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Πεξίιεςε 

 

 

 

Η εξγαζία απηή εθηηκά ην ππφδεηγκα CAPM θαη θαηά ζπλέπεηα ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ραξηνθπιαθίσλ κέζα απφ έλα κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ (Regime 

Switching Model), φπνπ ε ζπκπεξηθνξά ηνπ βήηα αιιάδεη αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε 

ηεο αγνξάο (bull-bear). Η αλάιπζε ζηεξίδεηαη ζηηο απνδφζεηο πέληε θιάδσλ θαη ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν 1963-2009. 

Αξρηθά εθηηκάηαη ην βήηα ησλ θιάδσλ κε βάζε ην θιαζζηθφ ππφδεηγκα CAPM θαη ζηε 

ζπλέρεηα κε βάζε έλα κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε ην νπνίν νη 

θιάδνη θαη ε αγνξά επεξεάδνληαη απφ δηάθνξα ζνθ πνπ πξνθαινχλ πςειέο ή 

ρακειέο δηαθπκάλζεηο. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο 

θαηαζηάζεσλ δείρλνπλ φηη ην βήηα πξάγκαηη παίξλεη δηαθνξεηηθέο ηηκέο αλάινγα κε 

ηελ  θαηάζηαζε ηεο αγνξάο.   
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1. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Η ηππηθή εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ θιαζζηθνχ κνληέινπ απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital asset pricing model, CAPM) ππνζέηεη φηη ν 

ζπληειεζηήο βήηα ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (κεηνρή, νκφινγν, ραξηνθπιάθην, 

θιπ.) είλαη ζηαζεξφο. Ωζηφζν πνιιέο κειέηεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ Fabozzi θαη 

Francis (1978), πξνηείλνπλ φηη ν ζπληειεζηήο βήηα δελ παξακέλεη ζηαζεξφο, αιιά 

κεηαβάιιεηαη ηπραία ζην ρξφλν. ΢χκθσλα κε ηνπο Bos θαη Newbold (1984), ε 

δηαθχκαλζε ζηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ επηξξνή ηφζν 

κηθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, φζν θαη καθξννηθνλνκηθψλ. Μεηαβνιέο ζηνλ 

πιεζσξηζκφ ή ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ επελδπηψλ γηα  

κειινληηθά γεγνλφηα κπνξνχλ γηα παξάδεηγκα λα πξνθαιέζνπλ ηέηνηεο κεηαβνιέο. 

Γηα ην ιφγν απηφ ε ρξήζε δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελσλ ππνδεηγκάησλ εμεγεί πην 

ηθαλνπνηεηηθά ηηο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ.   

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη λα εθηηκήζεη ην ππφδεηγκα CAPM θαη θαηά 

ζπλέπεηα ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πέληε θιάδσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ κε 

βάζε έλα κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ (Regime Switching Model), φπνπ ε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ βήηα αιιάδεη αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο (bull-bear). Οη 

πέληε θιάδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, απνηεινχληαη απφ κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ 

απφ ηξεηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ ΗΠΑ, NYSE (New York Stock Exchange), 

AMEX (American Stock Exchange) θαη NASDAQ (NASDAQ Stock Market). Ο 

πξψηνο θιάδνο απνηειείηαη απφ κεηνρέο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, ν δεχηεξνο 

θιάδνο είλαη ν βηνκεραληθφο, ν ηξίηνο ηεο ηερλνινγίαο, ν ηέηαξηνο ηεο πγείαο θαη ν 

πέκπηνο θιάδνο απνηειείηαη απφ ινηπέο κεηνρέο δηάθνξσλ θαηεγνξηψλ. Γηα θάζε 

έλαλ απφ ηνπο πέληε θιάδνπο θαζψο θαη γηα ηελ αγνξά ρξεζηκνπνηνίληαη νη 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ηνπο απφ ην 1963 έσο ην 2009. 

Αξρηθά εθηηκάηε εκπεηξηθά ην βήηα ησλ θιάδσλ εθαξκφδνληαο ην θιαζζηθφ 

CAPM. Γηα ην  ιφγν απηφ ρξεζηκνπνηήηαη ην κνληέιν απιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ζπγθξίλνληαη 

ζηε ζπλέρεηα κε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο 

θαηαζηάζεσλ. 

Σν επφκελν βήκα είλαη λα εθαξκνζηεί ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ κε ηε 

κνξθή πνπ πηνζεηνχλ νη Flavin θαη Panopoulou (2009). Με βάζε ην κνληέιν απηφ νη 

θιάδνη θαη ε αγνξά επεξεάδνληαη απφ δηάθνξα ζνθ πνπ πξνθαινχλ ζηηο απνδφζεηο 
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ηνπο πςειέο ή ρακειέο δηαθπκάλζεηο. Όπσο ζα δνχκε απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ν 

θάζε θιάδνο λα αληηκεησπίδεη νρηψ δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο, γηα ηηο νπνίεο 

πξνθχπηνπλ θαη αληίζηνηρνη ζπληειεζηέο βήηα. Δθηφο απφ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα 

ππνινγίδνληαη γηα θάζε θιάδν νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ θάζε ζνθ ζε 

θαηάζηαζε πςειήο ή ρακειήο δηαθχκαλζεο θαζψο θαη ε δηάξθεηα (duration)  φπνπ ην 

θάζε ζνθ παξακέλεη ζε πςειή δηαθχκαλζε. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ θαίλεηαη φηη νη ζπληειεζηέο βήηα ηνπ 

κνληέινπ αιιαγήο θαηαζηάζεσλ πξάγκαηη εμαξηψληαη απφ ηελ θαηάζηαζε πνπ 

επηθξαηεί θάζε θνξά. Έηζη θάζε κία απφ ηηο νρηψ θαηαζηάζεηο έρεη ηα δηθά ηεο 

ραξαθηεξηζηηθά φζνλ αθνξά ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Γηα παξάδεηγκα φηαλ 

βξηζθφκαζηε ζηελ θαηάζηαζε φπνπ φια ηα ζνθ παξνπζηάδνπλ ρακειή δηαθχκαλζε 

ηα βήηα φισλ ησλ θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξα ηεο κνλάδαο, ελψ φηαλ φια ηα ζνθ 

παξνπζηάδνπλ πςειή δηαθχκαλζε ηα βήηα ησλ θιάδσλ είλαη κηθξφηεξα ηεο κνλάδαο. 

Δπίζεο ζπγθξίλνληαο ηνπο ζπληειεζηέο βήηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην θιαζζηθφ 

CAPM κε απηνχο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ 

παξαηεξείηαη φηη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θιαζζηθνχ CAPM θπκαίλνληαη κεηαμχ 

ησλ ηηκψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ.   

Η δνκή ηεο εξγαζίαο νξγαλψλεηαη σο εμήο: Σν θεθάιαην 2 νλνκάδεηαη 

“Βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε” θαη αλαθέξεηαη ζηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ έρνπλ 

γίλεη πάλσ ζην θιαζζηθφ κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital 

asset pricing model, CAPM), αιιά θαη ζηα κνληέια αιιαγήο θαηαζηάζεσλ (Regime 

Switching Models). Σν θεθάιαην 3 νλνκάδεηαη “Οηθνλνκηθή θαη νηθνλνκεηξηθή ζεσξία”  

θαη αλαθέξεηαη ζηα βαζηθά ζεκεία ηεο ζεσξίαο ηνπ CAPM θαζψο επίζεο θαη ζηε 

ζεσξία ησλ κνληέισλ αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. Σν θεθάιαην 4 νλνκάδεηαη “Δκπεηξηθή 

πξνζέγγηζε” θαη ζην πξψην ζθέινο παξνπζηάδεη ηε κεζνδνινγία πνπ ζα 

αθνινπζεζεί γηα λα εθηηκεζεί ην βήηα κε βάζε ην απιφ CAPM θαη ζην δεχηεξν 

ζθέινο παξνπζηάδεη ηε κεζνδνινγία πνπ ζα αθνινπζεζεί γηα λα εθηηκεζεί ην βήηα 

εθαξκφδνληαο ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. Σν θεθάιαην 5 νλνκάδεηαη 

“Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα” θαη ρσξίδεηαη ζε ηέζζεξα ζθέιε. ΢ην πξψην ζθέινο 5.1 

παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα θαη δίλνληαη ηα πξψηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα 

γηα ηνπο θιάδνπο θαη ηελ αγνξά.  ΢ην δεχηεξν ζθέινο 5.2 εθαξκφδεηαη ην θιαζζηθφ 

CAPM, ελψ ζην ηξίην ζθέινο 5.3 εθαξκφδεηαη ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. ΢ην 

ηέηαξην ζθέινο 5.4 γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ. Σέινο ην 

θεθάιαην 6 νλνκάδεηαη “΢πκπεξάζκαηα” θαη ζπλνςίδεη ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο 
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εξγαζίαο, ελψ ζην θεθάιαην 7 παξαηίζεηαη αλαιπηηθά ε βηβιηνγξαθία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε.  
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

΢ην θεθάιαην απηφ ζα αλαθεξζνχκε ζηηο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη παιαηφηεξα θαη 

αθνξνχλ ηφζν ην θιαζζηθφ κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital 

asset pricing model, CAPM), φζν θαη ηα κνληέια κε δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελν βήηα 

θαη ηα κνληέια αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. 

  

2.1 Σο κλαζζικό μονηέλο αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων (CAPM)   

 

Σν θιαζζηθφ κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital asset pricing 

model, CAPM) ησλ Linter (1965) θαη Sharpe (1964), δηθαίσο θαηέρεη ηελ θεληξηθή 

ζέζε ζηε βηβιηνγξαθία ηεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη απνηειεί έλα 

απφ ηα πην δηαδεδνκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία γηα ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ 

θαη ηεο απφδνζεο πνπ αληηζηνηρεί ζε απηφλ. 

Μία απφ ηηο ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο ηνπ CAPM είλαη φηη ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, β, πνπ κεηξάηαη απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. Πην πξφζθαηεο 

κειέηεο ζηεξίδνπλ ην CAPM, φπσο απηέο ησλ  Black, Jensen θαη  Scholes(1972), 

Blume θαη Friend (1973), Fama θαη MacBeth (1973). Όινη απηνί βξήθαλ φηη ππάξρεη 

κηα ρνληξηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ θαη φηη ηα 

ρξεφγξαθα κε πςειφ βήηα εκθαλίδνπλ πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο απ φηη απηά κε 

ρακειφ. 

Οη Sharpe θαη Cooper (1972) εμέηαζαλ ηα απνηειέζκαηα ελφο απινχ ηεζη ηνπ 

CAPM γηα λα ειέγμνπλ αλ θαηά ηε δηάξθεηα κεγάισλ πεξηφδσλ, νη πςειέο απνδφζεηο 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ πςειφ θίλδπλν (πνπ κεηξάηαη κε ην βήηα). Δμέηαζαλ θαηά πφζν 

αθνινπζψληαο ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο κε βάζε ηνλ θίλδπλν, πξνθχπηνπλ 

απνδφζεηο ζρεηηθέο κε ηε κνληέξλα ζεσξία ηεο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Γηα λα πάξνπλ ραξηνθπιάθηα κε δηαθνξεηηθά βήηα, δηαίξεζαλ ην ζχλνιν ησλ 

κεηνρψλ ζε δεθαηεκφξηα κηα θνξά θάζε ρξφλν κε βάζε ην βήηα ησλ κεηνρψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ην βήηα γηα κία ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή ππνινγίζηεθε ρξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα απφ ηνπο 60 πξνεγνχκελνπο κήλεο. Μία θνξά ην ρξφλν, γηα θάζε ρξφλν 

απφ ην 1931 έσο ην 1967, φιν ην New York Stock Exchange δηαηξέζεθε ζε 

δεθαηεκφξηα κε βάζε ηε ηηκή ηνπ βήηα ησλ κεηνρψλ. Έλα ηζνζηαζκηζκέλν 
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ραξηνθπιάθην θαηαζθεπάζηεθε γηα θάζε νκάδα κεηνρψλ πνπ απνηεινχζε θάζε 

δεθαηεκφξην, ελψ θάζε έλα απφ ηα δέθα δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα γηα θάζε πεξίνδν 

απνηεινχζε θαη δηαθνξεηηθή ζηξαηεγηθή, Σειηθά νη Sharpe θαη Cooper (1972) 

θαηέιεμαλ ζην φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο θαη ηα βήηα ησλ 

κεηνρψλ. 

Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα πξψηα εκπεηξηθά ηεζη ηνπ CAPM ρξεζηκνπνηνχζαλ 

παιηλδξφκεζε ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ γηα λα εθηηκήζνπλ ην βήηα θαη δηαζηξσκαηηθή 

παιηλδξφκεζε (cross sectional regression) γηα λα ειέγμνπλ ηηο ππνζέζεηο πνπ 

αληινχκε απφ ην CAPM. Γηα παξάδεηγκα ν Lintner (1965) εθάξκνζε κηα ηέηνηα 

κειέηε θαη ν Douglas (1968) ηελ εθηέιεζε μαλά. Ο Lintner (1965) εθηίκεζε ην βήηα 

γηα θάζε κία απφ ηηο 301 κεηνρέο ηνπ δείγκαηφο ηνπ, παιηλδξνκψληαο ηηο εηήζηεο 

απνδφζεηο θάζε κεηνρήο πάλσ ζηηο κέζεο απνδφζεηο φισλ ησλ κεηνρψλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ην 1954 έσο ην 1963. Η παιηλδξφκεζε είρε ηε 

κνξθή itimititit eRbaR  . ΢ηε ζπλέρεηα εθηέιεζε ηελ δηαζηξσκαηηθή 

παιηλδξφκεζε ieii i
SabaaR  2

321 , φπνπ 
2

ie
S  είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ 

θαηαιφηπσλ απφ ηελ πξψηε παιηλδξφκεζε (ε δηαθχκαλζε ηνπ ie ). Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ λα παξαβαίλνπλ ην CAPM. Ο Douglas (1968) ρξεζηκνπνίεζε παξφκνην 

κνληέιν θαη θαηέιεμε ζε παξφκνηα απνηειέζκαηα.  

Οη Miller θαη Scholes (1972) ζε έλα θιαζζηθφ άξζξν πξνβάινπλ κηα αλάιπζε ησλ 

ζηαηηζηηθψλ πξνβιεκάησλ πνπ ππάξρνπλ ζε φια ηα εκπεηξηθά ηεζη ηνπ CAPM. 

Δθηφο απφ ην λα ζπδεηήζνπλ ηα δηάθνξα ζεσξεηηθά πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε 

απηά ηα ηεζη, επηπιένλ ρξεζηκνπνίεζαλ  κηα ζεηξά πξνζεθηηθά ζρεδηαζκέλσλ 

πξνζνκνηψζεσλ γηα λα κεηξήζνπλ θαηά πφζν νξηζκέλα απφ ηα απνηειέζκαηα  

πξνεγνχκελσλ κειεηψλ επεξεάδνληαλ απφ απηά ηα ζηαηηζηηθά πξνβιήκαηα. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη πην θάησ νξηζκέλα απφ ηα πξνβιήκαηα πνπ ηνπο 

απαζρφιεζαλ.   

 Οη Miller θαη Scholes (1972) απέδεημαλ φηη απφ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

itmtititit eRaR   ,  πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Lintner (1965) θαη Douglas (1968),  

κπνξεί λα πξνθχςνπλ κεξνιεπηηθνί εθηηκεηέο γηα ην βήηα θαη φηη ην κνληέιν πνπ 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ην   itmtiFtiit eRRR  1 .   ΢πγθεθξηκέλα, αλ 

ην  RF είλαη ζηαζεξφ, ηφηε ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Lintner (1965) θαη 
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Douglas (1968) ν  είλαη ζσζηφ, Αλ φκσο ην FR  κεηαβάιιεηαη θαη είλαη ζπζρεηηζκέλν 

κε ην mR , ηφηε ν εθηηκεηήο ηνπ βήηα δελ είλαη ακεξφιεπηνο. 

Δπίζεο εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε φηη ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο δελ είλαη γξακκηθή 

θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κε γξακκηθφηεηα δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. 

Έλαο αθφκα παξάγνληαο αζηάζεηαο πνπ εληνπίζηεθε θαη ηνπο πξνβιεκάηηζε 

ήηαλ ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ε παξνπζία ηεο νπνίαο επζχλεηαη πνιιέο θνξέο γηα ηα 

πξνβιήκαηα ζε δηάθνξα νηθνλνκεηξηθά κνληέια. Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα εκθαλίδεηαη 

φηαλ ε δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ είλαη κεγαιχηεξε γηα ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ρακειφηεξε  γηα ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο. ΢ηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε απηφ ππνδειψλεη φηη νη κεηνρέο κε πςειφηεξν βήηα ζα έρνπλ 

πςειφηεξε δηαθχκαλζε ζηηο απνδφζεηο απ φηη απηέο κε ρακειφηεξν, ρσξίο απηφ λα 

εμεγείηαη απφ ηελ αγνξά.  

 ΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνχκε ζε δχν θιαζζηθέο κειέηεο πάλσ ζην CAPM. ΢ην 

ηεζη ησλ Black, Jensen θαη Scholes (1972) θαη ζην ηεζη ησλ Fama θαη MacBeth 

(1973).  

Οη Black, Jensen θαη Scholes (1972) ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ εμίζσζε ην 

  itFtmtiiFtit eRRaRR    ζην κνληέιν ηνπο. Αλ ην απιφ CAPM πεξηγξάθεη 

ηηο απνδφζεηο ηφηε ν ζπληειεζηήο  ia  ηζνχηαη κε ην κεδέλ. Γηα λα ειεγρζεί ην CAPM 

είλαη επηζπκεηφ λα ρξεζηκνπνηεζεί κεγάινο αξηζκφο ρξενγξάθσλ. Η πξνθαλήο 

κεζνδνινγία ζα ήηαλ λα εθηηκεζεί ε εμίζσζε γηα θάζε κία απφ ηηο ζεηξέο ησλ 

ρξενγξάθσλ θαη κεηά λα εμεηαζηεί ε θαηαλνκή ηνπ α. Ωζηφζν απηφ είλαη αθαηάιιειν 

γηαηί ν έιεγρνο ηεο θαηαλνκήο ηνπ α πξνυπνζέηεη φηη ηα θαηάινηπα ( jtit ee , ) είλαη 

αλεμάξηεηα, πξάγκα πνπ δελ ηζρχεη. 

Έλαο ηξφπνο γηα λα απαιείςνπλ ην πξφβιεκα ήηαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

νκαδνπνηεκέλα δεδνκέλα θαη λα ηξέμνπλ ηελ παιηλδξφκεζε πάλσ ζηα 

ραξηνθπιάθηα. Έηζη νη Black, Jensen θαη Scholes (1972) γηα λα κεηψζνπλ απηέο ηηο 

αιιειεμαξηήζεηο έπξαμαλ ηα αθφινπζα:  

΢ε πξψην βήκα εθηίκεζαλ γηα θάζε κεηνρή ην βήηα, ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία 

δεδνκέλα πεληαεηψλ πεξηφδσλ, ηαμηλφκεζαλ ηηο κεηνρέο απφ απηή κε ην κεγαιχηεξν 

βήηα κέρξη ην κηθξφηεξν θαη ηέινο δεκηνχξγεζαλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

απνηεινχληαλ απφ ην 10% ησλ κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα ηαμηλνκνχζαλ ηηο κεηνρέο 

κε βάζε ην βήηα γηα ηελ πεληαεηία 1926-31 θαη θξαηνχζαλ ην ραξηνθπιάθην γηα ην 
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επφκελν έηνο 1931. Μεηά έθαλαλ ην ίδην γηα ηελ επφκελε πεληαεηία 1927-1931 θαη 

θξαηνχζαλ ην ραξηνθπιάθην γηα ην 1932, θ.ν.θ. ΢ε δεχηεξν βήκα ππνιφγηδαλ  ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ην βήηα θάζε έηνπο, γηα θάζε ραξηνθπιάθην, γηα ηελ 

πεξίνδν 1931-65.  ΢αλ απνηέιεζκα βξήθαλ φηη ην κνληέιν πξνζαξκφδεηαη θαιά, 

αιιά γηα β>1 ν ζπληειεζηήο α ηείλεη λα είλαη αξλεηηθφο θαη γηα β<1, ζεηηθφο.  

Σέινο νη Black, Jensen θαη Scholes (1972) εθάξκνζαλ θαη δηαζηξσκαηηθή 

παιηλδξφκεζε ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηελ νπνία 

πήξαλ απνηειέζκαηα πνπ ζηεξίδνπλ ην zero-beta CAPM . 

