα ραξηνθπιάθηα απφ ην 

απνδνηηθφ ζχλνξν Markowitz.  

 

Γηα παξάδεηγκα ν επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα βξεζεί ζε νπνηνδήπνηε ζεκείν 

πάλσ ζηελ επζεία Rf-A επελδχνληαο έλα πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ ηνπ ζην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν (wRf) θαη ην ππφινηπν απηνχ (1 – wRf) ζην 

επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην Α. Σν ζχλνιν ησλ λνεηψλ ραξηνθπιαθίσλ πάλσ 

ζηελ επζεία Rf-A θπξηαξρεί έλαληη φισλ ησλ επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

βξίζθνληαη ζην θνκκάηη ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ θάησ απφ ην Α, θαζψο γηα 

θνηλά επίπεδα θηλδχλνπ ηα ραξηνθπιάθηα πάλσ ζηελ Rf-A ζα εμαζθαιίδνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. Οκνίσο κπνξεί θάπνηνο λα βξεζεί ζε νπνηνδήπνηε 
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ζεκείν πάλσ ζηελ επζεία Rf-Β επελδχνληαο κέξνο ηνπ πινχηνπ ηνπ ζην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν θαη ην ππφινηπν ζην επηθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην Β, φπσο πξνεγνπκέλσο. Σν ζχλνιν ησλ λνεηψλ  

ραξηνθπιαθίσλ πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ επζεία Rf-Β θπξηαξρεί φισλ ησλ 

επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ βξίζθνληαη ζην θνκκάηη ηνπ απνδνηηθνχ 

ζπλφξνπ θάησ απφ ην Β αιιά θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηεο επζείαο Rf-A, αθνχ 

γηα θνηλά επίπεδα θηλδχλνπ ζα δίλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο.  

Δπαλαιακβάλνληαο ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία, πεξηζηξέθνληαο ηελ επζεία 

γξακκή πνπ πεξλάεη απφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν θαηά ηελ 

θαηεχζπλζή ησλ δεηθηψλ ηνπ ξνινγηνχ, δειαδή επηιέγνληαο ζηε ζέζε ηνπ 

επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ νινέλα θαη πην επηθίλδπλα ραξηνθπιάθηα απφ ην 

απνδνηηθφ ζχλνξν (πςειφηεξα ζεκεία), κπνξεί θαλείο λα θζάζεη ζηελ 

εθαπηνκέλε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ πνπ δηέξρεηαη απφ ην ζεκείν Rf. Σν 

επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην G βξίζθεηαη ζην εθαπηφκελν ζεκείν ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ θαη ηεο επζείαο πνπ πεξλάεη απφ ην ζεκείν Rf, ελψ ν 

επελδπηήο δελ κπνξεί λα πεξηζηξέςεη πεξαηηέξσ ηελ ελ ιφγν επζεία αθνχ 

απφ ηνλ νξηζκφ ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ δελ ππάξρνπλ ραξηνθπιάθηα πάλσ 

απφ ηελ επζεία Rf-G. Σν ζχλνιν ησλ λνεηψλ ραξηνθπιαθίσλ πάλσ ζηελ Rf-G 

θπξηαξρεί φισλ ησλ ππνινίπσλ επηθίλδπλσλ ραξηνθπιαθίσλ θαη γξακκηθψλ 

ζπλδπαζκψλ ηνπο κε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν. Έηζη φινη νη 

επελδπηέο ζα επηιέμνπλ λα ζπλδπάζνπλ ην ραξηνθπιάθην G κε ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν, αθνχ απηφο ν ζπλδπαζκφο ππεξέρεη 

φισλ ησλ ππνινίπσλ.  

Η δηαθνξά βξίζθεηαη ζηα πνζνζηά επέλδπζεο πινχηνπ ζηα παξαπάλσ 

ζηνηρεία πνπ δεκηνπξγνχλ ηελ επζεία, ζχκθσλα κε ηα νπνία ε ζέζε ηνπ 

επελδπηή κπνξεί λα είλαη νπνηαδήπνηε πάλσ ζηελ Rf-G. Γηα παξάδεηγκα ν 

επελδπηήο κπνξεί λα βξεζεί ζην κέζν ηνπ επζχγξακκνπ ηκήκαηνο RfG κε ηελ 

επέλδπζε ηνπ κηζνχ πινχηνπ ηνπ ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν, 

δειαδή λα δαλείζεη απηφ ην πνζνζηφ πινχηνπ ζην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ θαη ην ππφινηπν κηζφ ζην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην G (wRf = 1 – 

wRf). 

Έζησ φηη θάπνηνο ζέιεη λα πεηχρεη κεγαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ 

εμαζθαιίδεη ην ραξηνθπιάθην G ηφηε δελ έρεη παξά λα δαλεηζηεί ρξήκαηα ζην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, απμάλνληαο ηε κφριεπζε ηεο επέλδπζήο ηνπ θαη 

λα ηα επελδχζεη καδί κε φιν ηνλ πινχην ηνπ ζην ραξηνθπιάθην G. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε ζέζε ηνπ πάλσ ζηελ επζεία Rf-G ζα είλαη ζε θάπνην ζεκείν κεηά 

ην G πνπ ζα δειψλεη φηη αλακέλεη πςειφηεξε απφδνζε αλαιακβάλνληαο 

πςειφηεξν θίλδπλν (ιφγσ απμεκέλεο κφριεπζεο). Όκσο αχηε ε επηινγή ηνπ 

θπξηαξρεί έλαληη ηεο επηινγήο λα επελδχζεη κφλν ζε επηθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην, ίδηνπ θηλδχλνπ, απφ ην απνδνηηθφ ζχλνξν θαζψο δίλεη 

πςειφηεξε απφδνζε. 
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 Αθνχ ζε θάζε πεξίπησζε ε επζεία θπξηαξρεί φισλ ησλ ππνινίπσλ 

ζπλδπαζκψλ, φινη νη επελδπηέο ζα θξαηνχλ ραξηνθπιάθηα κε ζχλζεζε φκνηα 

κε απηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ G ελψ ε ζέζε ηνπο ζα πνηθίιεη πάλσ ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε επζεία αλάινγα κε ην αλ έρνπλ δαλεηζηεί ή δαλείζεη, ζην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ηα πνζνζηά πινχηνπ πνπ έρνπλ επελδχζεη 

ζην G θαη ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν. Δπνκέλσο δεκηνπξγείηαη 

έλα λέν απνδνηηθφ ζχλνξν πνπ είλαη ε επζεία Rf-G θαη θαιείηαη γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line - CML). 

Όια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηε γξακκή CML ζα 

ζπζρεηίδνληαη πιήξσο ζεηηθά κεηαμχ ηνπο, δειαδή ζα έρνπλ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο αλά δχν ίζν κε ηε κνλάδα. Απηφ πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη 

φια είλαη γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ηνπ ίδηνπ ραξηνθπιαθίνπ G θαη ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν. Δίηε επηιέμεη θάπνηνο λα επελδχζεη 

κέξνο ηνπ πινχηνπ ηνπ ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν θαη ην 

ππφινηπν κέξνο ζην ραξηνθπιάθην G, είηε επηιέμεη λα δαλεηζηεί ζην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη λα επελδχζεη ηελ είζπξαμή καδί κε ην ζπλνιηθφ 

πινχην ηνπ ζην G, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα πξνθχςεη ζα 

απνξξέεη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ G. Η 

δηαθνξά ζηα ραξηνθπιάθηα πάλσ ζηε γξακκή CML ζα έρεη λα θάλεη κε ην 

κέγεζνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ ζα ζπλεηζθέξεηαη απφ ην ξηςνθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην G αλάινγα κε ην πνζνζηφ πινχηνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζε 

απηφ. 

1.5 Η γξακκή θεθαιαηαγνξάο (capital market line – CML) θαη ην ζεψξεκα 

δηαρσξηζκνχ 

Δθφζνλ ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο θπξηαξρεί φισλ ησλ ππφινηπσλ 

ζπλδπαζκψλ επέλδπζεο είλαη αλακελφκελν φηη φινη νη επελδπηέο ζα 

απνθαζίζνπλ λα επελδχζνπλ έηζη ψζηε λα βξίζθνληαη πάλσ ζε απηή. Οη 

δηάθνξεο ζέζεηο πνπ κπνξνχλ λα πάξνπλ πάλσ ζηελ επζεία νθείινληαη ζηηο 

δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο πνπ έρνπλ ζηνλ θίλδπλν. Όπσο θαίλεηαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα αλ θάπνηνο είλαη ζρεηηθά αληίζεηνο ζηνλ θίλδπλν ( risk 

averse) ζα επηιέμεη λα δαλείζεη κέξνο ηνπ πινχηνπ ηνπ ζην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ (επέλδπζε ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν) θαη 

λα επελδχζεη ην ππφινηπν κέξνο ζην ξηςνθίλδπλν ραξηνθπιάθην G (θηλείηαη 

ζε ρακειφηεξα επίπεδα θηλδχλνπ). Αλ θάπνηνο πξνηηκά πεξηζζφηεξν θίλδπλν 

(risk lover) ηφηε ζα επηιέμεη λα δαλεηζηεί ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

(πψιεζε short ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν) θαη λα επελδχζεη 

ηελ είζπξαμε καδί κε ην ζχλνιν ηνπ πινχηνπ ηνπ ζην ξηςνθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην G. Απηή ε απφθαζε έρεη πςειφηεξν θίλδπλν αιιά εμαζθαιίδεη 

θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο. Δπνκέλσο ε CML είλαη ην απνδνηηθφ ζχλνξν θαη 

νη επελδπηέο επηιέγνπλ πνπ ζα βξεζνχλ πάλσ ζε απηή. Η ηθαλφηεηα 

θαζνξηζκνχ ηνπ απνδνηηθνχ ξηςνθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο 
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αλεμάξηεηα απφ ην πνηνο είλαη ν επελδπηήο, δειαδή αλεμάξηεηα απφ ηηο 

πξνηηκήζεηο ηνπ ζηνλ θίλδπλν νλνκάζηεθε απφ ηνλ Tobin ζεψξεκα 

δηαρσξηζκνχ. Δηδηθφηεξα ην αλ ζα βξεζεί θάπνηνο πάλσ ζηε γξακκή CML 

εμαξηάηαη απφ ην αλ ζα απνθαζίζεη λα επελδχζεη ζην ραξηνθπιάθην G πνπ 

είλαη αλεμάξηεην απφ ην πνηνο ζα είλαη ν επελδπηήο (απφθαζε επέλδπζεο). 

Όζνλ αθνξά ην πνπ ζα βξεζεί πάλσ ζηε γξακκή CML εμαξηάηαη απφ ηελ 

πξνηίκεζή ηνπ ζηνλ θίλδπλν, δειαδή ηελ απφθαζή ηνπ αλ ζα είλαη δαλεηζηήο 

ή δαλεηδφκελνο ψζηε λα βξεζεί ζην θαηαιιειφηεξν ζεκείν ζχκθσλα κε ηελ 

πξνηίκεζή ηνπ.  

 

 

 

1.6 Δίδε θηλδχλσλ 

Ο θίλδπλνο επέλδπζεο ζπλήζσο ζπλδέεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα κε 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θάπνηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. Η πηζαλφηεηα αληαλαθιά ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη γηα 

πξαγκαηνπνίεζε κειινληηθψλ ελδερνκέλσλ. Έζησ ινηπφλ σο ελδερφκελν ε 

απφδνζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ αλακέλεηαη θαηφπηλ επέλδπζεο ζε 

απηφ. Σφηε φζν κεγαιχηεξε είλαη ε αβεβαηφηεηα ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

απφθιηζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο θαη ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο. 

Η ηππηθή απφθιηζε κέζεο απφδνζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί ηελ πηζαλφηεηα θάζε 

ελδερνκέλνπ γηα λα θαζνξίζεη ηε δηαζπνξά γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε είλαη ην ηππηθφ κέηξν θηλδχλνπ. 
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΢ε έλα ραξηνθπιάθην απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ην θαζέλα ζπκκεηέρεη κε ην 

δηθφ ηνπ θίλδπλν, φκσο ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη ίζνο κε 

ην ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ επί κέξνπο θηλδχλσλ θαζψο απηά 

αιιειεπηδξνχλ αλά δχν θαη είηε πξνζζέηνπλ πεξαηηέξσ θίλδπλν είηε αθαηξνχλ 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο θηλδχλνπ.  

΢πγθεθξηκέλα ν θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ζε δχν κέξε. 

Απηφο ν θίλδπλνο πνπ αθνξά ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ πνπ ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην θαιείηαη κε ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο (δηαθνξνπνηήζηκνο) θαη κπνξεί λα ειαρηζηνπνηεζεί ή αθφκα θαη λα 

κεδεληζηεί κέζσ κηαο άξηζηεο δηαθνξνπνίεζεο. Ο θίλδπλνο πνπ νθείιεηαη ζε 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

γεληθφηεξα, φπσο θάπνηνη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο, παξαδείγκαηνο 

ράξηλ νη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, ηνπ πιεζσξηζκνχ, νη πξνζδνθίεο γηα 

κειινληηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ε λνκηζκαηηθή θαη θνξνινγηθή πνιηηηθή, 

θαιείηαη ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο. Οπζηαζηηθά 

ραξαθηεξίδεηαη σο ζπζηεκαηηθφο δηφηη δελ κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί θαη 

απνηειεί ηνλ ειάρηζην θίλδπλν πνπ δχλαηαη λα επηηεπρζεί ζε έλα 

ραξηνθπιάθην.  

Αο γπξίζνπκε πίζσ ζην ξηςνθίλδπλν ραξηνθπιάθην G πνπ ζα επηιέμεη θάζε 

επελδπηήο λα ζπλδπάζεη κε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν 

αλεμάξηεηα απφ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ ζε απηφλ, γηα λα βξεζεί θάπνπ πάλσ ζηε 

γξακκή CML. Δίλαη ινγηθφ φηη γηα λα απνηειεί επηινγή θάζε επελδπηή ζα 

πξέπεη λα πεξηέρεη φια ηα δπλαηά ξηςνθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηα 

νπνία ζα ήζειε θάπνηνο λα επελδχζεη. Γεδνκέλνπ φηη ε αγνξά είλαη ζε 

ηζνξξνπία απαξαίηεην είλαη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα πεξηέρνληαη ζε 

απηφ αλαινγηθά κε ηελ αγνξαζηηθή ηνπο αμία. Δάλ γηα παξάδεηγκα ε δήηεζε 

γηα θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν απμεζεί κε απνηέιεζκα λα απμεζεί ε αμία ηνπ 

ηφηε ζα απμεζεί θαη ε αλαινγία ηνπ κέζα ζην ραξηνθπιάθην. 

Σν ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη φια ηα ξηςνθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαιείηαη ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (market - Μ). Καζψο ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο πεξηιακβάλεη φια ηα ξηςνθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλν κε απνηέιεζκα φιε ε κεηαβιεηφηεηά ηνπ λα πξνέξρεηαη 

απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ ή θίλδπλν αγνξάο. Δηδηθφηεξα κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αληηζηαζκίδεηαη απφ αληίζεηε 

κεηαβιεηφηεηα άιινπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζην ραξηνθπιάθην, κε 

απνηέιεζκα ε ζπλεηζθνξά θηλδχλνπ ζην ραξηνθπιάθην απφ θάζε πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ κεηαβιεηφηεηά έθαζηνπ έμσ απφ απηφ. 
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1.7 Γηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ 

Η δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζεσξείηαη έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ζηε ζεσξία επέλδπζεο. Δηδηθφηεξα κε ηνλ φξν 

δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ ελλνείηαη ε δηαδηθαζία πξφζζεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο κε ζθνπφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

ζπλεηζθεξφκελνπ θηλδχλνπ απφ θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε απηφ θαη ηειηθά  

ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ νιηθνχ θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Γηα ην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο επηιέγνληαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αλ 

ζπλδπαζηνχλ αλά δχν, κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο ηνπ ελφο 

αληηζηαζκίδεηαη απφ κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο ηνπ άιινπ, κε απνηέιεζκα 

ε κεηαβιεηφηεηα φινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα κπνξεί λα γίλεη κηθξφηεξε απφ 

ην ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ κεηαβιεηνηήησλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Η ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο είλαη ην 

πιενλέθηεκα ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

Η δπλακηθή φινπ απηνχ είλαη φηη θάπνηνο κε άξηζηε δηαθνξνπνίεζε κπνξεί λα 

θξαηά έλα ραξηνθπιάθην αλαιακβάλνληαο ηνλ ειάρηζην θίλδπλν, δειαδή ηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο, ρσξίο λα ζπζηάδεη κέξνο απφ ηελ απφδνζε πνπ ζα 

κπνξνχζε λα πεηχρεη. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη φκσο είλαη πφζα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζα πξέπεη λα πεξηέρνληαη κέζα ζην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο ψζηε 

λα επηηεπρζεί ε άξηζηε δηαθνξνπνίεζε. 

Γηα ηε εχξεζε ηνπ θαηάιιεινπ αξηζκνχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έγηλαλ 

αξθεηέο κειέηεο θαηά ηηο νπνίεο εμεηάζηεθε ε κεηαβιεηφηεηα ραξηνθπιαθίνπ, 

κέζσ ηνπ κέηξνπ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο αλακελφκελεο απφδνζεο, γηα 

δηάθνξα ραξηνθπιάθηα, θαηαζθεπαζκέλα απφ ηπραία επηιεγκέλεο κεηνρέο 

απφ δείγκαηα δηαθφξσλ κεγεζψλ. Μία  απφ ηηο κειέηεο ήηαλ ησλ Evans θαη 

Archer (1968), νη νπνίνη απφ δείγκα 470 κεηνρψλ εμέηαζαλ εμήληα θνξέο απφ 

40 ραξηνθπιάθηα, ηπραία επηιεγκέλα, πνπ ην θαζέλα πεξηείρε απφ 1 έσο 40 

κεηνρέο. Απηφ πνπ παξαηήξεζαλ ήηαλ φηη ε ηππηθή απφθιηζε ραξηνθπιαθίνπ 

κεησλφηαλ άκεζα κε ηελ αχμεζε αξηζκνχ δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ κέζα ζε 

απηφ. Σν ζπκπέξαζκά ηνπο ήηαλ φηη ην κέγηζην πιενλέθηεκα απφ ηελ 

δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ είρε επηηεπρζεί ζε ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηείραλ 10 

δηαθνξεηηθέο κεηνρέο. Αξγφηεξα ν Statman (1987) κειέηεζε ην φθεινο απφ ηε 

δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην πξνζηηζέκελν θφζηνο ζπλαιιαγήο 

ιφγσ πεξηζζφηεξσλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην. Γειαδή ε δηαθνξνπνίεζε 

πξέπεη λα θζάλεη ηνπιάρηζηνλ ζην βαζκφ πνπ ην νξηαθφ φθειφο ηεο, ε κείσζε 

θηλδχλνπ, ζα ηζνχηαη κε ην πξνζηηζέκελν θφζηνο απφ ηηο ζπλαιιαγέο κε 

πεξηζζφηεξνπο ηίηινπο. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμε ήηαλ φηη έλα 

θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πξέπεη λα πεξηέρεη ηνπιάρηζηνλ 30 

κεηνρέο γηα έλαλ επελδπηή πνπ δαλείδεηαη θαη 40 κεηνρέο γηα έλαλ επελδπηή 

δαλεηζηή. Σν φηη έλα ραξηνθπιάθην κε 30 έσο 40 κεηνρέο ζεσξείηαη θαιά 
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δηαθνξνπνηεκέλν θξίζεθε ινγηθφ κέζα απφ ηελ αλάιπζε ησλ Elton θαη Gruber 

(1977) πνπ κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ απνδφζεψλ ηνπ. Βξέζεθε φηη ελψ ν 10 πξψηεο κεηνρέο είλαη 

νη ζεκαληηθφηεξεο γηα ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ, νη πξψηεο 20 κεηψλνπλ ηνλ 

θίλδπλν ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ θαηά 56%. Η αχμεζε κεγέζνπο 

ραξηνθπιαθίνπ ζηηο 30 κεηνρέο κεηψλεη ηνλ θίλδπλφ ηνπ κφλν θαηά 2% 

επηπιένλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Καηαιήγνληαο ινηπφλ, ε πξνζζήθε κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην, πνπ δελ 

ζπζρεηίδνληαη πιήξσο, κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν 

ραξηνθπιαθίνπ εμαιείθνληαο ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη εμαζθαιίδνληαο ζην 

ραξηνθπιάθην ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Ο δεχηεξνο δελ κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί, εθφζνλ ε αβεβαηφηεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, 

απφ ηνπο νπνίνπο πξνθχπηεη, δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί. Πεξεηαίξσ έλα 

ρακειφηεξν επίπεδν θηλδχλνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ηελ δηεζλνχο 

δηαθνξνπνίεζεο. Δηδηθφηεξα, θάπνηνη απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ πξνθαινχλ 

ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζε κηα ρψξα δελ ζρεηίδνληαη πιήξσο κε απηνχο πνπ 

πξνθαινχλ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζε άιιε ρψξα κε απνηέιεζκα φηαλ ζε 

έλα ραξηνθπιάθην ζπκπεξηιεθζνχλ ηίηινη απφ δηάθνξεο ρψξεο ν θίλδπλφο 

ηνπ λα κεησζεί ζε ρακειφηεξν επίπεδν πην γξήγνξα. Ο Solnik (1974) 

παξαηήξεζε φηη πξνζζέηνληαο ηίηινπο ζε έλα ραξηνθπιάθην είηε εγρψξηνπο, 

είηε δηεζλείο, ν θίλδπλφο ηνπ κεηψλεηαη. ΢ε θάζε πεξίπησζε φκσο ε πξνζζήθε 

δηεζλψλ ηίηισλ εμαζθάιηδε ρακειφηεξν θίλδπλν θαη ηαρχηεξε κείσζε θηλδχλνπ 

αθφκα θαη ζε ραξηνθπιάθην κε πεξηνξηζκέλν αξηζκφ ηίηισλ. Έηζη κε ηε δηεζλή 

δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ δχλαηαη λα θζάζνπκε ζε έλα παγθφζκην επίπεδν 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ.     
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1.8 Πξνβιήκαηα ζηελ εθαξκνγή θιαζζηθήο κεζφδνπ Markowitz 

(πεγή: Philippe Jorion 1992) 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε κέζνδνο αξηζηνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ Markowitz ή 

δηαθνξεηηθά κέζνδνο κέζεο απφδνζεο – δηαθχκαλζεο απνηειεί ζεκέιην γηα ηηο 

ζχγρξνλεο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο ραξηνθπιαθίνπ απνθεχγεηαη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά απφ ηνπο επελδπηέο, θαζψο ηζρπξίδνληαη φηη ηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα πνπ πξνθχπηνπλ ζηεξνχλ ηεο επελδπηηθήο ηνπο 

αμίαο. 

