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Πξόινγνο  

Η παξνχζα δηπισκαηηθή δηαηξηβή εθπνλήζεθε γηα ηελ πεξαίσζε ησλ 

ζπνπδψλ κνπ ζην πιαίζην ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ Πξνγξάκκαηνο ΢πνπδψλ Οηθνλνκηθήο 

θαη Δπηρεηξεζηαθήο ΢ηξαηεγηθήο ζην ηκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο γηα ηα αθαδεκατθά έηε 2008-2010. Σν αληηθείκελν ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε κέηξεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κεηνρψλ, 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ γηα ηελ πεξίνδν 2005-2010. 

Υξεζηκνπνηήζεθαλ ζχγρξνλεο κέζνδνη κέηξεζεο θηλδχλνπ θαη ππνινγηζηηθά 

πξνγξάκκαηα ψζηε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην αθξηβή 

ιακβάλνληαο ππφςε φηη νη ζεσξίεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ε απινπζηεπκέλε 

εθδνρή ησλ αγνξψλ. Απηφ ην γεγνλφο απφ κφλν ηνπ εκπεξηέρεη ηελ έλλνηα ηνπ 

ζθάικαηνο. 

΢ε απηά ηα δχν ρξφληα κπφξεζα λα γλσξίζσ θαιχηεξα ηηο δπλαηφηεηεο κνπ  

δνθηκάδνληαο ηνλ εαπηφ κνπ ζπλερψο ζε θαηλνχξηα πξάγκαηα θαη ζπλάκα δχζθνια 

γηα ηε ζεσξεηηθή επηζηήκε απφ ηελ φπνηα πξνέξρνκαη. Απέθηεζα γλψζεηο πνπ ζα 

έρνπλ άκεζε εθαξκνγή ζηελ πεξαηηέξσ επαγγεικαηηθή κνπ ζηαδηνδξνκία θαη ίζσο 

απνηειέζεη εθαιηήξην γηα κία αθαδεκατθή θαξηέξα. 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ εθ βαζέσλ ηνλ Καζεγεηή Κχξην Καλά Άγγειν γηα 

ηελ πνιχηηκε θαζνδήγεζή ηνπ ψζηε λα εθπνλεζεί ε παξνχζα έξεπλα θαη κε 

ραξνπνίεζε ηδηαίηεξα ην γεγνλφο φηη  αλέιαβε ηελ επίβιεςε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ 

δηαηξηβήο, γλσξίδνληαο φιεο ηηο δπζθνιίεο πνπ κπνξεί λα είρε απηφ. Σέινο ζα ήζεια 

λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ θαη ηνπο θίινπο πνπ κνπ ζηέθνληαη φια απηά ηα 

ρξφληα, εζηθά, κε αγάπε θαη θαηαλφεζε ζηεξίδνληάο κε ζε φιεο κνπ ηηο επηινγέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
o
 

Δηζαγσγή 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εθηηκήζεθε ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηνρψλ 

εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ,κία αλαδπφκελε αγνξά 

πνπ ηείλεη λα γίλεη απνηειεζκαηηθή. Γελ ζπλδπάδνληαη ε κέηξεζε θηλδχλνπ 

αμηφγξαθσλ κε δεδνκέλα εκπνξεπζηκφηεηαο, θέξδε επηρεηξήζεσλ, αξηζκνδείθηεο 

φπσο ν ιφγνο P/E θαη άιια. Δπίζεο δελ πεξηέρεηαη αξθεηφ επεμεγεκαηηθφ πιηθφ 

θαζψο ζηεξίδεηαη θαηά βάζε ζε αξηζκεηηθά δεδνκέλα. Θεσξψ φηη ην επεμεγεκαηηθφ 

πιηθφ είλαη εμίζνπ ζεκαληηθφ φζν θαη νη αξηζκνί αιιά ε έθηαζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο δελ επέηξεςε πεξηζζφηεξε εμεηδίθεπζε.  

Γηα ηελ παξνχζα έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα 46 εηαηξεηψλ απφ επηά 

θιάδνπο ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο γηα κία πεξίνδν πέληε εηψλ (2005-2010). Η 

αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ε εμαγσγή απνηειεζκάησλ έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο SPSS 18.0. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ δείρλνπλ φηη ν 

ηξαπεδηθφο θιάδνο θαζψο θαη o θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν 

απφ ηνλ γεληθφ δείθηε ηηκψλ ελψ αληίζεηα νη θιάδνη ηεο Δλέξγεηαο & ηνπ 

Πεηξειαίνπ, ηεο Τγείαο θαζψο θαη ησλ Σξνθίκσλ & Πνηψλ θαίλεηαη λα είλαη 

ιηγφηεξν επαίζζεηνη ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. 

Η κέηξεζε θηλδχλνπ δελ είλαη αθφκα έλα παηρλίδη αξηζκψλ. Καηά πνιινχο 

ηξφπνπο, είλαη απιά ε ζπζηεκαηηθή έθθξαζε παιαηψλ επελδπηηθψλ πξαθηηθψλ. Αιιά 

νχηε είλαη θαη κηα πξνζπάζεηα λα κεηαηξαπεί ε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ ζε 

επηζηήκε ή λα αληηθαηαζηαζνχλ νη αλαιπηέο απφ ειεθηξνληθνχο ππνινγηζηέο. 

Σέινο ε ζσζηή αλάιπζε θηλδχλνπ ζπλδπάδεη ηηο αθέξαηεο αξηζκεηηθέο θξίζεηο 

κε ην αλεμήγεην πξναίζζεκα ην νπνίν δελ ζα κπνξέζεη πνηέ λα απηνκαηνπνηεζεί. 
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Παξφια απηά ζεσξψ φηη νη κέζνδνη κέηξεζεο θηλδχλνπ παξέρνπλ έλα ηζρπξφ φπιν 

γηα ηνπο επαγγεικαηίεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ην πψο ζα θηλεζνχλ νη επελδχζεηο ηνπο 

ζην κέιινλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
ν 
  

 

Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ θαη ην Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθώλ 

΢ηνηρείσλ. 