Οη Fama θαη MacBeth (1973) ρξεζηκνπνίεζαλ ηα ίδηα δεδνκέλα φπσο νη Black, 

Jensen θαη Scholes (1972). ΢ε πξψηε θάζε δεκηνχξγεζαλ 20 ραξηνθπιάθηα γηα λα 

εθηηκήζνπλ ην βήηα κε κία απιή παιηλδξφκεζε, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα 

κεζνδνινγία φπσο νη Black, Jensen θαη Scholes (1972). ΢ηε ζπλέρεηα εθηίκεζαλ ηελ 

αθφινπζε δηαζηξσκαηηθή  (cross section) παιηλδξφκεζε: 

ieititittit uσγγγγR  3

2

210  , γηα θάζε κήλα ηεο πεξηφδνπ 1935-38. Σειηθά 

θαηέιεμαλ φηη α) ε παξάκεηξνο t3  δελ είλαη ζεκαληηθή θαη είλαη αλεμάξηεηε γηα θάζε 

δείγκα θαη ππνπεξίνδν (απνηέιεζκα πνπ δελ ζπκθσλεί κε ηνπο Lintner (1965)  θαη 

Douglas (1968) ), β) ε παξάκεηξνο t2  δελ είλαη ζεκαληηθή θαη είλαη αλεμάξηεηε γηα 

θάζε δείγκα θαη ππνπεξίνδν θαη γ) φηη ηα θαηάινηπα δελ απηνζπζρεηίδνληαη. 

Γχν αθφκα κειέηεο πνπ έγηλαλ γηα λα ειέγμνπλ ηελ ηζρχ ηνπ CAPM είλαη απηέο 

ηνπ Gibbons (1982) θαη ηνπ Stambaugh (1982). Ο Gibbons (1982) ζηε κειέηε ηνπ 

απνξξίπηεη θαη ην απιφ CAPM θαη ην zero-beta CAPM, ελψ ν Stambaugh (1982) 

θαηέιεμε ζε απνηειέζκαηα πνπ ζηεξίδνπλ  ην  zero-beta CAPM αιιά φρη ην απιφ 

CAPM. 

Γεληθφηεξα ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1960, 1970 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 1980 ππήξμαλ πνιιέο 

κειέηεο, ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ έηεηλαλ λα ζπκθσλήζνπλ κε ην CAPM. 

Ωζηφζν ζηηο επφκελεο δεθαεηίεο ηνπ 1980 θαη 1990 ην CAPM ζρεδφλ πάληα 

απνξξηπηφηαλ. Πνιινί ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ αλσκαιίεο θαη απνθιίζεηο απφ ην 

CAPM, φπσο γηα παξάδεηγκα νη Banz (1981), Fama θαη French (1992),  Jegadeesh 

θαη Titman (1993). 
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2.2 Μονηέλα με διασπονικά μεηαβαλλόμενο βήηα και μονηέλα αλλαγήρ 

καηαζηάζεων 

 

΢ηελ πξάμε ην CAPM εμεηάδεη ηε ζπκπεξηθνξά επελδπηψλ ζε έλα κνληέιν κίαο 

πεξηφδνπ. Όηαλ εμεηάδνληαη εκπεηξηθά δεδνκέλα ρξεζηκνπνηνχληαη ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο θαη κία θνηλή ππφζεζε πνπ γίλεηαη είλαη φηη ην βήηα ησλ ρξενγξάθσλ 

παξακέλεη ζηαζεξφ ζην ρξφλν. Παξφιν πνπ ε ζεσξία επηβάιεη κία γξακκηθή θαη 

ζηαζεξή ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, ππάξρεη απμαλφκελα ζηνηρεία πνπ 

ηεθκεξηψλνπλ φηη ην βήηα ησλ αγνξψλ κεηαβάιιεηαη ρξνληθά. Γηα παξάδεηγκα 

εκπεηξηθέο κειέηεο φπσο απηέο ησλ Blume (1971),  Chen (1981), Fabozzi θαη Francis 

(1978), Ferson θαη Harvey (1991, 1993), Ferson θαη Korajczyk (1995) θαη Levy 

(1971) γεληθά θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην εθηηκψκελν βήηα ηείλεη λα 

κεηαβάιιεηαη ρξνληθά. ΢αλ απνηέιεζκα, νη Jagannathan θαη Wang (1996) 

πξνηείλνπλ λα αληηθαηαζηήζνπλ ην ζηαηηθφ CAPM κε έλαλ κνληέιν ζην νπνίν ην 

βήηα είλαη ρξνληθά κεηαβαιιφκελν.  

Γνθηκάδνληαο κηα παξαιιαγή ηνπ CAPM ησλ Sharpe (1964) θαη Lintner (1965), ν 

Huang (2000) πξφηεηλε ην βήηα λα πξνέξρεηαη απφ δχν δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο 

πνπ ηηο νλνκάδεη θαηαζηάζεηο πςεινχ θαη ρακεινχ θηλδχλνπ. Ο Huang (2000) 

θαηέιεμε ζην φηη νη δχν ππνζέζεηο δηαθνξεηηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη απνδεθηέο θαη 

φηη ην CAPM είλαη ζπλεπέο κε ηα δεδνκέλα ζε θαηάζηαζε ρακεινχ θηλδχλνπ, αιιά 

αζπλεπέο ζηελ θαηάζηαζε πςεινχ θηλδχλνπ. Κάησ απφ ην ίδην πιαίζην, ν Huang 

(2001) δνθηκάδεη ην CAPM θαζνξίδνληαο έλα κνληέιν κε δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελν 

βήηα. Πξψηα εθηίκεζε ην κνληέιν πξνζεγγίδνληαο ην Μπεπλδηαλά. Δμαηηίαο ηνπ 

εμεηδηθεπκέλνπ ραξαθηήξα ηεο κεζνδνινγίαο, είλαη ηθαλφο λα θαζνξίζεη ηελ ειάρηζηε 

έληαζε ηνπ βήηα γηα θάζε πεξίνδν.  Σν ηεζη κε Μπεπλδηαλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

95% έδεημε φηη ην CAPM κπνξεί λα απνξξηθζεί ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπο.  

Αλαηξέρνληαο ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ αθφκα πνιιέο κειέηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κνληέια κε δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελν βήηα. Γηα παξάδεηγκα, ν 

Taufiq Choudhry (2004) εξεπλά εκπεηξηθά ηηο επηδξάζεηο ηηο Αζηαηηθήο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ηνπ 1997-1998 ζην δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελν βήηα 10 εηαηξηψλ απφ ηε 

Μαιαηζία θαη ηελ Σατβάλ. Ηκεξήζηα δεδνκέλα απφ ην 1990 έσο ην 2001 θαη έλα 

δηκεηαβιεηφ MA-GARCH κνληέιν (ΒΔΔΚ) ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα δεκηνπξγήζεη ηα 

δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελα βήηα ησλ εηαηξηψλ. Σα απνηειέζκαηα παξέρνπλ ζηνηρεία 

πνπ δείρλνπλ ηελ επίδξαζε πνπ είρε ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε πεξίνδνο κεηά, πάλσ 
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ζην βήηα ησλ 20 εηαηξηψλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ είλαη θαηά θάπνηνλ 

ηξφπν κεηθηά, γηαηί νξηζκέλεο θνξέο δείρλνπλ αχμεζε ηνπ βήηα, ελψ θάπνηεο άιιεο 

θνξέο πηψζε. Δπίζεο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα φηη νη εηαηξίεο απφ ηε Μαιαηζία 

επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο απφ ηελ Σατβάλ. 

Μηα αθφκα κειέηε ησλ  Choudhry, Lu θαη Peng (2008) κειεηά εκπεηξηθά ηηο 

επηδξάζεηο ηηο Αζηαηηθήο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 1997-1998 θαη ηηο πεξηφδνπ ακέζσο 

κεηά, ζην δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελν βήηα ηεζζάξσλ βηνκεραληθψλ θιάδσλ 

(ρεκηθφο, νηθνλνκηθφο, ιηαλεκπφξην θαη βηνκεραλία) απφ ηελ Ιλδνλεζία, ηε 

΢ηγθαπνχξε, ηε Νφηηα Κνξέα θαη ηελ Σατβάλ. Υξεζηκνπνηεί εκεξήζηα δεδνκέλα απφ 

ην 1992 έσο ην 2002 θαη έλα δηκεηαβιεηφ κνληέιν ΜΑ-GARCH (BEEK) γηα λα 

δεκηνπξγήζεη ηα δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελα βήηα ησλ θιάδσλ. Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ ηελ Σα απνηειέζκαηα παξέρνπλ ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ ηελ επίδξαζε πνπ 

είρε ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε πεξίνδνο κεηά πάλσ ζην δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελα 

βήηα ησλ θιάδσλ ησλ ρσξψλ. 

Ο Reyes (1999) εμεηάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ 

δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελνπ βήηα ησλ κεηνρψλ ζηε Μ.Βξεηαλία. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο κειέηεο απηήο έδεημαλ φηη ν ζπληειεζηήο πνπ κεηαβάιιεηαη ζην ρξφλν δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, νχηε ζηηο κεγάιεο νχηε ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο. 

Σέινο πξηλ θιείζνπκε ην θεθάιαην ηεο βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο ζα 

αλαθεξζνχκε ζε κία αθφκα κειέηε πνπ εξεπλά ηε δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ βήηα ζην 

CAPM. Οη Abdymomunov θαη Morley (2010) ζηελ αλάιπζή ηνπο κνληεινπνηνχλ ηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηψληαο κηα δηαδηθαζία 

Markov δχν θαηαζηάζεσλ, κε ην ζπληειεζηή βήηα λα ελαιιάζζεηαη κεηαμχ δχν 

θαηαζηάζεσλ, ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ κηα ηζρπξή δηαρξνληθή κεηαβνιή ησλ βήηα ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο 

φπνπ ην ππφ ζπλζήθε CAPM (conditional CAPM) απνξξίπηεηαη. Παξφιν πνπ ην ππφ 

ζπλζήθε ελαιιαγήο θαηαζηάζεσλ CAPM (regime-switching conditional CAPM) 

κπνξεί λα απνξξίπηεηαη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, ηα δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελα βήηα 

εμεγνχλ ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαιχηεξα απφ ην ρσξίο ζπλζήθε CAPM 

(uncoditional CAPM), εηδηθά φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε πςειή δηαθχκαλζε.    
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3. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΚΗ ΘΔΩΡΙΑ 

 

΢ην θεθάιαην απηφ ζα αλαθεξζνχκε ζηα βαζηθφηεξα ζεκεία ηεο ζεσξίαο ηνπ 

CAPM θαζψο επίζεο θαη ζηε ζεσξία ησλ κνληέισλ αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. 

 

3.1 Σο κλαζζικό μονηέλο αποηίμηζηρ πεπιοςζιακών ζηοισείων (CAPM)  

 

Σν πξφηππν CAPM αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ πξνηχπσλ ηεο ηζνξξνπίαο. Η 

αξρηθή ηνπ κνξθή νθείιεηαη ζηνπο Sharpe (1964), Linter (1965) θαη Mossin. Βαζηθέο 

έλλνηεο πνπ ζπλδένληαη κε ην πξφηππν είλαη νη έλλνηεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

(efficient market), ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ (efficient frontier), ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (efficient portfolio), ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (random 

walk), ηεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility), ηνπ βήηα (beta), ηνπ άιθα (alpha) θαη άιισλ 

ζπληειεζηψλ, ηεο επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ (portfolio selection), ηεο αμηνιφγεζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ απνηειέζκαηνο (investment performance measurment) θαη άιιεο. 

Η ζεσξία ηεο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ζηελ αγνξά βξίζθνληαη 

ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. Η ηζνξξνπία απηή κπνξεί ζεσξεηηθά λα πξνθχςεη σο ε 

ζπληζηακέλε ησλ 

 

 δηαθνξεηηθψλ επηδηψμεσλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ 

 πνηθίισλ ζηάζεσλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ απέλαληη ζην ξίζθν 

 δηαθνξεηηθψλ πξνζδνθηψλ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ γηα ηε κειινληηθή πνξεία 

ηεο αγνξάο θαη ηνπ δηαθνξεηηθνχ ρξνληθνχ νξίδνληα ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ 

 επηδξάζεσλ δηαθφξσλ επξχηεξσλ (εμσγελψλ) καθξννηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ. 

 

Γηα ηε δεκηνπξγία φκσο ζρεηηθά απιψλ πξνηχπσλ βαζηζκέλσλ ζηελ ηζνξξνπία, 

νη ππνζέζεηο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ είλαη πνιχ πην πεξηνξηζηηθέο. Σν πξφηππν CAPM 

είλαη θαηάιιειν γηα θηλδπλφθνβνπο επελδπηέο θαη πην ζπγθεθξηκέλα επελδπηέο πνπ 

αλάκεζα ζε επελδχζεηο κε ηελ ίδηα καζεκαηηθή ειπίδα ηεο απφδνζεο, ζα επηιέμνπλ 

ηελ επέλδπζε ηεο νπνίαο ε απφδνζε έρεη ηελ ειάρηζηε δηαζπνξά θαη αλάκεζα ζε 

επελδχζεηο κε ηελ ίδηα δηαζπνξά ζηελ απφδνζε ζα επηιέμνπλ ηελ επέλδπζε  ηεο 

νπνίαο ε απφδνζε έρεη ηε κέγηζηε καζεκαηηθή ειπίδα. Δπηπιένλ, σο πξφηππν 

βαζηζκέλν ζηελ ηζνξξνπία, ην πξφηππν CΑPM πξνυπνζέηεη φηη νη ηηκέο 
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θαζνξίδνληαη ππφ θαζεζηψο απνηειεζκαηηθήο πιεξνθφξεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

θάζε πιεξνθνξία θαη κεηαδίδεηαη ζηηγκηαία θαη είλαη εμίζνπ πξνζηηή ζε φινπο. 

 

Οη αλαγθαίεο ππνζέζεηο γηα ηελ ηζρχ ηνπ CAPM είλαη νη εμήο: 

 

 Όια ηα ζηνηρεία είλαη απεξηνξίζησο εκπνξεχζηκα (marketable) 

 Όια ηα ζηνηρεία είλαη απείξσο δηαηξεηά (infinitely divisible), δειαδή κπνξνχλ 

λα δηαηεζνχλ ζε νπνηαδήπνηε πνζφηεηα 

 Καλείο κεκνλσκέλνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο 

 Η αγνξά είλαη ειεχζεξε ηξηβψλ (friction free), δειαδή δελ ππάξρνπλ 

επηβαξχλζεηο φπσο πξνκήζεηεο, έμνδα, θφξνη, θ.ι.π. 

 Ο ελεξγεηηθφο θαη παζεηηθφο δαλεηζκφο είλαη εθηθηνί απεξηφξηζηα θαη  κάιηζηα 

κε ην ίδην επηηφθην, πνπ είλαη γλσζηφ σο επηηφθην  ρσξίο ξίζθν (risk free rate) 

 H δηάζεζε ζηελ αγνξά ζηνηρείσλ πνπ δελ είλαη ζηελ θπξηφηεηα ηνπ δηαζέηε 

είλαη δπλαηή απεξηφξηζηα (unlimited short sales) 

 Τπάξρεη νκνηνγέλεηα ησλ πξνζδνθηψλ (homogeneous expectations) φισλ 

ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ (δειαδή ε ίδηα εθηίκεζε απφ ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο φισλ 

ησλ κέζσλ θαη φισλ ησλ δηαζπνξψλ ησλ απνδφζεσλ) θαη φινη νη ζπλαιιαζζφκελνη 

ιεηηνπξγνχλ κε ηνλ ίδην επελδπηηθφ ρξνληθφ νξίδνληα (time horizon)  

  Σέινο, φιεο νη επελδπηηθέο απνθάζεηο βαζίδνληαη ζηηο δχν πξψηεο ξνπέο 

ησλ θηλδχλσλ. 

 

Κάησ απφ ηηο παξαπάλσ παξαδνρέο, ην πξφηππν ζπλδέεη ηε καζεκαηηθή ειπίδα, 

 iRE , ηεο απφδνζεο iR  κίαο κεηνρήο i κε ηε καζεκαηηθή ειπίδα,  mRE , ηεο 

απφδνζεο mR  ηεο αγνξάο κε ηε βνήζεηα (α) ηνπ βήηα ηεο κεηνρήο ib  θαη (β) ηεο 

ζίγνπξεο απφδνζεο (π.ρ. απφδνζεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ) Fr . Τπφ θαλνληθέο 

ζπλζήθεο, ηα  iRE θαη  mRE  πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξα απφ ην Fr . Οη δηαθνξέο 

  Fi rRE   θαη   Fm rRE   είλαη ε πξφζζεηε ακνηβή γηα λα επελδχζεη θάπνηνο ζηε 

κεηνρή ή ζηελ αγνξά αληηζηνίρσο. ΢χκθσλα κε ην CAPM, ν ιφγνο ησλ δχν απηψλ 

πξηκ επηθηλδπλφηεηαο είλαη ην βήηα ηεο κεηνρήο. Έρνπκε δειαδή 
 
  i

Fm

Fi

rRE

rRE





, 

ζρέζε πνπ ζπλήζσο γξάθνπκε     FmiFi rRErRE   . 
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Έλα άκεζν πφξηζκα απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε είλαη φηη ε δηαθνξά ησλ 

καζεκαηηθψλ ειπίδσλ,  iRE  θαη  RjE  , ησλ απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ i θαη j 

νθείιεηαη κφλν ζηε δηαθνξά ησλ βήηα ησλ δχν κεηνρψλ. Πξάγκαηη, είλαη 

        Fmjiji rRERERE   , φπνπ   Fm rRE   είλαη ε ίδηα ζηαζεξά γηα 

θάζε i, j. Σν κεγάιν επίηεπγκα ηνπ πξνηχπνπ (νζάθηο ηζρχεη) είλαη φηη „‟παξακεξίδεη‟‟ 

ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο  ji RRCov ,  κεηαμχ κεηνρψλ (γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ i  

ρξεηάδνληαη κφλν νη ζπλδηαθπκάλζεηο  mi RRCov ,  κε ηελ αγνξά) θαη „‟ζπλνςίδεη‟‟ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά κίαο κεηνρήο κε έλα κνλαδηθφ αξηζκφ i .  

΢ε ζπλάξηεζε κε ην πξφηππν CAPM, ν Sharpe ηφληζε ηε ζεκαζία αλάιπζεο ηνπ 

ξίζθνπ κίαο κεηνρήο ζε κε ζπζηεκαηηθφ ξίζθν (nonsystematic risk) νθεηιφκελν ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ίδηαο ηεο κεηνρήο θαη ζε ζπζηεκαηηθφ ξίζθν (systematic risk) πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ αγνξά γεληθφηεξα. 

Ιδηαίηεξε πξνζνρή απαηηείηαη γηα ηε ζσζηή εξκελεία κεγάισλ ηηκψλ ηνπ βήηα. 

Έλα πςειφ βήηα ζεκαίλεη επξχηεξεο θηλήζεηο θαη πξνο ηηο δχν θαηεπζχλζεηο (θάησ 

θαη πάλσ), κε απνηέιεζκα κία κεηνρή κε πςειφ βήηα λα είλαη πην επηθίλδπλε.  

 

3.2 Απόδειξη ηος CAPM - Μία απλή πποζέγγιζη 

 

Σν απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην (efficient portfolio) είλαη ην ραξηνθπιάθην πνπ 

πξνηηκάηαη απφ ηα άηνκα πνπ απνθεχγνπλ ην ξίζθν. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε έλα 

ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ ίδηα καζεκαηηθή ειπίδα   iRE , ην 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν πνπ έρεη ηελ ειάρηζηε δηαζπνξά  RiVar . 

Καηά ηνλ ίδην ηξφπν, ζε έλα ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ ίδηα ηηκή   2RiVar , 

ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν κε ηε κέγηζηε καζεκαηηθή ειπίδα 

 iRE . 