΢πγθεθξηκέλα θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ κέζεο απφδνζεο – 

δηαθχκαλζεο παξνπζηάδνληαη νξηζκέλα πξνβιήκαηα. Έλα απφ απηά νθείιεηαη 

ζηηο κεηξήζεηο ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, δειαδή ησλ κέζσλ 

απνδφζεσλ, ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ. Γεδνκέλνπ 

φηη ζε απηή ηελ κέζνδν ιακβάλνληαη ππφςε κφλν νη δχν πξψηεο ξνπέο ηεο 

θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζεσξείηαη φηη νη 

απνδφζεηο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θη επνκέλσο νη κέζεο 

απνδφζεηο, νη ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπο θαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο ηνπο είλαη 

ζηαζεξά ζην ρξφλν θαη γλσζηά κε βεβαηφηεηα, ρσξίο απηφ λα ηζρχεη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. ΢πλήζσο νη παξαπάλσ παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηε εχξεζε απνδνηηθνχ ζπλφξνπ εθηηκψληαη απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ 

ζεσξνχληαη γλσζηά θαη αθξηβή. ΢ηελ πξάμε φκσο ε εθηίκεζε ηνπο γίλεηαη κε 

θάπνην πνζνζηφ ιάζνπο ην νπνίν θαιείηαη ιάζνο εθηίκεζεο. Σν κεηνλέθηεκα 

ηεο παξαπάλσ κεζφδνπ είλαη φηη αγλνεί ηειείσο ηελ αβεβαηφηεηα εθηίκεζεο 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ πνπ θιεξνλνκείηαη απφ ηα ιάζε εθηίκεζεο ησλ 

παξαπάλσ παξακέηξσλ. Απνηέιεζκα απηνχ είλαη λα πξνζεγγίδνληαη ηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα επέλδπζεο αιιά λα αγλνείηαη ε πνηφηεηα ησλ 

πξνζεγγίζεσλ πνπ γίλνληαη. ΢ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα ςειφηεξα ζηαζκά 

επέλδπζεο έρνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηηο πςειφηεξεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, εθ θαηαζθεπήο. ΢ε απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φκσο πηζαλφηαηα 

λα έρεη γίλεη ην κεγαιχηεξν ζεηηθφ ιάζνο εθηίκεζεο. Έηζη ππεξεθηηκψληαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ην κεγαιχηεξν ιάζνο εθηίκεζεο θαη θαη’ επέθηαζε 

ππεξεθηηκάηαη ε πξαγκαηηθή απνδνηηθφηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Απφ ηα 

πξναλαθεξζέληα ζπλεπάγεηαη φηη ηα ζηαζκά επέλδπζεο ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, πνπ ζα επηιέμεη θάζε επελδπηήο, είλαη πνιχ επαίζζεηα ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

απνηέιεζκα κηα κηθξή κεηαβνιή ζε απηέο λα πξνθαιεί ζεκαληηθή κεηαβνιή 

ζηα ζηαζκά επέλδπζεο θαη ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Έλα άιιν πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη θαηά ηε θιαζζηθή κέζνδν κέζεο 

απφδνζεο – δηαθχκαλζεο είλαη ε δπζθνιία επηινγήο ηνπ απνδνηηθφηεξνπ 

(άξηζηνπ) ραξηνθπιαθίνπ απφ ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν Markowitz. 

Γεδνκέλεο ηεο αβεβαηφηεηαο ζηηο εθηηκήζεηο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ησλ 
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ηππηθψλ ηνπο απνθιίζεσλ θαη ηηο άγλνηαο ηεο πνηφηεηαο ησλ πξνζεγγίζεσλ 

πνπ γίλνληαη θαηά ηηο κεηξήζεηο, νη επελδπηέο δε κπνξνχλ λα γλσξίδνπλ κε 

βεβαηφηεηα πνην είλαη ην απνδνηηθφηεξν ραξηνθπιάθην απφ ην απνδνηηθφ 

ζχλνξν ζε φξνπο αλακελφκελεο απφδνζεο – θηλδχλνπ.  
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2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

(Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ) 

2.1 Δηζαγσγή 

Σν Capital Asset Pricing Model (CAPM) ησλ William Sharpe, John Lintner θαη 

Jan Mossin, ηελ πεξίνδν 1964 – 1966, ζεκαίλεη ηε γέλλεζε ηεο ζεσξίαο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε απνηέιεζκα ηε βξάβεπζε ηνπ 

Sharpe κε βξαβείν Nobel ην 1990. Μεηά απφ ηφζεο δεθαεηίεο ρξεζηκνπνηείηαη 

αθφκα επξέσο ζε εθαξκνγέο φπσο ε εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

εηαηξεηψλ, είηε ε αμηνιφγεζε απνδνηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ. Πεξαηηέξσ είλαη 

ην θπξηφηεξν κνληέιν παξαγσγήο απνδφζεσλ πνπ δηδάζθεηαη ζηα 

παλεπηζηήκηα. Απηφ πνπ θάλεη ην κνληέιν ηφζν ειθπζηηθφ είλαη φηη πξνζθέξεη 

ηζρπξέο πξνβιέςεηο, πνπ ζπλάκα ηθαλνπνηνχλ ηε δηαηζζεηηθή αληίιεςε, 

ζρεηηθά κε ην πψο κεηξάηαη ν θίλδπλνο θαη ηε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ. Παξ’ νι’ απηά ην CAPM, αθφκα 

θαη ζήκεξα, απνδνθηκάδεηαη θαζψο πνιιέο θνξέο δελ επαιεζεχεηαη ζηα 

εκπεηξηθά ηεζη θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ 

ελδέρεηαη λα αληαλαθινχλ πξνβιήκαηα ζηε ζεσξία πνπ ην ζηεξίδεη. Σν 

κνληέιν CAPM ππνζέηεη φηη νη επελδπηέο επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα ζχκθσλα 

κε ηε ζεσξία ηνπ Markowitz, δειαδή ζην πιαίζην κέζεο απφδνζεο – 

δηαθχκαλζεο, κε απνηέιεζκα λα θιεξνλνκεί ηα πξνβιήκαηα ηεο θιαζζηθήο 

ζεσξίαο. Δπίζεο απαηηεί επηπιένλ ππνζέζεηο, φπσο νκνγελείο πξνζδνθίεο 

επελδπηψλ, είλαη κνληέιν κηαο πεξηφδνπ θαη άιιεο νη νπνίεο ζπλζέηνπλ έλα 

ζεσξεηηθφ θφζκν πνπ απέρεη απφ ηνλ πξαγκαηηθφ. Πέξα απφ φια απηά φκσο, 

ην κνληέιν αθφκα ρξεζηκνπνηείηαη γηαηί είλαη έλα κνληέιν ηζνξξνπίαο κέζα 

απφ ην νπνίν πξνζδηνξίδνληαη νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είλαη εχθνιν λα εξκελεπζνχλ θαη θαηά 

ηηο εκπεηξηθέο εθαξκνγέο εμεγείηαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.     

2.2 Βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ CAPM 

Ο πξαγκαηηθφο θφζκνο είλαη αξθεηά πεξίπινθνο ψζηε λα κπνξέζεη θάπνηνο 

λα ηνλ θαηαλνήζεη πιήξσο θαη λα θαηαζθεπάζεη κνληέια πνπ λα πεξηγξάθνπλ 

πσο ιεηηνπξγεί. Σν CAPM είλαη έλα ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία θαη βαζίδεηαη ζε 

νξηζκέλεο ππνζέζεηο. Οη ππνζέζεηο απηέο απινπνηνχλ νξηζκέλεο 

πεξηπινθφηεηεο ηνπ πξαγκαηηθνχ θφζκνπ, ρσξίο λα επεξεάδνπλ ηδηαίηεξα ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηνπ, κε απνηέιεζκα ην CAPM λα είλαη έλα θαηαλνεηφ θαη 

εχρξεζην κνληέιν γηα ηνλ επελδπηή. Αθνινχζσο παξαζέηνληαη νη ππνζέζεηο: 

1. Γελ ππάξρεη θφζηνο ζπλαιιαγψλ ζηηο αγνξαπσιεζίεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα βέβαηα νη ζπλαιιαγέο ηίηισλ 
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επηβαξχλνληαη κε θφζηε, φπσο πξνκήζεηεο θαη ακνηβέο, πνπ 

εμαξηψληαη απφ ην κέγεζνο ηεο ζπλαιιαγήο πνπ πξαγκαηνπνηεί ν 

επελδπηήο. 

2. Όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη απείξσο δηαηξέζηκα  θαη 

δηαπξαγκαηεχζηκα ζηελ αγνξά. Με ηνλ φξν δηαηξέζηκα ελλνείηαη φηη νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα πάξνπλ νπνηαδήπνηε ζέζε ζε κηα επέλδπζε 

αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηνπ πινχηνπ ηνπο, αθφκα θαη ηελ αμία ελφο 

επξψ κηαο κεηνρήο. Με ηνλ φξν δηαπξαγκαηεχζηκα ελλνείηαη φηη φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ ή λα 

πνπιεζνχλ, αθφκα θαη ην αλζξψπηλν θεθάιαην. 

3. Οη επελδπηέο δελ ππφθεηληαη ζε θνξνινγία εηζνδήκαηνο απνδφζεσλ 

πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε δηαπξαγκάηεπζε  ηίηισλ. Δπνκέλσο είλαη 

αδηάθνξνη κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ κνξθψλ απφδνζεο, φπσο 

κεξηζκαηηθή απφδνζε είηε απφδνζε απφ ππεξαμία θεθαιαίνπ, θαηά ηε 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα βέβαηα ππάξρνπλ δηάθνξα 

θνξνινγηθά θιηκάθηα ζηα νπνία ππάγνληαη νη επελδπηέο θαη 

θνξνινγείηαη δηαθνξεηηθά ην εηζφδεκα απφ ηφθνπο, κεξίζκαηα, 

ππεξαμία θεθαιαίνπ. 

4. Τπάξρνπλ πνιινί επελδπηέο κε απνηέιεζκα ν πινχηνο ηνπ θαζελφο λα 

ζεσξείηαη κηθξφο ζε ζρέζε κε ηνλ ζπλνιηθφ. Έηζη έλαο κεκνλσκέλνο 

επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη θαη’ επέθηαζε λα ηηο θαζνξίζεη κέζα απφ ηηο 

δηαπξαγκαηεχζεηο ηνπ (ππφζεζε ηνπ ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ). 

Απνηέιεζκα απηνχ είλαη νη ηηκέο λα θαζνξίδνληαη απφ ηηο 

δηαπξαγκαηεχζεηο ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδπηψλ θαη ν θαζέλαο απφ 

απηνχο ιεηηνπξγεί σο price taker. 

5. Οη απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ βαζίδνληαη ζε φξνπο αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ θαη ηππηθψλ απνθιίζεσλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Σν CAPM, δειαδή, εθαξκφδεηαη ζε απνδφζεηο πνπ 

αλακέλνληαη εθ ησ πξνηέξσλ (ex-ante) θαη φρη ζηε δηαδηθαζία 

δηακφξθσζεο απνδφζεσλ θαη ζχγθξηζήο ηνπο εθ ησλ πζηέξσλ (ex-

post), κε ηηο πξαγκαηηθέο 

6. Ο επελδπηήο κπνξεί λα δαλεηζηεί θαη λα δαλείζεη απεξηφξηζηα ζην 

επίπεδν επηηνθίνπ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν (risk free 

rate) 

7. Οη επελδπηέο ζεσξείηαη φηη θαζνξίδνπλ ηελ πεξίνδν επέλδπζήο ηνπο κε 

ηνλ ίδην ηξφπν, βαζηδφκελνη ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ηππηθέο 

απνθιίζεηο απηψλ, δειαδή κεηξνχλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα επέλδπζεο 

νκνίσο.  Δπηπιένλ ζεσξείηαη φηη νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηα 
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βξαρππξφζεζκα απνηειέζκαηα ηεο επέλδπζήο ηνπο, δειαδή κηαο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, παξαβιέπνληαο ηη ζα γίλεη έπεηηα απφ ην πέξαο 

απηήο, γη’ απηφ νλνκάδνληαη κπσπηθνί. 

8. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο γηα ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο (homogeneous expectations). Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί ηα 

ζηνηρεία πνπ εηζάγνληαη ζην CAPM είλαη πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο, 

ηππηθέο απνθιίζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο απηψλ, νη νπνίεο 

δηακνξθψλνληαη απφ ην ζεη πιεξνθφξεζεο πνπ δηαηίζεηαη ρσξίο 

θαλέλα θφζηνο ζε φινπο αλεμαηξέησο ηνπο επελδπηέο. Έηζη φινη νη 

επελδπηέο ππνζέηνπλ ηελ ίδηα θαηαλνκή αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

γηα κηα ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε εθφζνλ ρξεζηκνπνηνχλ θνηλή 

πιεξνθφξεζε. 

9. Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο, δειαδή δελ κεηαβάιιεηαη ε αμία ηνπ 

ρξήκαηνο 

10.  Οη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη νξζνινγηθά, δειαδή ζεσξνχλ 

θαιχηεξε πξφβιεςε γηα ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζήο ηνπο ηελ 

δεζκεπκέλε κέζε ηηκή παιαηφηεξσλ απνδφζεσλ ηεο επέλδπζεο απηήο 

δεδνκέλνπ ηνπ ζεη πιεξνθφξεζεο πνπ δηαηίζεηαη. Απηφ πνπ ηνπο 

ελδηαθέξεη είλαη ε βειηηζηνπνίεζε ηεο ζρέζεο κέζεο ηηκήο αλά κνλάδα 

ηππηθήο απφθιηζεο, κε ηελ ηειεπηαία λα κεηξά ηνλ αλαιακβαλφκελν 

θίλδπλν.  

Οη παξαπάλσ ππνζέζεηο είλαη ζαθέο φηη δελ είλαη ξεαιηζηηθέο φζνλ αθνξά ηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν. Παξ’ νι’ απηά ζχκθσλα κε ηνλ Sharpe (1964) δεδνκέλνπ 

φηη ζε κηα ζεσξία δελ εμεηάδεηαη ην θαηά πφζν είλαη ξεαιηζηηθέο νη ππνζέζεηο 

ηεο αιιά ην θαηά πφζν κπνξνχλ λα γίλνπλ απνδεθηά ηα ζπκπεξάζκαηά ηεο 

θαη αθνχ απηέο νη ππνζέζεηο εμαζθαιίδνπλ ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ ηίηισλ, ε ζεσξία ζα πξέπεη λα απνξξηθζεί απφ ηελ εχξεζε κηαο 

άιιεο πνπ ζα νδεγεί ζε φκνηα ζπκπεξάζκαηα.  

Πέξα απφ απηφ φκσο, θάπνηεο απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ CAPM κπνξνχλ λα 

ππνζηνχλ νξηζκέλε ραιάξσζε, ρσξίο λα πξνθαιείηαη αλαηξνπή ζηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ απηφ. 

2.3 Η γξακκή αγνξάο ηίηισλ (security market line – SML)  

(Δμαγσγή ηνπ CAPM) 

Κάησ απφ ηελ ππφζεζε νκνγέλεηαο πξνζδνθηψλ ησλ επελδπηψλ θζάζακε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη φινη ζα επελδχζνπλ ζην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο 

θίλδπλν θαη ζην απνδνηηθφηεξν ξηςνθίλδπλν ραξηνθπιάθην απφ ην απνδνηηθφ 

ζχλνξν ηνπ Markowitz, ψζηε λα βξεζνχλ θάπνπ πάλσ ζηελ γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο CML. ΢ε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο ην ξηςνθίλδπλν ραξηνθπιάθην 
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ζα είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (Μ). Όκσο φια ηα ραξηνθπιάθηα 

επέλδπζεο πάλσ ζηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο είλαη απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, 

δεδνκέλνπ φηη απνηεινχλ ζχζηαζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν 

θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Απηφ πνπ δελ εμεηάζζεθε είλαη ηα 

κεκνλσκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, είηε ππφ- ραξηνθπιάθηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ηα νπνία δελ είλαη απνδνηηθά θαη δελ βξίζθνληαη 

πάλσ ζηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο αιιά θάησ απφ απηήλ. Δθφζνλ νη κε 

απνδνηηθνί ζπλδπαζκνί βξίζθνληαη θάησ απφ ηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο δελ 

πεξηγξάθεηαη ζπζηεκαηηθά ε ζρέζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεψλ ηνπο κε 

ην ζπλνιηθφ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. Παξ’ νι’ απηά εμ’ νξηζκνχ ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πεξηιακβάλεη θάζε ξηςνθίλδπλν ζηνηρείν κε 

απνηέιεζκα θαη νη κε απνδνηηθνί ζπλδπαζκνί λα είλαη κέξνο απηνχ. Άξα νη 

κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θη επνκέλσο νη κεηαβνιέο 

ζηελ απφδνζή ηνπ ζα πξνθαινχλ κεηαβνιέο ζηηο αμίεο θαη θαη’ επέθηαζε ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κε απνδνηηθψλ ζπλδπαζκψλ πνπ είλαη κέξνο απηνχ. Η 

επαηζζεζία  ησλ απνδφζεσλ ησλ κε απνδνηηθψλ ζπλδπαζκψλ ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο κεηξά ηνλ θίλδπλν ηνπ κε απνδνηηθνχ 

ζπλδπαζκνχ. Απηφο ν θίλδπλνο θαιείηαη ζπζηεκαηηθφο ή βήηα θαη εμαξηάηαη 

απφ ην πψο ζπλδηαθπκαίλεηαη ν κε απνδνηηθφο ζπλδπαζκφο κε ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή είλαη ίζνο κε ηελ ζπλδηαθχκαλζή ηνπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. Καηά ζπλέπεηα είλαη έλα 

ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ.  