Δηζαγσγή 

Η θεθαιαηαγνξά θέξεη κεγάιν θίλδπλν επεηδή ππάξρεη έλα εχξνο πηζαλψλ 

απνηειεζκάησλ. Καηά ηελ πξνεγνχκελε δεθαεηία ππήξμε κία επαλάζηαζε σο πξνο 

ηε δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ ζηηο Η.Π.Α ε ΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ ( 

Modern Portfolio Theory). ΢ηελ θαξδηά απηήο ηεο ζεσξίαο ππάξρεη ε έλλνηα ηεο 

κέηξεζεο θηλδχλνπ. Οη επελδχζεηο έρνπλ λα θάλνπλ ηφζν κε ηνλ θίλδπλν φζν θαη κε 

ηελ απφδνζε θαη ν επαγγεικαηηζκφο ζηελ πξνζέγγηζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη 

ζεκαληηθφο.  Τπάξρνπλ πεξηζζφηεξα απφ 20 ηδξχκαηα ζηηο ΗΠΑ πνπ παξέρνπλ 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε κεηξήζεηο θηλδχλνπ θαη ε επελδπηηθή θνηλφηεηα δαπαλά 

πάλσ απφ 200 εθαηνκκχξηα δνιάξηα θάζε ρξφλν ζε ππεξεζίεο MPT. 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ θπξίαξρεο ζεσξίεο πνπ ζπλδένπλ ηνλ 

θίλδπλν κε ηελ απφδνζε ζε κηα αληαγσληζηηθή νηθνλνκία θαη ην πσο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα εθηηκήζνπκε ηηο απνδφζεηο πνπ απαηηνχληαη απφ ηνπο 

επελδπηέο γηα λα επελδχζνπλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο.  

2.1 Μεηαβιεηόηεηα ησλ Σηκώλ θαη ησλ Απνδόζεσλ ελόο ηίηινπ.  

Λφγσ ησλ αβεβαηνηήησλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο θαη 

επηδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηνπ πεξηβάιινληφο ηνπο (ησλ θιάδσλ ζηνπο νπνίνπο 

αλήθνπλ, ηεο νηθνλνκίαο ζην ζχλνιφ ηεο, ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο) , ππάξρεη πάληνηε 

νξηζκέλε πηζαλφηεηα (αλψηεξε ηνπ κεδελφο) λα κελ πξαγκαηνπνηεζνχλ νη 

πξνβιέςεηο θαη νη πξνζδνθίεο. Τπάξρεη δειαδή ν θίλδπλνο δηαςεχζεσο ησλ ειπίδσλ 
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θαη πξαγκαηνπνηήζεσο δεκηψλ, φπσο ππάξρεη επίζεο πηζαλφηεηα λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ θέξδε αλψηεξα απφ ηα πξνζδνθψκελα.  

Δίλαη πξνθαλέο φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ελφο 

ηίηινπ ή ησλ απνδφζεσλ ηνπ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα λα ζπκβνχλ δεκίεο 

ή ππεξθαλνληθά θέξδε. ΢πλεπψο ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ή ησλ απνδφζεσλ ελφο 

ηίηινπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ δηφηη απνηειεί κέηξν 

ηνπ θηλδχλνπ. Η κεηαβιεηφηεηα ελφο ηίηιν εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ζ πνπ 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

σ=[  -  )2 ]1/2 (2.1)  

φπνπ xt  θαη  ζπκβνιίδνπλ αληηζηνίρσο ηελ ηηκή ή ηελ απφδνζε ηνπ ηίηινπ θαηά ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t θαη    ην κέζν φξν ησλ n παξαηεξήζεσλ θαηά ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν ηηκψλ ή απνδφζεσλ ( t= 1,2,3…n) . Σα  xt    κπνξεί λα είλαη ζεηηθά, κεδεληθά 

ή αξλεηηθά, εάλ αληηπξνζσπεχνπλ ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ηίηινπ απφ κέξηζκα θαη 

ππεξαμία θαηά ηελ πεξίνδν t δειαδή εάλ 

xt   =    (2.2) 

Πξνο ζχγθξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπλεπάγνληαη δηάθνξνη ρξεκαηηζηεξηαθνί 

ηίηινη ππνινγίδεηαη γηα ηνλ θαζέλα ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο, πνπ εθθξάδεηαη 

κε ηνλ παξαθάησ  ιφγν 

΢πληειεζηήο Μεηαβιεηφηεηαο =  1 (2.3) 

                                                           
1 Γειήο, Κσλ. Γ., Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ ,Αλη.  Ν. ΢άθθνπια,  Αζήλα, 1988 
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2.2 Αλάιπζε Κηλδύλνπ  

Τπάξρνπλ δχν βαζηθέο ηδέεο πίζσ απφ ηελ κέηξεζε θηλδχλνπ. Η 

κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε δχν κέξε, ηνλ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ 

αγνξά θαη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ δελ πξνέξρεηαη απφ απηή. Η θίλδπλνο ηεο αγνξάο 

ζρεηίδεηαη κε ηηο γεληθφηεξεο θηλήζεηο ζε απηή θαη νη επελδπηέο είλαη εθηεζεηκέλνη 

ζηελ αβεβαηφηεηα αζρέησο ηνλ αξηζκφ κεηνρψλ πνπ  δηαηεξνχλ ζην ραξηνθπιάθην 

ηνπο. Γειαδή πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ θαη άιινη θίλδπλνη ζηελ 

νηθνλνκία πνπ απεηινχλ φιεο ηηο εηαηξείεο. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ππάξρεη ε 

ηάζε λα θηλνχληαη νη κεηνρέο θαηά ηνλ ίδην ηξφπν. Απφ ηελ άιιε ν εηδηθφο θίλδπλνο 

πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη πνιιέο απεηιέο πνπ αληηκεησπίδεη κία εηαηξεία είλαη 

πξφβιεκα γηα ηελ ίδηα θαη πηζαλφλ πξφβιεκα θαη γηα ηνπο άκεζνπο αληαγσληζηέο ηεο. 

Αο εμεηάζνπκε πξψηα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο (market risk). ΢ρεδφλ φιεο νη 

κεηνρέο αληαπνθξίλνληαη κέρξη θάπνην βαζκφ ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Χζηφζν, 

θάπνηνη ηίηινη αληηδξνχλ πεξηζζφηεξν ζηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά ελψ 

άιιεο φρη ηφζν. Ο ζπληειεζηήο βήηα κεηξάεη απηή ηελ επαηζζεζία ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο.  