 Η έλλνηα ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ νδεγεί άκεζα ζηελ έλλνηα ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ (efficient frontier). ΢ην δηάγξακκα 3.2.1 απεηθνλίδεηαη ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν φηαλ δελ επηηξέπεηαη ν δαλεηζκφο. ΢ην δηάγξακκα απηφ, ην 

ηκήκα BC αληηπξνζσπεχεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ελψ ην ηκήκα ABC 

αληηπξνζσπεχεη φια ηα ραξηνθπιάθηα. Γεληθά ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν δηαθέξεη 

απφ επελδπηή ζε επελδπηή εμαηηίαο ησλ δηαθνξεηηθψλ πξνζδνθηψλ. 
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Διάγραμμα 3.2.1 Το αποηελεζμαηικό ζύνορο τωρίς δανειζμό

 

Όηαλ εηζάγνπκε ηνλ αθίλδπλν δαλεηζκφ, ν επελδπηήο κπνξεί λα δαλείδεη κε 

αθίλδπλν επηηφθην  FR  επελδχνληαο ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε ζίγνπξε 

απφδνζε (γηα παξάδεηγκα έλα θξαηηθφ νκφινγν) ή λα δαλείδεηαη κε αθίλδπλν 

επηηφθην FR . 

Δμεηάδνληαο ηελ πεξίπησζε φπνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα 

δαλείδνληαη ζην αθίλδπλν επηηφθην ρσξίο φξηα, ππνζέηνπκε φηη ν επελδπηήο 

ελδηαθέξεηαη  λα ηνπνζεηήζεη κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην P θαη ην 

ππφινηπν λα ην δαλείζεη ή λα ην δαλεηζζεί κε ην αθίλδπλν επηηφθην FR . Αλ Υ είλαη ην 

πνζνζηφ επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην Ρ, (1-Υ) είλαη ην πνζνζηφ επέλδπζεο ζην 

αθίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζπλδπαζκνχ απηνχ 

είλαη:  

PFC RXRXR  )1( . 

 

Ο θίλδπλνο (ηππηθή απφθιηζε) ζε απηφ ην ζπλδπαζκφ είλαη: 

 

  2
1

2222 )1(2)1(   FFFc XX  . 

 

Δπεηδή φκσο 0F , ν θίλδπλνο παίξλεη ηε κνξθή 
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     XXc
2
1

22
  

 

θαη ιχλνληαο σο πξνο Υ  

 

P

cX



 . 

 

Αληηθαζηζηψληαο ηελ παξαπάλσ έθθξαζε ηνπ Υ ζηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ 

ζπλδπαζκνχ πξνθχπηεη φηη: 

 

c
FP

FC

P

P

c

F

P

c

C

RR
RR

RRR



















 






)1(

 

 

Η παξαπάλσ ζρέζε είλαη ε εμίζσζε κίαο επζείαο. Όινη νη ζπλδπαζκνί αθίλδπλνπ 

δαλεηζκνχ θαη ραξηνθπιαθίνπ Ρ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε ζεκείν ηεο επζείαο. Η θιίζε 

ηεο επζείαο είλαη 





FP RR

. ΢ην δηάγξακκα 3.2.2 θαίλεηαη ε επζεία. Αξηζηεξά ηνπ 

ζεκείνπ Ρ αληηζηνηρνχλ ζπλδπαζκνί επέλδπζεο πνζνζηνχ (1-Υ) ζε ηίηινπο ζίγνπξεο 

απφδνζεο FR  θαη Υ ζην ραξηνθπιάθην Ρ ( 10  X ). Γηα Υ=0 αληηζηνηρεί επέλδπζε 

100% κε επηηφθην FR  θαη γηα Υ=0 αληηζηνηρεί 100% επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην Ρ. 

Γηα αθφκα πεξηζζφηεξα πξνζδνθψκελα θέξδε, κπνξεί θάπνηνο λα δαλεηζζεί κε 

επηηφθην FR  θαη λα επελδχζεη ην πξντφλ ηνπ δαλείνπ ζην ραξηνθπιάθην Ρ (γηα λα 

θαξπσζεί ηε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο PR  θαη FR ). ΢ε κία ηέηνηα θίλεζε αληηζηνηρνχλ 

ηηκέο Υ>1 (ην 1-Υ είλαη αξλεηηθφ) θαη ζεκεία δεμηά ηνπ Ρ.  



 18 

Διάγραμμα 3.2.2 Το αποηελεζμαηικό ζύνορο με δανειζμό

 

Αλ φινη νη επελδπηέο έρνπλ νκνγελείο πξνζδνθίεο θαη δαλείδνπλ – δαλείδνληαη κε 

ην ίδην επηηφθην, ηφηε ζε φινπο ζα αληηζηνηρνχλ δηαγξάκκαηα ζαλ ην 3.2.2 ηα νπνία  

ζα είλαη ίδηα γηα φινπο. Καη επέθηαζε ην ραξηνθπιάθην iP   πνπ θξαηείηαη απφ θάζε 

επελδπηή ζα είλαη φκνην κε ηνλ ππνινίπσλ επελδπηψλ. Αθνχ ινηπφλ φινη επελδπηέο 

θξαηνχλ ην ίδην ραξηνθπιάθην, απηφ ζα είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Σν 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πεξηέρεη φιεο ηηο κεηνρέο ζε πνζνζηφ αλάινγν κε απηφ ηεο 

αμίαο ηεο θάζε κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ αμία ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, αλ νη 

κεηνρέο ηεο ΙΒΜ απνηεινχλ ην 3% ηεο αγνξάο, ηφηε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ζα 

πεξηέρεη κεηνρέο ηεο ΙΒΜ ζε πνζνζηφ 3% θαη νη επελδπηέο ζα ηνπνζεηήζνπλ ζηελ 

ΙΒΜ ην 3% ησλ ρξεκάησλ πνπ επελδχνληαη ζην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ. 

Η επζεία πνπ απεηθνλίδεηαη ζην δηάγξακκα 3.2.2 αλαθέξεηαη ζπρλά σο επζεία ηεο 

αγνξάο (capital market line). Όια ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη πάλσ 

ζηε γξακκή ηεο αγνξάο θαη φινη νη επελδπηέο θαηαιήγνπλ κε έλα ραξηνθπιάθην 

πάλσ ζηε γξακκή ηεο αγνξάο. Ωζηφζν δελ βξίζθνληαη φια ηα ραξηνθπιάθηα πάλσ 

ζηε γξακκή ηεο αγνξάο. Όζα δελ είλαη απνηειεζκαηηθά βξίζθνληαη θάησ απφ ηελ 

επζεία.  

Δμεηάδνληαο ηε γξακκή ηεο αγνξάο κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε ζε νξηζκέλα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ (market price of risk). Παξαπάλσ 

δείμακε φηη ε εμίζσζε ηεο επζείαο πνπ ζπλδέεη έλα ραξηνθπιάθην κε θίλδπλν θαη έλα 
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αθίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (πνπ ηελ νλνκάζακε γξακκή ηεο αγνξάο) είλαη ηεο 

κνξθήο:   

e

M

FM
Fe

RR
RR 

 






 
 , 

 

φπνπ ν δείθηεο e ππνδειψλεη έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην. 

Ο παξάγνληαο 
M

FM RR




 κπνξεί λα ζεσξεζεί ε αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ γηα 

φια ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Δίλαη ε επηπιένλ απφδνζε πνπ κπνξεί ν 

επελδπηήο λα θεξδίζεη απμάλνληαο ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ (ηππηθή απφθιηζε) ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαηά κία κνλάδα.  Δπνκέλσο ν δεχηεξνο φξνο ζην 

δεμί ζθέινο ηεο εμίζσζεο  είλαη ην γηλφκελν ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνπ 

κεγέζνπο ηνπ θηλδχλνπ θαη εθθξάδεη ηελ απφδνζε πνπ απαηηεί ν επελδπηήο γηα λα 

αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν. Σν πξψην ζθέινο  εθθξάδεη ηελ ηηκή ηνπ ρξφλνπ φηαλ ε 

απφδνζε είλαη βέβαηα. Έηζη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

(Αλακελφκελε απφδνζε) = (Σηκή ηνπ ρξφλνπ) + (Σηκή ηνπ θηλδχλνπ) × (Μέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ) 

 

Παξφιν πνπ απηή ε εμίζσζε εθθξάδεη ηελ απφδνζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ, δελ εθθξάδεη ηελ απφδνζε ελφο κε απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

ή ελφο κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ. ΢ηε ζπλέρεηα ζα δψζνπκε κία ζρέζε πνπ λα 

εθθξάδεη θαη απηφ. 

Γηα πνιχ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, ην βήηα είλαη ην ζσζηφ κέζν γηα 

ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ. Γηα ηέηνηνπ είδνπο ραξηνθπιάθηα, ν κε-ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ηείλεη ζην κεδέλ θαη κφλν ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηξηέηαη κε ην βήηα. 

Όπσο εμεγήζακε παξαπάλσ, θάησ απφ ηηο ππνζέζεηο ησλ νκνγελψλ πξνζδνθηψλ 

θαη ηνπ αθίλδπλνπ δαλεηζκνχ ρσξίο φξηα, φινη νη επελδπηέο θξαηνχλ ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο. Δπνκέλσο θξαηνχλ έλα πνιχ θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην θαη 

νη παξάκεηξνη πνπ ηνπο απαζρνινχλ είλαη κφλν νη αλακελφκελε απφδνζε θαη ν 

θίλδπλνο. 

Αο ζεσξήζνπκε δχν ραξηνθπιάθηα κε ηα παξαθάησ ραξαθηεξηζηηθά: 
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Δπένδςζη Αναμενόμενη απόδοζη Βήηα 

Α 10 1.0 

Β 12 1.4 

   

Η αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε ην ζηαζκηζκέλν 

άζξνηζκα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ, BAP RXRXR )1(  , 

(εμίζσζε 1). Δπίζεο ην βήηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε ην ζηαζκηζκέλν 

άζξνηζκα ησλ βήηα ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ, BAP XX  )1(  , 

(εμίζσζε 2).  Αλ ιχζνπκε ηελ «εμίζσζε 2» σο πξνο Υ θαη ην αληηθαηαζηήζνπκε ζηελ 

«εμίζσζε 1» ηφηε πξνθχπηεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

κία επζεία ηεο κνξθήο PP baR  . Αλ ζεσξήζνπκε έλα λέν ραξηνθπιάθην C πνπ 

απνηειείηαη θαηά 50% απφ ην ραξηνθπιάθην Α θαη 50% απφ ην ραξηνθπιάθην Β, ηφηε 

ε αλακελφκελε απφδνζή ηνπ ζα είλαη 11 θαη ην βήηα ηνπ 1.2. Σα ηξία απηά ππνζεηηθά 

ραξηνθπιάθηα απεηθνλίδνληαη ζην δηάγξακκα 3.3.3 θαη βξίζθνληαη πάλσ ζηελ ίδηα 

επζεία.  

Διάγραμμα 3.3.3 Σσνδσαζμοί ταρηοθσλακίων

 

Αο ππνζέζνπκε ηψξα κηα λέα επέλδπζε D πνπ έρεη απφδνζε 13% θαη βήηα 1.2. 

Μία ηέηνηα επέλδπζε δελ κπνξεί λα παξακείλεη γηα πνιχ. Έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην 

πξνζθέξεη πςειφηεξε απφδνζε έρνληαο ηνλ ίδην θίλδπλν κε ην ραξηνθπιάθην C. 

Δπνκέλσο φινη νη επελδπηέο ζα πνπιήζνπλ ην C πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ ην D. 
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Απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα απμεζεί ε ηηκή ηνπ D θαη λα πέζεη ε απφδνζή ηνπ, 

ελψ ηαπηφρξνλα ε ηηκή ηνπ C ζα κεησζεί θαη ζα αλέβεη ε απφδνζή ηνπ.  Παξφκνηα αλ 

ππήξρε έλα ραξηνθπιάθην E κε απφδνζε 8% θαη βήηα 1.2, φινη ζα ην πνπινχζαλ 

πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ ην C. Απηφ ζα είρε ζαλ απνηέιεζκα λα απμεζεί ε ηηκή 

ηνπ D θαη λα πέζεη ε απφδνζή ηνπ, ελψ ηαπηφρξνλα ε ηηκή ηνπ C ζα κεησλφηαλ θαη 

ζα αλέβαηλε ε απφδνζή ηνπ.  Απηέο νη επθαηξίεο γηα arbitrage ζα ιακβάλνπλ ρψξα 

έσο φηνπ θαη ηα ηξία ραξηνθπιάθηα C, D, E λα πξνζθέξνπλ ηελ ίδηα απφδνζε θαη λα 

βξεζνχλ ζηελ ίδηα επζεία.  

Δμεγήζακε κε απηφλ ηνλ ηξφπν γηαηί ζα πξέπεη φια ηα ραξηνθπιάθηα 

επελδχζεσλ λα βξίζθνληαη πάλσ ζηελ ίδηα επζεία. Γηα λα θαζνξίζνπκε ηελ εμίζσζε 

ηεο επζείαο αξθεί λα πάξνπκε δχν ζεκεία. Πξνεγνπκέλσο δείμακε φηη θάησ απφ ηηο 

ππνζέζεηο ηνπ CAPM φινη νη επελδπηέο θξαηνχλ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη φηη 

φια ηα ραξηνθπιάθηα ζα βξίζθνληαη ζε επζεία γξακκή. Δπνκέλσο ην πξψην ζεκείν  

πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ην ζεκείν Μ, πνπ είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

κε βήηα ίζν κε ηε κνλάδα θαη απφδνζε MR . Γηα ην δεχηεξν ζεκείν ζεσξνχκε φηη ην 

βήηα ηζνχηαη κε κεδέλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην ραξηνθπιάθην έρεη ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν κεδέλ επνκέλσο ε απφδνζε ζα είλαη ην αθίλδπλν επηηφθην FR . Απηά ηα δχν 

ζεκεία θαζνξίδνπλ ηελ επζεία ζην δηάγξακκα 3.3.4.  

Διάγραμμα 3.3.4 The security market line
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Η εμίζσζε είλαη ηεο κνξθήο : 

 

ii baR  ,  (1) 

Σν πξψην ζεκείν ζα είλαη ην αθίλδπλν ραξηνθπιάθην κε βήηα ίζν κε ην κεδέλ: 

 

aR

baR

F

F



 )0(
 

 

θαη ην δεχηεξν ζεκείν ζα είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο κε βήηα ίζν κε ηε 

κνλάδα: 

 

baR

baR

M

M





)(

)1(
 

 

Αληηθαζηζηψληαο ηψξα ηα α, b ζηελ ζρέζε (1) πξνθχπηεη φηη: 

 

)( FMiFi RRRR    

 

Η ζρέζε απηή απνηειεί κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο αλαθαιχςεηο ζην ρψξν ηεο 

νηθνλνκίαο. Πεξηγξάθεη φιεο ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο γηα φια ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη ραξηνθπιάθηα ζηελ νηθνλνκία αλεμαξηήησο εάλ απηά είλαη 

απνηειεζκαηηθά ή φρη. Η επζεία ηεο εμίζσζεο πνπ απεηθνλίδεηαη θαη ζην δηάγξακκα 

3.3.4 νλνκάδεηαη  security market line. Σν MR  θαη ην FR  δελ είλαη ζπλαξηήζεηο θαη 

γηα απηφ ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο δχν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ εμαξηάηαη απφ ηε δηαθνξά ησλ βήηα. 

Αλ ηψξα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε ζρέζε 
 
  2

,

M

iM

M

Mi

i
RVar

RRCov




  ,  

 

ηφηε  ε security market line παίξλεη ηε κνξθή 






 




 FM

M

iM
Fi

RR
RR .  
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Παξαηεξψληαο ηε ζρέζε απηή, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη είλαη παξφκνηα κε ηε γξακκή 

ηεο αγνξάο (capital market line) πνπ αλαθέξακε ζηελ αξρή ηεο παξαγξάθνπ θαη 

είλαη ηεο κνξθήο: 

 

 (Αλακελφκελε απφδνζε) = (Σηκή ηνπ ρξφλνπ) + (Σηκή ηνπ θηλδχλνπ) × (Μέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ). 

 

Η κφλε δηαθνξά είλαη φηη ζηε security market line ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη 
M

iM




, ελψ ε αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ παξακέλεη ίζε 

κε 





FM RR

. 

Δπίζεο ε εμίζσζε ηεο security market line κπνξεί λα γξαθεί ζηε κνξθή  










 


2

M

FM
iMFi

RR
RR


 . ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ ζα είλαη 

ίζν κε iM  θαη ε αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ ίζε κε 
2

M

FM RR




. 

Έηζη νινθιεξψλεηαη ε παξνπζίαζε ηνπ CAPM ην νπνίν είλαη έλα κνληέιν κε 

ζηαζεξφ βήηα θαη είλαη πιένλ δπλαηφ λα ζπλερίζνπκε ζηελ επφκελε παξάγξαθν 

αλαπηχζζνληαο ηα κνληέια αιιαγήο θαηαζηάζεσλ ζηα νπνία ην βήηα κεηαβάιιεηαη 

αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ην κνληέιν.   

 

3.3 Μονηέλα αλλαγήρ καηαζηάζεων (Regime Switching Models) 

 

3.3.1 Διζαγωγή ζηα μονηέλα αλλαγήρ καηαζηάζεων  

 

Πνιιέο νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο δείρλνπλ φηη 

πθίζηαληαη επεηζφδηα ηα νπνία επεξεάδνπλ   δξακαηηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο. Η 

ζπκπεξηθνξά κίαο ζεηξάο κπνξεί λα αιιάμεη ζε φηη αθνξά ηε κέζε ηηκή, ηε 

δηαθχκαλζε ή ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ζρεηίδνληαη νη ησξηλέο ηηκέο ηεο κε ηηο 

πξνεγνχκελεο. Η ζπκπεξηθνξά κπνξεί λα αιιάμεη κία θνξά θαη γηα πάληα (structural 

break) ή κπνξεί λα αιιάμεη γηα κία πεξίνδν θαη κεηά λα επηζηξέςεη ζηελ ζπλεζηζκέλε 

ηεο ζπκπεξηθνξά ή αθφκα θαη λα κεηαπεδήζεη μαλά ζε άιιν είδνο ζπκπεξηθνξάο 

(regime switch).  
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΢ην δηάγξακκα 3.3.1, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ Town (1990), απεηθνλίδνληαη νη 

αξηζκνί ησ ζπγρσλεχζεσλ ησλ ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ ηελ πεξίνδν 1895-1919. Οη 

ζπγρσλεχζεηο θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη απφ πνιινχο δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο 

ζηελ αιιαγή ηνπ αηψλα.  

 

 

Δηάγξακκα 3.3.1. Αξηζκόο εηαηξηώλ βηνκεραλίαο θαη κεηαιισξπρείσλ πνπ εμαθαλίζηεθαλ ιόγσ 

ζπγρσλεύζεσλ ή ελνπνηήζεσλ ιόγσ ρξεώλ ηελ πεξίνδν 1895-1919, ηξηκεληαία δεδνκέλα. Πεγή: Town 

(1990).  

 

Σν δηάγξακκα 3.3.2, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ Rogers (1992), θαηαγξάθεη ηελ 

επηθξάηεζε ζην Μεμηθφ ησλ ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ ζε ακεξηθάληθν δνιάξην. Η 

θπβέξλεζε ηνπ Μεμηθφ πήξε ζθιεξά κέηξα γηα ηελ πεξηθνπή απηψλ ηνλ 

ινγαξηαζκψλ ην 1982 θαη είλαη μεθάζαξν φηη είρε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο ζεηξάο. 
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Δηάγξακκα 3.3.2.  Λνγάξηζκνο ηνπ ιόγνπ α) αμία ζε pesos ησλ δνιαξηαθώλ ινγαξηαζκώλ ζην Μεμηθό, 

πξνο β) αμία ζε pesos ησλ ινγαξηαζκώλ ζε pesos ζην Μεμηθό, κεληαία δεδνκέλα 1978-1985. Πεγή: 

Rogers (1992).  

 

Σν δηάγξακκα 3.3.3, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ Hetzel (1990), απεηθνλίδεη ην ιφγν 

ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο πξνο ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηηο ΗΠΑ. Τπήξρε κία 

επίκνλε ηάζε θάζε ρξφλν κεηά ηε ιήμε ηνπ Β΄ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ κέρξη ην 1980, 

φπνπ ν πιεζπζκφο θξάηαγε ιηγφηεξν ρξήκα απφ απηφ πνπ μφδεπε θαη απηφ θαίλεηαη 

ζηελ ηάζε ηεο ζεηξάο πνπ είλαη δηαθνξεηηθή ζε απηή ηελ πεξίνδν. 