Μπνξνχκε, ινηπφλ, λα παξνπζηάζνπκε δηαγξακκαηηθά ηε ζρέζε κεηαμχ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ απηψλ  

 

Έζησ φηη εμεηάδνπκε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ε νπνία 

ζα πξέπεη λα είλαη αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη. Ο θίλδπλνο 

κεηξάηαη κέζσ ηνπ βήηα ην νπνίν είλαη ίζν κε 
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β = Cov (Rm,Rm)/ ζ2
Rm 

Όκσο ε ζπλδηαθχκαλζε νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ηνλ εαπηφ 

ηνπ είλαη ίζε κε ηελ δηαθχκαλζή ηνπ, άξα ην βήηα ηεο αγνξάο είλαη ίζν κε ηε 

κνλάδα θαη έρνπκε ην πξψην ζεκείν ζην δηάγξακκα. Λακβάλνληαο σο 

δεχηεξν ζεκείν ηελ απφδνζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, δειαδή 

κεδεληθνχ βήηα, πξνθχπηεη ε επζεία πνπ πεξηγξάθεη ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζπλαξηήζεη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηνπ 

θηλδχλνπ, πνπ πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε. 

Δ(Rp) = Rf + βp * [Δ(Rm) – Rf]  

Η εμίζσζε απηή θαιείηαη γξακκή αγνξάο ηίηισλ (security market line- SML) 

θαη πεξηγξάθεη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή 

ραξηνθπιαθίνπ ζηελ νηθνλνκία, αλεμάξηεηα απφ ην αλ είλαη απνδνηηθφ ή κε. Η 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο θαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν δελ εμαξηάηαη απφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ 

εμεηάδεηαη. Δπνκέλσο ε ζρέζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πάλσ 

ζηελ γξακκή αγνξάο ηίηισλ (SML) πξνζδηνξίδεηαη απφ ην δηαθνξεηηθφ βήηα 

ηνπο. Γηα παξάδεηγκα έλα πςειφ βήηα ππνδειψλεη πςειφ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν άξα αλακέλεη θαλείο θαη πςειή απφδνζε. Αληίζεηα έλα ρακειφ βήηα 

ππνδειψλεη ρακειφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν δε κπνξεί παξά λα αλακέλεη θαλείο 

θαη ρακειή απφδνζε. Όηαλ ην βήηα ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη 

πςειφηεξν ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη φηη απηφ ην ζηνηρείν είλαη πην επκεηάβιεην 

απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ραξαθηεξίδεηαη σο επηζεηηθφ. ΢ηε 

πεξίπησζε πνπ ην βήηα πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη κηθξφηεξν απφ ηε 

κνλάδα ηφηε είλαη ιηγφηεξν επκεηάβιεην απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη 

νλνκάδεηαη ακπληηθφ. 
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3. Γηαθνξεηηθέο εθδνρέο ηνπ CAPM 

3.1 Δηζαγσγή 

Η βαζηθή κνξθή ηνπ Capital Asset Pricing Theory έρεη εμαρζεί ζηεξηδφκελε ζε 

κηα ζεηξά απζηεξψλ ππνζέζεσλ. Παξ’ νι’ απηά θάπνηεο απφ απηέο είλαη 

ζαθέο φηη δελ ηζρχνπλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Παξαθάησ ζα αλαθέξνπκε 

δηάθνξεο εθδνρέο ηνπ CAPM πνπ πξνθχπηνπλ θαηφπηλ ραιάξσζεο κεξηθψλ 

ππνζέζεσλ κε απνηέιεζκα ην κνληέιν λα γίλεηαη πην ξεαιηζηηθφ θαη πην 

επέιηθην. Οη παξαπάλσ ππνζέζεηο είλαη, i) ε κε χπαξμε short sale, ii) 

δηαθνξεηηθφ επηηφθην δαλεηνδφηεζεο θαη δαλεηνιεςίαο, iii) ε χπαξμε θφξσλ, 

iv) ε χπαξμε κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (nonmarketable 

assets), v) ε χπαξμε εηεξνγελψλ πξνζδνθηψλ, vi) ε ζπκπεξηθνξά κε 

απνδνρήο ησλ ηηκψλ, vii) CAPM πνιιψλ πεξηφδσλ. 

3.2  Με χπαξμε short sale 

Μία εθ ησλ ππνζέζεσλ πνπ γίλνληαη ζηελ εμαγσγή ηνπ CAPM είλαη φηη θάζε 

επελδπηήο κπνξεί λα πξνβεί ζε απεξηφξηζην short sale. Ο φξνο short sale έρεη 

ηελ επξχηεξε έλλνηα φηη ν εθάζηνηε επελδπηήο κπνξεί λα πνπιήζεη 

νπνηνδήπνηε ρξεφγξαθν, παξφιν πνπ δελ ηνπ αλήθεη θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη 

ηα έζνδα γηα λα αγνξάζεη νπνηνδήπνηε άιιν ρξεφγξαθν. Απηή ε ππφζεζε 

απινπνηεί ηα καζεκαηηθά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηελ εμαγσγή ηνπ CAPM 

αιιά δελ είλαη απαξαίηεηε. Δθφζνλ ζηελ ηζνξξνπία φινη νη επελδπηέο 

θξαηνχλ θάπνην πνζνζηφ απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, θαλέλαο απφ 

απηνχο δελ πξαγκαηνπνηεί short sale θη επνκέλσο ε χπαξμε ή κε απηήο ηεο 

ππφζεζεο δελ έρεη ζεκαζία. 

3.3  Γηαθνξεηηθφ επηηφθην δαλεηνδφηεζεο θαη δαλεηνιεςίαο 

Μία άιιε ππφζεζε ηνπ CAPM είλαη φηη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ 

θαη λα δαλεηζηνχλ απεξηφξηζηα ρξεκαηηθά πνζά ζην επίπεδν επηηνθίνπ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν. Δλψ είλαη ινγηθφ γηα ηνπο επελδπηέο 

λα κπνξνχλ λα δαλείζνπλ απεξηφξηζηα ρξεκαηηθά πνζά ζην επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν κέζσ ηεο αγνξάο θπβεξλεηηθψλ αμηφγξαθσλ, φπσο νκφινγα 

ειιεληθνχ δεκνζίνπ, δελ είλαη εθηθηφ λα δαλεηζηνχλ απεξηφξηζηα πνζά ζε 

απηφ. Σν ζχλεζεο είλαη φηη ην επηηφθην θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ θπκαίλεηαη ζε 

ρακειφηεξα επίπεδα απφ ην βαζηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ θαη νη δαλεηδφκελνη 

πξέπεη λα πιεξψλνπλ ζπλαξηήζεη ηνπ βαζηθνχ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ. 

Απνηέιεζκα απηνχ είλαη φηη ζα ππάξμνπλ δχν δηαθνξεηηθέο γξακκέο πνπ ζα 

εθάπηνληαη ζην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 

ην επζχγξακκν ηκήκα RfT δείρλεη ηηο επελδπηηθέο επηινγέο απηψλ πνπ 

ζπλδπάδνπλ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν κε ην εθαπηφκελν 

επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην Σ. Απηφ ην επζχγξακκν ηκήκα δελ είλαη δπλαηφ λα 
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επεθηαζεί φπσο ζηελ βαζηθή κνξθή ηνπ CAPM θαζψο δελ δχλαηαη θάπνηνο 

λα δαλεηζηεί ζην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη λα επελδχζεη ηα επηπιένλ έζνδα 

ζην Σ. Αλ φκσο θάπνηνο κπνξεί λα δαλεηζηεί ζην επίπεδν Rz, ηφηε κηα 

δηαθνξεηηθή γξακκή ζα μεθηλάεη απφ απηφ θαη ζα εθάπηεηαη ζην ζεκείν Μ ηνπ 

απνδνηηθνχ ζπλφξνπ Markowitz. Γειαδή φηαλ θάπνηνο δαλείδεηαη ζην 

επίπεδν Rz θαη ρξεζηκνπνηεί ηα έζνδα γηα λα επελδχζεη ζην επηθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην Μ βξίζθεηαη θάπνπ ζην ηκήκα ΜC. 

Έηζη πξνθχπηεη κία CML πνπ απνηειείηαη απφ ην επζχγξακκν ηκήκα RfT ην 

θακπχιν ηκήκα ΣΜ θαη ην επζχγξακκν ηκήκα ΜC. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη φηαλ 

θάπνηνο δελ κπνξεί λα δαλείζεη θαη λα δαλεηζηεί ζην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ δαλεηζκφ ηνπ επελδπηή έρνπλ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηά πνπ πξνθχπηνπλ φηαλ θάπνηνο δαλεηζηεί 

ζην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Απηφ δηαπηζηψλεηαη ζην δηάγξακκα 

παξαηεξψληαο φηη ε θιίζε ηεο ΜC είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ θιίζε ηεο RfT θαη 

δηθαηνινγείηαη αθνχ θάπνηνο πνπ δαλείδεηαη πξέπεη λα πιεξψζεη πςειφηεξν 

επηηφθην Rz απφ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, Rf.  

 

 

 

 

3.4 Ύπαξμε θφξσλ 

΢ηε βαζηθή κνξθή ηνπ CAPM έρεη ππνηεζεί φηη δελ ππάξρεη θνξνιφγεζε επί 

ησλ απνδφζεσλ απφ επελδχζεηο. Έηζη ν εθάζηνηε επελδπηήο είλαη αδηάθνξνο 

σο πξνο ηε κνξθή πνπ ζα έρεη ε απφδνζή ηνπ, δειαδή είηε απφδνζε απφ 
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κέξηζκα είηε απφ θεθαιαηαθά θέξδε. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ππάξρεη 

θνξνιφγεζε επί ησλ θεξδψλ θαη ζπλήζσο ηα θεθαιαηαθά θέξδε 

θνξνινγνχληαη κε ρακειφηεξν ζπληειεζηή απφ φηη ηα θέξδε απφ κεξίζκαηα. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα θξίλνπλ ην ραξηνθπιάθηφ 

ηνπ ζε φξνπο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κεηά ηε θνξνιφγεζε. 

Απηφ δειψλεη φηη αθφκα θαη ππφ ηελ πξνυπφζεζε ησλ νκνγελψλ πξνζδνθηψλ 

γηα ηηο απνδφζεηο πξν θφξσλ, ην ζρεηηθφ απνδνηηθφ ζχλνξν πνπ 

αληηκεησπίδεη θάζε επελδπηήο κεηά θφξσλ δελ είλαη θνηλφ γηα φινπο.  

Γεληθφηεξα, ζε ηζνξξνπία, νη απνδφζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

δηαθνξεηηθνχο ζπληειεζηέο θνξνιφγεζεο ζηα θεθαιαηαθά θέξδε θαη ζηα 

κεξίζκαηα δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε απνηίκεζεο ζε ηζνξξνπία. 

Δ(Ri) = Rf + βi * [(E(RM) – Rf) – η * (δΜ – Rf)] + (δi – Rf)  

Όπνπ: 

δΜ  = ε απφδνζε απφ κέξηζκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (ν ιφγνο 

κεξίζκαηνο πξνο ηελ ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ) 

δi = ε απφδνζε απφ κέξηζκα ηεο κεηνρήο i (ν ιφγνο κεξίζκαηνο πξνο ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο) 

η = έλαο θνξνινγηθφο παξάγνληαο πνπ κεηξά ηα ζρεηηθά πνζνζηά θφξνπ ησλ  

θεθαιαηαθψλ θεξδψλ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο. Σν η είλαη κηα πεξίπινθε έθθξαζε 

ησλ πνζνζηψλ θφξνπ θαη ηνπ πινχηνπ ησλ επελδπηψλ, αιιά είλαη ζεηηθφο 

αξηζκφο. Γίλεηαη απφ ηελ ζρέζε 

η = (Σdi – Tgi) / (1 – Tgi)  

φπνπ: 

Σdi = ην θνξνινγηθφ πνζνζηφ πνπ πιεξψλεηαη ζην εηζφδεκα απφ κεξίζκαηα 

Tgi = ην θνξνινγηθφ πνζνζηφ πνπ πιεξψλεηαη ζην εηζφδεκα απφ θεθαιαηαθά 

θέξδε 

Γεδνκέλνπ φηη ε απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ δίλνληαη απφ ηελ παξαπάλσ 

εμίζσζε κπνξνχλ λα εμαρζνχλ απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα γηα θάζε επελδπηή 

ζπλαξηήζεη ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ θαη 

ησλ κεξηζκάησλ, πνπ λα πξνζνκνηάδνπλ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Γηα 

παξάδεηγκα νη επελδπηέο πνπ έρνπλ ρακειφηεξν θνξνινγηθφ παξάγνληα απφ 

ηνλ κέζν θνξνινγηθφ παξάγνληα ησλ επελδπηψλ πξέπεη λα θξαηνχλ ζην 

ραξηνθπιάθην επέλδπζεο πεξηζζφηεξνπο ηίηινπο πςειήο κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο απφ ην πνζνζηφ απηψλ ησλ ηίηισλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

θαη ιηγφηεξνπο ηίηινπο ρακειήο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. Απηφ γηαηί νη 

επελδπηέο ρακεινχ θνξνινγηθνχ παξάγνληα η έρνπλ ην ζπγθξηηηθφ 
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πιενλέθηεκα λα θξαηνχλ ηίηινπο πςειήο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο θαζψο ην 

θνξνινγηθφ ηνπο κεηνλέθηεκα έρεη κηθξφηεξε επίδξαζε ζε απηνχο απφ ην 

κέζν επελδπηή. Οη Elton θαη Gruber κέζα απφ δηάθνξεο κειέηεο εμέηαζαλ ηελ 

επίδξαζε δηαθνξεηηθήο θνξνιφγεζεο κεηαμχ εζφδσλ απφ κεξίζκαηα θαη 

θεθαιαηαθά θέξδε θαη θαηέιεμαλ ζην φηη ε αγνξά ηζνξξνπεί ζηελ παξαπάλσ 

εμίζσζε. 

3.5 Ύπαξμε κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(nonmarketable assets) 

Μέρξη ηψξα ζχκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο πνπ έρνπλ γίλεη φια ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα θαη έηζη θάζε επελδπηήο είλαη ειεχζεξνο λα 

πξνζαξκφζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ ψζηε λα άξηζην. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

φκσο θάζε επελδπηήο δηαηεξεί ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ είηε επελδχζεηο πνπ δελ 

κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ είηε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δελ ζα ζθεθηφηαλ λα 

δηαπξαγκαηεπηεί. Τπάξρνπλ θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ελψ ζα 

ήηαλ δπλαηή ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο νη επελδπηέο ηα ζεσξνχλ σο ζηαζεξφ 

κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θαη δελ ηα δηαπξαγκαηεχνληαη. Έλα 

παξάδεηγκα επέλδπζεο πνπ δελ απνηηκάηαη είλαη ην αλζξψπηλν θεθάιαην, 

ελψ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ δελ ζα ζθεθηφηαλ θάπνηνο επελδπηήο λα 

δηαπξαγκαηεπηεί είλαη ην ζπίηη ηνπ. 

Αλ ρσξίζνπκε ηνλ θφζκν ζε δηαπξαγκαηεχζηκεο θαη κε δηαπξαγκαηεχζηκεο 

επελδχζεηο ηφηε πξνθχπηεη κηα απιή εμίζσζε  γηα ηελ απφδνζε ηζνξξνπίαο 

φισλ ησλ επελδχζεσλ, ε νπνία έρεη ηε κνξθή: 

E(Rj) = Rf + { [ E(RM) – Rf] * [ Cov(Rj,RM) + (PH * Cov(Rj,RH)) /PM ] } / [ζ2
Μ + 

(PH * Cov(RΜ,RH)) / PM] 

Όπνπ: 

RH = ε απφδνζε ησλ κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ επελδχζεσλ  

PH = ε ηηκή ησλ κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ επελδχζεσλ 

PM = ε ηηκή ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ επελδχζεσλ 

Ο ζπλππνινγηζκφο ησλ κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ ζηνηρείσλ νδεγεί ζε κηα 

γεληθή ζρέζε ηζνξξνπίαο ίδηαο κνξθήο κε απηή ηνπ απινχ κνληέινπ πνπ 

απνθιείεη ηα κε δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία.  

E(Rj) = Rf + { [ E(RM) – Rf] *  Cov(Rj,RM) }  / ζ2
Μ  

Παξφια απηά ε αληηζηάζκηζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο  θαη θηλδχλνπ 

θαζψο θαη ν θίλδπλνο γηα θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δηαθέξνπλ 
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Φαίλεηαη ινγηθφ λα ππνηεζεί φηη ε απφδνζε ησλ κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ 

ζηνηρείσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα κε ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε απηφ νδεγεί ζην φηη ε αληηζηάζκηζε κεηαμχ ηεο αγνξαίαο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ είλαη ζε ρακειφηεξν επίπεδν απφ απηφ πνπ 

ππνδεηθλχεη ην απιφ κνληέιν. Σν θαηά πφζν ρακειφηεξν, είλαη ζπλάξηεζε 

ηφζν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ κε εκπνξεχζηκσλ κε ηα εκπνξεχζηκα ζηνηρεία 

φζν θαη ηεο αλαινγίαο ηεο ηηκήο ησλ κε εκπνξεχζηκσλ πξνο ηελ ηηκή ησλ 

εκπνξεχζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα παξάδεηγκα αλ ηα κε 

δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία έρνπλ πνιχ κηθξή ηηκή ζε ζρέζε κε απηή ησλ 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ ή αλ ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ πξνεγνπκέλσλ είλαη πνιχ 

κηθξή ηφηε δελ ζα ππήξρε ζεκαληηθή δηαθνξά κε ην λα ρξεζηκνπνηεζεί ην 

απιφ κνληέιν. Όκσο ζηα κε δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία πεξηιακβάλεηαη θαη’ 

ειάρηζην ην αλζξψπηλν θεθάιαην θαη αθνχ νη κηζζνί θαη ε απφδνζε ηεο 

αγνξάο ζρεηίδνληαη κε ηελ απφδνζε ηεο νηθνλνκίαο ζα ππάξρεη ζεκαληηθή 

δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα ησλ κνληέισλ. 

Πεξαηηέξσ ν θίλδπλνο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζα είλαη κεγαιχηεξνο απφ 

απηφλ πνπ ιακβάλεη ππφςε ηνπ ην απιφ κνληέιν, θαζψο πξνζηίζεηαη θαη ν 

θίλδπλνο ησλ κε δηαπξαγκαηεχζηκσλ επελδχζεσλ πνπ είραλ εμαηξεζεί. 

Ο Mayers (1972) δηεξεχλεζε ηηο επηπηψζεηο ελφο κνληέινπ πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεη ηα κε δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία ζην άξηζην ραξηνθπιάθην 

ηνπ επελδπηή. Σν ζπκπέξαζκα ήηαλ φηη νη επελδπηέο θξνληίδνπλ λα 

δηαηεξνχλ κηθξφηεξα πνζνζηά δηαπξαγκαηεχζηκσλ ζηνηρείσλ, απφ απηά πνπ 

ππάξρνπλ ζηελ αγνξά, κε ηα νπνία ηα κε δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ζρεηίδνληαη πςειά ζεηηθά. 

3.6 Ύπαξμε εηεξνγελψλ πξνζδνθηψλ (heterogeneous expectations) 

Πνιινί επελδπηέο έρνπλ κειεηήζεη ηελ χπαξμε θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

γεληθήο ζρέζεο ηζνξξνπίαο ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη δελ ππάξρεη νκνγέλεηα 

ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. Η ηζνξξνπία ζε ηέηνηα ππνδείγκαηα κπνξεί 

λα εθθξαζηεί ζε φξνπο αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, ζπλδηαθπκάλζεσλ, θαη 

δηαθπκάλζεσλ αιιά φιεο απηέο νη κεηαβιεηέο είλαη πεξίπινθα ζηαζκηζκέλα 

αζξνίζκαηα δηαθνξεηηθψλ εθηηκήζεσλ ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Δπηπιένλ ηα 

ζηαζκά ζε απηέο ηηο εθθξάζεηο είλαη αξθεηά πεξίπινθα γηαηί πεξηέρνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο ζπλαξηήζεηο ρξεζηκφηεηαο ησλ επελδπηψλ δειαδή ηνπο 

νξηαθνχο ξπζκνχο αληηζηάζκηζεο κεηαμχ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη 

θηλδχλσλ. Οη νξηαθνί ξπζκνί αληηζηάζκηζεο φκσο είλαη ζπλαξηήζεηο ηνπ 

πινχηνπ θαη ησλ ηηκψλ πνπ δηαθέξνπλ γηα θάζε επελδπηή. Άξα ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε εηεξνγελψλ πξνζδνθηψλ δελ  δχλαηαη λα βξεζεί ιχζε. Σν 

πξφβιεκα ζα κπνξνχζε λα απινπνηεζεί ζέηνληαο επηπιένλ πεξηνξηζκνχο 

είηε ζηηο ζπλαξηήζεηο ρξεζηκφηεηαο ησλ επελδπηψλ είηε ζηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ πνπ ηνπο παξνπζηάδνληαη. 