Ο θίλδπλνο πνπ δελ πξνέξρεηαη απφ ηελ αγνξά είλαη ην δεχηεξν απφ ηα δχν 

ζπζηαηηθά ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαζψο κηα κεηνρή δελ επεξεάδεηαη κφλν απφ γεληθνχο 

παξάγνληεο αιιά επίζεο απφ παξάγνληεο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε ζπγθεθξηκέλε 

εηαηξεία φπσο είλαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο. Η 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ελφο ηίηινπ πνπ νθείιεηαη ζε εηδηθνχο παξάγνληεο παξά 

ζηελ ίδηα ηελ αγνξά είλαη γλσζηφο σο εηδηθφο θίλδπλνο ( specific or unique risk).  

΋πσο ε κεηαβιεηφηεηα έηζη θαη ν εηδηθφο θίλδπλνο κεηξάηαη σο πνζνζηηαία απφδνζε 

αλά έηνο θαη αθφκα θαη αλ κείλεη ε αγνξά ζηάζηκε ε απφδνζε ελφο ηίηινπ ζα είλαη 

ίζε κε ηνλ εηδηθφ θίλδπλν ηεο.   
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Σέινο ππάξρνπλ ηξεηο ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ππάξρεη ν δηαρσξηζκφο ηνπ 

θηλδχλνπ ζε αγνξαίν θαη εηδηθφ θαη είλαη νη θάησζη: 

1. Η δηάθξηζε απηή είλαη ζεκαληηθή θαηά ηνλ ηξφπν πνπ ε δηαθνξνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίνπ ιεηηνπξγεί  θαη θαηά ηνλ ηξφπν πνπ θαηαζθεπάδνπκε θαη 

δηαρεηξηδφκαζηε ηα ραξηνθπιάθηα. Ο αλσηέξσ ιφγνο είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθφο θαζψο ελ ηέιεη καο απαζρνιεί πεξηζζφηεξν ην ίδην ην 

ραξηνθπιάθην πάξα θάζε κεηνρή πνπ ην απνηειεί. Ο θπξηφηεξνο ιφγνο πνπ 

δηαηεξνχκε ραξηνθπιάθηα είλαη φηη ε δηαθνξνπνίεζε κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ή 

πην ζπγθεθξηκέλα κεηψλεη ηνλ εηδηθφ θίλδπλν. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ζηα 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, ν εηδηθφο θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ 

αιιεινεμνπδεηεξψλεηαη εθφζνλ ηα άζρεκα λέα γηα κία επηρείξεζε κπνξνχλ 

λα αληηζηαζκηζηνχλ κε θαιά λέα γηα κία άιιε επηρείξεζε ηεο νπνίαο ε κεηνρή 

αλήθεη ζην ραξηνθπιάθην καο. ΢ηελ πξάμε δελ ρξεηαδφκαζηε πνιιέο κεηνρέο 

γηα λα επηηχρνπκε ζεκαληηθή κείσζε ζηνλ εηδηθφ θίλδπλν. Έλα ραξηνθπιάθην 

πνπ απνηειείηαη απφ δέθα κεηνρέο ζα επηηχρεη κείσζε ηνπ εηδηθνχ θηλδχλνπ 

θαηά 80% θαη φηαλ δηαηεξνχκε ραξηνθπιάθηα κε φιεο ηηο κεηνρέο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο ν εηδηθφο θίλδπλνο εμαιείθεηαη πιήξσο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά 

φζν θαη αλ δηαθνξνπνηήζνπκε ην ραξηνθπιάθην καο δελ κπνξνχκε λα 

εμαιείςνπκε ηνλ θίλδπλν αγνξάο. ΢ην βαζκφ πνπ νη εηαηξείεο είλαη 

εθηεζεηκέλεο ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, ζα επεξεαζηνχλ ιηγφηεξν ή 

πεξηζζφηεξν απφ αξλεηηθέο εμειίμεηο. ΢πλεπψο ν θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα  απηψλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

ην απνηεινχλ φζεο θαη αλ είλαη απηέο. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ν 

ζπληειεζηήο βήηα είλαη ηφζν ζεκαληηθφο ζηελ δηαρείξηζε επελδχζεσλ. Ο 

εηδηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί, αθήλνληαο ηνλ ζπληειεζηή βήηα ελφο 
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θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ λα καο πεη φ,ηη ρξεηάδεηαη λα 

γλσξίδνπκε γηα ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ. 

2. Ο δεχηεξνο ιφγνο πνπ ππάξρεη δηάθξηζε κεηαμχ θηλδχλνπ αγνξάο θαη εηδηθνχ 

θηλδχλνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ ηξφπν πνπ αληηιακβαλφκαζηε ηελ αλάιπζε 

επελδχζεσλ. Η πιεηνςεθία ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ αληηκεησπίδεη ηελ 

αλάιπζε επελδχζεσλ σο κία πξνζπάζεηα λα θαηαιάβνπκε ζσζηά ηελ αγνξά, 

ηνπο θιάδνπο ηεο θαη ηηο κεηνρέο. Οη ηθαλφηεηεο ζηελ αλάιπζε απηψλ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ηνκέσλ ζπλδένληαη άκεζα κε απηνχο ηνπο ηχπνπο θηλδχλνπ θαη 

έρνπλ ζεκαληηθή ζπλέπεηα γηα ην είδνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξέπεη λα 

θξαηάκε. Γηα λα επσθειεζνχκε απφ φπνηα ηθαλφηεηα κπνξεί λα έρνπκε γηα λα 

πξνβιέςνπκε ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, ζα ρξεηαζηεί λα δηαθνξνπνηήζνπκε ηελ 

έθζεζή καο ζηελ αγνξά, απμάλνληαο ηελ φηαλ είκαζηε ζε ζέζε λα 

πξνβιέςνπκε ηελ άλνδν ηεο αγνξάο θαη αληηζηξφθσο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

αλ θάπνηνο αλαιπηήο είλαη θαιφο ζην λα δηαιέγεη θιάδνπο θαη ηίηινπο, ηφηε 

ζα κπνξνχζε θάπνηνο λα αλαιάβεη έλα  κέξνο ηνπ εηδηθνχ θηλδχλνπ. 