  

 

 

Δηάγξακκα 3.3.3. Έληαζε ηνπ Μ1 ησλ ΗΠΑ (ιόγνο ηνπ νλνκαζηηθνύ ΑΕΠ πξνο ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο 

Μ1), εηήζηα δεδνκέλα 1915-1988. Πεγή: Hetzel (1990).  
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΢ην δηάγξακκα 3.3.4, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ Hamilton (1988), απεηθνλίδεηαη ην 

νλνκαζηηθφ επηηφθην ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ησλ ΗΠΑ ηελ πεξίνδν 1962-1987. 

Καηά ηελ πεξίνδν 1979-1982, ε νκνζπνλδηαθή εθδνηηθή ηξάπεδα πεηξακαηίζηεθε κε 

κία πνιηηηθή πνπ επέηξεπε κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε θαη πςειφηεξα επίπεδα 

επηηνθίσλ. Η πνιηηηθή απηή θαίλεηαη μεθάζαξα ζην δηάγξακκα ηεο ζεηξάο. 

 

  

 

 

Δηάγξακκα 3.3.4.  Ολνκαζηηθό επηηόθην ησλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ ησλ ΗΠΑ, ηξηκεληαία δεδνκέλα 1962-

1987. Πεγή: Hamilton (1988).  

 

Σέηνηεο νπζηψδεηο αιιαγέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεηξψλ είλαη ν θαλφλαο παξά ε εμαίξεζε ζηηο. Οηθνλνκηθνί 

παληθνί- πνπ κπνξεί λα πξνθιεζνχλ γηα παξάδεηγκα απφ ηε ρξενθνπία κία 

ηξάπεδαο, πφιεκνη,  ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ πνιηηηθή ησλ θπβεξλήζεσλ- φπσο γηα 

παξάδεηγκα λένη ζηφρνη γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, ή αθφκα θαη αιιαγέο ζηε κηθξνδνκή 

ησλ αγνξψλ- φπσο ην „‟Big Bang”, πνπ πξνθιήζεθε φηαλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

ηνπ Λνλδίλνπ νη ζπλαιιαγέο έγηλαλ ειεθηξνληθέο, αιιάδνπλ δξακαηηθά ηε 

ζπκπεξηθνξά πνιιψλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ.  

Ωζηφζν, είλαη αιήζεηα φηη αιιαγέο θαηαζηάζεσλ κπνξνχλ λα ζπκβνχλ θαη ζε 

θαζεκεξηλή βάζε θαη κε κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα. Σέηνηεο αιιαγέο κπνξνχλ λα 

ζπκβνχλ ζαλ απνηέιεζκα πνιιψλ ιεπηψλ παξαγφλησλ, πνπ νδεγνχλ ζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηε ζπκπεξηθνξά. Έλα παξάδεηγκα ζα ήηαλ νη αιιαγέο κέζα 

ζηε κέξα πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο ηηκέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ησλ κεηνρψλ. 
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Φαίλεηαη φηη νη κεηνρέο μεθηλνχλ κε πςειέο ηηκέο ζην άλνηγκα, ζηαδηαθά πεξηνξίδνληαη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο, πξηλ απμεζνχλ θαη πάιη πξηλ ην θιείζηκν.  

΢ην ζεκείν απηφ παξαζέηνπκε έλα αθξαίν παξάδεηγκα, ζην νπνίν είλαη εκθαλείο 

νη αιιαγέο θαηαζηάζεσλ πνπ κπνξεί λα ιάβνπλ ρψξα. 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα 3.3.5, ε ζπκπεξηθνξά ηεο ζεηξάο αιιάδεη 

ζεκαληηθά πεξίπνπ κεηά ηελ 500ε παξαηήξεζε. Η ζεηξά φρη κφλν παξνπζηάδεη 

κεγαιχηεξεο δηαθπκάλζεηο ζε ζρέζε κε ηηο πξψηεο παξαηεξήζεηο, αιιά θαη ε κέζε 

ηηκή ηεο κεγαιψλεη ζεκαληηθά. Δίλαη θαλεξφ φηη κπξνζηά ζε ηέηνηεο αιιαγέο 

θαηαζηάζεσλ, ε  εθαξκνγή ελφο γξακκηθνχ κνληέινπ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο νιφθιεξεο ηεο ζεηξάο ζα ήηαλ ιαλζαζκέλε. Μία πηζαλή πξνζέγγηζε 

ζην πξφβιεκα ζα ήηαλ λα „‟ζπάζνπκε‟‟ ηα δεδνκέλα ζην ζεκείν ηεο αιιαγήο θαη λα 

εθηηκήζνπκε δχν δηαθνξεηηθά κνληέια γηα θάζε πεξίπησζε. Γηα παξάδεηγκα ζα 

κπνξνχζε έλα AR(1) κνληέιν λα θαιχπηεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ζεηξάο, ηεο νπνίαο ε ζπκπεξηθνξά αιιάδεη ζηελ 500ε παξαηήξεζε. Σα δχν κνληέια 

ζα είραλ σο εμήο: 

 

ttt uyy 1111    , πξηλ ηελ 500ε παξαηήξεζε  

ttt uyy 2121    , κεηά ηελ 500ε παξαηήξεζε 

        

 

 

Δηάγξακκα 3.3.5. Δείγκα ρξνλνινγηθήο ζεηξάο πνπ παξνπζηάδεη αιιαγή θαηάζηαζεο (regime switch).    
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΢ε απηφ ην πιαίζην ην κνληέιν εζηηάδεη ζηε κεηαβνιή ηνπ κέζνπ. Οη εμηζψζεηο 

παξνπζηάδνπλ έλα απιφ παξάδεηγκα φπνπ ην κνληέιν ζπλνιηθά δελ είλαη γξακκηθφ, 

αιιά απνηειείηαη απφ δχν κέξε, ηα νπνία κεκνλσκέλα είλαη γξακκηθά. 

Απηή ε κέζνδνο κπνξεί λα είλαη έγθπξε, αιιά επίζεο „‟ράλεη‟‟ κέξνο ηεο 

πιεξνθνξίαο. Γηα παξάδεηγκα, αθφκα θαη αλ νη παξαηεξήζεηο είλαη αξθεηέο γηα λα 

εθηηκεζνχλ δχν μερσξηζηά γξακκηθά κνληέια, ππάξρεη απψιεηα πιεξνθνξίαο κε ην 

λα ρξεζηκνπνηνχληαη ιηγφηεξεο παξαηεξήζεηο ζε θαζέλα απφ ηα δχν δείγκαηα, απ 

φηη αλ ρξεζηκνπνηνχληαλ φιεο νη παξαηεξήζεηο καδί. Δπίζεο ζα κπνξνχζακε λα 

είρακε πεξίπησζε φπνπ κφλν έλα ραξαθηεξηζηηθφ άιιαδε-γηα παξάδεηγκα ν κέζνο 

ηεο ζεηξάο, αθήλνληαο ηα άιια ραξαθηεξηζηηθά αλεπεξέαζηα. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ζα ήηαλ ζεκαληηθφ λα θξαηεζνχλ φιεο νη παξαηεξήζεηο καδί, αιιά θαη λα 

ιεθζεί ππ φςηλ ε ζπγθεθξηκέλε κνξθή ηεο αιιαγήο ζηε  δεκηνπξγία ηνπ κνληέινπ. 

Έηζη απηφ πνπ ρξεηάδεηαη είλαη έλα κνληέιν πνπ λα επηηξέπεη ηε ρξήζε ζε φιεο ηηο 

παξαηεξήζεηο, αιιά θαη έλα κνληέιν πνπ λα είλαη επαξθψο επέιηθην θαη δεθηηθφ 

ζηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο ζπκπεξηθνξάο ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Γχν είδε 

κνληέισλ αιιαγήο θαηαζηάζεσλ πνπ θέξνπλ απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη ηα 

κνληέια αιιαγήο θαηαζηάζεσλ Markov (Markov switching models) πνπ 

αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ Hamilton (1989) θαη ηα threshold απηνπαιίλδξνκα κνληέια 

(threshold autoregressive models) πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ Tong (1983,1990).  

Σα κνληέια threshold πεξηγξάθνπλ ηελ αιιαγή ζαλ κηα ληεηεξκηληζηηθή 

ζπλάξηεζε θάπνηαο πξνεγνχκελεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ. Γηα παξάδεηγκα, αλ ην 

1ty <0, ηφηε ε κέζε ηηκή ζα παίξλεη ηελ ηηκή 1 , ελψ φηαλ ην 1ty >0 ε κέζε ηηκή ζα 

παίξλεη ηελ ηηκή 2 .  

΢ηελ εξγαζία απηή ζα εθαξκφζνπκε έλα κνληέιν Markov ζην νπνίν νη αιιαγέο 

θαηαζηάζεσλ είλαη απνηέιεζκα κίαο δηαδηθαζίαο πνπ δελ ζρεηίδεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ κε ηηο πξαγκαηνπνηήζεηο ηεο ζεηξάο ζην παξειζφλ θαη δελ είλαη απφ κφλεο 

ηνπο άκεζα παξαηεξήζηκεο. Φαληαζηείηε, γηα παξάδεηγκα, κία απαξαηήξεηε 

κεηαβιεηή tS  πνπ παίξλεη ηηο ηηκέο 1 ή 2.  

 

3.3.2 Σα μονηέλα αλλαγήρ καηαζηάζεων Markov (Markov switching models) 

 

Κάησ απφ ηελ πξνζέγγηζε ελφο κνληέινπ Markov, ηα πηζαλά ζπκβάληα νξίδνληαη 

απφ κηα κεηαβιεηή iSt  , φπνπ i=1,2,...,m, θαη αληηζηνηρνχλ ζε m θαηαζηάζεηο. Με 
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άιια ιφγηα ππνζέηνπκε φηη ε κεηαβιεηή ty  αιιάδεη θαηαζηάζεηο ζχκθσλα κε κία 

απαξαηήξεηε κεηαβιεηή tS , πνπ παίξλεη αθέξαηεο ηηκέο. ΢ηε ζπλέρεηα ζα 

ππνζέηνπκε φηη νη πηζαλέο θαηαζηάζεηο είλαη 2, δειαδή φηη ην m=1 ή 2. Έηζη αλ tS =1, 

ε δηαδηθαζία βξίζθεηαη ζηελ θαηάζηαζε 1 ζην ρξφλν t θαη αλ tS =2, ε δηαδηθαζία 

βξίζθεηαη ζηελ θαηάζηαζε 2 ζην ρξφλν t. Οη κεηαπεδήζεηο ηεο κεηαβιεηήο ty  κεηαμχ 

ησλ θαηαζηάζεσλ θαζνξίδνληαη απφ κία δηαδηθαζία Markov, πνπ κπνξεί λα 

εθθξαζηεί απφ ηε ζρέζε 

 

    1121 ,...,,   tttt ybyaPyyybyaP . 

 

Απηή ε εμίζσζε νξίδεη φηη ε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο ηεο ty  νπνηαδήπνηε ρξνληθή 

ζηηγκή t εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ θαηάζηαζε ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 θαη φρη απφ ηηο 

θαηαζηάζεηο πνπ έρνπλ πεξάζεη ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο t-2, t-3, ... 

O πην βαζηθφο ηχπνο ηνπ κνληέινπ πνπ αλέπηπμε ν Hamilton (1989), πνπ είλαη 

γλσζηφο θαη ζαλ “Hamilton‟s filter”, νξίδεη κία απαξαηήξεηε κεηαβιεηή θαηάζηαζεο 

tS , ε νπνία αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία Markov πξψηεο ηάμεο 

 

  111 11 pSSP tt    

  121 12 pSSP tt    

  211 21 pSSP tt    

  221 22 pSSP tt    

φπνπ 122211211  pppp . 

 

Σα 11p  θαη 22p  νξίδνπλ ηελ πηζαλφηεηα ην ζχζηεκα λα βξίζθεηαη ζηελ 1ε 

θαηάζηαζε δνζέληνο φηη ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν βξηζθφηαλ ζηελ 1ε θαηάζηαζε θαη 

ηελ πηζαλφηεηα λα βξίζθεηαη ζηελ 2ε θαηάζηαζε δνζέληνο φηη ηελ πξνεγνχκελε 

πεξίνδν βξηζθφηαλ ζηελ 2ε θαηάζηαζε, αληίζηνηρα. Έηζη ην 12p =1- 11p  νξίδεη ηελ 

πηζαλφηεηα φηη ην  ty  ζα αιιάμεη απφ ηελ 1ε θαηάζηαζε ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ t-1 
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ζηελ 2ε θαηάζηαζε ηελ πεξίνδν t θαη ην 21p = 1- 22p  νξίδεη ηελ πηζαλφηεηα αιιαγήο 

απφ ηελ 2ε θαηάζηαζε ζηελ 1ε. 

΢πλερίδνληαο, ε πηζαλφηεηα ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 λα βξηζθφκαζηε ζηελ 1ε 

θαηάζηαζε ηζνχηαη κε  
   2211

22
1

11

1
1

pp

p
SP t




   

 

θαη αληίζηνηρα ε πηζαλφηεηα ηε ρξνληθή ζηηγκή t-1 λα βξηζθφκαζηε ζηελ 2ε 

θαηάζηαζε ηζνχηαη κε  
   2211

11
1

11

1
2

pp

p
SP t




 . 

 

Γεληθά ηζρχεη φηη ε απφ θνηλνχ πηζαλφηεηα δχν θαηαζηάζεσλ ηζνχηαη κε  

     11212 , SPSSPSSP  . 

 

Δπνκέλσο, 

 

 ε πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ 1ε θαηάζηαζε ζηε 2ε ηζνχηαη κε 

     
   2211

22
12111

11

1
1121,2

pp

p
pSPSSPSSP ttttt




   

 

 ε πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ 1ε θαηάζηαζε ζηε 1ε ηζνχηαη κε 

     
   2211

22
11111

11

1
1111,1

pp

p
pSPSSPSSP ttttt




   

 

 ε πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ 2ε θαηάζηαζε ζηε 1ε ηζνχηαη κε 

     
   2211

11
21111

11

1
2212,1

pp

p
pSPSSPSSP ttttt




   

 

 ε πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ 2ε θαηάζηαζε ζηε 2ε ηζνχηαη κε 

     
   2211

11
22111

11

1
2222,2

pp

p
pSPSSPSSP ttttt




  . 
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4. ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η 

 

΢ην πξψην ζθέινο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ ζα παξνπζηάζνπκε ηε κεζνδνινγία πνπ 

ζα αθνινπζήζνπκε γηα λα εθηηκήζνπκε ην βήηα κε βάζε ην απιφ CAPM θαη ζην 

δεχηεξν ζθέινο ζα παξνπζηάζνπκε ηε κεζνδνινγία πνπ ζα αθνινπζήζνπκε γηα λα 

εθηηκήζνπκε ην βήηα εθαξκφδνληαο έλα κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ.   

 

4.1 Δκηίμηζη ηος ζςνηελεζηή βήηα ζηο απλό CAPM 

 

΢ρεδφλ φια ηα εκπεηξηθά ηεζη ηνπ CAPM πνπ εθαξκφδνληαη ρξεζηκνπνηνχλ εθ 

ησλ πξνηέξσλ ή παξαηεξεζήζεο ηηκέο γηα ηηο κεηαβιεηέο. Γηα λα εθηηκήζνπκε ην 

βήηα ππνζέηνπκε φηη νη απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ είλαη γξακκηθά ζπζρεηηζκέλεο 

κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Απηφ ην κνληέιν νλνκάδεηαη 

κνληέιν ηεο αγνξάο θαη γξάθεηαη σο εμήο: 

itmtiiit eRaR ~~~
       (1), 

φπνπ ηα itmtit eRR ~,
~
,

~
 είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο. 

 

Οη αλακελφκελε ηηκή ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i είλαη: 

 

   miii REaRE   

 

    0 miii REaRE  . 

 

Αλ πξνζζέζνπκε ηε ζρέζε απηή ζηελ (1) πξνθχπηεη φηη 

 

     itmtmtiiit eRERRER ~~~
      (2). 

      

Ο απιφο ηχπνο ηνπ CAPM φκσο είλαη  

  

    FiFi rRmErRE    
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θαη αληηθαζηζηψληαο ηελ έθθξαζε απηή ηνπ   iRE  ζηελ (2) πξνθχπηεη ε 

παξαθάησ εμίζσζε: 

 

  itFtmtiFit erRrR ~~~
  . 

 

Απηή ζα είλαη θαη ε εμίζσζε πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα εθηηκήζνπκε ην 

βήηα. 

Ωζηφζν εδψ πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη πίζσ απφ απηφ ην κνληέιν ππάξρνπλ 

ηξεηο ππνζέζεηο:    

 

1. Σν κνληέιν αγνξάο ηζρχεη ζε θάζε πεξίνδν 

2. Σν CAPM ηζρχεη ζε θάζε πεξίνδν 

3. Σν βήηα είλαη ζηαζεξφ ζε φιν ην ρξφλν 

 

4.2 Σο μονηέλο αλλαγήρ καηαζηάζεων 

 

Σν κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί  γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

βήηα εθαξκφζηεθε απφ ηνπο Flavin θαη Panopoulou (2009) θαη ζπλνςίδεηαη σο εμήο: 

Έζησ φηη ην itR εθθξάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπ i θιάδνπ ηεο αγνξάο θαη ην mtR  

εθθξάδεη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Οη απνδφζεηο κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ ζε έλαλ 

αλακελφκελν παξάγνληα, i , θαη έλαλ κε αλακελφκελν, itu . 

 

Γειαδή, 

 

itiit uR   ,   0ituE , i=1,2,..., 5 θαη   0, 21 tt uuE  

θαη  

mtmmt uR    

 

Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο i , m  είλαη ζηαζεξέο, ελψ ηα ζθάικαηα 

πξφβιεςεο έρνπλ κέζν κεδέλ θαη είλαη αζπζρέηηζηα θαηά κήθνο ηνπ ρξφλνπ 

(   0kituE , γηα φια ηα k>0). Δπίζεο ηα ζθάικαηα πξφβιεςεο itu , mtu   κπνξνχλ 
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λα είλαη ηαπηφρξνλα ζπζρεηηζκέλα κεηαμχ ηνπο,   0,1 mtt uuE , ππνδειψλνληαο φηη 

θνηλά ζνθ κπνξνχλ ελδερνκέλσο λα επεξεάδνπλ ηαπηφρξνλα ηηο  απνδφζεηο ηνπ 

θιάδνπ θαη ηεο αγνξάο. Γη‟ απηφ αλαιχνπκε ηα ζθάικαηα πξφβιεςεο ζε δχν ζνθ, 

έλα ηδηνζπγθξαηηθφ θαη έλα θνηλφ. Έζησ φηη ctz  θαη itz , είλαη ην θνηλφ θαη ην 

ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αληίζηνηρα θαη έζησ φηη ct  θαη it είλαη νη επηδξάζεηο πνπ έρνπλ 

ζηηο απνδφζεηο. 

 

Σφηε ην ζθάικα ηεο πξφβιεςεο γξάθεηαη σο εμήο: 

 

γηα ηνλ i θιάδν, ititctcitit zzu   ,  5,...,2,1i   

γηα ηελ αγνξά,  mtmtctcmtmt zzu   . 

 

Η δηαθχκαλζε ησλ ζνθ ctz  θαη itz είλαη ίζε κε ηε κνλάδα. Δπίζεο ηα ζνθ έρνπλ 

κεδεληθή κέζε ηηκή θαη είλαη αζπζρέηηζηα θαη θαηά κήθνο ηνπ ρξφλνπ θαη κεηαμχ ηνπο 

(   0kitzE , γηα φια ηα k>0 , θαη   0, jtit zzE , γηα ji  ). 

 

Σν θνηλφ θαη ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ελαιιάζζνληαη κεηαμχ δπν θαηαζηάζεσλ-

πςειήο θαη ρακειήο δηαθχκαλζεο. Οη ζπληειεζηέο δίλνληαη απφ ηνπο παξαθάησ 

ηχπνπο: 

 

γηα ηνπο θιάδνπο 

  itiitiit SS *1   , 5,...,2,1i  

  ctcictcicit SS *1   , 5,...,2,1i  

 

θαη ηελ αγνξά 

  mtmmtmmt SS *1    

  ctcmctcmcmt SS *1    

 

φπνπ itS , mtS , ctS  είλαη κεηαβιεηέο πνπ παίξλνπλ ηελ ηηκή έλα ζε θαλνληθέο 

θαηαζηάζεηο (ρακειήο δηαθχκαλζεο) θαη ηελ ηηκή δχν ζε ηαξαρψδεηο θαηαζηάζεηο 
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(πςειήο δηαθχκαλζεο). Οη κεηαβιεηέο κε ηνλ αζηεξίζθν αλήθνπλ ζε θαζεζηψο 

πςειήο δηαθχκαλζεο.  