29 

 

Ο Linter (1969) ήηαλ ν πξψηνο πνπ πξνζπάζεζε λα πξνζεγγίζεη απηφ ην 

πξφβιεκα. Γελ κπνξνχζε λα εμάγεη κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο ππφ εηεξνγελείο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ θαζψο νη νξηαθνί ξπζκνί αληηζηάζκηζεο κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ήηαλ ζπλαξηήζεηο ησλ ηηκψλ 

ηζνξξνπίαο.  Έηζη ππέζεζε κηα ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο δηαθνξεηηθήο 

κνξθήο, ζπγθεθξηκέλα ήηαλ κηα εθζεηηθή ζπλάξηεζε, ε νπνία δελ είρε σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ πινχην αιιά ππνδείθλπε ζηαζεξφηεηα ζηελ 

απνζηξνθή θηλδχλνπ. Υξεζηκνπνηψληαο απηή ηελ ζπλάξηεζε έδεημε φηη ην 

απιφ κνληέιν CAPM ησλ Sharpe – Linter – Mossin ηζρχεη θαη φηη φιεο νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο, ζπλδηαθπκάλζεηο θαη δηαθπκάλζεηο είλαη 

πνιχπινθνη κέζνη φξνη ησλ πξνηηκήζεσλ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν ησλ 

επελδπηψλ. 

Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο λα θζάζεη θαλείο ζε εμεηαζηέα κνληέια ηζνξξνπίαο 

ππφ εηεξνγελείο πξνζδνθίεο είλαη λα ηεζνχλ πεξηνξηζκνί ζηηο κνξθέο 

εηεξνγέλεηαο πνπ κπνξεί λα ππνηεζνχλ. Ο Γνλίδεο (1976) ππέζεζε φηη 

ππάξρεη έλα ζχλνιν  βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ έηζη ψζηε θάζε 

επηρείξεζε λα κπνξεί λα εθθξαζηεί σο έλαο ζπλδπαζκφο απηψλ. Οη 

εηεξνγελείο πξνζδνθίεο εκθαλίδνληαη ιφγσ ηεο δηαθσλίαο πνπ ππάξρεη γηα ην 

πνηνο είλαη ν αθξηβήο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

πνπ αληηπξνζσπεχεη κηα επηρείξεζε. Ο Γνλίδεο έδεημε φηη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ε πεγή εηεξνγελψλ πξνζδνθηψλ ήηαλ ε παξαπάλσ ην απνδνηηθφ ζχλνξν 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ είλαη ην ίδην γηα φινπο ηνπο επελδπηέο αθφκα θη αλ έρνπλ 

εηεξνγελείο πξνζδνθίεο γηα ηηο απνδφζεηο δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ. Δπίζεο 

έδεημε φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη ην ραξηνθπιάθην ειάρηζηεο 

δηαθχκαλζεο γηα θάζε επελδπηή. 

3.7 ΢πκπεξηθνξά κε απνδνρήο ησλ ηηκψλ ( non - price – taking behavior) 

΢ηελ απιή κνξθή ηνπ CAPM έρεη ππνηεζεί φηη θάζε επελδπηήο είλαη 

απνδέθηεο ηηκψλ, δειαδή αγλνεί ηελ επίδξαζε πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ ζηηο 

ηηκέο ηζνξξνπίαο νη ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηεί. Έζησ φκσο φηη ππάξρεη 

έλαο ζεζκηθφο επελδπηήο πνπ κε ηηο πξάμεηο ηνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο 

ηηκέο. Ο Lindenberg εμήγαγε  ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο θάησ απφ φιεο ηηο 

πηζαλέο απαηηήζεηο ηνπ ζεζκηθνχ επελδπηή (price affector). Ο ζεζκηθφο 

επελδπηήο επηιέγεη ραξηνθπιάθην ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη ηε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηάο ηνπ θαη κέζα απφ ηηο πξάμεηο ηνπ πξνζδηνξίδεη ηηο ηηκέο 

ηζνξξνπίαο. Ο Lindenberg έδεημε φηη φινη νη επελδπηέο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ ζεζκηθνχ θξαηνχλ έλα ζπλδπαζκφ απφ ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν. Ο 

ζεζκηθφο επελδπηήο φκσο ζα δηαηεξεί κεγαιχηεξε αλαινγία ηνπ αγνξαίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ ζπλδπαζκφ απηφ αθνχ γλσξίδεη φηη κπνξεί λα επεξεάζεη 

ηηο ηηκέο. Έηζη κεγηζηνπνηεί ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηάο ηνπ. Δθφζνλ φκσο 

εμαθνινπζεί θαη απηφο λα δηαηεξεί ζπλδπαζκφ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 



30 

 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, φπσο θαη νη ππφινηπνη επελδπηέο, 

ηζρχεη ε απιή κνξθή ηνπ CAPM αιιά ε αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ είλαη 

κηθξφηεξε απφ απηή πνπ ππνζέηεη ζηελ πεξίπησζε πνπ φινη νη επελδπηέο 

είλαη απνδέθηεο ηηκψλ. 

3.8  Αλάιπζε CAPM ζε πνιιέο πεξηφδνπο ( multiperiod CAPM ) 

Μέρξη ηψξα έρεη ππνηεζεί φηη φινη νη επελδπηέο ιακβάλνπλ ηηο επελδπηηθέο 

ηνπο απνθάζεηο κε βάζε έλα επελδπηηθφ νξίδνληα κηαο πεξηφδνπ. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα φκσο ην ραξηνθπιάθην πνπ επηιέγεη θάζε επελδπηήο ζε 

θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή, είλαη έλα κφλν απφ ην πιήζνο ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζα 

επηιέμεη ζηελ ζπλέρεηα κε ζηφρν λα κεγηζηνπνηήζεη ηε ρξεζηκφηεηα ηεο δηά 

βίνπ θαηαλάισζήο ηνπ. 

Οη Fama, Elton θαη Gruber εμέηαζαλ ηηο ζπλζήθεο θάησ απφ ηηο νπνίεο ε 

απφθαζε επέλδπζεο γηα θαηαλάισζε ζε πνιιέο πεξηφδνπο κπνξεί λα 

κεηαηξαπεί ζε πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο ηεο ζπλάξηεζεο ρξεζηκφηεηαο κηαο 

πεξηφδνπ. Οη ζπλζήθεο ζηηο νπνίεο θαηέιεμαλ είλαη νη παξαθάησ: 

Οη πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ γηα ζπγθεθξηκέλα θαηαλαισηηθά αγαζά θαη 

ππεξεζίεο είλαη αλεμάξηεηεο απφ κειινληηθά γεγνλφηα. 

Οη θαηαλαισηέο ελεξγνχλ σο αλ νη επθαηξίεο γηα θαηαλάισζε ζε φξνπο 

αγαζψλ θαη νη ηηκέο ηνπο είλαη γλσζηά απφ ηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ απφθαζεο. 

Οη θαηαλαισηέο ελεξγνχλ σο αλ ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ κηαο πεξηφδνπ 

φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ είλαη γλσζηή απφ ηε αξρή ηεο πεξηφδνπ απφθαζεο. 

Δπηπιένλ ν Fama έδεημε φηη αλ ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο πνιιψλ πεξηφδσλ 

ηνπ εθάζηνηε επελδπηή εθθξαζηεί ζε φξνπο θαηαλάισζεο πνιιψλ πεξηφδσλ 

θαίλεηαη κέζα θαη απφ απηή ε πξνηίκεζε ηνπ επελδπηή γηα πςειέο απνδφζεηο 

έλαληη ησλ ρακειψλ θαη ε απνζηξνθή ηνπ ζηνλ θίλδπλν κέζα απφ ηελ 

θαηαλάισζε θάζε πεξηφδνπ. Σφηε ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο κηαο πεξηφδνπ 

έρεη ηηο ίδηεο ηδηφηεηεο κε ηελ θαηαλάισζε απηήο ηεο πεξηφδνπ. 

Δπνκέλσο αλ ζηελ απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν θαη ηελ πξνηίκεζε πςειφηεξσλ 

απνδφζεσλ έλαληη ησλ ρακειφηεξσλ πξνζηεζνχλ θάζε θνξά νη επηπιένλ 

ππνζέζεηο πνπ έρνπλ γίλεη ζηελ θάζε κνξθή ηνπ CAPM , ηφηε ηζρχεη ε 

εθάζηνηε κνξθή ηνπ CAPM αθφκα θαη γηα επελδπηέο κε επελδπηηθφ νξίδνληα 

πνιιψλ πεξηφδσλ. 

Απφ ηα κνληέια γεληθήο ηζνξξνπίαο πνιιψλ πεξηφδσλ αλαθέξνπκε 

παξαθάησ ηξία, ην CAPM βαζηζκέλν ζηελ θαηαλάισζε (Breeden), ην  CAPM 

βαζηζκέλν ζηνλ θίλδπλν απφ ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ην πνιππαξαγνληηθφ (multi 

– beta) CAPM ηνπ Merton. 
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3.9 Σν CAPM βαζηζκέλν ζηελ θαηαλάισζε (consumption – oriented 

CAPM) 

Γηάθνξνη εξεπλεηέο φπσο ν Breeden θαη ν Rubinstein ζέιεζαλ λα νξίζνπλ 

ηελ ηζνξξνπία ζηηο θεθαιαηαθέο αγνξέο βαζηδφκελνη ζε κηα ζεηξά ππνζέζεσλ 

γηα επελδπηηθνχο νξίδνληεο πνιιψλ πεξηφδσλ. Οη ππνζέζεηο απηέο ήηαλ, νη 

επελδπηέο κεγηζηνπνηνχλ ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο γηα πνιιέο πεξηφδνπο 

γηα δηά βίνπ θαηαλάισζε, έρνπλ νκνγελείο πξνζδνθίεο γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ππάξρεη έλαο ζηαζεξφο 

πιεζπζκφο επ’ άπεηξν, ππάξρεη έλα κφλν αγαζφ πξνο θαηαλάισζε, ππάξρεη 

κηα αγνξά θεθαιαίνπ πνπ επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα θζάζνπλ ζε έλα 

ππφδεηγκα θαηαλάισζεο ηέηνην ψζηε λα κελ κπνξνχλ απφ θνηλνχ λα ηα 

θαηαθέξνπλ θαιχηεξα απφ απηφ κε πξφζζεηεο ζπλαιιαγέο. Κάησ απφ απηέο 

ηηο ππνζέζεηο ήηαλ ζε ζέζε λα δείμνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζρεηίδνληαλ γξακκηθά κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ζπλνιηθήο 

θαηαλάισζεο αλ νη παξάκεηξνη απηήο ηεο γξακκηθήο ζρέζεο κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ ζηαζεξέο ζηνλ ρξφλν. Δπηπιένλ ηα θαηάινηπα ηεο γξακκηθήο 

ζρέζεο είλαη αζπζρέηηζηα κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ζπλνιηθήο 

θαηαλάισζεο, έρνπλ κεδεληθή κέζε ηηκή θαη είλαη αζπζρέηηζηα κεηαμχ ηνπο. 

Έζησ  ε εμίζσζε:  Rit = αi + βi * Ct + eit 

Όπνπ: 

Ct = ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο αλά κνλάδα αηφκνπ 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

Rit = ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

Σα αi, βi είλαη νη παξάκεηξνη γηα ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν i , νη νπνίεο ζχκθσλα 

κε ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο παξακέλνπλ ζηαζεξέο ζηνλ ρξφλν. Δπίζεο γηα 

ηα θαηάινηπα ηζρχνπλ: 

Δ(eit) = 0 

Cov (eit, Ct) = 0 

βi = Cov (Rit, Ct) / Var(Ct) 

Έρνληαο απνδείμεη ηελ παξαπάλσ εμίζσζε έρεη δεηρζεί φηη ε ζπλζήθε 

ηζνξξνπίαο είλαη  

Δ(Ri) = Δ(Rz) + γ1 * βi 

Όπνπ: 

γ1 = ε αλακελφκελε αγνξαία ηηκή γηα ηνλ παξάγνληα ηεο θαηαλάισζεο 
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Δ(Rz) = ε αλακελφκελε ηηκή γηα έλα ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ βήηα 

θαηαλάισζεο 

Σν κνληέιν απηφ είλαη αλάινγν κε ην απιφ κνληέιν CAPM κε ηελ δηαθνξά φηη 

ν παξάγνληαο ηνπ ξπζκνχ απφδνζεο ηεο αγνξάο έρεη αληηθαηαζηαζεί κε ηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηελ ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο αλά κνλάδα αηφκνπ, εθφζνλ 

επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη θαη’ επέθηαζε ηηο 

απνδφζεηο ηζνξξνπίαο.  

Η έιμε γηα ην κνληέιν θαηαλάισζεο, ζχκθσλα κε ηνλ Cornell (1981), είλαη 

πηζαλφ λα ζεκαίλεη φηη ην βήηα ηνπ παξάγνληα θαηαλάισζεο είλαη δχζθνιν λα 

εθηηκεζεί γηαηί κεηαβάιιεηαη ζην ρξφλν. ΢ην βήηα ηνπ παξάγνληα 

θαηαλάισζεο  ζπλνςίδνληαη φια ηα θίλεηξα γηα αληηζηάζκηζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο γηα θαηαλάισζε θαη ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Έηζη 

πξνθαιείηαη έλα ζηαζεξφ ελδηαθέξνλ γηα ηελ εθαξκνγή εκπεηξηθψλ κειεηψλ 

ζε απηφ θαη ιφγσ ησλ ηζρπξψλ ππνζέζεσλ πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ θαηαλάισζε παξάγεη έλα κεγάιν 

πεδίν πξνβιέςεσλ πξνο εκπεηξηθή κειέηε. Παξφια απηά παξνπζηάδεη θάπνηα 

κεηνλεθηήκαηα φπσο: 

 Κάζε εθηίκεζε πνπ γίλεηαη γηα ηελ θαηαλάισζε ππφθεηηαη ζε δεηγκαηνιεπηηθά 

ζθάικαηα 

Σα απνηειέζκαηα εθθξάδνληαη ζε ζρέζε κε ηηο δαπάλεο θαη φρη κε ηελ 

θαηαλάισζε, δειαδή ιακβάλεηαη ππφςε ε θαηαλάισζε αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ πνπ έρνπλ ηξέρνπζα ρξεζηκφηεηα θαη απνθιείεηαη ην κέξνο ηεο 

θαηαλάισζεο πνπ αθνξά ζε δηαξθή αγαζά θαη ππεξεζίεο 

Οη δαπάλεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο αλαθέξνληαη ζε ξπζκνχο κεηαβνιήο 

δαπαλψλ κέρξη κηα ρξνληθή ζηηγκή, δελ είλαη ζηηγκηαίεο κεηξήζεηο. 

Οη Breeden, Gibbons θαη Litzenberger (1989) πξνζπάζεζαλ λα εμνκαιχλνπλ 

ηα παξαπάλσ πξνβιήκαηα θαη ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο ρξεφγξαθα 

πνπ πεξηέρνληαη ζηνλ NYSE, δειαδή 12 κεηνρηθά ραξηνθπιάθηα θαη 4 

ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ κειέηεζαλ σο πξνο ηελ γξακκηθφηεηα κεηαμχ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ ζηνηρείσλ θαη ηνπ παξάγνληα θαηαλάισζεο. 

Ιζρπξίζηεθαλ φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο απηψλ ησλ ζηνηρείσλ ζρεηίδνληαη 

ζεηηθά γξακκηθά κε ηνλ παξάγνληα θαηαλάισζεο.  

΢ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ γξακκηθφηεηα έθζαζε ν Wheatley 

(1988) ρξεζηκνπνηψληαο σο ζεη ρξενγξάθσλ κεηνρέο απφ 17 δηεζλήο 

αγνξέο, θπβεξλεηηθά νκφινγα ησλ ΗΠΑ θαη εηαηξηθά νκφινγα. 

Δπίζεο νη Breeden, Gibbons θαη Litzenberger (1989) εμέηαζαλ εκπεηξηθά  

απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ θαηαλάισζεο θαη ηα ζχγθξηλαλ κε αληίζηνηρα 
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απνηειέζκαηα κνληέινπ πνπ ζηεξηδφηαλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, 

θαηαιήγνληαο ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα. 

Οη Mankiw θαη Sharpiro (1986) επίζεο κειέηεζαλ εκπεηξηθά ην κνληέιν 

θαηαλάισζεο θαη ην CAPM. Ιζρπξίζηεθαλ φηη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ NYSE είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο θαη πηζαλφλ κε ηνλ παξάγνληα θαηαλάισζεο. Όηαλ νη δχν 

πξνεγνχκελνη παξάγνληεο ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε 

παξέκεηλε ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο αιιά ην βήηα ηνπ παξάγνληα θαηαλάισζεο δελ είρε θακία 

επεμεγεκαηηθή δχλακε.  

Σειηθά θαηφπηλ δηαθφξσλ κειεηψλ βξέζεθε φηη ην βήηα ηνπ παξάγνληα 

θαηαλάισζεο δελ έρεη επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ζπγθξηηηθά κε ην βήηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη φηη ην CAPM ππεξηεξεί ηνπ κνληέινπ 

θαηαλάισζεο. 

3.10 Πιεζσξηζηηθφο θίλδπλνο θαη ηζνξξνπία 

Οη Friend, Landskroner  θαη Losq εμήγαγαλ κηα γεληθή ζρέζε ηζνξξνπίαο γηα 

ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θάησ απφ ηε 

αβεβαηφηεηα ηνπ πιεζσξηζκνχ, ππνζέηνληαο φηη φιεο νη ζπλαξηήζεηο 

ρξεζηκφηεηαο επηδεηθλχνπλ ζηαζεξή αλαινγηθή απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν. Η 

ζρέζε ηζνξξνπίαο έρεη παξφκνηα κνξθή κε απηή ηνπ απινχ κνληέινπ CAPM 

αιιά ηφζν ν νξηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ αγνξαίνπ θηλδχλνπ φζν θαη ν θίλδπλνο 

θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ηξνπνπνηεκέλνη. Δηδηθφηεξα έδεημαλ φηη 

φηαλ ε ζπζρέηηζε ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο κε ηνλ ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ 

είλαη ζεηηθή ηφηε ε ηηκή ηνπ αγνξαίνπ θηλδχλνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή πνπ 

βξίζθεηαη κε ην ηππηθφ CAPM. Δπηπιένλ έδεημαλ φηη ν θίλδπλνο θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ είλαη κφλν ζπλάξηεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο 

απφδνζήο ηνπ κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο αιιά θαη ζπλάξηεζε ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ηεο απφδνζήο ηνπ κε ηνλ ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ. Αλ ε 

απφδνζε θάπνηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηνλ 

ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ ηφηε ζην απιφ κνληέιν CAPM ππεξεθηηκάηαη ν 

θίλδπλνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Σειηθά έδεημαλ φηη ζην απιφ κνληέιν 

CAPM ππνεθηηκάηαη ε απφδνζε ηζνξξνπίαο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ 

ε απφδνζή ηνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε κηθξφηεξν 

βαζκφ απφ ην γηλφκελν ηεο ζπζρέηηζεο ηεο απφδνζήο ηνπ κε ηελ απφδνζε 

ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ ζπζρέηηζε ηεο απφδνζεο ηνπ αγνξαίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ην αληίζεην. 