3. Ο ηξίηνο ιφγνο γηα απηή ηε δηάθξηζε κεηαμχ θηλδχλνπ αγνξάο θαη εηδηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ζρεηίδεηαη ν θίλδπλνο κε ηελ απφδνζε. 

Οη πεξηζζφηεξνη απφ εκάο απνζηξεθφκαζηε ηνλ θίλδπλν θαη ρξεηαδφκαζηε ηελ 

πξννπηηθή πςειφηεξσλ απνδφζεσλ γηα ηνλ αλαιάβνπκε. Καλέλαο δελ 

ρξεηάδεηαη λα αλαιάβεη ηνλ εηδηθφ θίλδπλν θαζψο κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηελ 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο απφ ηελ άιιε 

πιεπξά δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί κε ηε δηαθνξνπνίεζε θαζψο είλαη ν 

ζεκειηψδεο θίλδπλνο ηνλ νπνίν αλαιακβάλνπλ νη επηρεηξήζεηο σο ζχλνιν. 

΋ζν κεγαιχηεξε ε επέλδπζε ζε αμηφγξαθα θαη πςειφηεξνη νη ζπληειεζηέο 

βήηα ησλ ηίηισλ πνπ θξαηάκε ηφζν κεγαιχηεξν ζα είλαη θαη ην κέξνο ηνπ 
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θηλδχλνπ ηεο αγνξάο πνπ ζα θξαηάκε. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη επελδπηέο 

ρξεηάδνληαη ηελ πξννπηηθή πςειφηεξεο απφδνζεο πνπ λα απνδεκηψλνληαη γηα 

πςειφηεξν θίλδπλν αγνξάο αιιά δελ ππάξρεη ιφγνο λα ζπκβεί ην ίδην θαη γηα 

ηνλ εηδηθφ θίλδπλν θαζψο ν κφλνο ιφγνο πνπ αλαιακβάλεη θάπνηνο έλαλ 

ηέηνην θίλδπλν είλαη επεηδή πηζηεχεη  φηη γλσξίδεη θάηη πεξηζζφηεξν γηα ηελ 

αγνξά απφ φηη νη ππφινηπνη επελδπηέο. 

2.3 Τπνινγηζκόο θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα (΢ρήκα 2.1) δηαρσξίζακε ηνλ θίλδπλν ζηα δχν κέξε 

πνπ ηνλ απνηεινχλ, ηνλ εηδηθφ( specific risk) θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο (market risk). 

Αλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ θάπνηνο δηαηεξεί κφλν κία κεηνρή ν εηδηθφο θίλδπλνο είλαη 

πνιχ πςειφο ελψ φηαλ δηαηεξεί 20 κεηνρέο θαη πιένλ ε δηαθνξνπνίεζε έρεη θάλεη ην 

κεγαιχηεξν φγθν ηεο δνπιεηάο ηεο. Γηα έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ν 

κφλνο θίλδπλνο πνπ έρεη ζεκαζία είλαη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο. Γη’ απηφ ην ιφγν θαη ε 

κφλε πεγή αλεζπρίαο γηα έλαλ επελδπηή κε έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ζηα 

ρέξηα ηνπ είλαη αλ ε αγνξά ζα ζεκεηψζεη άλνδν ή πηψζε  επεξεάδνληαο ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ θαηά ηνλ ίδην ηξφπν. 

Σχιμα 2.1 
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Η αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη απιά ν ζηαζκηθφο κέζνο 

φξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην 

θαη ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν  

 (2.4) 

Σν δχζθνιν θνκκάηη είλαη λα ππνινγηζηεί ν θίλδπλνο πνπ θέξεη ην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην. Αξρηθά κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ν θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

Απηφ ζα ήηαλ ζσζηφ αλ νη κεηνρέο πνπ απνηεινχζαλ ην ραξηνθπιάθην θηλνχληαλ ζε 

ηέιεην ζπγρξνληζκφ. ΢ε θάζε άιιε πεξίπησζε ε δηαθνξνπνίεζε κεηψλεη ηνλ θίλδπλν 

θαη ην πνζνζηφ πνπ πξνθχπηεη είλαη πνιχ κηθξφηεξν απφ ηνλ ζηαζκηθφ κέζν φξν ησλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο ηχπνο πνπ ππνινγίδεη ηελ 

ζπλδηαθχκαλζε θαη θαη’ νπζία ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ( ηππηθή 

απφθιηζε= ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο ζπλδηαθχκαλζεο) είλαη 

(2.5) 

Η ζπλδηαθχκαλζε εθθξάδεηαη σο ην πξντφλ ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ξij  

θαη ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ κεηνρψλ. Γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ κεηνρψλ 

ππάξρεη ε ηάζε λα θηλνχληαη θαηά ηνλ ίδην ηξφπν. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη ζεηηθφο αξηζκφο θαη γη απηφ θαη ε ζπλδηαθχκαλζε έρεη 

ζεηηθφ πξφζεκν. Δθφζνλ νη κεηνρέο ζπζρεηίδνληαη ηέιεηα ζπλεπάγεηαη φηη ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ξij= +1. Οη κεηνρέο ηεο αγνξάο θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε θαη φρη αλεμάξηεηα ε κία απφ ηελ άιιε. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν ε 

πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ πνπ κπνξεί θάπνηνο επελδπηήο λα αγνξάζεη είλαη δεκέλεο 

κεηαμχ ηνπο ζε έλα δίθηπν ζεηηθψλ ζπλδηαθπκάλζεσλ ην νπνίν φκσο ζέηεη φξηα ζηα 

νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαη καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα αληηιεθζνχκε επαθξηβψο 
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ην λφεκα ηνπ φξνπ « θίλδπλνο ηεο αγνξάο». Αλ νη πξννπηηθέο ησλ κεηνρψλ ήηαλ θαζ’ 

νινθιεξία κε ζπζρεηηδφκελεο θαη ν ζπληειεζηήο ξij =0  ηφηε θαη ε ζπλδηαθχκαλζε ζα 