Αθνινπζψληαο ηε βηβιηνγξαθία ησλ κνληέισλ αιιαγήο θαηάζηαζεο, νξίδνληαη ηα 

κνλνπάηηα θαηαζηάζεσλ, ηα νπνία αθνινπζνχλ ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ 

Markov. Γειαδή, νη εμαξηεκέλεο πηζαλφηεηεο παξακνλήο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε 

νξίδνληαη σο εμήο: 

 

γηα ηνπο θιάδνπο 

  111, 11 pSSP tiit   , 5,...,2,1i  

  221, 22 pSSP tiit   ,  5,...,2,1i  

 

θαη ηελ  αγνξά 

  111, 11 pSSP tmmt    

  221, 22 pSSP tmmt   . 

 

΢ηε ζπλέρεηα κνληεινπνηνχκε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, νη νπνίεο είλαη 

κεηαβαιιφκελεο ζην ρξφλν θαη εμαξηψληαη απφ ηελ θαηάζηαζε ηνπ θνηλνχ ζνθ: 

 

γηα ηνπο θιάδνπο 

  ctictiit SS *1   , 5,...,2,1i   

 

θαη ηελ αγνξά   

  ctmctmmt SS *1   . 

 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ηα ηδηνζπγθξαηηθά ζνθ είλαη αζπζρέηηζηα κε ηα θνηλά ζνθ θαη 

εθθξάδνπλ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, νη αλακελφκελεο απνδφζεηο δελ 

επεξεάδνληαη απφ ηελ δηαθχκαλζε απηψλ ησλ ζνθ. 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη 8 πηζαλέο θαηαζηάζεηο πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςνπλ: 
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1ε Καηάζηαζε: Όια ηα ζνθ ζε θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο. 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR    

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR   . 

 

Σα ηδηνζπγθξαηηθά ζνθ ππνζέηνπκε φηη είλαη αλεμάξηεηα, επνκέλσο νη κεηαβνιέο 

ησλ απνδφζεσλ θαζνξίδνληαη απφ ην θνηλφ ζνθ. Έηζη ν πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-

ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ είλαη: 

 

   
    





















 22

22

1 ,

,

cmmcmci

cmcicii

mmi

mii

RVarRRCov

RRCovRVar




. 

 

Απόδεημε 

 

    iiciciii zzVarRVar      22

iciiicici zVarzVar     

    mmcmcmmm zzVarRVar      22

mcmmmcmcm zVarzVar    

Σα i , m  είλαη ζηαζεξά θαη ηα ciz , iz  θαη cmz , mz είλαη αλεμάξηεηα. 

 

Σν  mi RRCov , = cmci  πξνθχπηεη απφ ηε ζρέζε  

 mi RRCov , =      mimi RERERRE  . 

 

Δπίζεο απφ ηνλ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

ην βήηα γηα θάζε κία απφ ηηο 8 θαηαζηάζεηο.  

Γηα ηελ πξψηε θαηάζηαζε ην βήηα ηζνχηαη κε: 
 
  221

,

cmm

cmci

m

mi

RVar

RRCov







 . 
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2ε Καηάζηαζε:  

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR   **
 

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR   **
. 

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 

 
















 2*2**

**2*2

2
cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
2*2

**

2

cmm

cmci







 . 

 

3ε Καηάζηαζε: 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR *    

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR *  . 

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 
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














 22*

22*

3

cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
22*

3

cmm

cmci







 .  

 

4ε Καηάζηαζε: 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR   **
 

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR ***    

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 

 
















 2*2***

**2*2

4
cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
2*2*

**

4

cmm

cmci







  . 

 

5ε Καηάζηαζε: 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 
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Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR *   

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR    

 

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 

 
















 22

22*

5

cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
225

cmm

cmci







 . 

 

6ε Καηάζηαζε: 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR ***    

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR   **
 

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 

 
















 2*2**

**2*2*

6
cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
2*2

**

6

cmm

cmci







 . 
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7ε Καηάζηαζε: 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Υακειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Υακειή δηαθχκαλζε 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR    

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR *  . 

 

Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 

 













 22*

22

7

cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
22*

7

cmm

cmci







 . 

 

8ε Καηάζηαζε: Όια ηα ζνθ ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. 

 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ θιάδνπ Τςειή δηαθχκαλζε 

Ιδηνζπγθξαηηθφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

Κνηλφ ζνθ αγνξάο Τςειή δηαθχκαλζε 

 

Οη απνδφζεηο γηα ηνλ θιάδν: iticiciiit zzR ***    

                      θαη ηελ αγνξά: mtmcmcmmmt zzR ***   . 
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Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ: 

 
















 2*2***

**2*2*

8
cmmcmci

cmcicii




 

 

Σν βήηα ηζνχηαη κε: 
2*2*

**

8

cmm

cmci







 . 

 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα παξαηεξήζνπκε φηη ηα βήηα είλαη αλά δχν φκνηα. ΢ηελ 

νπζία δειαδή δελ ππάξρνπλ νρηψ δηαθνξεηηθά βήηα αιιά ηέζζεξα. Απηφ ζπκβαίλεη 

γηαηί ην βήηα δελ εμαξηάηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ αιιά 

κφλν απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. 

 

Σέινο ππνινγίδνπκε ηελ αλαινγία ρξφλνπ φπνπ ην θνηλφ ή ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ 

ηνπ θιάδνπ (αγνξάο) βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Η αλαινγία 

πξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν 
2211

11

2

1

pp

p




, φπνπ ην 11p  θαη 22p  είλαη νη πηζαλφηεηεο φηη 

ε αληίζηνηρε θαηάζηαζε ζα επηθξαηήζεη γηα δπν ζπλερφκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

(βι. παξάγξαθν 3.3.2).  

Ο φξνο “Duration” αλαθέξεηαη ζηε δηάξθεηα φπνπ ην θνηλφ ή ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ 

παξακέλεη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο θαη  ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 

111

1

p
. 
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5. ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

5.1 Γεδομένα 

 

΢ην ηκήκα απηφ ζα παξνπζηάζνπκε ηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηε 

ζπλέρεηα θαη ζα πάξνπκε κία πξψηε εηθφλα γη‟ απηά ζρνιηάδνληαο  ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά θαη ηεο γξαθηθέο παξαζηάζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπο. 

    

5.1.1 Πποέλεςζη δεδομένων 

 

Σν δείγκα καο πεξηέρεη ηηο εβδνκαδηαίεο πνζνζηηαίεο απνδφζεηο απφ πέληε 

βηνκεραληθνχο θιάδνπο θαη ηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ.  Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ 

ηζηνζειίδα ηνπ Kenneth R.French (http://mba. tuck. dartmouth. edu/ pages/ faculty/ 

ken. french/ Index. html). Οη 5 θιάδνη απνηεινχληαη απφ κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ 

απφ ηξεηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ ΗΠΑ, NYSE (New York Stock Exchange), 

AMEX (American Stock Exchange) θαη NASDAQ (NASDAQ Stock Market). Κάζε 

κεηνρή επηιέρζεθε θαη ηνπνζεηήζεθε ζην ραξηνθπιάθην ζην ηέινο Ινπλίνπ ηνπ έηνπο 

βάζεο t κε βάζε ησλ ηεηξαςήθην θσδηθφ ηεο (SIC code). ΢ηε ζπλέρεηα 

ππνινγίζηεθαλ νη απνδφζεηο απφ ηνλ Ινχιην ηνπ έηνπο t έσο ηνλ Ινχλην ηνπ έηνπο 

t+1.  

Ο πξψηνο θιάδνο απνηειείηαη απφ κεηνρέο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, νη νπνίεο  

αθνξνχλ αγαζά δηαξθή ή κε δηαξθή, ρνλδξηθήο ή ιηαληθήο θαζψο επίζεο θαη θάπνηεο 

άιιεο ππεξεζίεο φπσο θαζαξηζηήξηα ή θαηαζηήκαηα επηζθεπψλ.  

Ο δεχηεξνο θιάδνο είλαη ν βηνκεραληθφο, θαη απνηειείηαη απφ κεηνρέο πνπ 

αθνξνχλ ηε βηνκεραλία, ηελ ελέξγεηα θαη επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο.     

Ο ηξίηνο είλαη ν θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο θαη απνηειείηαη απφ κεηνρέο πνπ 

αθνξνχλ εμνπιηζκφ επηρεηξήζεσλ, ηειεπηθνηλσλίεο, ηειενπηηθέο κεηαδφζεηο θαη 

δηάθνξεο ππεξεζίεο ζρεηηθέο κε ειεθηξνληθνχο ππνινγηζηέο θαη πιεξνθνξηθή. 

Ο ηέηαξηνο είλαη ν θιάδνο ηεο πγείαο, πνπ πεξηέρεη κεηνρέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

παξνρέο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο, θαξκαθεπηηθφ εμνπιηζκφ θαζψο επίζεο θαη 

θάξκαθα. 

Σέινο, ν πέκπηνο θιάδνο απνηειείηαη απφ ινηπέο κεηνρέο πνπ αθνξνχλ ηελ 

νηθνλνκία, ηηο θαηαζθεπέο, ηε δηαζθέδαζε, ηηο ζπγθνηλσλίεο, ηηο μελνδνρεηαθέο 

επηρεηξήζεηο, θ.α.    

http://mba/
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 Γηα θάζε έλαλ απφ ηνπο 5 θιάδνπο θαζψο θαη γηα ηελ αγνξά αληηζηνηρνχλ 2427 

παξαηεξήζεηο, πνπ μεθηλνχλ απφ ηελ 1 Ινπιίνπ 1963 έσο θαη ηελ 28 Γεθεκβξίνπ 

2009. Οη παξαηεξήζεηο απηέο είλαη νη πνζνζηηαίεο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο απφ ηηο 

νπνίεο έρνπκε αθαηξέζεη ην αθίλδπλν επηηφθην Fr , έηζη ψζηε ηειηθά λα κειεηήζνπκε 

ηηο «πξαγκαηηθέο» απνδφζεηο. 

Σέινο πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα πξνγξάκκαηα EViews θαη Gauss. Με ηε βνήζεηα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο EViews ππνινγίζηεθαλ φια ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά, νη 

ζπληειεζηέο βήηα ζην απιφ CAPM θαη δεκηνπξγήζεθαλ φια ηα δηαγξάκκαηα πνπ 

παξαηίζεληαη ζηε ζπλέρεηα. Με ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Gauss ππνινγίζηεθαλ 

φια ηα ζηνηρεία πνπ παξαηίζεληαη ζην ηκήκα ηεο εξγαζίαο πνπ αθνξά ην κνληέιν 

αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. 

 

5.1.2 Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά  

 

΢ηνλ πίλαθα 5.1 αλαγξάθνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ πξαγκαηηθψλ 

απνδφζεσλ φισλ ησλ θιάδσλ θαη ηεο αγνξάο.  

Παξαηεξνχκε φηη ε κέζε ηηκή (mean) ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθή γηα φινπο ηνπο 

θιάδνπο θαη ηελ αγνξά θαη θπκαίλεηαη απφ 0,0969 (αγνξά) έσο 0,147 (θιάδνο 

πγείαο). ΢πλεπψο έρνπκε θέξδνο, κε ηελ αγνξά λα καο δίλεη ην κηθξφηεξν θέξδνο, 

ελψ απφ ηνπο θιάδνπο, απηφο κε ην κεγαιχηεξν θέξδνο είλαη ηεο πγείαο, ελψ απηφο 

κε ην κηθξφηεξν είλαη ε ηερλνινγία. Η ηππηθή απφθιηζε (standard diviation) σο κέηξν 

δηαζπνξάο, δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο. Ο θιάδνο ηεο 

ηερλνινγίαο έρεη ηε κεγαιχηεξε ηππηθή απφθιηζε (2,685) θαη επνκέλσο παξνπζηάδεη 

ηε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα, ελψ αληίζεηα ν θιάδνο ηεο βηνκεραλίαο παξνπζηάδεη 

ηε κηθξφηεξε (2,16). Η αγνξά βξίζθεηαη ζε κηα ελδηάκεζε θαηάζηαζε κε ηππηθή 

απφθιηζε ίζε κε 2,20. Δπηπιένλ ζε φινπο ηνπο θιάδνπο θαη ηελ αγνξά εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθή αζπκκεηξία (skewness), θάηη ην νπνίν είλαη αλακελφκελν εθφζνλ ν κέζνο 

είλαη κηθξφηεξνο απφ ηε δηάκεζν (median). Έηζη ινηπφλ, νη πεξηζζφηεξεο 

παξαηεξήζεηο βξίζθνληαη αξηζηεξά απφ ηελ θνξπθή ηεο θαηαλνκήο ησλ θιάδσλ. 

Δπίζεο βιέπνπκε φηη ε ππεξβάιινπζα θχξησζε (excess kurtosis) είλαη ζεηηθή, 

επνκέλσο ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ραξαθηεξίδεηαη απφ βαξηέο νπξέο (heavy 

tails) θαη ζεσξείηαη ιεπηφθπξηε (leptokurtic), άξα εκθαλίδεη κεγάιε κάδα ζηηο νπξέο 

ηεο θαηαλνκήο. Σέινο, ζχκθσλα κε ηελ ηηκή ηνπ Jarque- Bera θαη ηελ αληίζηνηρε ηηκή 
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ηεο πηζαλφηεηαο (κεδεληθή ηηκή) αληηιακβαλφκαζηε φηη νη απνδφζεηο  δελ 

θαηαλέκνληαη θαλνληθά, γεγνλφο πνπ είλαη θαλεξφ θαη απφ ηελ ππεξβάιινπζα 

θχξησζε θαη αζπκκεηξία. 

  

 

Πίλαθαο 5.1 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά 5 θιάδσλ θαη ηεο αγνξάο ησλ ΗΠΑ 

 

΢ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδεηαη γξαθηθά ε πνξεία ησλ απνδφζεσλ ησλ θιάδσλ θαη 

ηεο αγνξάο απφ ηελ 1 Ινπιίνπ 1963 έσο θαη ηελ 28 Γεθεκβξίνπ 2009 (Γηαγξάκκαηα 

5.1α.-ζη.): 

Με κία πξψηε καηηά ζηηο γξαθηθέο παξαζηάζεηο ησλ θιάδσλ θαη ηεο αγνξάο 

παξαηεξνχληαη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο ζε ηξεηο ρξνληθέο πεξίνδνη. Η 

πξψηε πεξίνδνο εληνπίδεηαη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. ΢πγθεθξηκέλα ην 

1987-88 παξαηεξείηαη ζε φινπο ηνπο θιάδνπο αλεμαηξέησο αιιά θαη ζηελ αγνξά έλα 

επεηζφδην πςειήο δηαθχκαλζεο. Μία δεχηεξε παξαηεηακέλε πεξίνδνο θξίζεσο πνπ 

παξαηεξείηαη κεγάιε αζηάζεηα ζηηο απνδφζεηο είλαη ην δηάζηεκα 1995-2003. Καζ φιε 

ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ παξαηεξνχληαη πςειέο δηαθπκάλζεηο ζε φινπο ηνπο 

 Κλάδορ 

καηαναλωηικών 

αγαθών 

Κλάδορ 

βιομησανίαρ 

Κλάδορ 

ηεσνολογίαρ 

Κλάδορ 

ςγείαρ 

Κλάδορ 

λοιπών 

Αγοπά 

Μέζη Σιμή  0.124375  0.122598  0.105762  0.147131  0.121194  0.096910 

Γιάμεζορ  0.190000  0.260000  0.215000  0.252000  0.265000  0.280000 

Μέγιζηο  14.09600  18.84600  16.28600  17.77000  23.82600  17.65000 

Δλάσιζηο -17.43500 -19.10500 -17.50500 -16.18500 -26.38500 -20.00000 

Σςπική 

απόκλιζη 

 2.189153  2.160881  2.685233  2.479834  2.646584  2.206842 

Αζςμμεηπία -0.397273 -0.606863 -0.409870 -0.390942 -0.477878 -0.713064 

Κύπηωζη  7.841377  12.05663  7.483785  6.890669  17.65946  12.03906 

       

 Jarque-Bera  2434.103  8443.496  2101.004  1592.582  21824.11  8468.043 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

       

Άθποιζμα  301.8580  297.5450  256.6850  357.0860  294.1390  235.2000 

Άθποιζμα 

ηςπ.αποκ. 

 11626.35  11327.98  17492.62  14918.88  16992.69  11814.99 

       

Παπαηηπήζειρ  2427  2427  2427  2427  2427  2427 
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θιάδνπο, κε ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο λα παξνπζηάδεη ηηο πςειφηεξεο θαη ηελ αγνξά 

ηηο κηθξφηεξεο. ΢ην επφκελν δηάζηεκα ελψ αξρηθά παξαηεξείηαη κία πεξίνδνο χθεζεο 

κέρξη ην 2007, ην 2008 μεζπά ε ηειεπηαία θξίζε πνπ επεξέαζε παγθνζκίσο φιεο ηα 

αγνξέο. Δίλαη θαλεξφ φηη φινη νη θιάδνη επεξεάζηεθαλ, παξνπζηάδνληαο πνιχ 

πςειέο δηαθπκάλζεηο. Η αγνξά σο ζπλήζσο είλαη ην ιηγφηεξν δπλαηφ επεξεαζκέλε 

ζε ζρέζε κε ηνπο θιάδνπο, γηαηί απνηειείηαη απφ κεηνρέο φισλ ησλ θιάδσλ κε 

απνηέιεζκα ηελ θαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ.           
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  Δηάγξακκα 5.1.α  Κιάδνο θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ         
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 Δηάγξακκα 5.1.β Κιάδνο βηνκεραλίαο 
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Δηάγξακκα 5.1.γ Κιάδνο ηερλνινγίαο                           
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Δηάγξακκα 5.2.δ Κιάδνο πγείαο 
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Δηάγξακκα 5.1.ε  Κιάδνο ινηπώλ κεηνρώλ                        
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    Δηάγξακκα 5.1.ζη Αγνξά 

 

 

5.2 Δκηίμηζη ηος βήηα με βάζη ηο CAPM 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή ζα εθηηκήζνπκε εκπεηξηθά ην βήηα ησλ θιάδσλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ην θιαζζηθφ CAPM. Θα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα κνληέιν απιήο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζε ηεο κνξθήο   itFtmtiiFtit eRRaRR    θαη ζα ην 

εθαξκφζνπκε γηα θάζε θιάδν θαη ηελ αγνξά κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο 

Eviews. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ θαίλνληαη ζηνπο πίλαθεο 5.2 α-ζη. 
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Ο ζπληειεζηήο βήηα γηα ηνλ θιάδν ηεο θαηαλάισζεο ηζνχηαη κε 0,89. Δπεηδή ε 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο, ν θιάδνο έρεη ακπληηθή 

ζπκπεξηθνξά, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη επεξεάδεηαη ιηγφηεξν απφ ηηο κεηαβνιέο ηηο 

αγνξάο. Δπίζεο ν ζπληειεζηήο α ή αιιηψο ην ζθάικα ηηκνιφγεζεο (pricing error)  

παξαηεξνχκε φηη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο δηφηη ε ηηκή ηνπ p-value είλαη 

κεγαιχηεξε ηνπ 0.05.  

 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

α1 0.038107 0.022517 1.692385 0.0907 

β1 0.890185 0.023216 38.34319 0.0000 

 

Πίλαθαο 5.2.α Κιάδνο θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ  

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα γηα ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο ηζνχηαη κε 0,878. Δπεηδή ε 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή είλαη κηθξφηεξε  ηεο κνλάδαο, ν θιάδνο έρεη ακπληηθή 

ζπκπεξηθνξά, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη επεξεάδεηαη ιηγφηεξν απφ ηηο κεηαβνιέο ηηο 

αγνξάο. Δπίζεο ν ζπληειεζηήο α δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηαηί ην p-value 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05.   

 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

α2 0.037463 0.020429 1.833869 0.0668 

β2 0.878492 0.027913 31.47293 0.0000 

 

Πίλαθαο 5.2.β Κιάδνο βηνκεραλίαο 

 

Αληίζηνηρα ν ζπληειεζηήο βήηα γηα ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο ηζνχηαη κε 1,074 

θαη επεηδή ε ηηκή ηνπ είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο ν θιάδνο έρεη επηζεηηθή 

ζπκπεξηθνξά, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη επεξεάδεηαη αξθεηά απφ ηηο κεηαβνιέο ηηο 

αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο α δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηαηί ην p-value είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0.05.   