3.11 Σν πνιπκεηαβιεηφ CAPM (multi – beta CAPM) 

Ο Merton (1973) ππνζηεξίδεη φηη πέξα απφ ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ νη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ θη άιιεο 
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πεγέο αβεβαηφηεηαο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο πνπ ζα επεξεάζνπλ ηηο 

απνθάζεηο ηνπο λα θαηαλαιψλνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο ζην κέιινλ. Έηζη 

θαηαζθεχαζε έλα γεληθφηεξν κνληέιν απνηίκεζεο ζην νπνίν κηα ζεηξά απφ 

πεγέο αβεβαηφηεηαο απνηηκψληαη, φπσο γηα παξάδεηγκα ε αβεβαηφηεηα γηα 

κειινληηθφ εηζφδεκα, ε αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ, ε αβεβαηφηεηα γηα κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη άιιεο 

πεγέο. Οπνηαδήπνηε πεγή αβεβαηφηεηαο απαζρνιεί ηνπο επελδπηέο ηφηε ζα 

επεξεάδεη θαη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. Σν 

κνληέιν ηνπ Merton γηα ην ραξηνθπιάθην p έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή 

E(Rp – Rf) = βpM * E(RM – Rf) + βpI1 * E(RI1 – Rf) + βpI2 * E(RI2 -  Rf) + ……+ 

βpIk * E(RIk – Rf) 

Όπνπ: 

E(Rp – Rf) = ε αλακελφκελε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

k = ν αξηζκφο ησλ πεγψλ αβεβαηφηεηαο (πεγέο θηλδχλνπ) 

βpIk = ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ζηηο κεηαβνιέο ηνπ 

παξάγνληα Ik 

E(RIk – Rf) = ε αλακελφκελε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ παξάγνληα Ik 

΢ηελ παξαπάλσ ζρέζε νη επηπιένλ πεγέο αβεβαηφηεηαο, πέξα απφ ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, απνηεινχλ επηπιένλ πεγέο θηλδχλνπ. Δπνκέλσο νη 

επελδπηέο ζα απαηηήζνπλ επηπιένλ απφδνζε σο απνδεκίσζε γηα λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηνλ επηπιένλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. ΢ην κνληέιν φκσο 

κπνξεί λα δειψλεηαη φηη ππάξρεη επηπιένλ αβεβαηφηεηα κέζσ ησλ παξαπάλσ 

παξαγφλησλ αιιά δελ θαζνξίδεηαη πιήξσο πνηνη είλαη απηνί νη παξάγνληεο 

θαη πσο ζα θαηαζθεπαζζνχλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα αληηζηαζκίδνπλ ηηο 

δηάθνξεο πεγέο θηλδχλνπ πνπ ζα εθπξνζσπνχλ.  

Οη Chen, Roll θαη Ross (1986) κειέηεζαλ ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν έλαληη 

ηνπ κνληέινπ θαηαλάισζεο. ΢πγθεθξηκέλα ζπκπεξηέιαβαλ ηνλ παξάγνληα 

θαηαλάισζεο καδί κε δηάθνξνπο παξάγνληεο πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηα ηεζη 

γηα πνιπκεηαβιεηά κνληέια ζηελ ίδηα παιηλδξφκεζε. Σν ζπκπέξαζκα ζην 

νπνίν θαηέιεμαλ ήηαλ φηη ην βήηα ηνπ παξάγνληα θαηαλάισζεο δελ είρε 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ζπγθξηηηθά κε ηα βήηα ησλ ππφινηπσλ παξαγφλησλ, 

δειαδή φιε ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ βήηα ηνπ παξάγνληα 

θαηαλάισζεο είρε ζπκπεξηιεθζεί ζηα βήηα ησλ ππφινηπσλ παξαγφλησλ. 

Δπνκέλσο θαηέιεμαλ ζην φηη ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ππεξηεξεί ηνπ 

κνληέινπ θαηαλάισζεο. 

Δπίζεο απφ ηνπο Chen, Roll θαη Ross (1986) αιιά θαη ηνπο Chan, Chen θαη 

Hsieh (1985) πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηεζη πνπ ζχγθξηλαλ ην πνιπκεηαβιεηφ 
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κνληέιν κε ην CAPM θαη θαηέιεμαλ φηη ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ππεξηεξεί. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη Shanken θαη Weinstein (1990) ππνζηήξημαλ φηη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ ήηαλ επαίζζεηα ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαζψο θαη ζηνλ ηξφπν πνπ εθηηκήζεθαλ ηα βήηα ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ ζην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν. 

Ο Κσλζηαληηλίδεο (1989) ππνζηήξημε φηη ην CAPM , ην κνληέιν θαηαλάισζεο 

θαη ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν δελ είλαη ακνηβαία απνθιεηφκελα αιιά ζα 

κπνξνχζε θάπνηνο λα πεη φηη είλαη δηαθνξεηηθνί ηξφπνη κε ηνπ νπνίνπο 

γίλνληαη θνηλέο ππνζέζεηο γηα ηηο πξνηηκήζεηο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν θαη ηηο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

3.12 Σν κνληέιν ησλ Fama - French   

Οη Fama θαη French (1993) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο (market capitalization) θαη ν δείθηεο ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο (BE) 

ηεο εηαηξείαο πξνο αγνξαζηηθή αμία ηεο κεηνρήο (ME) ηεο εηαηξείαο ζην 

θαζνξηζκφ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Θεσξψληαο φηη  ην 

κέγεζνο θαη ν δείθηεο BE/ME ζρεηίδνληαη κε νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζπλδένληαη κε παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ 

εμεγνχλ ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ κεγέζνπο κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

κεηνρψλ θαη ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ δείθηε BE/ME κε ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο κεηνρψλ. 

Γηα λα ελζσκαηψζνπλ ην κέγεζνο θαη ην δείθηε  BE/ME ζε έλα 

πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ρξνλνζεηξψλ απνδφζεσλ (multi – index time series 

model of returns) ρξεηάδνληαλ ζεηξέο ηνπιάρηζηνλ κεληαίσλ παξαηεξήζεσλ 

γηα απηά ηα νηθνλνκηθά ζεκειηψδε. Όκσο ην κέγεζνο θάζε εηαηξείαο 

θαζνξίδεηαη κία θνξά ηνλ ρξφλν σο ε αγνξαζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο (ME) 

ελψ ν δείθηεο BE/ME αλαθέξεηαη ην πνιχ ηέζζεξεηο θνξέο ηνλ ρξφλν. 

 Οη Fama θαη French γηα λα κειεηήζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ παξαπάλσ 

νηθνλνκηθψλ ζεκειησδψλ ρξεζηκνπνίεζαλ έμη ραξηνθπιάθηα πνπ 

θαηαζθεπάζηεθαλ κε βάζε ην κέγεζνο (ME) θαη ηνλ δείθηε BE/ME. Απηά ηα έμη 

ραξηνθπιάθηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα θαηαζθεπαζηνχλ ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα πνπ κηκνχληαλ ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζε φξνπο 

απνδφζεσλ, πνπ ζπλδένληαλ κε ην κέγεζνο θαη ηνλ δείθηε BE/ME. Αξρηθά 

ρψξηζαλ ηηο κεηνρέο ησλ δεηθηψλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ ζε δχν νκάδεο 

βάζεη κεγέζνπο. Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ κεγέζνπο ρξεζηκνπνηήζεθε  ε 

δηάκεζνο ησλ κεγεζψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE, έηζη φζεο κεηνρέο ήηαλ 

κεγαιχηεξεο απφ ηελ δηάκεζν ηνπ NYSE ήηαλ ζηελ νκάδα ησλ κεγάισλ (Β) 

θαη φζεο ήηαλ κηθξφηεξεο ήηαλ ζηελ νκάδα ησλ κηθξψλ (S). Η δηάκεζνο ηνπ 

NYSE ρξεζηκνπνηήζεθε σο θξηηήξην κεγέζνπο ψζηε ε νκάδα κηθξψλ κεηνρψλ 

λα απνηειεί έλα ινγηθφ πνζνζηφ ζηελ ζπλνιηθή αγνξαζηηθή αμία (ME) ησλ 

δχν νκάδσλ. Όλησο παξφιν πνπ πεξηείρε δπζαλάινγα πςειφ αξηζκφ 
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κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ κεηνρψλ, σο αμία απνηεινχζε 

ιηγφηεξν απφ ην κηζφ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ δχν νκάδσλ ησλ κεηνρψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα ρψξηζαλ ηηο κεηνρέο ζε ηξεηο νκάδεο BE/ME βάζεη ηνπ 30% 

(Low – L), 40% (Medium – M) θαη 30% (High – H) ησλ θαηαηαγκέλσλ ηηκψλ 

ηνπ δείθηε BE/ME ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE. Η απφθαζή ησλ Fama θαη French 

λα ρσξίζνπλ ηηο κεηνρέο ζε ηξείο νκάδεο βάζεη δείθηε BE/ME θαη κφλν ζε δχν 

νκάδεο βάζεη ME αθνινπζνχζε ηελ απφδεημε φηη ν δείθηεο BE/ME έπαηδε 

ζεκαληηθφηεξν ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

Έπεηηα απφ ηηο παξαπάλσ νκάδεο θαηαζθεχαζαλ έμη ραξηνθπιάθηα, S/L, S/M, 

S/H, B/L, B/M, B/H. Γηα παξάδεηγκα ην ραξηνθπιάθην S/L πεξηείρε κεηνρέο 

ρακεινχ M/E θαη κηθξνχ BE/ME ελψ ην ραξηνθπιάθην B/H πεξηείρε κεηνρέο 

πςεινχ Μ/Δ θαη κεγάινπ ΒΔ/ΜΔ. Σα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα είραλ νξηζηεί 

αλάινγα κε ηα δχν αθξαία. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθαλ νη κεληαίεο 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηαζκηζκέλεο ζχκθσλα κε ηελ αγνξαζηηθή 

αμία ησλ κεηνρψλ ζηα ραξηνθπιάθηα (value – weighted returns).   

Αθνινχζσο θαηαζθεπάζηεθε ην ραξηνθπιάθην SMB (small minus big) ην 

νπνίν ζα κηκνχηαλ ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ, ζε φξνπο απνδφζεσλ, πνπ 

ζπλδεφηαλ κε ην κέγεζνο ζηνλ θαζνξηζκφ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

κεηνρψλ. Σν SMB ζρεκαηίζζεθε απφ ηελ δηαθνξά, θάζε κήλα, κεηαμχ ηνπ 

κέζνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ κε κεηνρέο ρακεινχ M/E 

(S/L, S/M θαη S/H) κείνλ ηνλ κέζν ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξηψλ ραξηνθπιαθίσλ 

κε κεηνρέο πςεινχ M/E (B/L, B/M θαη B/H) θάζε κήλα. Έηζη ην SMB ήηαλ ε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ κηθξψλ κείνλ κεγάισλ ραξηνθπιαθίσλ 

κεηνρψλ κε πεξίπνπ ηνλ ίδην ζηαζκηζκέλν κέζν BE/ME. Δπνκέλσο ην SMB 

δελ ζπζρεηηδφηαλ κε ηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε  BE/ME. 

΢πλέρηζαλ θαηαζθεπάδνληαο ην ραξηνθπιάθην HML (high minus low) ην νπνίν 

ζα κηκνχηαλ ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ, ζε φξνπο απνδφζεσλ, πνπ ζπλδεφηαλ 

κε ηνλ δείθηε BE/ME ζηνλ θαζνξηζκφ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ κεηνρψλ. Σν 

HML ζρεκαηίζζεθε παξφκνηα κε ην SMB, δειαδή ήηαλ ε δηαθνξά, θάζε κήλα, 

κεηαμχ ηνπ κέζνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ κε κεγάια BE/ME 

(S/H θαη B/H) κείνλ ηνπ κέζνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ κε 

ρακειά BE/ME (S/L θαη B/L). Έηζη νη δχν ζπληειεζηέο ηνπ HML ήηαλ 

απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ κεγάινπ θαη κηθξνχ BE/ME κε πεξίπνπ ην ίδην 

ζηαζκηζκέλν κέζν κέγεζνο. Δπνκέλσο ην HML δελ ζπζρεηηδφηαλ κε ηελ 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο. ΢ε ηεζη πνπ έγηλε γηα λα επηβεβαηψζεη ηελ επηηπρία 

ηεο πξναλαθεξφκελεο δηαδηθαζίαο βξέζεθε φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ SMB θαη HML ήηαλ – 0,08. 

Σέινο σο ηξίην παξάγνληα ρξεζηκνπνίεζαλ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

παίξλνληαο ηηο ππεξβάιινπζεο κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ, δειαδή ηηο κεληαίεο 

απνδφζεηο κείνλ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Οη Fama θαη French έδεημαλ φηη 
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ρξεζηκνπνηψληαο κφλν ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο ε επεμεγεκαηηθή δχλακε 

(R2) ηνπ κνληέινπ ήηαλ 69% ελψ ζπλππνινγίδνληαο θαη ηνπο παξάγνληεο 

SMB θαη HML ε επεμεγεκαηηθή δχλακε (R2) ηνπ κνληέινπ ηξηψλ παξαγφλησλ 

έθζαλε ζην 83%. 
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4. Μέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ 

(measures of portfolio performance evaluation) 

4.1 Δηζαγσγή 

Μέρξη ηψξα ζηε ζχληνκε αλαδξνκή πνπ έγηλε ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ 

κειεηήζεθαλ κνληέια παξαγσγήο απνδφζεσλ, δειαδή απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ νη επελδπηέο ζέινπλ λα 

επηιέμνπλ κεηαμχ δηάθνξσλ επθαηξηψλ επέλδπζεο ην πξφβιεκα πνπ 

πξνθχπηεη είλαη ε ζχγθξηζε ησλ επελδχζεσλ σο πξνο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο. Γηα παξάδεηγκα πψο ζα ζχγθξηλε θάπνηνο δχν 

επελδχζεηο πνπ ε κελ πξψηε απέθεξε ρακειή απφδνζε αιιά κε κηθξφ 

θίλδπλν θαη ε δε δεχηεξε απέθεξε πςειή απφδνζε αιιά κε κεγάιν θίλδπλν. 

Σν παξαπάλσ πξφβιεκα ζα κπνξνχζε λα παξαιιειηζηεί κε ην πξφβιεκα 

ζχγθξηζεο πνξηνθαιηψλ θαη κήισλ. ΢ην πξφβιεκα απηφ δφζεθε ιχζε κέζα 

απφ ηε ζσζηή ρξήζε δηάθνξσλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ησλ επελδχζεσλ. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα κέηξα πνπ αλαπηχρζεθαλ 

απφ ηνπο Sharpe (1966), Treynor (1966) θαη  Jensen (1968) ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχληαη εθηελψο ζηελ ζεσξία θαη ηελ πξάμε αιιά θαη νξηζκέλα 

ζρεηηθά κέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο επελδχζεσλ φπσο ην 

information ratio θαη ην Sortino ratio, πνπ πξνηηκνχληαη ζηελ πξάμε.  

4.2 The Sharpe ratio 

΢ηελ απιή έθδνζε ηνπ CAPM επηθαινχληαη δχν ππνζέζεηο γηα ηελ χπαξμε 

ηζνξξνπίαο ζηελ θεθαιαηαγνξά. Πξψηε ππφζεζε είλαη φηη φινη νη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ θαη λα δαλείζνπλ ζην ίδην επηηφθην, ρσξίο λα 

αλαιάβνπλ θαζφινπ θίλδπλν, κε ηνπο ίδηνπο φξνπο . Γεχηεξε ππφζεζε είλαη ε 

χπαξμε νκνγέλεηαο αλαθνξηθά κε ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο ησλ 

επελδχζεσλ ηνπο (Sharpe 1964).  

Τπφ ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο θάζε επελδπηήο βιέπεη κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη 

ηζνδχλακα ειθπζηηθέο ηηο ελαιιαθηηθέο επθαηξίεο επέλδπζεο πνπ 

ηνπνζεηνχληαη πάλσ ζηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο (CML - capital market line), 

αθνχ αλάινγα κε ηνλ αλ ζα δαλεηζηεί ή ζα δαλείζεη θαη ην πνζνζηφ ηνπ 

πινχηνπ ηνπ πνπ ζα επελδχζεη ζην επηηφθην κε κεδεληθφ θίλδπλν κπνξεί λα 

βξεζεί ζε νπνηνδήπνηε ζεκείν ηεο CML. Ο κφλνο ηξφπνο ινηπφλ λα βειηηψζεη 

ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επέλδπζήο ηνπ απφ απηή  πνπ αλακέλεηαη λα έρεη 

βξηζθφκελνο πάλσ ζηελ CML είλαη λα απμήζεη ηελ γσλία ηεο CML ζην ρψξν 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

Η εθαπηνκέλε ηεο παξαπάλσ γσλίαο θαιείηαη Sharpe ratio θαη νξίδεηαη σο 

εμήο: 
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S = [E(RP) - Rf ] / ζP  

Όπνπ:  

E(RP): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην p 

Rf : ην επηηφθην ζην νπνίν κπνξεί λα δαλεηζηεί θαη λα δαλείζεη θάζε επελδπηήο 

κε κεδεληθφ θίλδπλν 

[E(RP) - Rf ] : ε ππεξβάιινπζα αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε επέλδπζεο ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

ζP : ν νιηθφο αλαιακβαλφκελνο θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην p 

(νιηθφο θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ) 

Σα παξαπάλσ ζα κπνξνχζαλ λα απνδνζνχλ δηαγξακκαηηθά (ζην ρψξν 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη νιηθνχ θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο) σο 

εμήο: 

 

Μ: είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

F: είλαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν 

P: είλαη ην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο πάλσ ζηε CML πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ζην πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν 

Σν Sharpe ratio κεηξάεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε (risk premium) πνπ 

θεξδίδεηαη αλά κνλάδα νιηθνχ θηλδχλνπ θαηά ηελ επέλδπζε ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Έηζη θάησ απφ ηελ ππφζεζε νκνγελψλ πξνζδνθηψλ (CAPM) 
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δελ δχλαηαη θαλέλαο επελδπηήο λα ‘’ληθήζεη’’  ηελ αγνξά, δειαδή λα επηιέμεη 

έλα ραξηνθπιάθην κε Sharpe ratio κεγαιχηεξν απφ απηφ ηεο αγνξάο. Αλ φκσο 

ππνζέζνπκε εηεξνγέλεηα ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ ηφηε ζεσξεηηθά 

κπνξεί λα βξεζεί απνηειεζκαηηθφηεξν ραξηνθπιάθην απφ απηφ ηεο αγνξάο. 

 Έζησ φηη έλαο επελδπηήο έρεη δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο απφ ηνπο 

ππφινηπνπο θαη αληί λα επηιέμεη λα θαηαλείκεη ηνλ πινχην ηνπ ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηιέγεη λα 

επελδχζεη ζην ραξηνθπιάθην Β, φπσο θαίλεηαη ζην παξαπάλσ δηάγξακκα θαη 

ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Σφηε γηα θάζε επίπεδν αλαιακβαλφκελνπ 

θηλδχλνπ ε ππεξβάιινπζα απφδνζε πνπ θεξδίδεη είλαη κεγαιχηεξε απφ ησλ 

ππνινίπσλ πνπ επελδχνπλ ζην ραξηνθπιάθην αγνξάο, γηα ηα ίδηα επίπεδα 

θηλδχλνπ. Όλησο φινη νη ζπλδπαζκνί πνπ κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ βξίζθνληαη 

πάλσ ζηελ επζεία πνπ ηέκλεη ηνλ άμνλα ησλ απνδφζεσλ ζην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη πεξλάεη απφ ην ραξηνθπιάθην Β. Απηή ε επζεία έρεη 

κεγαιχηεξε θιίζε απφ ηελ CML, ε νπνία ζπλδέεη ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ κε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο, δειαδή ε εθαπηνκέλε ηεο γσλίαο πνπ 

ζρεκαηίδεη είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ εθαπηνκέλε ηεο γσλίαο πνπ ζρεκαηίδεη ε 

CML θη επνκέλσο ην Sharpe ratio ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Β γηα θάζε επίπεδν 

θηλδχλνπ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην Sharpe ratio ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, 

ζπγθξηλφκελα ζε ίδηα επίπεδα θηλδχλνπ  

Γπξίδνληαο ζηηο αξρηθέο καο ππνζέζεηο (νκνγέλεηα πξνζδνθηψλ ησλ 

επελδπηψλ), γηα λα θξηζεί αλ είλαη ηθαλνπνηεηηθφ ην Sharpe ratio ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ηα Sharpe ratios ελαιιαθηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ επέλδπζεο, δειαδή λα βξεζεί ε θαηαλνκή ησλ Sharpe ratios. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ Sharpe ratios 145 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, γηα ηα νπνία έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί νη κεληαίεο 

απνδφζεηο ηεο πεξηφδνπ 1994 – 1998 θαη σο επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ν 

κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο απηήο ηεο πεξηφδνπ (Auke Plantinga 

2007). 
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ΚΑΣΑΝΟΜΗ ΣΩΝ SHARPE RATIOS 145 ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

ΠΔΡΙΟΓΟΤ 1994 – 1998 

INTERVAL RELATIVE FREQUENCY 

x ≤ - 2,39 2,8% 

-2,39 < x ≤ -2,00 0,7% 

-2,00 < x ≤ - 1,67 0,0% 

-1,67 < x ≤ -1,30 1,4% 

-1,30 < x ≤ -0,68 2,1% 

-0,68 < x ≤ 0,00 9,0% 

0,00 < x ≤ 0,34 57,2% 

0,34 < x ≤ 0,68 26,8% 

0,68 < x 0,0% 

 

Σα πεξηζζφηεξα ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ Sharpe ratio κεηαμχ ηνπ κεδελφο 

θαη ηνπ 0,34 ελψ δελ ππάξρνπλ επελδχζεηο πνπ λα δίλνπλ Sharpe ratio πάλσ 

απφ 0,68. Δλαιιαθηηθά ην Sharpe ratio κπνξεί λα εθθξαζηεί σο έλα t-test κε 

κεδεληθή ππφζεζε φηη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο είλαη ίζε κε 

ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θη εθφζνλ δελ παξαηεξνχληαη Sharpe ratios 

πάλσ απφ 1,96 απηή ε ππφζεζε δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί (Auke Plantinga 

2007). 

΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί φηη ζε πξαθηηθέο εθαξκνγέο, πέξα απφ ηε 

ζεσξία, ην Sharpe ratio δελ ελδείθλπηαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο γηα ηελ 

αμηνιφγεζε απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ παξφιν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά. Σν Sharpe ratio ρξεζηκνπνηεί , σο επζεία αλαθνξάο, 

ηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο (CML), ε νπνία εθθξάδεη ηελ ζρέζε 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη νιηθνχ θηλδχλνπ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

(ζπλδπαζκψλ επηθίλδπλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ), δειαδή πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλσλ σο πξνο ηνλ θίλδπλν. Ο θάζε επελδπηήο κπνξεί λα 

επηιέμεη νπνηνλδήπνηε ζπλδπαζκφ πάλσ ζηελ CML θαη φινη νη ζπλδπαζκνί 

είλαη πιήξσο ζεηηθά ζπζρεηηζκέλνη κεηαμχ ηνπο αθνχ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ 

ίδηα επζεία, ζην ρψξν (E(R), ζR). ΢χκθσλα κε ηνλ Sharpe (1964) απηφ ην 

ζπκπέξαζκα παξέρεη ην θιεηδί ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κεκνλσκέλσλ ή ζπλδπαζκψλ απηψλ θαη  ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ θηλδχλνπ. 



42 

 

4.3 The Jensen‘s alpha 

΢ην Sharpe ratio ρξεζηκνπνηψληαο ηελ CML αλαθέξεηαη κφλν ζε απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα επέλδπζεο, δειαδή αμηνινγείηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή, πνπ πεξηέρεη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηα 

νπνία ζα κπνξνχζε λα θαηαλείκεη ηνλ πινχην ηνπ. Η αγνξά φκσο απαξηίδεηαη 

απφ επηκέξνπο εμεηδηθεπκέλεο αγνξέο επέλδπζεο θη επνκέλσο θάζε επέλδπζε 

ζε απηέο ηηο αγνξέο ζα κπνξνχζε λα εθιεθζεί σο έλαο επηκέξνπο 

ζπλδπαζκφο επέλδπζεο ηνπ γεληθφηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ επελδπηή. Απηφ 

ην επηκέξνπο ραξηνθπιάθην, έζησ q,  δελ είλαη πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν γη απηφ θαη σο κέηξν θηλδχλνπ θαηά ηελ αμηνιφγεζή ηνπ δελ 

κπνξεί λα ιεθζεί ν νιηθφο θίλδπλφο ηνπ (ζq) αιιά ν ζπζηεκαηηθφο ηνπ 

θίλδπλνο (βήηα), βq. 

Γηα κε απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, ινηπφλ, ρξεηάδεηαη έλα άιιν κέηξν 

αμηνιφγεζεο. Τπνζέηνληαο σο κνληέιν παξαγσγήο απνδφζεσλ ηελ απιή 

έθδνζε ηνπ CAPM, έλα θαηάιιειν κέηξν αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ραξηνθπιαθίσλ κπνξεί λα εμαρζεί απφ ηελ γξακκή αγνξάο ηίηισλ (security 

market line - SML). H γξακκή αγνξάο ηίηισλ (SML) εθθξάδεη ηελ ζρέζε 

κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη βήηα ραξηνθπιαθίνπ. ΢ε ηζνξξνπία ηεο 

αγνξάο, ε SML ηζρχεη γηα θάζε ραξηνθπιάθην, απνδνηηθφ θαη κε, θαζψο θαη 

γηα κεκνλσκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

M: είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

F: είλαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν 
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q: είλαη ην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο πάλσ ζηε SML πνπ δελ είλαη πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλν σο πξνο ηνλ θίλδπλν 

Έζησ ινηπφλ ε SML ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο – ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ (βήηα), φπσο ζην παξαπάλσ δηάγξακκα. Η SML ηέκλεη ησλ άμνλα 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη πεξλάεη 

απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Κάζε επελδπηήο κπνξεί λα βξεζεί ζε 

νπνηνδήπνηε ζεκείν πάλσ ζε απηή, αλάινγα κε ην επίπεδν θηλδχλνπ πνπ ζα 

επηιέμεη θαηαλέκνληαο ηνλ πινχην ηνπ κεηαμχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη 

ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ.  

Η ζρέζε πνπ δίλεη ηηο απνδφζεηο ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο είλαη ε παξαθάησ 

εμίζσζε: 

Rq = Rf  + βq * (RM - Rf  ) + εq  

ελψ  ε αλακελφκελε απφδνζή ηνπ δίλεηαη απφ 

Δ(Rq)  = Rf  + βq * [Δ(RM) - Rf ]  

 

φπνπ 

Rq : νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ q 

Rf : ην επηηφθην ζην νπνίν κπνξεί λα δαλεηζηεί θαη λα δαλείζεη θάζε επελδπηήο 

κε κεδεληθφ θίλδπλν 

βq : ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ q ή δηαθνξεηηθά ε θιίζε ηεο 

παξαπάλσ εμίζσζεο. 

 RM : νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

 εq : ν δείθηεο ζθαικάησλ κεηαμχ ηεο επζεία πνπ δίλεηαη απφ ηε εμίζσζε θαη 

ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ q 

E(Rq): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην q 

Δ(RM): ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο 

Τπνζέηνληαο πεξηβάιινλ εηεξνγελψλ πξνζδνθηψλ, δειαδή έζησ φηη θάπνηνο 

επελδπηήο έρεη επηπιένλ πιεξνθφξεζε απφ ηελ ππφινηπε αγνξά θη επηιέγεη 

λα επελδχζεη ελεξγά ζην ραξηνθπιάθην Β θαη φρη παζεηηθά ζην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο, ηφηε γηα θάζε επίπεδν ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ βξίζθεηαη πάλσ 

ζηελ επζεία πνπ ελψλεη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ην ραξηνθπιάθην 

Β θαη νη απνδφζεηο ηεο επέλδπζήο ηνπ δίλνληαη απφ ηελ ζρέζε 

Rq - Rf = αq + βq * (RM - Rf  ) + εq  
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Σν  αq θαιείηαη άιθα ηνπ Jensen θαη νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

αλακελφκελεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο επέλδπζεο (βάζεη ηνπ κνληέινπ 

παξαγσγήο απνδφζεσλ CAPM) θαη ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο ελεξγήο επέλδπζεο, ζπγθξηλφκελεο ζε ίδην 

επίπεδν ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (ππεξαπφδνζε). 

Σν  αq είλαη έλα κέηξν αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

πξνηάζεθε απφ ηνλ Jensen ην 1968. ΢χκθσλα κε ηνλ Jensen ην άιθα κπνξεί 

λα είλαη ζεηηθφ, κεδέλ ή θαη αξλεηηθφ. Οπζηαζηηθά ην άιθα δειψλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ επελδπηή  ή ζπρλφηεξα ηνπ  manager ζηνλ νπνίν αλαζέηεηαη ε 

δηαρείξηζε θεθαιαίνπ λα πξνβιέςεη ηηο ηηκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ζπλδπαζκψλ απηψλ ψζηε λα επηηχρεη θαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ 

αλακέλεη ε ππφινηπε αγνξά.  

Όηαλ ην άιθα είλαη ζεηηθφ δειψλεη ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ θη επηηπρή 

επέλδπζε, φηαλ ζηφρνο είλαη λα ‘’ληθεζεί’’ ε αγνξά. Όηαλ είλαη κεδέλ ηφηε ε 

απφδνζε ηνπ επελδπηή είλαη ίζε κε αχηε πνπ ζα θέξδηδε αλ επέλδπε παζεηηθά 

ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Σέινο ην άιθα ζπλήζσο είλαη αξλεηηθφ φηαλ 

δαπαλψληαη πςειά ρξεκαηηθά πνζά ζε αλεπηηπρείο πξνβιέςεηο γηα ηηο ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Jensen 1968). 

The adjusted Jensen‘s alpha 

Μέζσ ηνπ θιαζζηθνχ Jensen’s α κπνξεί λα θαζνξηζηεί ε ππεξαπφδνζε κηαο 

επέλδπζεο έλαληη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο αιιά δελ είλαη δπλαηή ε 

ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ ππεξαπνδφζεσλ επελδχζεσλ κε δηαθνξεηηθφ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Η ζχγθξηζε απηή κπνξεί λα επηηεπρηεί κέζσ ηνπ 

πξνζαξκνζκέλνπ Jensen’s α (adjusted Jensen’s α), πνπ δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε  

αadj = α / β 

φπνπ α είλαη ην θιαζζηθφ α ηνπ Jensen θαη β είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

επέλδπζεο. Οπζηαζηηθά ην αadj  είλαη ην θιαζζηθφ α ηνπ Jensen, κηαο 

επέλδπζεο, πξνζαξκνζκέλν ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλφ ηεο κε απνηέιεζκα 

λα πξνθχπηεη έλαο ιφγνο ππεξαπφδνζεο αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. Έηζη κε ην adjusted Jensen’s α κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ νη δηάθνξεο 

επελδχζεηο σο πξνο ηηο ππεξαπνδφζεηο ηνπο. 

4.4 The Treynor ratio 

Έλα άιιν κέηξν αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ 

επέλδπζεο είλαη ην Treynor ratio, ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνλ Treynor ην 

1965. Σν κέηξν απηφ εμάγεηαη επίζεο απφ ηε γξακκή αγνξάο ηίηισλ (SML), 

δειαδή ρξεζηκνπνηεί σο κέηξν θηλδχλνπ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

ραξηνθπιαθίνπ, βήηα. ΢πγθεθξηκέλα είλαη ε θιίζε ηεο επζείαο πνπ ελψλεη ην 
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επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο ζην ρψξν 

αλακελφκελεο απφδνζεο – ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (βήηα) (φπσο ζην 

παξαπάλσ δηάγξακκα). Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε θιίζε ηεο επζείαο ζπγθξηηηθά 

κε ηελ θιίζε ηεο SML ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη απφδνζε πάλσ απφ ην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ πνπ ζα θεξδίδεηαη αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, δειαδή ηφζν κεγαιχηεξν Treynor ratio ζα έρεη επηηεπρζεί. 

Σ = [ Δ(Rq) - Rf ] / βq 

Σν Treynor ratio κεηξάεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε (risk premium) πνπ 

θεξδίδεηαη αλά κνλάδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαηά ηελ επέλδπζε ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Όλησο απφ ηε ζρέζε  

Δ(Rq)  = Rf  + βq * [Δ(RM) - Rf ]  

νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη άκεζε ζχλδεζε κεηαμχ ηνπ 

Treynor ratio θαη ηεο δηαθνξάο [Δ(RM) - Rf ] (market premium) (Auke Plantinga 

2007). 

[ Δ(Rq) - Rf ] / βq = Δ(RM) - Rf  

T = Δ(RM) - Rf  

4.5 ΢ρεηηθά κέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ 

επέλδπζεο (relative performance measures) 

Όπσο πξναλαθέξακε ε αγνξά απαξηίδεηαη απφ επηκέξνπο εμεηδηθεπκέλνπο 

ηνκείο επέλδπζεο πνπ ν θαζέλαο απφ απηνχο ππνζηεξίδεηαη απφ δηαθνξεηηθά 

επελδπηηθά πξντφληα. Πνιιά απφ απηά ηα πξντφληα ζπλδένληαη κε 

ζπγθεθξηκέλνπο δείθηεο ζηφρνπο (benchmarks), νη νπνίνη ζα ιέγακε φηη 

θαζνξίδνπλ ηα επίπεδα απφδνζεο ησλ πξντφλησλ, γηα δηάθνξα επίπεδα 

θηλδχλνπ, ζε έλα πεξηβάιινλ ηζνξξνπίαο.  Έηζη ν επελδπηήο πνπ επηιέγεη λα 

επελδχζεη ηνλ πινχην ηνπ ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν πξντφλ ελδηαθέξεηαη γηα ην 

θέξδνο πνπ ζα έρεη ζπγθξηηηθά κε ην δείθηε ζηφρν, δειαδή αλ ζα θεξδίζεη 

κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ δείθηε (‘’ληθά’’ ηνλ 

δείθηε), αλ ε απφδνζή ηνπ ζα θηλεζεί ζην ίδην επίπεδν κε απηή ηνπ δείθηε, αλ 

ε απφδνζή ηνπ ζα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αλακελφκελε ηνπ δείθηε. Γηα ηελ 

αμηνιφγεζε απνηειεζκαηηθφηεηαο ηέηνησλ επελδχζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα 

ζρεηηθά κέηξα αμηνιφγεζεο. Γχν απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζρεηηθά κέηξα 

αμηνιφγεζεο γηα ηα νπνία γίλεηαη ιφγνο ζηελ βηβιηνγξαθία είλαη ην information 

ratio (IR) θαη ην Sortino ratio (Sort). 

4.6 The information ratio 

To information ratio ζηεξίδεηαη επίζεο ζηε ζρέζε 

Rq - Rf = αq + βq * (RM - Rf  ) + εq  
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κφλν  πνπ ν φξνο RM δε ζπκβνιίδεη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ην νπνίν 

ζεσξεηηθά είλαη ην ζχκπαλ φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ αμία θαη είλαη 

δηαζέζηκα πξνο επέλδπζε, αιιά ηνλ δείθηε ζηφρν ηνπ πξντφληνο ην νπνίν έρεη 

επηιεγεί πξνο επέλδπζε. 

Σν information ratio νξίδεηαη σο ην εθηηκεκέλν άιθα πξνο ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ησλ ζθαικάησλ (θαηαινίπσλ) (Larry R. Gorman θαη Robert A. 

Weigand 2007). 

IR = α / ζε 

φπνπ  

α : ην άιθα ηνπ Jensen 

ζε : ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ε (θαηαινίπσλ), δειαδή ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ κε 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, δηαθνξεηηθά θαιείηαη tracking error (TE) 

 ην TE κεηξάηαη απφ ηελ ζρέζε 

ζtε =[ (1/Σ) * ∑T
t=1 (Rq,t - RM,t)

2]1/2 

κε Rq,t : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ q ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

RM,t : ε απφδνζε ηνπ δείθηε ζηφρνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

Σ: ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ 

Λφγσ ηεο ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ (δειαδή φζν κεγαιχηεξνο θίλδπλνο 

αλαιακβάλεηαη ηφζν κεγαιχηεξε απφδνζε απαηηείηαη σο αληακνηβή ή φζν 

κεγαιχηεξε απφδνζε επηζπκείηαη ηφζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο πνπ 

αλαιακβάλεηαη) ην άιθα θαηά ηνπο Larry R. Gorman θαη Robert A. Weigand 

(2007) ζεσξείηαη ε απφδνζε πνπ νθείιεηαη ζηελ αλάιεςε κε ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη δεδνκέλνπ φηη ην ΣΔ κεηξά ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ δελ 

έρεη εμαιεηθζεί απφ ην ραξηνθπιάθην επέλδπζεο, ην information ratio κεηξά 

ηελ θεξδηζκέλε απφδνζε πνπ αληηζηνηρεί ζην κε ζπζηεκαηηθφ αλά κνλάδα κε 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Έηζη ην information ratio κπνξεί λα κεηαθξαζηεί θαη 

σο κέηξν απνδνηηθφηεηαο επέλδπζεο. 

Δπίζεο ε ρξήζε ηνπ information ratio σο αμηφπηζην κέηξν αμηνιφγεζεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ επέλδπζεο θαίλεηαη θαη κέζα απφ t-test 

γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ άιθα. ΢ε έλα ηέηνην test εμεηάδεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε ην άιθα λα είλαη ίζν κε ην κεδέλ θαη ε δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζείηαη είλαη λα δηαηξεζεί ην άιθα κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

θαηαινίπσλ γηα λα εμαρζεί πφζν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ είλαη ην άιθα. 

Παξνκνίσο ην information ratio δηαηξεί ην άιθα κε ην TE γηα λα κεηξήζεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επέλδπζεο. 
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4.7 The Sortino ratio 

Σν Sortino ratio είλαη έλα απφ ηα κέηξα αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί σο παξάγνληα θηλδχλνπ ηελ πξνο ηα θάησ 

απφθιηζε (downside deviation). Η πξνο ηα θάησ απφθιηζε σο κέηξν θηλδχλνπ 

δηαθνξνπνηείηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ζε δχν ζεκεία. Πξψηνλ ν θίλδπλνο 

νξηνζεηείηαη ζε ζρέζε κε έλα εμσγελέο ζεκείν αλαθνξάο. Σν εμσγελέο ζεκείν 

αλαθνξάο θαιείηαη ειάρηζηε απνδεθηή απφδνζε επέλδπζεο θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δηαθξηζεί απηφ πνπ ζεσξείηαη θίλδπλνο γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν κέηξν αμηνιφγεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο απφ ηελ θιαζζηθή 

έλλνηα ηεο ηππηθήο απφθιηζεο. ΢χκθσλα κε ηνπο Sortino θαη Van der Meer 

(1991), απνδφζεηο πνπ θεξδίδνληαη πάλσ απφ ην εμσγελέο ζεκείν αλαθνξάο 

αληηζηνηρνχλ ζε ‘’θαιή’’ ηππηθή απφθιηζε θαη ζεσξείηαη φηη ν ζηφρνο ηνπ 

επελδπηή έρεη επηηεπρζεί, ελψ απνδφζεηο πνπ θεξδίδνληαη θάησ απφ ην ζεκείν 

αλαθνξάο αληηζηνηρνχλ ζε θαθή ηππηθή απφθιηζε θαη ζεσξείηαη φηη δελ έρεη 

επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηνπ επελδπηή. Γεχηεξνλ ζηνλ πξνο ηα θάησ θίλδπλν 

ιακβάλνληαη ππφςε κφλν νη απνθιίζεηο πνπ θέξλνπλ ηνλ επελδπηή θάησ απφ 

ην εμσγελέο ζεκείν αλαθνξάο. 