ήηαλ κεδεληθή. ΢ηελ πεξίπησζε κάιηζηα πνπ νη κεηνρέο έηεηλαλ λα θηλνχληαη ζε 

αληίζεηε θαηεχζπλζε, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (-1 <ξij <0) θαη θαη’ επέθηαζε ε 

ζπλδηαθχκαλζε ζα είραλ αξλεηηθφ πξφζεκν. Η κεγαιχηεξε απνδεκίσζε πνπ δίλεη ε 

δηαθνξνπνίεζε πξνθχπηεη φηαλ νη κεηνρέο ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά δειαδή φηαλ κία 

κεηνρή κεηαβάιιεηαη αξλεηηθά θαη ε άιιε ζεηηθά. Γπζηπρψο απηφ δελ ζπκβαίλεη 

ζρεδφλ πνηέ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη αλ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηειηθά 

ήηαλ ξij = -1 ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα ήηαλ κεδεληθή πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε χπαξμε ηέιεηνπ αξλεηηθνχ ζπζρεηηζκνχ ζπλεπάγεηαη θαη πιήξε 

εμάιεηςε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο πξάγκα πνπ φπσο πξναλαθέξακε δελ ιακβάλεη 

ρψξα ζηελ πξαγκαηηθή αγνξά. 

2.4 Ο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο κεηνρώλ 

Οη «ζπλεηνί» επελδπηέο δελ επελδχνπλ φια ηα ρξήκαηά ηνπο ζε έλαλ θαη κφλν 

ηίηιν αιιά κεηψλνπλ ηνλ εηδηθφ θίλδπλν κε δηαθνξνπνίεζε δειαδή ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο ν ζπληειεζηήο ζπζρεηηζκνχ ξij  είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ε 

ηππηθή απφθιηζε είλαη κηθξφηεξε απφ ηνλ ζηαζκηθφ κέζν ησλ κεηνρψλ πνπ 

απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην. ΢πλεπψο νη επελδπηέο επηθεληξψλνληαη ζηελ επίδξαζε 

πνπ κπνξεί λα έρεη θάζε κεηνρή πάλσ ζηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απφ απηφ ην 

γεγνλφο πξνθχπηεη θαη ην θχξην ζέκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, φηη δειαδή ν θίλδπλνο 

ελφο θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν (market risk) ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην.  

Αλ θάπνηνο ρξεηαζηεί  λα ππνινγίζεη ηελ ζπλεηζθνξά ελφο αμηφγξαθνπ ζηνλ 

θίλδπλν ελφο θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

αμηφγξαθνπ απηνχ δελ είλαη ην ζσζηφ κέηξν. Θα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ην πφζν 
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επαίζζεην θαη πφζν επεξεάδεηαη απηφ ην αμηφγξαθν απφ ηηο θηλήζεηο ηεο ίδηαο ηεο 

αγνξάο. Απηή ε επαηζζεζία ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα. Οη κεηνρέο κε 

κεγάιε ηππηθή απφθιηζε κπνξεί λα έρνπλ θαη πςειφ ζπληειεζηή βήηα ρσξίο απηφ λα 

ηζρχεη θαη πάληα. Γηα παξάδεηγκα, ε εηαηξεία Α έρεη κηα ζρεηηθά πςειή ηππηθή 

απφθιηζε αιιά αλήθεη ζηηο κεηνρέο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ρακειφ ζπληειεζηή 

βήηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία Α είλαη κηα επέλδπζε πνπ αλ θξαηεζεί σο κεηνρή 

κφλε ηεο είλαη επηθίλδπλε αιιά δελ ζπκβαίλεη ην ίδην φηαλ απνηειεί κέξνο ελφο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο ζπλεηζθέξεη ιίγν ζηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Η ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ 

αξηζκφ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζε απηφ θαη ην απνηέιεζκα ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο είλαη λα παξακείλεη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο. Σν φξην πνπ ζηακαηά λα 

πθίζηαηαη ν εηδηθφο θίλδπλνο εμαξηάηαη απφ ην κέζν ζπληειεζηή βήηα ησλ 

αμηφγξαθσλ πνπ επηιέρζεθαλ δειαδή ν θίλδπλνο ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη αλάινγνο ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν 

ηζνχηαη κε ην κέζν ζπληειεζηή βήηα ησλ αμηφγξαθσλ πνπ πεξηέρεη ην ραξηνθπιάθην.  

΢ηε ζηαηηζηηθή ν ζπληειεζηήο βήηα κηαο κεηνρήο νξίδεηαη σο  

 (2.6) 

φπνπ ζip είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζ
2 

p είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Σέινο, επεηδή ε αγνξά απφ κφλε ηεο απνηειεί έλα ραξηνθπιάθην αλ 

επηζπκνχκε λα βξνχκε ην ζπληειεζηή βήηα κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ην 
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ραξηνθπιάθην αγνξάο απιά ππνινγίδνπκε ηελ ζπλδηαθχκαλζε ηεο κε ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη δηαηξνχκε κε ηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο
2
. 

 

 (2.7) 

2.5 Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ  

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ νθείιεηαη ζηνλ Harry Markowitz θαη απεπζχλεηαη 

ζην πξφβιεκα ηεο άξηζηεο επηινγήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπνζεηήζεσλ, φηαλ απηέο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πνηθηιία πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ θαη βαζκψλ θηλδχλνπ. .Ο 

Η. Markowitz ηξάβεμε ηελ πξνζνρή ζηελ θνηλή πξαθηηθή ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη παξνπζίαζε αθξηβψο ην πψο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα κεηψζεη 

ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ επηιέγνληαο κεηνρέο πνπ 

δελ θηλνχληαη θαηά ηνλ ίδην ηξφπν. Πξνρψξεζε επίζεο ζην λα ζεζπίζεη ηηο βαζηθέο 

αξρέο δεκηνπξγίαο ραξηνθπιαθίνπ. Απηέο νη αξρέο απνηεινχλ ζεκέιην γηα ηα 

πεξηζζφηεξα απφ φζα έρνπλ γξαθηεί θαη αθνξνχλ ζηελ ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο. 