 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

α3 0.001674 0.027229 0.061475 0.9510 

β3 1.074075 0.032725 32.82146 0.0000 

 

Πίλαθαο 5.2.γ Κιάδνο ηερλνινγίαο 
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Ο ζπληειεζηήο βήηα γηα ηνλ θιάδν ηεο πγείαο ηζνχηαη κε 0,867 θαη επεηδή ε ηηκή 

ηνπ είλαη κηθξφηεξε  ηεο κνλάδαο, ν θιάδνο έρεη ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη επεξεάδεηαη ιηγφηεξν απφ ηηο κεηαβνιέο ηηο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο α θαη 

ζε απηφλ ηνλ θιάδν δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηαηί ην p-value είλαη κεγαιχηεξν 

ηνπ 0.05.   

 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

α4 0.063115 0.033939 1.859657 0.0631 

β4 0.866943 0.040051 21.64586 0.0000 

 

Πίλαθαο 5.3.δ Κιάδνο πγείαο 

 

Σέινο ν θιάδνο ησλ ινηπψλ κεηνρψλ έρεη ζπληειεζηή βήηα ίζν κε 1,082. Δπεηδή 

ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, ν θιάδνο έρεη επηζεηηθή 

ζπκπεξηθνξά, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη επεξεάδεηαη αξθεηά απφ ηηο κεηαβνιέο ηηο 

αγνξάο. Σν ζθάικα ηηκνιφγεζεο είλαη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφ. 

 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

α5 0.016256 0.024723 0.657501 0.5109 

β5 1.082852 0.030691 35.28277 0.0000 

 

Πίλαθαο 5.2.ζη Κιάδνο ινηπψλ κεηνρψλ 

 

5.3 Δκηίμηζη ηος βήηα με βάζη ηο μονηέλο αλλαγήρ καηαζηάζεων 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή ζα εθαξκφζνπκε ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ πνπ 

πεξηγξάςακε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα γηα λα εθηηκήζνπκε ηα β θάζε θιάδνπ 

αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο. Οη πηζαλέο δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ γηα θάζε θιάδν είλαη 8, φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ. 

΢πγθεθξηκέλα γηα θάζε θιάδν αξρηθά ζα εθηηκήζνπκε ηηο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο κ i  θαη ηνπο ζπληειεζηέο ησλ θνηλψλ θαη ηδηνζπγθξαηηθψλ ζνθ ζcit, ζ it γηα 

θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ. 
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΢ηε ζπλέρεηα ζα θαηαζθεπάζνπκε ηνπο 8 πίλαθεο δηαθπκάλζεσλ-

ζπλδηαθπκάλζεσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε κία απφ ηηο 8 δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο 

πνπ πξνθχπηνπλ θαη ηέινο ζα εθηηκήζνπκε ηα β. 

 

5.3.1 Κλάδορ καηαναλωηικών αγαθών 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.3.1 αλαγξάθνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε 

θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ θαζψο επίζεο θαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο. 

 

↓μέζορ κλάδος μ 1  0,26804 

↓μέζορ αγοπάρ μ m  0,25462 

↑μέζορ κλάδος μ
*

1

 -0,44317 

↑μέζορ αγοπάρ μ
*

m  -0,40226 

 

Πίλαθαο 5.3.1 Αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ θαη ηεο αγνξάο. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με κ 1  θαη κ
*

1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  κ m ,  

κ
*

m  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ζηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη 

αλακελφκελεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθέο θαη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ 

δηαθπκάλζεσλ αξλεηηθέο   

 

Δπίζεο παξαζέηνπκε ζηνπο πίλαθεο 5.3.2 θαη 5.3.3 ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ή ηνπ θιάδνπ. 

΢πγθεθξηκέλα ζηνλ πίλαθα 5.3.2 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θνηλνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 
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Πίλαθαο  5.3.2 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

γηα ηνλ θιάδν ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με ζ 1c  θαη ζ
*

1c ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ 

θνηλνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ cm ,  

ζ
*

cm  νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

΢ηνλ πίλαθα 5.3.3 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 5.3.3 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ ηδνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα ηνλ θιάδν ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ. 

 

Με ζ 1  θαη ζ
*

1   ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ 

ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ m ,  ζ
*

m  νη ζπληειεζηέο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

↓κοινό κλάδος ζ 1c  1,52622 

↓κοινό αγοπάρ ζ cm  1,47368 

↑κοινό κλάδος ζ
*

1c  3,42554 

↑κοινό αγοπάρ ζ
*

cm  3,45062 

↓ κλάδορ  ζ 1  0,52562 

↓ αγοπά ζ m  0,00724 

↑ κλάδορ  ζ
*

1  0,91517 

↑ αγοπά ζ
*

m  2,29117 
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΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηνπο 8 πίλαθεο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα βήηα: 

 









 17179,224916,2

24916,260562,2
1

 θαη 035627,11   

 









 9068,118202,11

8202,11106,12
2

 θαη 992727,02   

 









 42119,724916,2

24916,260562,2
3

 θαη 303073,03   

 









 1562,178202,11

8202,110106,12
4

 θαη 688976,04   

 









 17179,224916,2

24916,216688,3
5

 θαη 035627,15   

 









 9068,118202,11

8202,115719,12
6

 θαη 992727,06   

 









 42119,724916,2

24916,216688,3
7

 θαη 303073,07   

 









 1562,178202,11

8202,115719,12
8

 θαη 688976,08   

 

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε φηη νη ηηκέο ησλ βήηα είλαη αλά δχν 

φκνηεο θαη σο εθ ηνχηνπ ηα βήηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 4. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί ην βήηα εμαξηάηαη κφλν απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ θιάδνπ-αγνξάο 

θαη ηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. Γελ εμαξηάηαη θαζφινπ απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ 
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θιάδνπ. Σν παξαπάλσ θαίλεηαη θαη απφ ηνλ ηχπν ππνινγηζκνχ ηνπ βήηα: 

 
 m

mi

i
RVar

RRCov ,
 . 

Αλ ζέιακε λα θάλνπκε έλα πξψην ζρφιην γηα ηηο ηηκέο ησλ βήηα ζα ιέγακε φηη 

ζηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 1,035627 θαη επνκέλσο ζηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο ν θιάδνο ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ έρεη επηζεηηθή 

ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 2ε θαη 6ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 0,992727 θαη 

επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη ζρεδφλ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε ηελ αγνξά. ΢ηε 3ε θαη 

7ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 0,303073 θαη επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη 

αξθεηά ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, ελψ ζηελ 4ε θαη 8ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ 

ηηκή 0,688976 θαη ν θιάδνο παξνπζηάδεη επίζεο ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. 

Παξαζέηνπκε πην θάησ γηα επθνιία ηνλ πίλαθα 5.3.4 ζηνλ νπνίν αλαγξάθνληαη νη 8 

πηζαλέο θαηαζηάζεηο πνπ πξνθχπηνπλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηηο ηηκέο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηνπ θάζε ζνθ. 

 

 1
η
 2η 3η 4η 5η 6η 7η 8η 

Ιδιοζςγκπαηικό 

ζοκ κλάδος 

Υακειή  Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Τςειή Υακειή Τςειή 

Κοινό ζοκ  

κλάδος 

Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή 

Ιδιοζςγκπαηικό 

ζοκ αγοπάρ 

Υακειή Υακειή Τςειή Τςειή Υακειή Υακειή Τςειή Τςειή 

Κοινο ζοκ 

 αγοπάρ 

Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή 

 

Πίλαθαο 5.3.4 Οη 8 πηζαλέο θαηαζηάζεηο πνπ πξνθύπηνπλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηηο ηηκέο ηεο 

δηαθύκαλζεο  

  

΢ηε ζπλέρεηα ζα αληιήζνπκε νξηζκέλεο αθφκα ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηα 

δεδνκέλα καο. ΢ηνλ πίλαθα 5.3.5 παξαηίζεληαη νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ, ηεο αγνξάο θαη ηνπ θνηλνχ ζνθ ζηελ ίδηα 

θαηάζηαζε. Η  πηζαλφηεηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ λα παξακείλεη ζε 

θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο είλαη 0,9899, ελψ λα παξακείλεη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε είλαη 0,98463. Αληίζηνηρα νη πηζαλφηεηεο γηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο  

αγνξάο είλαη 0,99624 θαη 0,96439 θαη γηα ην θνηλφ ζνθ 0,97615 θαη 0,90857. 
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11p  22p  

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,9899 0,98463 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,99624 0,96439 

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,97615 0,90857 

  

Πίλαθαο 5.3.5 Πηζαλόηεηεο παξακνλήο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε 

 

Ο πίλαθαο 5.3.6 πξνζθέξεη θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία. O φξνο “Unc.Prop.” 

αλαθέξεηαη ζηελ αλαινγία ρξφλνπ φπνπ ην θνηλφ ή ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ 

θιάδνπ (αγνξάο) βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Τπνινγίδεηαη απφ 

ηνλ ηχπν 
2211

11

2

1

pp

p




, φπνπ ην 11p  θαη 22p  είλαη νη πηζαλφηεηεο φηη ε αληίζηνηρε 

θαηάζηαζε ζα επηθξαηήζεη γηα δπν ζπλερφκελεο εβδνκάδεο. Ο φξνο “Duration” 

αλαθέξεηαη ζηε δηάξθεηα φπνπ ην θνηλφ ή ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ παξακέλεη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Τπνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 
111

1

p
 θαη ζηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε κεηξάηαη ζε εβδνκάδεο.  

 

 UN.PROB. DUR. 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,396544955 99,00990099 

     

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,095504191 265,9574468 

     

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,206887578 41,92872117 

   

 

Πίλαθαο 5.3.6 Unconditional Propability θαη Duration γηα ηνλ θιάδν ησλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

 

Παξαηεξνχκε δειαδή φηη ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαλαισηηθψλ 

αγαζψλ παξακέλεη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο γηα πεξίπνπ 99 εβδνκάδεο, 

ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο γηα πεξίπνπ 266 εβδνκάδεο θαη ην θνηλφ ζνθ γηα 

πεξίπνπ 42 εβδνκάδεο. Η αλαινγία ρξφλνπ φπνπ ν θιάδνο ησλ θαηαλαισηηθψλ 
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εθηίζεηαη ζε έλα ηδηνζπγξαηηθφ ζνθ πςειήο δηαθχκαλζεο είλαη 39,65%, ε αγνξά 

9,55% θαη ε έθζεζε ζε έλα θνηλφ ζνθ πςειήο δηαθχκαλζεο έρεη ζπρλφηεηα 20,69%. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηξία δηαγξάκκαηα. Σν δηάγξακκα 5.3.1 α) 

απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαλαισηηθψλ 

αγαζψλ λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Σν 5.3.1 β) απεηθνλίδεη ηηο 

πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο θαη ην 5.3.1 γ) απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην θνηλφ ζνθ λα βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Παξαηεξνχκε θαη ζηα ηξία δηαγξάκκαηα κε θάπνηεο 

δηαθνξέο, φηη ηελ πεξίνδν 1967-1968 νη πηζαλφηεηέο ηα ζνθ λα βξίζθνληαη ζε πςειέο 

δηαθπκάλζεηο είλαη πνιχ πςειέο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ηελ πεξίνδν 1973-1976 φπνπ 

είλαη θαη ε πεξίνδνο ηεο πξψηεο πεηξειατθήο θξίζεο. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα 

έρνπκε θαη ηελ πεξίνδν 1980-1984  φπνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε ζηε Λαηηληθή 

Ακεξηθή, αιιά θαη ζηα ηέιε ηνπ 1987 πνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε πνπ έκεηλε γλσζηή 

θαη σο “Μαχξε Γεπηέξα”. Σέινο είλαη εκθαλήο θαη ε θξίζε ηνπ 2001 αιιά θαη ε 

ηειεπηαία θξίζε πνπ μεθηλά απφ ην 2007 πεξίπνπ θαη ζπλερίδεη κέρξη ζήκεξα. Δπίζεο 

απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη νη πηζαλφηεηεο ηα ζνθ ηεο αγνξάο λα βξίζθνληαη ζε 

πςειή δηαθχκαλζε δελ παίξλνπλ ηφζν ζπρλά πςειέο ηηκέο, φπσο γίλεηαη κε ηα ζνθ 

ηνπ θιάδνπ ή ηα θνηλά ζνθ. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη ε αγνξά απνξξνθά θαιχηεξα ηηο 

θαηαζηάζεηο πνπ πξνθαινχλ πςειέο δηαθπκάλζεηο ιφγσ ηεο θαιχηεξεο 

δηαθνξνπνίεζεο πνπ παξνπζηάδεη ζαλ ραξηνθπιάθην.         
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Δηαγξάκκαηα  5.3.1
 
α) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθύκαλζεο. β) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειή δηαθύκαλζεο. γ) Πηζαλόηεηεο ην θνηλό ζνθ λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο δηαθύκαλζεο. 

 

5.3.2 Κλάδορ βιομησανίαρ 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.3.7 αλαγξάθνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε 

θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ θαζψο επίζεο θαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο. 

 

↓μέζορ κλάδος μ 1  0,23387 

↓μέζορ αγοπάρ μ m  0,23975 

↑μέζορ κλάδος μ
*

1  -0,40306 

↑μέζορ αγοπάρ μ
*

m  -0,50114 

 

Πίλαθαο 5.3.7 Αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο βηνκεραλίαο θαη ηεο αγνξάο. 
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Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με κ 1  θαη κ
*

1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  κ m ,  

κ
*

m  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ζηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη 

αλακελφκελεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθέο θαη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ 

δηαθπκάλζεσλ αξλεηηθέο   

 

Δπίζεο παξαζέηνπκε ζηνπο πίλαθεο 5.3.8 θαη 5.3.9 ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ή ηνπ θιάδνπ. 

΢πγθεθξηκέλα ζηνλ πίλαθα 5.3.8 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θνηλνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

 

       

 

 

Πίλαθαο  5.3.8 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

γηα ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με ζ 1c  θαη ζ
*

1c ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ 

θνηλνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ cm ,  

ζ
*

cm  νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

΢ηνλ πίλαθα 5.3.9 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο. 

↓κοινό κλάδος ζ 1c  1,73499 

↓κοινό αγοπάρ ζ cm  1,55047 

↑κοινό κλάδος ζ
*

1c  3,68591 

↑κοινό αγοπάρ ζ
*

cm  3,83847 



 57 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 5.3.9 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ ηδνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο. 

 

Με ζ 1  θαη ζ
*

1   ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ 

ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ m ,  ζ
*

m  νη ζπληειεζηέο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηνπο 8 πίλαθεο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα βήηα. Σα βήηα είλαη αλά δχν φκνηα: 

 









 403988,269005,2

69005,285775,3
1

 θαη 118995,11   

 

 









 73388,1414825,14

14825,144335,14
2

 θαη 960253,02   

 









 404044,269005,2

69005,285775,3
3

 θαη 118969,13   

 









 73394,1414825,14

14825,144335,14
4

 θαη 960249,04   

 

↓ κλάδορ  ζ 1  0,92063 

↓ αγοπά ζ m  0,00556 

↑ κλάδορ  ζ
*

1  2,93093 

↑ αγοπά ζ
*

m  0,0093 
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







 403988,269005,2

69005,260054,11
5

 θαη 118995,15   

 









 73388,141483,14

14825,141763,22
6

 θαη 960253,06   

 









 404044,269005,2

69005,260054,11
7

 θαη 118969,17   

 









 73394,141483,14

1483,141763,22
8

 θαη 960249,08   

 

΢ηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 1,11895 θαη επνκέλσο ζηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο ν θιάδνο ηεο βηνκεραλίαο έρεη επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 2ε 

θαη 6ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 0,960253 θαη επνκέλσο ν θιάδνο 

παξνπζηάδεη ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηε 3ε θαη 7ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 

1,118969 θαη επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά, ελψ ζηελ 4ε 

θαη 8ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 0,960249 θαη ν θιάδνο παξνπζηάδεη 

ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αληιήζνπκε νξηζκέλεο αθφκα ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηα 

δεδνκέλα καο. ΢ηνλ πίλαθα 5.3.10 παξαηίζεληαη νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ, ηεο αγνξάο θαη ηνπ θνηλνχ ζνθ ζηελ ίδηα 

θαηάζηαζε. Η  πηζαλφηεηα ην ηδηνζπγθξαηηθν ζνθ ηνπ θιάδνπ λα παξακείλεη ζε 

θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο είλαη 0,9959, ελψ λα παξακείλεη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε είλαη 0,9608. Αληίζηνηρα νη πηζαλφηεηεο γηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο 

αγνξάο είλαη 0,83856 θαη 0,38495 θαη γηα ην θνηλφ ζνθ 0,98031 θαη 0,91739. 
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11p  22p  

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,9959 0,9608 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,83856 0,38495 

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,98031 0,91739 

  

Πίλαθαο 5.3.10 Πηζαλόηεηεο παξακνλήο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε 

 

Ο πίλαθαο 5.3.11 πξνζθέξεη θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία. Παξαηεξνχκε φηη ην 

ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο βηνκεραλίαο παξακέλεη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα πεξίπνπ 243 εβδνκάδεο, ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο γηα 

πεξίπνπ 6 εβδνκάδεο θαη ην θνηλφ ζνθ γηα πεξίπνπ 50 εβδνκάδεο. Η αλαινγία 

ρξφλνπ φπνπ ν θιάδνο ηεο βηνκεραλίαο εθηίζεηαη ζε έλα ηδηνζπγξαηηθφ ζνθ πςειήο 

δηαθχκαλζεο είλαη 9,47%, ε αγνξά 20,79% θαη ε έθζεζε ζε έλα θνηλφ ζνθ πςειήο 

δηαθχκαλζεο έρεη ζπρλφηεηα 19,24%. 

  

 UN.PROB. DUR. 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,094688 243,902439 

     

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,20791 6,194251734 

     

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,192473 50,78720163 

   

 

Πίλαθαο 5.3.11  Unconditional Propability θαη Duration γηα ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηξία δηαγξάκκαηα. Σν δηάγξακκα 5.3.2 α) 

απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο βηνκεραλίαο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Σν 5.3.2 β) απεηθνλίδεη ηηο 

πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο θαη ην 5.3.2 γ) απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην θνηλφ ζνθ λα βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Με εμαίξεζε ην δηάγξακκα 5.3.2 β) φπνπ 

παξαηεξείηαη κία απεηθφληζε κε θπζηνινγηθή, ζηα δηαγξάκκαηα 5.3.2 α)-γ) 

παξαηεξνχκε κε θάπνηεο δηαθνξέο, φηη ηελ πεξίνδν 1967-1968 νη πηζαλφηεηέο ηα 
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ζνθ λα βξίζθνληαη ζε πςειέο δηαθπκάλζεηο είλαη πνιχ πςειέο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη 

ηελ πεξίνδν 1973-1974 φπνπ είλαη θαη ε πεξίνδνο ηεο πξψηεο πεηξειατθήο θξίζεο. 

Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα έρνπκε θαη ηελ πεξίνδν 1980-1984  φπνπ ιακβάλεη ρψξα 

ε θξίζε ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή, αιιά θαη ζηα ηέιε ηνπ 1987 πνπ ιακβάλεη ρψξα ε 

θξίζε πνπ έκεηλε γλσζηή θαη σο “Μαχξε Γεπηέξα”. Σέινο είλαη εκθαλήο θαη ε θξίζε 

ηνπ 2001 αιιά θαη ε ηειεπηαία θξίζε πνπ μεθηλά απφ ην 2007 πεξίπνπ θαη ζπλερίδεη 

κέρξη ζήκεξα.  ΢πγθξηηηθά κε ην αληίζηνηρν δηάγξακκα πνπ παξνπζηάζακε γηα ηνλ 

θιάδν ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ (Γηάγξακκα 5.3.1 α)) ζα ιέγακε φηη ν θιάδνο ηεο 

βηνκεραλίαο παξνπζηάδεη κε κηθξφηεξε ζπρλφηεηα πςειέο ηηκέο ζηηο πηζαλφηεηεο.  
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Δηαγξάκκαηα  5.3.2
 

α) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο βηνκεραλίαο λα                                               

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθύκαλζεο. β) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειή δηαθύκαλζεο. γ) Πηζαλόηεηεο ην θνηλό ζνθ λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο δηαθύκαλζεο. 
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5.3.3 Κλάδορ ηεσνολογίαρ 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.3.12 αλαγξάθνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε 

θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ θαζψο επίζεο θαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο. 