ν πξνο ηα θάησ θίλδπλνο κεηξάηαη απφ ηε ζρέζε 

δ = [ (1/Σ) * ∑T
t=1 (Rt – Rmin)

2]1/2  , γηα θάζε  Rt < Rmin 

φπνπ  

δ : ν πξνο ηα θάησ θίλδπλνο 

Rt : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηελ πεξίνδν t 

Rmin : ην  εμσγελέο ζεκείν αλαθνξάο, δειαδή ε ειάρηζηε απνδεθηή απφδνζε 

επέλδπζεο 

Σ : ν νιηθφο αξηζκφο παξαηεξνχκελσλ πεξηφδσλ  

Σν  Sortino ratio νξίδεηαη σο εμήο 

Sort = [Δ(R) – Rmin] / δ    

΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί φηη ζηε ρξεζηκνπνίεζε κέξσλ αμηνιφγεζεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ πνπ βαζίδνληαη ζηνλ πξνο ηα θάησ 

θίλδπλν κπνξνχλ λα θαηαηαρζνχλ ζε βαζκίδεο θη επνκέλσο λα ζπγθξηζνχλ 

ραξηνθπιάθηα γηα ηα νπνία έρεη επηιεγεί ην ίδην εμσγελέο ζεκείν αλαθνξάο, 

δειαδή λα ζπκπίπηνπλ νη πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ, δηαθνξεηηθά ε 

ζχγθξηζε δελ ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή (Auke Plantinga 2007). 
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4.8 Δκπεηξηθέο κειέηεο κε ρξήζε ησλ κέηξσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο  

Παξαθάησ παξαζέηνληαη κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη απφ ηνλ Sharpe, Treynor, 

Jensen θαη Jobson θαη Korkie ρξεζηκνπνηψληαο ηα πξναλαθεξζέληα κέηξα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Μέζα απφ ηηο κειέηεο απηέο θαίλεηαη ε ρξεζηκφηεηα 

ησλ κέηξσλ ζηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ θαζψο θαη θάπνηεο δηαθνξέο θαη 

νκνηφηεηέο ηνπο. 

4.8.1 Η κειέηε ηνπ Sharpe 

O Sharpe ζέιεζε λα κειεηήζεη ηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο, δειαδή ην θαηά 

πφζν κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κειινληηθέο απνδφζεηο απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ. ΢ηεξηδφκελνο ζηελ ζεσξία, επέιεμε 34 

ακνηβαία θεθάιαηα θαη γηα ηελ πεξίνδν 1954 – 1963 εθηίκεζε ηηο κέζεο εηήζηεο 

απνδφζεηο, δεδνκέλσλ ησλ αλακελφκελσλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ απηψλ, γηα 

θάζε ακνηβαίν θεθάιαην. Απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ βξήθε ζε κεγάιν βαζκφ 

επαιεζεπφηαλ ε ζεσξία ηεο αγνξάο φηη επελδχζεηο πνπ δίλνπλ πςειέο 

απνδφζεηο επηδεηθλχνπλ πςειφ θίλδπλν θαη επελδχζεηο πνπ δίλνπλ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο επηδεηθλχνπλ ρακειφηεξν θίλδπλν. Παξφια απηά 

ππήξραλ θαη απνθιίζεηο απφ απηφ. Η ζρέζε ησλ απνδφζεψλ ηνπο ζπλαξηήζεη 

ηνπ θηλδχλνπ πνπ επηδείθλπαλ ήηαλ θαηά πξνζέγγηζε γξακκηθή. Κάπνηα 

ακνηβαία θεθάιαηα θπξηαξρνχληαλ απφ θάπνηα άιια πνπ κπνξεί λα παξείραλ 

πςειφηεξε απφδνζε θαη ρακειφηεξν θίλδπλν ζπγθξηηηθά κε ηα πξψηα. Γηα λα 

κειεηεζνχλ απηέο νη απνθιίζεηο απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ρξεηαδφηαλ κηα 

κνλάδα κέηξεζεο γη’ απηήλ θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ην κέηξν ηνπ Sharpe. Έηζη 

ππνινγίδνληαο ηα κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο Sharpe κπνξνχζε λα 

δηεξεπλεζεί ε ηάζε επαλάιεςεο ησλ απνθιίζεσλ ζην κέιινλ θαη θαη’ 

επέθηαζε ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο κειινληηθψλ απνδφζεσλ, κειεηψληαο απηά 

αληί ηηο απνδφζεηο θαη ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπο κεκνλσκέλα. Γεδνκέλνπ 

ηνπ ζεσξήκαηνο ηνπ Tobin ζεψξεζε φηη νη επελδπηέο ζα δηακνηξάζνπλ ηνλ 

πινχην ηνπο κεηαμχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ζηε ζέζε 

ηνπ νπνίνπ ρξεζηκνπνίεζε ηελ απφδνζε δεθαεηνχο θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ 

ησλ ΗΠΑ πνπ ην 1953 αλεξρφηαλ πεξίπνπ ζην 3% θαη ησλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ πνπ είρε επηιέμεη. Αληηθαζηζηψληαο ηηο εθ ησλ πζηέξσλ κεηξήζεηο 

ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ ηππηθψλ απνθιίζεψλ ηνπο κε ηηο εθ ησλ πξνηέξσλ 

αλακελφκελεο πνπ είρε εθηηκήζεη ππνιφγηζε ηα Sharpe ratios ησλ 

επελδχζεσλ. Σν Sharpe ratio νξίζηεθε σο ν δείθηεο αληακνηβήο ηνπ επελδπηή 

δεδνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη δειαδή ήηαλ ε αλακελφκελε 

ππεξβάιινπζα απφδνζή ηνπ (αλακελφκελε απφδνζε κείνλ απφδνζε 

θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ 3%) αλά κνλάδα θηλδχλνπ πνπ αλαιάκβαλε. Απηφ 

πνπ παξαηεξήζεθε ήηαλ φηη αλάινγα κε ην ακνηβαίν πνπ είρε επηιέμεη θάζε 

επελδπηήο, σο απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην, επηηχγραλε θαη δηαθνξεηηθφ Sharpe 

ratio θαη φζν κεγαιχηεξν ήηαλ απηφ ηφζν κεγαιχηεξε ήηαλ ε απφδνζε πνπ 

ιάκβαλε αλά κνλάδα θηλδχλνπ. Απηνί πνπ πίζηεπαλ φηη ε αγνξά είλαη 
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απνηειεζκαηηθή απέδηδαλ ηηο απνθιίζεηο ζηηο δηαθνξεηηθέο δαπάλεο πνπ είραλ 

γίλεη είηε ππνζηήξηδαλ πσο ήηαλ παξνδηθέο. Άιινη πίζηεπαλ φηη ππάξρεη ηάζε 

επαλάιεςεο ζηηο απνθιίζεηο κέζα ζηνλ ρξφλν, άξα ην Sharpe ratio πνπ ζα 

επηηεπρηεί νθείιεηαη ζηηο ηθαλφηεηεο ηνπ manager πνπ δηαρεηξίδεηαη ην 

θεθάιαην πξνο επέλδπζε.  Γηα λα κειεηεζνχλ νη παξαπάλσ εθδνρέο ν Sharpe 

ρξεζηκνπνίεζε δεδνκέλα γηα ηα 34 ακνηβαία θεθάιαηα ηεο πεξηφδνπ 1944 – 

1953.  ΢ηε ζπλέρεηα ππνιφγηζε ηα Sharpe ratios απηψλ θαη ηα θαηέηαμε απφ ην 

1, πνπ ήηαλ ην ακνηβαίν κε ην κεγαιχηεξν Sharpe ratio, έσο ην 34, πνπ ήηαλ 

ην ακνηβαίν κε ην κηθξφηεξν Sharpe ratio. Με ηνλ ίδην ηξφπν θαηέηαμε θαη ηα 

Sharpe ratios ηεο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία ήζειε λα πξνβιέςεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα (1954 - 1963). Αθνχ παιηλδξφκεζε ηηο δχν ζεηξέο ratios 

βξήθε φηη παξφιν πνπ ε κεηαμχ ηνπο ζρέζε απείρε απφ ηελ ηέιεηα 

(ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 0,36), ππήξρε ε ηάζε επελδχζεηο ρακειήο 

βαζκνινγίαο (κηθξά Sharpe ratios) ηεο παιαηφηεξεο πεξηφδνπ λα 

βαζκνινγνχληαη ρακειά θαη ζηελ λεφηεξε θαη νκνίσο γηα ηηο επελδχζεηο 

πςειήο βαζκνινγίαο (κεγάια Sharpe ratios). Σέινο κέζσ παιηλδξφκεζεο 

ζηελ νπνία ρξεζηκνπνίεζε ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ Sharpe ratios γηα ηελ 

πεξίνδν ’54 – ’63 βξήθε παξφκνην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0,32. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ζπλνςίδνπλ φηη ε δηαθνξέο ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζην ρξφλν κπνξνχλ λα πξνβιεθηνχλ αιιά φρη ηέιεηα. 

Πεξαηηέξσ δελ ππάξρεη δηαβεβαίσζε φηη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

παξειζφληνο είλαη ε θαιχηεξε πξφβιεςε γηα ηελ κειινληηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα.   

4.8.2 Η κειέηε ηνπ Treynor 

Ο Treynor ζέιεζε λα κειεηήζεη ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ κέζνπ ηνπ κνληέινπ CAPM. ΢ηεξίρζεθε ζηηο ππνζέζεηο φηη ε 

αγνξά είλαη ηέιεηα θαη ζε κηα ηέιεηα αγνξά δελ δχλαηαη θαλέλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν λα κελ είλαη νξζά απνηηκεκέλν. Δπηπιένλ θάησ απφ απηέο ηηο 

ππνζέζεηο, έλα πξαγκαηηθά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην θηλείηαη ζχκθσλα 

κε ηελ αγνξά δίλνληαο πςειέο απνδφζεηο φηαλ ε αγνξά είλαη αλνδηθή θαη 

ρακειέο απνδφζεηο φηαλ ε αγνξά είλαη θαζνδηθή. Έηζη ρξεζηκνπνίεζε ηα ίδηα 

ακνηβαία θεθάιαηα, πνπ ρξεζηκνπνίεζε θαη ν Sharpe θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ 1954 – 1963 θαη παξαηήξεζε φηη ην 90% ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεψλ ηνπο εμαγφηαλ απφ ηηο αληίζηνηρεο κεηαβνιέο 

ηνπ δείθηε Dow – Jones Industrial Average ν νπνίνο γηα ηελ κειέηε πνπ έγηλε 

πξνζνκνίσλε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Δθκεηαιιεπφκελνο ην παξαπάλσ 

ζπκπέξαζκα ρξεζηκνπνίεζε σο κνλάδα θηλδχλνπ ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

αθνχ δεδνκέλνπ φηη ηα ακνηβαία ήηαλ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, 

ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηεο αγνξάο πξνθαινχζαλ 

κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ ακνηβαίσλ ήηαλ θαιφ κέηξν θηλδχλνπ ησλ 

απνδφζεσλ ζην ρξφλν. Έηζη κε αληηθαηάζηαζε ηνπ φξνπ ηππηθή απφθιηζε ζην 
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κέηξν ηνπ Sharpe κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, βήηα, πξνέθπςαλ ηα Treynor 

ratios γηα ηα 34 ακνηβαία θεθάιαηα. Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε ήηαλ φηη ε 

θαηάηαμή ηνπο βάζεη ησλ Treynor ratios ήηαλ πνιχ θνληά ζηελ θαηάηαμή ηνπο 

βαζηζκέλε ζηα Sharpe ratios. Σν παξαπάλσ πξνέθπςε δηφηη ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα ήηαλ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα θαη ε ρξήζε ησλ Treynor ratios έλαληη 

ησλ Sharpe ratios δελ είρε ζεκαληηθφ θφζηνο αθνχ ηα πξψηα πξνζνκνίσλαλ 

θαιά ηα ηειεπηαία. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ ηα ραξηνθπιάθηα δελ ήηαλ 

δηαθνξνπνηεκέλα ηφηε ηα απνηειέζκαηα ζα ήηαλ ζεκαληηθά δηαθνξεηηθά αθνχ 

ην κέηξν Treynor δελ ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηελ κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο 

ιφγσ έιιεηςεο δηαθνξνπνίεζεο. Γεδνκέλνπ απηνχ ην Treynor ratio είλαη έλα 

θαηψηεξν κέζν κέηξεζεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζπγθξηηηθά κε ην Sharpe ratio 

αιιά γηα ηνλ ίδην ιφγν ζα κπνξνχζε λα είλαη αλψηεξν κέηξν πξφβιεςεο 

κειινληηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Αλ ηα ραξηνθπιάθηα είλαη δεδνκέλν φηη 

είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ηφηε νη δηαθνξέο κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

απνδφζεψλ ηνπο θαη ηνπ κέξνπο ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ εμεγείηαη απφ ηελ 

αγνξά είλαη παξνδηθέο. Δπνκέλσο φηαλ θάπνηνο ρξεζηκνπνηεί ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν έλαληη ηνπ νιηθνχ απνθεχγεη λα δίλεη ζεκαζία ζηηο 

παξνδηθέο κεηαβνιέο θαη πξνβιέπεη θαιχηεξα κειινληηθέο απνδφζεηο. Όκνηα 

κε ηελ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζεθε απφ ηνλ Sharpe, ν Treynor θαηέηαμε ηα 

ακνηβαία θεθάιαηα ζχκθσλα κε ηα Treynor ratios πνπ ππνινγίζηεθαλ κε 

δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ 1944 -1953 θη έπεηηα ηα παιηλδξφκεζε κε απηά πνπ 

είρε εθηηκήζεη γηα ηελ πεξίνδν 1954 – 1963. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο πνπ 

βξέζεθε ήηαλ θαιχηεξνο απφ απηφλ πνπ είρε πξνθχςεη ζηελ κειέηε ηνπ 

Sharpe, δειαδή 0,45 έλαληη ηνπ 0,36. ΢ηελ παιηλδξφκεζε πνπ αθνινχζεζε 

κε ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο Treynor ηεο πεξηφδνπ ’54 – ’63, ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο βξέζεθε 0,4 έλαληη ηνπ 0,32 πνπ είρε βξεζεί ζηνλ Sharpe. 

΢πκπέξαζκα ησλ παξαπάλσ ήηαλ φηη ν δείθηεο Treynor θάλεθε λα είλαη 

θαιχηεξνο ζηελ πξφβιεςε κειινληηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ 

πεξίπησζε απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ.    

4.8.3 Η κειέηε ηνπ Jensen 

Ο Jensen ζέιεζε λα εμεηάζεη ηελ χπαξμε ηθαλφηεηαο πξφβιεςεο κειινληηθψλ 

ηηκψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα επηηεπρζνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

απφ απηέο πνπ αλακέλνληαη θαηά ηελ παζεηηθή επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο (δειαδή ηηο απνδφζεηο πνπ αλακέλνληαη βάζεη ηνπ απινχ 

κνληέινπ CAPM). Οπζηαζηηθά κέζα απφ απηή ηε κειέηε παξείρε κηα δνθηκή 

ηνπ CAPM. Γηα ηε δηεμαγσγή απηνχ ηνπ ηεζη ρξεζηκνπνίεζε 115 ακνηβαία 

θεθάιαηα, ζεσξψληαο φηη είλαη πνιχ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα σο πξνο ηνλ 

θίλδπλν, ηνλ δείθηε S&P 500 σο proxy γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη 

έλα κνλνεηέο θπβεξλεηηθφ νκφινγν, ζπιιέγνληαο ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν 

1955 – 1964. Έηζη ππνιφγηζε ηηο εηήζηεο ζπλερψο επαλαηνθηδφκελεο 
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απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ γηα ηελ πεξίνδν απηή. ΢ηελ ζπλέρεηα έηξεμε γηα 

θάζε ακνηβαίν θεθάιαην παιηλδξφκεζε ηεο κνξθήο 

Rjt - Rft = αj + βj * (RMt - Rft) + εjt ,  

κε j λα ζπκβνιίδεη ην εθάζηνηε ακνηβαίν θεθάιαην, δειαδή λα θηλείηαη κεηαμχ 1 

θαη 115. 

Απφ ηηο παξαπάλσ παιηλδξνκήζεηο εθηίκεζε ηνπο ζπληειεζηέο α, β θαη ηελ 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ κέζσ ηνπ ζπληειεζηή R2 γηα θάζε 

ακνηβαίν, φπσο θαη ηηο κέζεο ηηκέο απηψλ γηα ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ. 

΢ρεηηθά κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν β βξέζεθε φηη θαηά κέζν φξν ήηαλ 0,84, 

δειαδή κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, επνκέλσο ηα ακνηβαία θαηά κέζν φξν είραλ 

ηελ ηάζε λα πεξηιακβάλνπλ ραξηνθπιάθηα ιηγφηεξν επηθίλδπλα απφ απηφ ηεο 

αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο R2  βξέζεθε θαηά κέζν φξν 0,865, θάηη πνπ δειψλεη 

φηη ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε (εμίζσζε παιηλδξφκεζεο) κπνξνχζε λα 

εμεγήζεη θαιά ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ζεηξψλ απνδφζεσλ. Όζνλ αθνξά ην α 

ηνπ Jensen, δειαδή ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ζε ζρέζε κε απηή πνπ 

αλακελφηαλ απφ ην CAPM , βξέζεθε θαηά κέζν φξν -0,011. ΢ηφρνο ηεο 

κειέηεο ηνπ ήηαλ λα εξκελεχζεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ α. Γηα ηελ εξκελεία έηξεμε 

δχν θνξέο ηηο παξαπάλσ παιηλδξνκήζεηο, ηελ πξψηε ρξεζηκνπνηψληαο 

απνδφζεηο ακνηβαίσλ απφ ηηο νπνίεο είραλ εμαηξεζεί δηάθνξεο δαπάλεο πνπ 

είραλ γίλεη πνπ αθνξνχζαλ ζε πξνκήζεηεο, έμνδα εξεπλψλ γηα πξφβιεςε 

ηηκψλ αμηφγξαθσλ θα θαη ηελ δεχηεξε ρξεζηκνπνηψληαο ηηο απνδφζεηο ρσξίο 

εμαίξεζε ησλ δαπαλψλ. Έπεηηα θαηέηαμε ηα εθηηκεκέλα α ζε βαζκίδεο. Όζνλ 

αθνξά ηελ πεξίπησζε ησλ θαζαξψλ απνδφζεσλ βξήθε φηη ε θαηά κέζν φξν 

εθηίκεζε ηνπ α ήηαλ -0,011, δειαδή ε ππεξβάιινπζα απφδνζε πνπ θέξδηδαλ 

ηα ακνηβαία ήηαλ κηθξφηεξε θαηά 1,1% ζπγθξηηηθά κε απηή πνπ αλακελφηαλ κε 

παζεηηθή επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (S&P 500). Δηδηθφηεξα 

βξέζεθαλ 76 ακνηβαία κε αξλεηηθφ εθηηκψκελν α θαη 39 ακνηβαία κε ζεηηθφ 

εθηηκψκελν α, πνπ δήισλε ινμφηεηα πξνο ηελ πιεπξά ρακειψλ απνδφζεσλ. 

Μέζσ κηαο παζεηηθήο επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, δειαδή απηφ 

πνπ αλακέλεηαη απφ ην CAPM, δελ επηηπγράλεηαη θαηά κέζν φξν ρεηξφηεξν α 

απφ α=0. Σν παξαπάλσ απνηέιεζκα νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ ππήξμε 

ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηηκψλ αμηφγξαθσλ κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ησλ ακνηβαίσλ 

νχηε φζε ζα ρξεηαδφηαλ ψζηε λα θαιπθζνχλ νη δαπάλεο πνπ είραλ γίλεη γηα 

επέλδπζε ζηα ακνηβαία απηά. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ κηθηψλ απνδφζεσλ ε θαηά 

κέζν φξν εθηίκεζε ηνπ α ήηαλ -0,004, δειαδή ε ππεξβάιινπζα απφδνζε πνπ 

θέξδηδαλ ηα ακνηβαία ήηαλ κηθξφηεξε θαηά -0,4% ζπγθξηηηθά κε απηή πνπ 

αλακελφηαλ απφ παζεηηθή επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Δπίζεο 

ππνινγίζηεθαλ 67 ακνηβαία κε αξλεηηθφ εθηηκψκελν α θαη 48 ακνηβαία κε 

ζεηηθφ εθηηκψκελν α, πνπ ζήκαηλε φηη ππήξρε αθφκα ινμφηεηα πξνο ηελ 

πιεπξά ησλ ρακειψλ απνδφζεσλ. ΢πκπέξαζκα ηεο παξαπάλσ κειέηεο ήηαλ 

φηη δελ ππήξμε αξθεηά θαιή ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηηκψλ αμηφγξαθσλ κέζσ 
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ηεο δηαρείξηζεο ησλ 115 ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ψζηε λα επηηεπρζνχλ 

θαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο κηαο παζεηηθήο επέλδπζεο ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Δπηπιένλ ηα απνηειέζκαηα δήισζαλ ηελ αλάγθε 

θαιχηεξεο αμηνιφγεζεο ησλ δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη ησλ σθειεηψλ πνπ ζα 

απέθεξαλ νη δαπάλεο απηέο ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε θαιχηεξε δπλαηή 

απφδνζε, ζε θάζε επίπεδν θηλδχλνπ, ζηνπο επελδπηέο.   