Γηαγξακκαηηθά, φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα πνπ κπνξνχλ λα ζπγθξνηεζνχλ 

απφ Ν αμηφγξαθα ζα ηνπνζεηνχληαη ζε κηα πεξηνρή Χ, φπσο ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα (΢ρήκα 2.2). Σα φξηα ηεο πεξηνρήο Χ ζα νξίδνληαη απφ θπξηέο θακπχιεο, 

ε θπξηφηεηα ησλ νπνίσλ πξνθχπηεη απφ ηε δηεξεχλεζε απνηειέζκαηνο 

δηαθνξνπνίεζεο. Σν ζέκα πνπ πξνθχπηεη είλαη πνην ηειηθά είλαη ην θαιχηεξν ζεκείν 

ζηελ πεξηνρή Χ  θαη πξνο πνηα θαηεχζπλζε πξέπεη λα θηλεζνχκε. Η απάληεζε είλαη 

                                                           
2 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008 , p173-196 
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πξνθαλήο. Δίλαη νξζνινγηθφ λα ζέινπκε λα απμήζνπκε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε 

νπφηε θαη πξέπεη λα θηλεζνχκε πξνο ηα πάλσ. Παξάιιεια είλαη νξζνινγηθφ λα 

ζέινπκε λα κεηψζνπκε θαη ηνλ θίλδπλν πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα θηλεζνχκε 

πξνο ηα αξηζηεξά ηεο πεξηνρήο Χ.  

 

Η θακπχιε ΗΘ πεξηιακβάλεη φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πξνζθέξνπλ κέγηζηε 

απφδνζε ζε θάζε επίπεδν θηλδχλνπ ή ειάρηζην θίλδπλν ζε θάζε επίπεδν 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. ΢ην εμήο ε θακπχιε ΗΘ νξίδεηαη σο ην ζχλνξν 

βέιηηζησλ επηινγψλ -΢ΒΔ (efficient frontier) θαη ηα ραξηνθπιάθηα πάλσ ζε απηή ηε 

θακπχιε απνδνηηθά. Απηά ηα ραξηνθπιάθηα είλαη ζαθψο θαιχηεξα απφ απηά πνπ 

βξίζθνληαη ζην εζσηεξηθφ ηεο πεξηνρήο Χ. Σν ΢BΔ απνηειεί ην επίθεληξν ηνπ 

ελδηαθέξνληνο ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη ην ζεκειηψδεο ηεο εξγαιείν. 

Με δνζκέλν ην ΢ΒΔ, φινη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο επηιέγνπλ θάπνην 

ραξηνθπιάθην επ’ απηνχ, αλάινγα κε ην επίπεδν θηλδχλνπ θαη πξνζδνθψκελεο 

απφδνζεο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ. Οη επηινγέο πνπ πεξηιακβάλνληαη 

ζην ΢ΒΔ πεξηγξάθνπλ ζαθψο κία απμεηηθή ζρέζε θηλδχλνπ θαη πξνζδνθψκελεο 
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απφδνζεο θαη έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ( ζπλδπαζκφο 

απφδνζεο- θηλδχλνπ)
3
. 

2.6 Δηζαγσγή ηνπ δαλεηζκνύ ζηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ 

Δίλαη αλακελφκελν, νη κεγάιεο επελδχζεηο θεθαιαίσλ λα έρνπλ έλα κεγάιν 

θάζκα επηινγψλ κεηαμχ ρηιηάδσλ κεηνρψλ επνκέλσο θαη κηαο κεγαιχηεξεο επηινγήο 

ζε ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Σψξα εηζάγνπκε κηα αθφκε δπλαηφηεηα. Αο 

ππνζέζνπκε φηη κπνξνχκε λα δαλεηζηνχκε ή λα δαλείζνπκε ρξήκαηα κε θάπνην 

αθίλδπλν επηηφθην rf. . Αλ επελδχζνπκε έλα κέξνο ησλ ρξεκάησλ απηψλ ζε νκφινγα 

δεκνζίνπ (δαλείδνπκε ρξήκαηα) θαη ηνπνζεηήζνπκε ην ππφινηπν ησλ ρξεκάησλ ζε 

έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ S κπνξνχκε λα απνθνκίζνπκε νπνηνδήπνηε ζπλδπαζκφ 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πάλσ ζηελ επζεία γξακκή πνπ ελψλεη ην 

ζεκείν rf  ζηνλ θάζεην άμνλα κε ην ζεκείν S πάλσ ζηελ θακπχιε απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ (΢ρήκα 2.3) 

  

                                                           
3 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008 , p.206-211 
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Δθφζνλ ην δάλεηζκα είλαη αξλεηηθφο δαλεηζκφο, κπνξνχκε λα επεθηείλνπκε 

ην εχξνο ησλ δπλαηνηήησλ καο πην δεμηά ηνπ ζεκείνπ S κε ην λα δαλεηζηνχκε 

θεθάιαηα κε επηηφθην rf  θαη λα επελδχζνπκε καδί κε ηα δηθά καο θεθάιαηα ρξήκαηα 

ζην ραξηνθπιάθην S. Τπνζέηνπκε φηη ην ραξηνθπιάθην S έρεη πξνζδνθψκελε 

απφδνζε S = 15% θαη ηππηθή απφθιηζε ζS= 16% . Σα νκφινγα δεκνζίνπ 

πξνζθέξνπλ αθίλδπλν επηηφθην rf = 5% θαη είλαη απαιιαγκέλα απφ θίλδπλν εθφζνλ 

δελ είλαη θνξείο αβεβαηφηεηαο γηα ηνπο επελδπηέο ζπλεπάγεηαη φηη ε ηππηθή ηνπο 

απφθιηζε είλαη ίζε κε κεδέλ. 

Δάλ επελδχζνπκε ην ήκηζπ ησλ ρξεκάησλ καο ζην ραξηνθπιάθην S θαη 

δαλείζνπκε ην ππφινηπν κε επηηφθην rf 5%  ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο επέλδπζήο 

καο ζα είλαη ην κέζνλ κεηαμχ ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ S 

θαη ηνπ επηηνθίνπ ησλ νκνιφγσλ δεκνζίνπ.  