 

↓μέζορ κλάδος μ 1  0,28385 

↓μέζορ αγοπάρ μ m  0,25596 

↑μέζορ κλάδος μ
*

1  -0,1828 

↑μέζορ αγοπάρ μ
*

m  -0,48102 

 

Πίλαθαο 5.3.12  Αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο θαη ηεο αγνξάο. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με κ 1  θαη κ
*

1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  κ m ,  

κ
*

m  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ζηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη 

αλακελφκελεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθέο θαη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ 

δηαθπκάλζεσλ αξλεηηθέο   

 

Δπίζεο παξαζέηνπκε ζηνπο πίλαθεο 5.3.13 θαη 5.3.14 ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ή ηνπ θιάδνπ. 

΢πγθεθξηκέλα ζηνλ πίλαθα 5.3.13 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θνηλνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

 

 

 

 

 

↓κοινό κλάδος ζ 1c  1,55451 
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Πίλαθαο  5.3.13 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

γηα ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με ζ 1c  θαη ζ
*

1c ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ 

θνηλνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ cm ,  

ζ
*

cm  νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

΢ηνλ πίλαθα 5.3.14 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 5.3.14 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ ηδνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο. 

 

Με ζ 1  θαη ζ
*

1   ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ 

ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ m ,  ζ
*

m  νη ζπληειεζηέο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

↓κοινό αγοπάρ ζ cm  1,41062 

↑κοινό κλάδος ζ
*

1c  3,57196 

↑κοινό αγοπάρ ζ
*

cm  3,24045 

↓ κλάδορ  ζ 1  0,90806 

↓ αγοπά ζ m  0,40406 

↑ κλάδορ  ζ
*

1  2,05647 

↑ αγοπά ζ
*

m  2,66271 
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΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηνπο 8 πίλαθεο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα βήηα. Σα βήηα είλαη αλά δχν φκνηα: 

 









 2,1531132,192823

2,1928233,24107
1

 θαη 1,0184431   

 

 









 10,6637811,5748

11,574813,5835
2

 θαη 1,0854272   

 









 9,0798732,192823

2,1928233,241074
3

 θαη 0,2415043   

 









 17,5905411,57476

11,5747613,5835
4

 θαη 0,658014   

 









 2,153113192823,2

192823,264557,6
5

 θαη 1,0184435   

 









 66378,105748,11

5748,119880,16
6

 θαη 085427,16   

 









 079873,91928,2

1928,264557,6
7

 θαη 241504,07   

 









 59054,175748,11

57476,119880,16
8

 θαη 65801,08   

 

΢ηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 1,018443 θαη επνκέλσο ζηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο ν θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο έρεη επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 2ε 

θαη 6ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 1,085427 θαη επνκέλσο ν θιάδνο 

παξνπζηάδεη επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηε 3ε θαη 7ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 
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0,241504 θαη επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη αξθεηά ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, ελψ 

ζηελ 4ε θαη 8ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 0,65801 θαη ν θιάδνο παξνπζηάδεη 

επίζεο ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αληιήζνπκε νξηζκέλεο αθφκα ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηα 

δεδνκέλα καο. ΢ηνλ πίλαθα 5.3.15 παξαηίζεληαη νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ, ηεο αγνξάο θαη ηνπ θνηλνχ ζνθ ζηελ ίδηα 

θαηάζηαζε. Η  πηζαλφηεηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ λα παξακείλεη ζε 

θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο είλαη 0,97934, ελψ λα παξακείλεη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε είλαη 0,92639. Αληίζηνηρα νη πηζαλφηεηεο γηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο 

αγνξάο είλαη 0,99714 θαη 0,9765 θαη γηα ην θνηλφ ζνθ 0,97746 θαη 0,90939. 

 

 
11p  22p  

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,97934 0,92639 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,99714 0,9765 

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,97746 0,90939 

  

Πίλαθαο 5.3.15 Πηζαλόηεηεο παξακνλήο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε 

 

Ο πίλαθαο 5.3.16 πξνζθέξεη θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία. Παξαηεξνχκε φηη ην 

ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο παξακέλεη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα πεξίπνπ 48 εβδνκάδεο, ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο γηα πεξίπνπ 

349 εβδνκάδεο θαη ην θνηλφ ζνθ γηα πεξίπνπ 44 εβδνκάδεο. Η αλαινγία ρξφλνπ 

φπνπ ν θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο εθηίζεηαη ζε έλα ηδηνζπγξαηηθφ ζνθ πςειήο 

δηαθχκαλζεο είλαη 21,91%, ε αγνξά 10,85% θαη ε έθζεζε ζε έλα θνηλφ ζνθ πςειήο 

δηαθχκαλζεο έρεη ζπρλφηεηα 19,92%. 

 

 

 

 

 

 

 

  



 65 

 UN.PROB. DUR. 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,219158 48,40271 

     

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,108498 349,6503 

     

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,199205 44,36557 

   

 

Πίλαθαο 5.3.16  Unconditional Propability θαη Duration γηα ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηξία δηαγξάκκαηα. Σν δηάγξακκα 5.3.3 α) 

απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Σν 5.3.3 β) απεηθνλίδεη ηηο 

πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο θαη ην 5.3.3 γ) απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην θνηλφ ζνθ λα βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Παξαηεξνχκε θαη ζηα ηξία δηαγξάκκαηα κε θάπνηεο 

δηαθνξέο, φηη ηελ πεξίνδν 1967-1968 νη πηζαλφηεηέο ηα ζνθ λα βξίζθνληαη ζε πςειέο 

δηαθπκάλζεηο είλαη πνιχ πςειέο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ηελ πεξίνδν 1973-1974 φπνπ 

είλαη θαη ε πεξίνδνο ηεο πξψηεο πεηξειατθήο θξίζεο. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα 

έρνπκε θαη ηελ πεξίνδν 1980-1984  φπνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε ζηε Λαηηληθή 

Ακεξηθή, αιιά θαη ζηα ηέιε ηνπ 1987 πνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε πνπ έκεηλε γλσζηή 

θαη σο “Μαχξε Γεπηέξα”. Σέινο είλαη εκθαλήο θαη ε θξίζε ηνπ 2001 αιιά θαη ε 

ηειεπηαία θξίζε πνπ μεθηλά απφ ην 2007 πεξίπνπ θαη ζπλερίδεη κέρξη ζήκεξα.  

Δπίζεο απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη νη πηζαλφηεηεο ηα ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθνληαη ζε πςειή δηαθχκαλζε δελ παίξλνπλ ηφζν ζπρλά πςειέο ηηκέο, φπσο 

γίλεηαη κε ηα ζνθ ηνπ θιάδνπ ή ηα θνηλά ζνθ. Σέινο, ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

πξνεγνχκελνπο θιάδνπο (Γηαγξάκκαηα 5.3.1-5.3.2 α)) πνπ αλαιχζακε θαίλεηαη φηη ν 

θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο παξνπζηάδεη κε κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα πςειέο ηηκέο ζηηο 

πηζαλφηεηεο.         
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Δηαγξάκκαηα  5.3.3
 

α) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο λα                                               

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθύκαλζεο. β) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειή δηαθύκαλζεο. γ) Πηζαλόηεηεο ην θνηλό ζνθ λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο δηαθύκαλζεο. 

 

5.3.4 Κλάδορ ςγείαρ 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.3.17 αλαγξάθνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε 

θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ θαζψο επίζεο θαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο. 

 

↓μέζορ κλάδος μ 1  0,20881 

↓μέζορ αγοπάρ μ m  0,23242 

↑μέζορ κλάδος μ
*

1  -0,32684 

↑μέζορ αγοπάρ μ
*

m  -0,53061 

 

Πίλαθαο 5.3.17 Αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο πγείαο θαη ηεο αγνξάο. 
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Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με κ 1  θαη κ
*

1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  κ m ,  

κ
*

m  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ζηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη 

αλακελφκελεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθέο θαη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ 

δηαθπκάλζεσλ αξλεηηθέο   

 

Δπίζεο παξαζέηνπκε ζηνπο πίλαθεο 5.3.18 θαη 5.3.19 ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ή ηνπ θιάδνπ. 

΢πγθεθξηκέλα ζηνλ πίλαθα 5.3.18 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θνηλνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο.  

 

       

 

 

Πίλαθαο  5.3.18 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

γηα ηνλ θιάδν ηεο πγείαο. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με ζ 1c  θαη ζ
*

1c ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ 

θνηλνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ cm ,  

ζ
*

cm  νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

΢ηνλ πίλαθα 5.3.19 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο. 

↓κοινό κλάδος ζ 1c  1,48801 

↓κοινό αγοπάρ ζ cm  1,51058 

↑κοινό κλάδος ζ
*

1c  3,85756 

↑κοινό αγοπάρ ζ
*

cm  3,85232 
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Πίλαθαο 5.3.19 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ ηδνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα ηνλ θιάδν ηεο πγείαο. 

 

Με ζ 1  θαη ζ
*

1   ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ 

ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ m ,  ζ
*

m  νη ζπληειεζηέο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηνπο 8 πίλαθεο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα βήηα. Σα βήηα είλαη αλά δχν φκνηα: 

 









 2,4031442,2478

2,24782,214179
1

 θαη 0,9353411   

 

 









 14,9616614,8606

14,860614,8808
2

 θαη 0,9932422   

 









 7,0961022,2478

2,24782,214179
3

 θαη 0,316763   

 









 19,6546214,8606

14,860614,8808
4

 θαη 0,7560854   

 

↓ κλάδορ  ζ 1  0,00221 

↓ αγοπά ζ m  0,34827 

↑ κλάδορ  ζ
*

1  0,74982 

↑ αγοπά ζ
*

m  2,19414 
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







 2,4031442,2478

2,24782,77640
5

 θαη 0,9353415   

 









 14,9616614,8606

14,860615,4430
6

 θαη 0,9932426   

 









 7,0961022,2478

2,24782,77640
7

 θαη 0,316767   

 









 19,6546214,8606

14,860615,4430
8

 θαη 0,7560858   

 

΢ηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 0,935341 θαη επνκέλσο ζηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο ν θιάδνο ηεο πγείαο έρεη ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 2ε θαη 6ε 

θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 0,993242 θαη επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη 

ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηε 3ε θαη 7ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 0,31676 θαη 

επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη αξθεηά ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, ελψ ζηελ 4ε θαη 8ε 

θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 0,756085 θαη ν θιάδνο παξνπζηάδεη επίζεο 

ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αληιήζνπκε νξηζκέλεο αθφκα ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηα 

δεδνκέλα καο. ΢ηνλ πίλαθα 5.3.20 παξαηίζεληαη νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ, ηεο αγνξάο θαη ηνπ θνηλνχ ζνθ ζηελ ίδηα 

θαηάζηαζε. Η  πηζαλφηεηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ λα παξακείλεη ζε 

θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο είλαη 0,98041, ελψ λα παξακείλεη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε είλαη 0,98329. Αληίζηνηρα νη πηζαλφηεηεο γηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο 

αγνξάο είλαη 0,9983 θαη 0,98734 θαη γηα ην θνηλφ ζνθ 0,98405 θαη 0,91765. 
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11p  22p  

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,98041 0,98329 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,9983 0,98734 

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,98405 0,91765 

  

Πίλαθαο 5.3.20 Πηζαλόηεηεο παξακνλήο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε 

 

Ο πίλαθαο 5.3.21 πξνζθέξεη θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία.  Παξαηεξνχκε φηη ην 

ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο πγείαο παξακέλεη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα πεξίπνπ 51 εβδνκάδεο, ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο γηα πεξίπνπ 

588 εβδνκάδεο θαη ην θνηλφ ζνθ γηα πεξίπνπ 62 εβδνκάδεο. Η αλαινγία ρξφλνπ 

φπνπ ν θιάδνο ηεο πγείαο εθηίζεηαη ζε έλα ηδηνζπγξαηηθφ ζνθ πςειήο δηαθχκαλζεο 

είλαη 53,97%, ε αγνξά 11,84% θαη ε έθζεζε ζε έλα θνηλφ ζνθ πςειήο δηαθχκαλζεο 

έρεη ζπρλφηεηα 16,23%. 

  

 UN.PROB. DUR. 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,539669 51,04645 

     

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,118384 588,2353 

     

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,162258 62,69592 

   

 

Πίλαθαο 5.3.21 Unconditional Propability θαη Duration γηα ηνλ θιάδν ηεο πγείαο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηξία δηαγξάκκαηα. Σν δηάγξακκα 5.3.4 α) 

απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο πγείαο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Σν 5.3.4 β) απεηθνλίδεη ηηο 

πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο θαη ην 5.3.4 γ) απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην θνηλφ ζνθ λα βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Παξαηεξνχκε θαη ζηα ηξία δηαγξάκκαηα κε θάπνηεο 

δηαθνξέο, φηη ηελ πεξίνδν 1967-1968 νη πηζαλφηεηέο ηα ζνθ λα βξίζθνληαη ζε πςειέο 

δηαθπκάλζεηο είλαη πνιχ πςειέο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ηελ πεξίνδν 1973-1974 φπνπ 
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είλαη θαη ε πεξίνδνο ηεο πξψηεο πεηξειατθήο θξίζεο. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα 

έρνπκε θαη ηελ πεξίνδν 1980-1984  φπνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε ζηε Λαηηληθή 

Ακεξηθή, αιιά θαη ζηα ηέιε ηνπ 1987 πνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε πνπ έκεηλε γλσζηή 

θαη σο “Μαχξε Γεπηέξα”. Σέινο είλαη εκθαλήο θαη ε θξίζε ηνπ 2001 αιιά θαη ε 

ηειεπηαία θξίζε πνπ μεθηλά απφ ην 2007 πεξίπνπ θαη ζπλερίδεη κέρξη ζήκεξα.  

Δπίζεο απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη νη πηζαλφηεηεο ηα ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθνληαη ζε πςειή δηαθχκαλζε δελ παίξλνπλ ηφζν ζπρλά πςειέο ηηκέο, φπσο 

γίλεηαη κε ηα ζνθ ηνπ θιάδνπ ή ηα θνηλά ζνθ. Σέινο, ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

πξνεγνχκελνπο θιάδνπο (Γηαγξάκκαηα 5.3.1-5.3.2-5.3.3 α)) πνπ αλαιχζακε 

θαίλεηαη φηη ζηνλ θιάδν ηεο πγείαο νη πςειέο ηηκέο ζηηο πηζαλφηεηεο παξακέλνπλ γηα 

κεγαιχηεξε δηάξθεηα.         
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Δηαγξάκκαηα  5.3.4
 

α) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηνπ θιάδνπ ηεο πγείαο λα                                               

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθύκαλζεο. β) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειή δηαθύκαλζεο. γ) Πηζαλόηεηεο ην θνηλό ζνθ λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο δηαθύκαλζεο. 
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5.3.5 Κλάδορ λοιπών μεηοσών 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.3.22 αλαγξάθνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε 

θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ θαζψο επίζεο θαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο. 

 

↓μέζορ κλάδος μ 1  0,24791 

↓μέζορ αγοπάρ μ m  0,22848 

↑μέζορ κλάδος μ
*

1  -0,44583 

↑μέζορ αγοπάρ μ
*

m  -0,27029 

 

Πίλαθαο 5.3.22 Αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπ θιάδνπ ινηπώλ κεηνρώλ θαη ηεο αγνξάο. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με κ 1  θαη κ
*

1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  κ m ,  

κ
*

m  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ζηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη 

αλακελφκελεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθέο θαη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ 

δηαθπκάλζεσλ αξλεηηθέο.   

Δπίζεο παξαζέηνπκε ζηνπο πίλαθεο 5.3.23 θαη 5.3.24 ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ή ηνπ θιάδνπ. 

΢πγθεθξηκέλα ζηνλ πίλαθα 5.3.23 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θνηλνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

 

 

 

 

 

 

 



 73 

       

 

 

Πίλαθαο  5.3.23 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο 

γηα ηνλ θιάδν ινηπψλ κεηνρψλ. 

 

Σν βειάθη πξνο ηα θάησ (↓) ζπκβνιίδεη ηηο ρακειέο δηαθπκάλζεηο θαη ην βειάθη 

πξνο ηα πάλσ (↑) ηηο πςειέο. Με ζ 1c  θαη ζ
*

1c ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ 

θνηλνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ cm ,  

ζ
*

cm νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

΢ηνλ πίλαθα 5.3.24 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 5.3.24 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ ηδνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα ηνλ θιάδν ινηπψλ κεηνρψλ. 

 

Με ζ 1  θαη ζ
*

1   ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ 

ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ m ,  ζ
*

m  νη ζπληειεζηέο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. 

΢ηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη 

κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ.  

↓κοινό κλάδος ζ 1c  1,65709 

↓κοινό αγοπάρ ζ cm  1,45172 

↑κοινό κλάδος ζ
*

1c  4,69154 

↑κοινό αγοπάρ ζ
*

cm  3,87906 

↓ κλάδορ  ζ 1  0,00078 

↓ αγοπά ζ m  0,48384 

↑ κλάδορ  ζ
*

1  0,82429 

↑ αγοπά ζ
*

m  2,86912 



 74 

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηνπο 8 πίλαθεο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ 

θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα βήηα. Σα βήηα είλαη αλά δχν φκνηα: 

 









 2,3415922,405631

2,4056312,74595
1

 θαη 1,0273481   

 

 









 15,2812118,19877

18,1987722,0105
2

 θαη 1,1909252   

 









 10,339342,405631

2,4056312,745948
3

 θαη 0,2326683   

 









 23,2789618,19877

18,1987722,0105
4

 θαη 0,7817694   

 









 2,3415922,405631

2,4056313,425401
5

 θαη 1,0273485   

 









 15,2812118,19877

18,1987722,6900
6

 θαη 1,1909256   

 









 10,339342,405631

2,4056313,42540
7

 θαη 0,2326687   

 









 23,2789618,19877

18,1987722,6900
8

 θαη 0,7817698   

 

΢ηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 1,027348 θαη επνκέλσο ζηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο ν θιάδνο ησλ ινηπψλ κεηνρψλ έρεη επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 

2ε θαη 6ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 1,190925 θαη επνκέλσο ν θιάδνο 
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παξνπζηάδεη επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηε 3ε θαη 7ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηε ηηκή 

0,232668 θαη επνκέλσο ν θιάδνο παξνπζηάδεη αξθεηά ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, ελψ 

ζηελ 4ε θαη 8ε θαηάζηαζε ην βήηα παίξλεη ηελ ηηκή 0,781769 θαη ν θιάδνο 

παξνπζηάδεη επίζεο ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αληιήζνπκε νξηζκέλεο αθφκα ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηα 

δεδνκέλα καο. ΢ηνλ πίλαθα 5.3.25 παξαηίζεληαη νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ, ηεο αγνξάο θαη ηνπ θνηλνχ ζνθ ζηελ ίδηα 

θαηάζηαζε. Η  πηζαλφηεηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ λα παξακείλεη ζε 

θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο είλαη 0,98868, ελψ λα παξακείλεη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε είλαη 0,98565. Αληίζηνηρα νη πηζαλφηεηεο γηα ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο 

αγνξά είλαη 0,99789 θαη 0,96717 θαη γηα ην θνηλφ ζνθ 0,97805 θαη 0,9107. 

 

 
11p  22p  

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,98868 0,98565 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,99789 0,96717 

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,97805 0,9107 

  

Πίλαθαο 5.3.25 Πηζαλόηεηεο παξακνλήο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε 

 

Ο πίλαθαο 5.3.26 πξνζθέξεη θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία. Παξαηεξνχκε φηη ην 

ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ινηπψλ κεηνρψλ παξακέλεη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο γηα πεξίπνπ 88 εβδνκάδεο, ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο γηα πεξίπνπ 

474 εβδνκάδεο θαη ην θνηλφ ζνθ γηα πεξίπνπ 46 εβδνκάδεο. Η αλαινγία ρξφλνπ 

φπνπ ν θιάδνο ινηπψλ κεηνρψλ εθηίζεηαη ζε έλα ηδηνζπγξαηηθφ ζνθ πςειήο 

δηαθχκαλζεο είλαη 44,01%, ε αγνξά 6,04% θαη ε έθζεζε ζε έλα θνηλφ ζνθ πςειήο 

δηαθχκαλζεο έρεη ζπρλφηεηα 19,73%. 
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 UN.PROB. DUR. 