4.8.4 Η κειέηε ησλ J. D. Jobson θαη Bob Korkie 

Οη Dybvig θαη Roll απέδεημαλ φηη ην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή κπνξεί λα 

γίλεη απνδνηηθφηεξν αλ πξνζηεζνχλ ζε απηφ έλα ή πεξηζζφηεξα λέα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο μεπεξλνχλ ηηο αλακελφκελεο, 

βάζεη ηεο γξακκήο αγνξάο ηίηισλ (SML – security market line). 

Οη Jobson θαη Korkie (1984) αλέπηπμαλ κηα δηαδηθαζία κε ηελ νπνία κπνξεί λα 

αλαγλσξηζηεί ε αθξηβήο επηπιένλ απφδνζε πνπ ζπλεηζθέξεηαη ζε έλα 

απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην απφ ηελ πξνζζήθε ελφο ή πεξηζζφηεξσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πεξαηηέξσ έδεημαλ φηη ε κεηαβνιή ζην ηεηξάγσλν 

ηνπ ιφγνπ Sharpe ηνπ αξρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ επεθηακέλνπ είλαη 

απιή ζπλάξηεζε κηαο γεληθεπκέλεο κνξθήο ελφο δηαλχζκαηνο απφ α ηνπ 

Jensen θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ ζε έλα πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν αγνξάο. 

Σν απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz απνηειείηαη απφ ραξηνθπιάθηα πνπ 

έρνπλ ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν γηα δεδνκέλν επίπεδν ππεξβάιινπζαο 

απφδνζεο ππφ ηνλ πεξηνξηζκφ φηη νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ ηίηισλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα αζξνίδνπλ ζηε κνλάδα. Τπφ ηελ παξνπζία πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ην απνδνηηθφ ζχλνξν ηνπ Sharpe 

κεηαζρεκαηίδεηαη ζε επζεία πνπ δηέξρεηαη απφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο 

θίλδπλν θαη ην άξηζην ραξηνθπιάθην κε επηθίλδπλνπο ηίηινπο. 

Γηα λα θζάζνπλ ζηελ έθθξαζε ηνπ ιφγνπ Sharpe ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ 

ζην ρψξν ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ – ηππηθψλ απνθιίζεσλ νη Jobson θαη 

Korkie  ζεψξεζαλ έλα ζχλνιν απφ Ν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ νη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο δίλνληαη απφ ην δηάλπζκα κ(Ν×1) θαη ν πίλαθαο 

δηαθπκάλζεσλ - ζπλδηαθπκάλζεσλ απφ ηνλ ΢(Ν×Ν). Σφηε, ζχκθσλα κε ηνλ 

Merton νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ Ν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ην άξηζην ραξηνθπιάθην δίλνληαη απφ ηε ζρέζε 

Υm = (΢-1 κ) / (e' ΢-1 κ) 

φπνπ e κνλαδηαίν δηάλπζκα (Ν×1) 

θαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε θαη ηππηθή απφθιηζε ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δίλνληαη απφ ηηο ζρέζεηο  

κm = κ' Xm = (κ' ΢-1 κ) / (e' ΢-1 κ) = α/b 
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ζm = (X'm ΢ Xm)1/2 = (κ' ΢-1 κ)1/2 / (e' ΢-1 κ) = α1/2/b 

κε α = (κ' ΢-1 κ) 

θαη b = (e' ΢-1 κ)η 

ηα α θαη b θαινχληαη απνδνηηθέο ζηαζεξέο 

Ο ιφγνο Sharpe ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ φπσο έρεη πξναλαθεξζεί είλαη ε 

θιίζε ηνπ ζπλφξνπ - επζεία. Άξα απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη  

Shm = κm / ζm = (α/b) * (b/α1/2) = α1/2 

νη Jobson θαη Korkie νλφκαζαλ ην κέγηζην ιφγν Sharpe (α1/2) ελφο ζπλφινπ Ν 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή ην ιφγν Sharpe ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ ζπλίζηαηαη απφ ηα Ν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, δπλεηηθή επίδνζε (potential 

performance). 

 

 

Η ζπλεηζθνξά ζηελ απνδνηηθφηεηα ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ πξνζζήθε λέσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα θαζνξηζηεί απφ ηε δηαθνξά ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ ιφγσλ Sharpe πξηλ θαη κεηά ηελ πξνζζήθε αμηφγξαθσλ ζην 

απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην, δειαδή 

Γα = α – α1  

Όπνπ α είλαη ην ηεηξάγσλν ηνπ Sharpe ratio επεθηακέλνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

απνηειείηαη απφ Ν =Ν1 + Ν2 αμηφγξαθα θαη α1 ην ηεηξάγσλν ηνπ Sharpe ratio 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη κφλν απφ ηα Ν1 αμηφγξαθα, δειαδή πξηλ ηελ 

πξνζζήθε ησλ Ν2 αμηφγξαθσλ ζε απηφ. 
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Οη Jobson θαη Korkie έδεημαλ πσο νπζηαζηηθά ην Γα δελ είλαη παξά ην 

δηάλπζκα (Ν2×1) ησλ ππεξαπνδφζεσλ πνπ πξνζθέξνπλ ηα επηπιένλ Ν2 

αμηφγξαθα θαη πξνθχπηεη παιηλδξνκψληαο ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ 

Ν2 αμηφγξαθσλ πάλσ ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ Ν1 αμηφγξαθσλ 

βάζεη ελφο πνιπκεηαβιεηνχ κνληέινπ αγνξάο. Έηζη ην θάζε ζηνηρείν ηνπ 

δηαλχζκαηνο Γα δχλαηαη λα εθιεηθζεί σο κηα γεληθεπκέλε κνξθή ηνπ Jensen’s 

α, θαζψο πξνθχπηεη απφ έλα πνιπκεηαβιεηφ θαη φρη κνλνπαξαγνληηθφ 

κνληέιν. 

Απηφ πνπ ζέιεζαλ επίζεο λα εμεηάζνπλ νη Jobson θαη Korkie ήηαλ ε δηαθνξά 

ζηελ δπλεηηθή επίδνζε ηνπ αξρηθνχ θαη επεθηακέλνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη θαη’ 

επέθηαζε ηελ αμία πνπ έρεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο ραξηνθπιάθην κε 

πεξηζζφηεξνπο ηίηινπο έλαληη ελφο κε ιηγφηεξνπο ηίηινπο αλ κπνξεί λα 

επηηχρεη ην ίδην απνηέιεζκα. Η κεδεληθή ππφζεζε ζηελ εκπεηξηθή ηνπο κειέηε 

ήηαλ Η0 : α1 =α. Σηο απνδφζεηο θαη ηνλ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ – 

ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα εθηίκεζαλ κε εθηηκεηέο 

κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο (MLE – maximum likelihood estimators) θαη 

απέδεημαλ ην 1982 φηη ε παξαπάλσ κεδεληθή ππφζεζε κπνξεί λα εμεηαζηεί 

κέζσ δχν ειεγρνζπλαξηήζεσλ  

ηελ θ1,2 = (Σ – Ν1 – [(Ν - Ν1)/2] – 1) * log((1+ α^)/(1+ α1^)) ε νπνία θάησ απφ 

ηε κεδεληθή ππφζεζε αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαηαλνκή Υ2(Ν - Ν1), κε Ν - 

Ν1 βαζκνχο ειεπζεξίαο  

θαη ηελ θ1,3 = [(Σ – Ν – 1)/ (Ν – Ν1)] * [(α^ - α1^)/(1+ α1^)] ε νπνία θάησ απφ ηε 

κεδεληθή ππφζεζε αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαηαλνκή F(Ν – Ν1 ,Σ – Ν – 1) 

κε Ν – Ν1 θαη Σ – Ν – 1 βαζκνχο ειεπζεξίαο.  

Σέινο έδεημαλ φηη ε δχλακε απηψλ ησλ ειεγρνζπλαξηήζεσλ απμάλεηαη κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ Σ. 
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ΓΔΤΣΔΡΟ ΜΔΡΟ΢  

5. Κιαδηθή θαη γεσγξαθηθή δηαθνξνπνίεζε έλαληη γεσγξαθηθήο ζε 

κεηνρηθά ραξηνθπιάθηα ζηελ Δπξσδψλε 

5.1 Δηζαγσγή 

Η δπλεηηθή επίδνζε ελφο ζεη αμηφγξαθσλ πνπ ζρεκαηίδνπλ έλα ραξηνθπιάθην 

κπνξεί λα κεηξεζεί κέζσ ηνπ κέγηζηνπ ιφγνπ Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Jobson θαη Korkie (1982) ε αθξηβήο ζπλεηζθνξά απφδνζεο 

ελφο επξχηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε έλα ππνραξηνθπιάθην απηνχ δελ είλαη 

παξά ε δηαθνξά ησλ κέγηζησλ Sharpe ratios απηψλ, δειαδή ησλ δπλεηηθψλ 

ηνπο επηδφζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο απνθαζίζακε λα ζπγθξίλνπκε ηε 

γεσγξαθηθή δηαθνξνπνίεζε κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ Δπξσδψλε έλαληη 

ηεο θιαδηθήο δηαθνξνπνίεζεο ζπγθξίλνληαο ηα κέγηζηα Sharpe ratios απηψλ, 

κεληαίσο, απφ ην Μάξηην 1995 κέρξη ην Γεθέκβξην 2009. 

5.2 ΢ηαηηζηηθή ηεο κέηξεζεο 

Έζησ έλα ζχλνιν απφ Ν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ νη ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο δίλνληαη απφ ην δηάλπζκα κ(Ν×1) θαη ν πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ - 

ζπλδηαθπκάλζεσλ απφ ηνλ ΢(Ν×Ν). Σφηε, ζχκθσλα κε ηνλ Merton νη 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ Ν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην 

άξηζην ραξηνθπιάθην δίλνληαη απφ ηε ζρέζε 

Υm = (΢-1 κ) / (e' ΢-1 κ) 

φπνπ e κνλαδηαίν δηάλπζκα (Ν×1) 

θαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε θαη ηππηθή απφθιηζε ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δίλνληαη απφ ηηο ζρέζεηο  

κm = κ' Xm = (κ' ΢-1 κ) / (e' ΢-1 κ) = α/b 

ζm = (X'm ΢ Xm)1/2 = (κ' ΢-1 κ)1/2 / (e' ΢-1 κ) = α1/2/b 

κε α = (κ' ΢-1 κ) 

θαη b = (e' ΢-1 κ)η 

ηα α θαη b θαινχληαη απνδνηηθέο ζηαζεξέο 

Ο ιφγνο Sharpe ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη  

Shm = κm / ζm = (α/b) * (b/α1/2) = α1/2 

θαη απνηειεί ην κέγηζην ιφγν Sharpe ελφο ζπλφινπ Ν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, δειαδή ην ιφγν Sharpe ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ Ν ζηνηρείσλ θαηά 
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ηέηνην ηξφπν ψζηε λα ζπληζηνχλ ην άξηζην ραξηνθπιάθην ηνπ απνδνηηθνχ 

ζπλφξνπ Markowitz. 

Ο κέγηζηνο ιφγνο Sharpe Ν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαιείηαη δπλεηηθή 

επίδνζε (potential performance). 

Έζησ έλα ππνζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ Ν1,  απφ ην επξχηεξν ζχλνιν 

ησλ Ν ζηνηρείσλ, κε κέγηζην ιφγν Sharpe α1
1/2. Θέινπκε λα κειεηήζνπκε αλ ε 

δπλεηηθή επίδνζε ησλ δχν ζπλφισλ είλαη ίδηα ζηαηηζηηθά, δειαδή ηε κεδεληθή 

ππφζεζε Η0 : α1 =α.  Αλ ε κεδεληθή ππφζεζε ζηεξίδεηαη ζεκαληηθά (p – value 

> 0,05) ηφηε ην επξχηεξν ραξηνθπιάθην ησλ Ν αμηφγξαθσλ δελ πξνζθέξεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επηπιένλ απφδνζε έλαληη ηνπ πεξηνξηζκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ Ν1 αμηφγξαθσλ ζηνλ επελδπηή. Σν δηάλπζκα 

ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ, ν πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ – ζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαη ην δηάλπζκα α ησλ Ν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εθηηκψληαη κέζσ εθηηκεηψλ 

κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο (MLE – maximum likelihood estimators). Οη Jobson 

θαη Korkie, ην 1982, έδεημαλ φηη ε παξαπάλσ κεδεληθή ππφζεζε κπνξεί λα 

εμεηαζηεί κέζσ δχν ειεγρνζπλαξηήζεσλ  

ηελ θ1,2 = (Σ – Ν1 – [(Ν - Ν1)/2] – 1) * log((1+ α^)/(1+ α1^))  

ε νπνία θάησ απφ ηε κεδεληθή ππφζεζε αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ 

θαηαλνκή Υ2(Ν - Ν1), κε Ν - Ν1 βαζκνχο ειεπζεξίαο  

θαη ηελ θ1,3 = [(Σ – Ν – 1)/ (Ν – Ν1)] * [(α^ - α1^)/(1+ α1^)]  

ε νπνία θάησ απφ ηε κεδεληθή ππφζεζε αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ 

θαηαλνκή F(Ν – Ν1 ,Σ – Ν – 1) κε Ν – Ν1 θαη Σ – Ν – 1βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

Σέινο έδεημαλ φηη ε δχλακε απηψλ ησλ ειεγρνζπλαξηήζεσλ απμάλεηαη κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ Σ. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ειέγμνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ε γεσγξαθηθή  

δηαθνξνπνίεζε  κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζηελ Δπξσδψλε δελ δίλεη επηπιένλ 

απφδνζε ζηνλ εθάζηνηε επελδπηή απφ ηελ θιαδηθή δηαθνξνπνίεζε, κέζσ ηεο 

ειεγρνζπλάξηεζεο θ1,3. Ο ιφγνο πνπ επηιέμακε ηε θ1,3 έλαληη ηεο θ1,2 είλαη φηη 

ε πξψηε έρεη πςειφηεξε ηζρχ ζε κηθξά δείγκαηα απ’ φηη έρεη ε δεχηεξε.  

5.3 Γεδνκέλα 

Η ζπιινγή ησλ ζηνηρείσλ έγηλε απφ ηελ Datastream. ΢πγθεθξηκέλα ζπιιέμακε 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο γηα επηά ρψξεο θαη δέθα θιάδνπο ηεο Δπξσδψλεο. 

Οη ρψξεο ήηαλ: Απζηξία, Βέιγην, Γαιιία, Γεξκαλία, Ιξιαλδία, Ιηαιία θαη 

Οιιαλδία. Οη θιάδνη ήηαλ: utilities (UTILS), financials (FINAN), electricity 

(ELECT), technology (TECNO), general industries (GNIND), consumer goods 

(CNSMG), consumer services (CNSMS), healthcare (HLTHC), insurance 

(INSUR), travel & leisure (TRLES). Γηα ηνπο παξαπάλσ δείθηεο ππνινγίζακε 
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ηηο ππεξβάιινπζεο κεληαίεο απνδφζεηο, απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 1975 κέρξη 

θαη ην Γεθέκβξην ηνπ 2009, ρξεζηκνπνηψληαο σο risk free ην γεξκαληθφ 

κεληαίν επηηφθην bund. 

5.4 Πξαγκαηνπνίεζε ηεο κέηξεζεο 

Υξεζηκνπνηήζακε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα ησλ ηειεπηαίσλ 34 εηψλ ψζηε λα 

ζπλζέζνπκε δχν άξηζηα ραξηνθπιάθηα, ην επξχηεξν πνπ απνηειείηαη απφ ηηο 

παξαπάλσ ρψξεο θαη ηνπο θιάδνπο, δειαδή απφ Ν = 17 ζηνηρεία θαη ην 

πεξηνξηζκέλν πνπ απνηειείηαη απφ ηηο ρψξεο, δειαδή Ν1 = 7 ζηνηρεία. Έπεηηα 

γηα θάζε κήλα απφ ην Μάξηην ηνπ 1995 κέρξη θαη ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 

ππνινγίζακε ηα Sharpe ratios ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ. 

SHARPE RATIOS: EMU

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
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Όπσο θαίλεηαη ζην παξαπάλσ δηάγξακκα ην επξχηεξν ραξηνθπιάθην, κε ηηο 

ρψξεο θαη ηνπο θιάδνπο ηεο Δπξσδψλεο, δίλεη πςειφηεξα Sharpe ratios απφ 

ην πεξηνξηζκέλν, κφλν κε ηηο ρψξεο. Απηφ πνπ πξέπεη λα δηαπηζηψζνπκε 

φκσο είλαη αλ απηή ε δηαθνξά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θη επνκέλσο 

νπζηαζηηθή ψζηε λα θαζνξίζεη ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ην 

ραξηνθπιάθην επέλδπζεο. 

Διέγρνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη ηα δχν ραξηνθπιάθηα έρνπλ ηελ ίδηα 

δπλεηηθή επίδνζε, δειαδή κέγηζηα Sharpe ratios. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε 

ηηο κεληαίεο ηηκέο ηεο ειεγρνζπλάξηεζεο θ1,3 ε νπνία θάησ απφ ηε κεδεληθή 

ππφζεζε αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαηαλνκή F(10,103) κε 10  θαη 103 

βαζκνχο ειεπζεξίαο, ρξεζηκνπνηψληαο θάζε θνξά δεδνκέλα δέθα ηειεπηαίσλ 

εηψλ (rolling window 120 κεληαίσλ παξαηεξήζεσλ). Έπεηηα βξίζθνπκε ηα p – 

value γηα ηηο παξαπάλσ ηηκέο ηεο ειεγρνζπλάξηεζεο, ηα νπνία θαη 

απνδίδνπκε γξαθηθά παξαθάησ 
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα p – value είλαη κεγαιχηεξα ή ίζα απφ 0,05 ηφηε 

ζεσξνχκε φηη ζηεξίδεηαη ηζρπξά ε κεδεληθή ππφζεζε θαη ηελ απνδερφκαζηε, 

ελψ αλ ηα p – value είλαη κηθξφηεξα απφ 0,05 ηφηε απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε. ΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξνχκε φηη απφ ην 1995 κέρξη ην 

2001 ηα p – value είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξα ζε ζρέζε κε ηα p – value απφ ην 

2002 κέρξη ην ηέινο ηνπ 2009. Δηδηθφηεξα ζηα κέζα ηνπ 1998 θαη ζηηο αξρέο 

ηνπ 2000 ην p – value είλαη κηθξφηεξν θαη ίζν κε 0,05 αληίζηνηρα, πνπ ζεκαίλεη 

φηη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη φηη ε θιαδηθή δηαθνξνπνίεζε ζα 

πξνζέθεξε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά επηπιένλ νθέιε έλαληη ηεο γεσγξαθηθήο 

ζηνπο επελδπηέο πνπ ζα δηαηεξνχζαλ ην επξχηεξν ραξηνθπιάθην εθείλεο ηηο 

πεξηφδνπο. Αληίζεηα ηα πνιχ πςειά p – value απφ ηηο αξρέο ηνπ 2002 κέρξη 

ηα ηέιε ηνπ 2009 δειψλνπλ φηη ζηεξίδεηαη ηζρπξά ε κεδεληθή ππφζεζε θαη φηη 

ε θιαδηθή δηαθνξνπνίεζε ζηελ Δπξσδψλε δελ κπνξεί λα πξνζθέξεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά επηπιένλ νθέιε ζπγθξηηηθά κε απηά ηεο γεσγξαθηθήο 

δηαθνξνπνίεζεο. ΢πγθεθξηκέλα κε δεδνκέλα ηηο 120 ηειεπηαίεο παξαηεξήζεηο, 

δειαδή ηελ ηειεπηαία δεθαεηία απφ ην 2000 κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2009, βξήθακε 

φηη ε F(10,103) είλαη ίζε κε 0.67001 κε p – value ίζν κε 0.74977593.  
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