Γειαδή        r= (  * rS ) + (  * rf )= (  * 15% ) + (  * 5% )= 10% 

Καη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο επέλδπζεο ζα είλαη αληίζηνηρα  

ζ= (  * ζs) + (  *ζf) = (  * 16%) + (  *0)= 8% 

Τπάξρεη θαη ε επηινγή λα δαλεηζηνχκε θεθάιαηα κε επηηφθην νκνιφγσλ 

δεκνζίνπ ίζε πνζφηεηα ρξεκάησλ κε ηνλ αξρηθφ καο πινχην θαη λα ηα επελδχζνπκε 

φια ( δάλεην+ ίδηα θεθάιαηα) ζην ραξηνθπιάθην S. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζα 

πξέπεη λα πιεξψζνπκε ην επηηφθην ηνπ δαλείνπ πνπ πήξακε. Με απηά ηα δεδνκέλα ε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε είλαη  

r= (2* rS ) - (2* rf )= (2* 15) - (2* 5)= 25% 

θαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο επέλδπζεο καο είλαη αληίζηνηρα  

ζ= (2 * ζs)-(2*ζf) =(2* 16%)- (2*0)=32%. 

΋πσο κπνξνχκε λα δνχκε απφ ην δηάγξακκα (΢ρήκα 2.3) φηαλ δαλείδνπκε 

κέξνο ησλ ρξεκάησλ καο θαηαιήγνπκε ζε θάπνην ζεκείν κεηαμχ rf θαη S. Δάλ πάιη 
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δαλεηζηνχκε ρξήκαηα κε αθίλδπλν επηηφθην κπνξνχκε λα επεθηείλνπκε ηηο 

δπλαηφηεηέο καο πέξα απφ ην ζεκείν S.  Γηαπηζηψλνπκε ινηπφλ φηη αζρέησο ηνπ 

επηπέδνπ θηλδχλνπ πνπ επηιέγνπκε κπνξνχκε λα απνθνκίζνπκε, ηελ πςειφηεξε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε απφ έλα ζπλδπαζκφ ραξηνθπιαθίνπ S θαη δαλεηζκνχ. Σν 

ζεκείν S είλαη ην πην απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην θαη δελ ππάξρεη θαλέλαο ιφγνο λα 

επηιέμνπκε θάπνην άιιν. Σν ζεκείν S ηεο θακπχιεο ησλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

είλαη ην ζεκείν φπνπ ε επζεία πνπ μεθηλάεη απφ ην ζεκείν rf εθάπηεηαη κε ηελ 

θακπχιε απηή.  Σέινο ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ην ραξηνθπιάθην S πξνζθέξεη 

ηνλ πςειφηεξν ιφγν risk premium
4
 πξνο ηελ ηππηθή απφθιηζε. Απηφο ν ιφγνο είλαη 

γλσζηφο θαη σο ιφγνο Sharpe. 

Sharpe ratio = risk premium/ standard deviation=  (2.8) 

΢ε απηή ηε θάζε κπνξνχκε λα δηαρσξίζνπκε ηε δνπιεηά ησλ επελδπηψλ ζε 

δχν ζηάδηα (Θεψξεκα δηαρσξηζκνχ). Πξψηνλ, πξέπεη λα επηιερζεί ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην απφ κεηνρέο- ζηε πεξίπησζή καο ην ραξηνθπιάθην S. Γεχηεξνλ, απηφ 

ην ραξηνθπιάθην πξέπεη λα ζπλδπαζηεί κε δαλεηζκφ παζεηηθφ ή ελεξγεηηθφ ψζηε λα 

απνθηήζεη ηέηνηνλ βαζκφ έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν πνπ λα ηαηξηάδεη κε ηηο πξνηηκήζεηο 

ηνπ θάζε επελδπηή δειαδή κε ηα επίπεδα απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ απηφο επηζπκεί. 

Άξα ν θάζε επελδπηήο επελδχεη ηα ρξήκαηά ηνπ ζην βέιηηζην ραξηνθπιάθην θαη ζε 

έλα δάλεην απαιιαγκέλν απφ θίλδπλν . 

Αλ είρακε θαιχηεξε πιεξνθφξεζε απφ ηνπο αληαγσληζηέο καο, ζα ζέιακε ην 

ραξηνθπιάθην καο λα πεξηιακβάλεη ζρεηηθά κεγάιεο επελδχζεηο ζε κεηνρέο πνπ 

ζεσξνχληαη ππνηηκεκέλεο. Αιιά ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά είλαη ζρεδφλ απίζαλν 

                                                           
4
 Στθν ελλθνικι βιβλιογραφία αναφζρεται με τθν αγγλικι ορολογία παρόλα αυτά μεταφράηεται ωσ 

επιτόκιο υπεραπόδοςθσ κινδφνου. Ουςιαςτικά είναι αυτό το περιςςότερο που ηθτάνε οι επενδυτζσ 
από μία επζνδυςθ ωσ αποηθμίωςθ για τον κίνδυνο που αναλαμβάνουν και είναι πάντα περιςςότερο 
από τθν απόδοςθ των ομολόγων δθμοςίου. 
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λα έρνπκε ην κνλνπψιην ησλ «θαιψλ ηδεψλ». ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε δελ ππάξρεη 

ιφγνο λα δηαηεξνχκε έλα δηαθνξεηηθφ ραξηνθπιάθην κεηνρψλ απφ απηφ πνπ 

δηαηεξνχλ νη ππφινηπνη επελδπηέο. Με άιια ιφγηα ζα κπνξνχζακε ην ίδην εχθνια λα 

δηαηεξνχκε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο Μ ( market portfolio). Σν ραξηνθπιάθην αγνξάο 

Μ κπνξεί λα εθιεθζεί σο έλα « ακνηβαίν θεθάιαην» ην νπνίν πξνζθεξφκελν ζε 

επελδπηέο ηνπο απαιιάζζεη απφ ηελ αλάγθε πξσηνγελνχο επηινγήο ησλ αλαζθαιψλ 

αμηφγξαθσλ θαη ηνπο αθήλεη πξνο επίιπζε κφλν ην πξφβιεκα επηινγήο ηνπ 

επηζπκεηνχ ζπλδπαζκνχ ηνπ Μ κε ελεξγεηηθφ ή παζεηηθφ δαλεηζκφ
5
. 