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΚΛΑΓΟΤ 

0,440982 88,33922 

     

ΙΓΙΟ΢ΤΓΡΑΣΙΚΟ ΢ΟΚ 

ΑΓΟΡΑ΢ 

0,060389 473,9336 

     

ΚΟΙΝΟ ΢ΟΚ 0,197303 45,55809 

   

 

Πίλαθαο 5.3.26  Unconditional Propability θαη Duration γηα ηνλ θιάδν ινηπώλ κεηνρώλ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηξία δηαγξάκκαηα. Σν δηάγξακκα 5.3.5 α) 

απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηνπ θιάδνπ ησλ ινηπψλ κεηνρψλ 

λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Σν 5.3.5 β) απεηθνλίδεη ηηο 

πηζαλφηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ ηεο αγνξάο λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο θαη ην 5.3.5 γ) απεηθνλίδεη ηηο πηζαλφηεηεο ην θνηλφ ζνθ λα βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο. Παξαηεξνχκε θαη ζηα ηξία δηαγξάκκαηα κε θάπνηεο 

δηαθνξέο, φηη ηελ πεξίνδν 1967-1968 νη πηζαλφηεηέο ηα ζνθ λα βξίζθνληαη ζε πςειέο 

δηαθπκάλζεηο είλαη πνιχ πςειέο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ηελ πεξίνδν 1973-1974 φπνπ 

είλαη θαη ε πεξίνδνο ηεο πξψηεο πεηξειατθήο θξίζεο. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα 

έρνπκε θαη ηελ πεξίνδν 1980-1984  φπνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε ζηε Λαηηληθή 

Ακεξηθή, αιιά θαη ζηα ηέιε ηνπ 1987 πνπ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε πνπ έκεηλε γλσζηή 

θαη σο “Μαχξε Γεπηέξα”. Σέινο είλαη εκθαλήο θαη ε θξίζε ηνπ 2001 αιιά θαη ε 

ηειεπηαία θξίζε πνπ μεθηλά απφ ην 2007 πεξίπνπ θαη ζπλερίδεη κέρξη ζήκεξα.  

Δπίζεο απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη νη πηζαλφηεηεο ηα ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθνληαη ζε πςειή δηαθχκαλζε δελ παίξλνπλ ηφζν ζπρλά πςειέο ηηκέο, φπσο 

γίλεηαη κε ηα ζνθ ηνπ θιάδνπ ή ηα θνηλά ζνθ. 
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Δηαγξάκκαηα  5.3.5
 
α) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηνπ θιάδνπ ησλ ινηπώλ κεηνρώλ λα                                               

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθύκαλζεο. β) Πηζαλόηεηεο ην ηδηνζπγθξαηηθό ζνθ ηεο αγνξάο λα 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε πςειή δηαθύκαλζεο. γ) Πηζαλόηεηεο ην θνηλό ζνθ λα βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πςειήο δηαθύκαλζεο. 

 

5.4 ΢ύγκπιζη ηων κλάδων 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή, έρνληαο ππφςηλ φια ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

παξαπάλσ, ηφζν απφ ην θιαζζηθφ CAPM φζν θαη απφ ην κνληέιν αιιαγήο 

θαηαζηάζεσλ,  ζα ζπγθξίλνπκε ηνπο πέληε θιάδνπο. 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.4.1 αλαγξάθνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ πέληε θιάδσλ 

θαη ηεο αγνξάο ζε θαηαζηάζεηο πςειψλ θαη ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ. Όπσο έρνπκε 

αλαθέξεη θαη πξνεγνπκέλσο κε κ 1  θαη κ
*

1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο 

ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  κ m ,  κ
*

m  νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, 

αληίζηνηρα.  
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 μ 1  μ m  μ
*

1  μ
*

m  

Καηαναλωηικά αγαθά 0,26804 0,25462 -0,44317 -0,40226 

Βιομησανία 0,23387 0,23975 -0,40306 -0,50114 

Σεσνολογία 0,28385 0,25596 -0,1828 -0,48102 

Τγεία 0,20881 0,23242 -0,32684 -0,53061 

Λοιπέρ μεηοσέρ 0,24791 0,22848 -0,44583 -0,27029 

 

Πίλαθαο 5.4.1 Αλακελόκελεο απνδόζεηο ησλ θιάδσλ  θαη ηεο αγνξάο ζε θαηαζηάζεηο πςειώλ θαη 

ρακειώλ δηαθπκάλζεσλ 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ζε φινπο ηνπο θιάδνπο, νη θαηαζηάζεηο 

ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ ραξαθηεξίδνληαη απφ ζεηηθέο αλακελφκελεο απνδφζεηο, ελψ 

νη θαηαζηάζεηο πςειψλ δηαθπκάλζεσλ απφ αξλεηηθέο αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

Δπίζεο παξαηεξείηαη φηη φινη νη θιάδνη φζνλ αθνξά ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

έρνπλ ζρεδφλ ηελ ίδηα αληίδξαζε ζε θαηαζηάζεηο ρακειψλ δηαθπκάλζεσλ. Οη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο δειαδή ζε θαηάζηαζε ρακειήο δηαθχκαλζεο παίξλνπλ 

ηηκέο απφ 0,20881 γηα ηνλ θιάδν ηεο πγείαο έσο 0,28385 γηα ηνλ θιάδν ηεο 

ηερλνινγίαο. Αιιά θαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε θαηάζηαζε 

ρακειήο δηαθχκαλζεο θπκαίλνληαη επίζεο ζε παξφκνηα επίπεδα θαη ζηνπο πέληε 

θιάδνπο, παίξλνληαο ηηκέο απφ 0,22848 έσο 0,25596. ΢ηελ θαηάζηαζε πςειήο 

δηαθχκαλζεο  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ θιάδσλ θπκαίλνληαη απφ -0,44583 

ζηνλ θιάδν ησλ ινηπψλ κεηνρψλ, έσο -0,1828 ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο. Οη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ζε θαηάζηαζε πςειήο δηαθχκαλζεο 

θπκαίλνληαη απφ -0,53061 έσο -0,27029. 

΢ηνλ πίλαθα 5.4.2 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

θαη ηνπ θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη πςειήο δηαθχκαλζεο γηα φινπο ηνπο 

θιάδνπο. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο κε ζ1  θαη ζ
*

1   

ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη 

πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ m ,  ζ
*

m  νη ζπληειεζηέο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

ζνθ ηεο αγνξάο ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. Δπίζεο, κε ζ 1c  θαη 

ζ
*

1c ζπκβνιίδνληαη νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηνπ θιάδνπ ζε ρακειέο θαη πςειέο 

δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα θαη κε  ζ cm ,  ζ
*

cm νη ζπληειεζηέο ηνπ θνηλνχ ζνθ ηεο αγνξάο 

ζε ρακειέο θαη πςειέο δηαθπκάλζεηο, αληίζηνηρα. 
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 σ 1  σ m  σ 1c  σ cm  σ
*

1  σ
*

m  σ
*

1c  σ
*

cm  

Καηαναλωηικά 

αγαθά 

 

0,52562 

 

0,00724 

 

1,52622 

 

1,47368 

 

0,91517 

 

2,29117 

 

3,42554 

 

3,45062 

Βιομησανία 0,92063 0,00556 1,73499 1,55047 2,93093 0,0093 3,68591 3,83847 

Σεσνολογία 0,90806 0,40406 1,55451 1,41062 2,05647 2,66271 3,57196 3,24045 

Τγεία 0,00221 0,34827 1,48801 1,51058 0,74982 2,19414 3,85756 3,85232 

Λοιπέρ 

μεηοσέρ 

 

0,00078 

 

0,48384 

 

1,65709 

 

1,45172 

 

0,82429 

 

2,86912 

 

4,69154 

 

3,87906 

 

Πίλαθαο 5.4.2 Σηκέο ζπληειεζηψλ  ηνπ ηδνζπγθξαηηθνχ θαη θνηλνχ ζνθ ζε θαηαζηάζεηο ρακειήο θαη 

πςειήο δηαθχκαλζεο. 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα θάζε θιάδνπ, ζηηο θαηαζηάζεηο ρακειψλ 

δηαθπκάλζεσλ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη κηθξφηεξεο απ φηη ζε θαηαζηάζεηο 

πςειψλ δηαθπκάλζεσλ. Γηα παξάδεηγκα ζηνλ θιάδν ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ  

ζ 1 (=0,53)<ζ
*

1 (=0,92), ζ m (=0,0072)<ζ
*

m (=2,29), ζ 1c (=1,53)<ζ
*

1c (=3,43) θαη 

ζ cm (=1,47) <ζ
*

cm (=3,45). Δπίζεο απηφ πνπ παξαηεξείηαη ζε φινπο ηνπο θιάδνπο 

είλαη φηη νη ζπληειεζηέο ησλ θνηλψλ ζνθ ηφζν ζε ρακειή φζν θαη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε παίξλνπλ παξφκνηεο ηηκέο. Γηα παξάδεηγκα νη ηηκέο ησλ θνηλψλ ζνθ ησλ 

θιάδσλ ζε ρακειή δηαθχκαλζε θπκαίλνληαη απφ 1,448 ζηνλ θιάδν ηεο πγείαο έσο 

1,735 ζηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο, ελψ ζε πςειή θπκαίλνληαη απφ 3,426 ζηνλ θιάδν 

ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ έσο 4,692 ζηνλ θιάδν ησλ ινηπψλ κεηνρψλ. Αληίζεηα νη 

ζπληειεζηέο ησλ ηδηνζπγθξαηηθψλ ζνθ παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο απνθιίζεηο απφ 

θιάδν ζε θιάδν. Έηζη ζηνλ θιάδν ησλ ινηπψλ κεηνρψλ ν ζπληειεζηήο ηνπ 

ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε ρακειή δηαθχκαλζε είλαη 0,00078 ελψ ηνπ θιάδνπ ηεο 

βηνκεραλίαο 0,92. Αληίζηνηρα ν ζπληειεζηήο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζνθ ζε πςειή 

δηαθχκαλζε ζηνλ θιάδν ηεο πγείαο είλαη 0,749 ελψ ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο 

2,663. 

Σέινο ζηνλ πίλαθα 5.4.3 παξαηίζεληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα φισλ ησλ 

θιάδσλ, φπσο απηνί πξνέθπςαλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ θαη ην 

θιαζζηθφ CAPM. Οη ηηκέο ησλ βήηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο 

θαηαζηάζεσλ είλαη αλά δχν φκνηεο. Η 1ε θαη ε 5ε θαηάζηαζε έρνπλ ίδην βήηα, ε 2ε κε 

ηελ 6ε, ε 3ε κε ηελ 7ε θαη ε 4ε κε ηελ 8ε. Απηφ φπσο έρνπκε αλαθέξεη νθείιεηαη ζην 
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φηη ην βήηα εμαξηάηαη κφλν απφ ηε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ θιάδνπ-αγνξάο θαη ηε 

δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο. Γελ εμαξηάηαη θαζφινπ απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ θιάδνπ. 

 

 
51    62    73    84    CAPM  

Καηαναλωηικά αγαθά 1,036 0,993 0,303 0,689 0,890 

Βιομησανία 1,119 0,960 1,119 0,960 0,878 

Σεσνολογία 1,018 1,085 0,242 0,658 1,074 

Τγεία 0,935 0,993 0,317 0,756 0,867 

Λοιπέρ μεηοσέρ 1,027 1,191 0,233 0,782 1,082 

 

Πίλαθαο 5.4.3 Σπληειεζηέο βήηα όισλ ησλ θιάδσλ κε βάζε ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ θαη ην 

θιαζζηθό CAPM. 

 

Με βάζε ηηο ηηκέο ηνπ πίλαθα 5.4.3 παξαηεξνχκε φηη ηα βήηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ δείρλνπλ λα έρνπλ κία ηάζε λα κελ είλαη 

ζηαζεξά, αιιά λα δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί. Γηα 

θάζε κία απφ ηηο νρηψ θαηαζηάζεηο ηα βήηα ησλ θιάδσλ  παξνπζηάδνπλ κηα 

ζπγθεθξηκέλε ηάζε. ΢ηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε νη ζπληειεζηέο βήηα παίξλνπλ ηηο 

πςειφηεξεο ηηκέο ηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή φινη νη θιάδνη κε εμαίξεζε ησλ θιάδν 

ηεο πγείαο έρνπλ βήηα κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη 

παξνπζηάδνπλ επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 2ε θαη 4ε θαηάζηαζε ηα βήηα παίξλνπλ 

επίζεο πςειέο ηηκέο, αιιά είλαη ρακειφηεξεο απ φηη ζηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε. 

Παίξλνπλ ηηκέο ιίγν κηθξφηεξεο απφ ηε κνλάδα κε εμαίξεζε ηνλ θιάδν ηεο 

ηερλνινγίαο θαη ηεο πγείαο φπνπ ηα βήηα είλαη κεγαιχηεξα ηεο κνλάδαο. ΢ηηο 

θαηαζηάζεηο 3 θαη 7 νη ζπληειεζηέο βήηα είλαη πνιχ κηθξφηεξνη ηεο κνλάδαο κε κφλε 

εμαίξεζε ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο πνπ έρεη βήηα ίζν κε 1,119. Οη ηηκέο απηέο πνπ 

θπκαίλνληαη απφ 0,233 έσο 0,317 δείρλνπλ φηη ζηελ 3ε θαη 7ε θαηάζηαζε φινη νη 

θιάδνη έρνπλ πνιχ ακπληηθή ζπκπεξηθνξά. Σέινο ζηηο θαηαζηάζεηο 4 θαη 8 νη 

ζπληειεζηέο βήηα είλαη επίζεο κηθξφηεξνη ηεο κνλάδαο. Οη ηηκέο ησλ βήηα πνπ 

θπκαίλνληαη απφ 0,658 έσο 0,960 δείρλνπλ φηη ζηελ 4ε θαη 8ε θαηάζηαζε φινη νη 

θιάδνη έρνπλ ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, άιιεο θνξέο πεξηζζφηεξν θαη άιιεο ιηγφηεξν.  
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΢ηνλ πίλαθα 5.3.4 ππελζπκίδνπκε ηηο 8 πηζαλέο θαηαζηάζεηο πνπ πξνθχπηνπλ.  

 

 1
η
 2η 3η 4η 5η 6η 7η 8η 

Ιδιοζςγκπαηικό 

ζοκ κλάδος 

Υακειή  Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Τςειή Υακειή Τςειή 

Κοινό ζοκ  

κλάδος 

Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή 

Ιδιοζςγκπαηικό 

ζοκ αγοπάρ 

Υακειή Υακειή Τςειή Τςειή Υακειή Υακειή Τςειή Τςειή 

Κοινό ζοκ 

 αγοπάρ 

Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή Υακειή Τςειή 

 

Πίλαθαο 5.3.4 Οη 8 πηζαλέο θαηαζηάζεηο πνπ πξνθύπηνπλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζνθ θαη ηηο ηηκέο ηεο 

δηαθύκαλζεο  

 

΢πγθξίλνληαο ηψξα ηηο ηηκέο ησλ βήηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην θιαζζηθφ CAPM 

κε απηέο ηνπ κνληέινπ αιιαγήο θαηαζηάζεσλ παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ηνπ CAPM 

θπκαίλνληαη κεηαμχ ησλ ηηκψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο νρηψ θαηαζηάζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα γηα ην θιάδν ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ ην βήηα ηνπ CAPM ηζνχηαη κε 

0,890 θαη ηα βήηα ησλ νρηψ θαηαζηάζεσλ θπκαίλνληαη απφ 0,303 έσο1,036. Μφλε 

εμαίξεζε απνηειεί ν θιάδνο ηεο βηνκεραλίαο φπνπ ην βήηα ηνπ CAPM παίξλεη ηηκή 

ίζε κε 0,878 ελψ ηα βήηα ησλ νρηψ θαηαζηάζεσλ θπκαίλνληαη απφ 0,960 έσο 1,119.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 82 

6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο ήηαλ λα εθηηκήζεη ην ππφδεηγκα CAPM θαη θαηά 

ζπλέπεηα ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ραξηνθπιαθίσλ κέζα απφ έλα κνληέιν αιιαγήο 

θαηαζηάζεσλ, φπνπ ε ζπκπεξηθνξά ηνπ βήηα αιιάδεη αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε ηεο 

αγνξάο. Γηα ην ιφγν απηφ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο πέληε θιάδσλ 

(θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, βηνκεραλίαο, ηερλνινγίαο, πγείαο θαη ινηπψλ κεηνρψλ) θαη 

ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΗΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν 1963-2009.   

 Αξρηθά παξνπζηάζακε ηα δεδνκέλα θαη πήξακε κία πξψηε εηθφλα γη‟ απηά 

ζρνιηάδνληαο  ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά θαη ηεο γξαθηθέο παξαζηάζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα εθηηκήζακε εκπεηξηθά ην βήηα ησλ θιάδσλ κε βάζε 

ην θιαζζηθφ CAPM. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηήζακε έλα κνληέιν απιήο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζε ηεο κνξθήο   itFtmtiiFtit eRRaRR    θαη ην 

εθαξκφζακε γηα θάζε θιάδν θαη ηελ αγνξά κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Eviews. 

Οη ζπληειεζηέο βήηα πνπ πξνέθπςαλ  έδεημαλ φηη νη θιάδνο ησλ θαηαλαισηηθψλ 

αγαζψλ, βηνκεραλίαο θαη πγείαο παξνπζηάδνπλ ακπληηθή ζπκπεξηθνξά, ελψ νη 

θιάδνη ηεο ηερλνινγίαο θαη ησλ ινηπψλ κεηνρψλ επηζεηηθή. 

Σν επφκελν ζηάδην ηεο κειέηεο πεξηιάκβαλε ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

αιιαγήο θαηαζηάζεσλ. Με βάζε ην κνληέιν απηφ νη θιάδνη θαη ε αγνξά 

επεξεάδνληαη απφ δηάθνξα ζνθ πνπ πξνθαινχλ ζηηο απνδφζεηο ηνπο πςειέο ή 

ρακειέο δηαθπκάλζεηο. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ν θάζε θιάδνο λα αληηκεησπίδεη 

νρηψ δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο, γηα ηηο νπνίεο πξνθχπηνπλ θαη αληίζηνηρνη 

ζπληειεζηέο βήηα. Δθηφο απφ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ππνινγίζηεθαλ γηα θάζε θιάδν 

νη πηζαλφηεηεο παξακνλήο ηνπ θάζε ζνθ ζε θαηάζηαζε πςειήο ή ρακειήο 

δηαθχκαλζεο θαζψο θαη ε δηάξθεηα φπνπ ην θάζε ζνθ παξακέλεη ζε πςειή 

δηαθχκαλζε. Η εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ έγηλε κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο 

Gauss, κε ην νπνίν ππνινγίζηεθαλ φια ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηελ παξάγξαθν 5.3.  

Σα βήηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ην κνληέιν αιιαγήο θαηαζηάζεσλ δείρλνπλ φηη 

έρνπλ κία ηάζε λα κελ είλαη ζηαζεξά, αιιά λα δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ηελ 

θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί. Γηα θάζε κία απφ ηηο νρηψ θαηαζηάζεηο ηα βήηα ησλ 

θιάδσλ  παξνπζηάδνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε ηάζε. ΢ηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε νη 

ζπληειεζηέο βήηα φισλ ησλ θιάδσλ, εθηφο απφ ηνλ θιάδν ηεο πγείαο, παίξλνπλ 

ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη νη θιάδνη παξνπζηάδνπλ 
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επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά. ΢ηελ 2ε θαη 4ε θαηάζηαζε ηα βήηα παίξλνπλ επίζεο πςειέο 

ηηκέο, αιιά είλαη ρακειφηεξεο απ φηη ζηελ 1ε θαη 5ε θαηάζηαζε. ΢ηηο θαηαζηάζεηο 3 

θαη 7 νη ζπληειεζηέο βήηα είλαη πνιχ κηθξφηεξνη ηεο κνλάδαο κε κφλε εμαίξεζε ηνλ 

θιάδν ηεο βηνκεραλίαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη θιάδνη φηη παξνπζηάδνπλ ακπληηθή 

ζπκπεξηθνξά. Σέινο ζηηο θαηαζηάζεηο 4 θαη 8 νη ζπληειεζηέο βήηα είλαη επίζεο 

κηθξφηεξνη ηεο κνλάδαο. 

Κιείλνληαο πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη νη ηηκέο ησλ βήηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 

θιαζζηθφ CAPM, κε εμαίξεζε ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο θπκαίλνληαη κεηαμχ ησλ 

ηηκψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο νρηψ θαηαζηάζεηο ηνπ κνληέινπ αιιαγήο 

θαηαζηάζεσλ. 
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