2.7 Ζ ζρέζε απόδνζεο θαη θηλδύλνπ 

΋πσο αλαθέξακε πην πάλσ ππάξρνπλ πνιιέο επηινγέο επελδχζεσλ. Η 

επέλδπζε πνπ θέξεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν είλαη ηα νκφινγα δεκνζίνπ θαζψο ε 

απφδνζε ηνπο είλαη ζηαζεξή θαη αλεπεξέαζηε απφ ην ηη ζπκβαίλεη ζηελ αγνξά.  

Δπίζεο εμεηάζακε έλα άιιν είδνο επέλδπζεο πνπ θέξεη κεγαιχηεξν θίλδπλν, ην 

ραξηνθπιάθην αγνξάο Μ ( market portfolio of common stocks) θαη έρεη κέζν  

 (2.9) 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ( ζπληειεζηή βήηα) ίζν κε 1. Δάλ i= M ηφηε  

Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο δελ αλαιακβάλνπλ λα πάξνπλ νπνηνδήπνηε ξίζθν 

ρσξίο νπζηαζηηθφ ιφγν. Με απηφ ην ζθεπηηθφ απαηηνχλ κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ην 

ραξηνθπιάθην αγνξάο απφ φηη ζα απαηηνχζαλ απφ ηα νκφινγα δεκνζίνπ. Η δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο θαη ηεο απφδνζεο ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ νξίδεηαη 

σο risk premium ηεο αγνξάο ( market risk premium = rM - rf ). 

                                                           
5 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008, p211-213 
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To 1968 ηξεηο νηθνλνκνιφγνη William Sharpe, John Lintner θαη Jack Treynor 

έδσζαλ απάληεζε ζην εξψηεκα πνην είλαη ην πξνζδνθψκελν risk premium φηαλ ν 

ζπληειεζηήο βήηα δελ είλαη 0 ή 1. Η απάληεζε είλαη γλσζηή θαη σο ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ( Capital Asset Pricing Model). Σν κήλπκα ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη  απιφ. ΢ε κηα αληαγσληζηηθή αγνξά ην πξνζδνθψκελν risk 

premium πνηθίιεη αλάινγα κε ην ζπληειεζηή βήηα. Σν ελ ιφγσ ππφδεηγκα πξνθχπηεη 

κε ηε βνήζεηα ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο (security market line) θαη είλαη ππφδεηγκα 

γεληθήο ηζνξξνπίαο.  

Οη παξαδνρέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη νη θάησζη : 

 Τπάξρεη δπλαηφηεηα αθίλδπλνπ παζεηηθνχ ή ελεξγεηηθνχ δαλεηζκνχ κε 

απφδνζε rf.  

 ΋ινη νη επελδπηέο επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα κε ζπκπεξηθνξά «απνθπγήο 

θηλδχλνπ». 

 ΋ινη νη επελδπηέο γλσξίδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά  φισλ ησλ αμηφγξαθσλ, 

ρσξίο δηαθνξέο ζηελ πιεξνθφξεζε θαη ζηηο εθηηκήζεηο.  

 Η θεθαιαηαγνξά ιεηηνπξγεί ππφ ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ, θαη θαλείο 

κεκνλσκέλνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο κε ηηο πξάμεηο ηνπ.  

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη θφξνη. 

Οπζηαζηηθά νη Sharpe et al δηαηχπσζαλ ηε ζρέζε πξνζδνθψκελεο απφδνζεο 

θαη θηλδχλνπ ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, δειαδή φηαλ ε 

πξνζθνξά ηζνχηαη κε ηε δήηεζε. Με βάζε ηελ ππφζεζε απηή, ε πξνζδνθψκελε 

απφδνζε κηαο επέλδπζεο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη κε ηελ ζρέζε: 

    (2.10) 
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΢ηελ παξαπάλσ ζρέζε κε ri ζπκβνιίδεηαη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ 

αμηφγξαθνπ ( κεηνρήο) i, κε rf  ζπκβνιίδεηαη ην αθίλδπλν επηηφθην, κε rM ζπκβνιίδεηαη 

ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, κε ζiM ε ζπλδηαθχκαλζε 

ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο  (  ε νπνία απνηειεί κέηξν 

θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο ζην ραξηνθπιάθην) , ελψ κε ζM ζπκβνιίδεηαη ε ηππηθή 

απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. ΢εκεηψλεηαη φηη ζηα ηέιεηα δηαθνξνπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο εμαιείθεηαη θαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο 

εμηζψλεηαη κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ( ζπληειεζηήο βήηα), δειαδή ζi = ζIm / ζΜ. 

Αληηθαζηζηψληαο ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε ην ζπληειεζηή βήηα βi = ζIm / ζΜ 

πξνθχπηεη  

 (2.11) 

Η παξαπάλσ ζρέζε αληηπξνζσπεχεη ραξηνθπιάθηα ηα νπνία βξίζθνληαη ζε 

κηα επζεία ζην ρψξν ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο ri θαη ηνπ ζπληειεζηή βήηα β, ε 

νπνία θαιείηαη γξακκή αμηφγξαθσλ αγνξάο (security market line). Η ελ ιφγσ ζρέζε 

ππνδειψλεη φηη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζρεηίδεηαη γξακκηθά κε ην 

ζπληειεζηή βήηα απηήο. Ο φξνο rM- rf ζεσξείηαη φηη έρεη ζεηηθφ πξφζεκν δηφηη 

δηαρξνληθά, ε απφδνζε ηεο αγνξάο έρεη ππνινγηζηεί φηη είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

απφδνζε ησλ αθίλδπλσλ αμηφγξαθσλ. Γη’ απηφ ην ιφγν, ε πξνζδνθψκελε απφδνζε 

κηαο κεηνρήο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ζπληειεζηή βήηα ηεο. 

Οη ππνζέζεηο γηα ηηο νπνίεο ηζρχεη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ αθνξνχλ ην επηηφθην ηνπ αθίλδπλνπ αμηφγξαθνπ θαη ηνλ δαλεηζκφ. 

΢πγθεθξηκέλα ην επηηφθην ελφο νκνιφγνπ δεκνζίνπ ζεσξείηαη αθίλδπλν, θάηη πνπ 

ζηελ πξάμε δελ ηζρχεη ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ πξνθαιεί ν πιεζσξηζκφο. 

Δπηπξφζζεηε ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηειεί ε δπλαηφηεηα ησλ επελδπηψλ λα 

δαλείδνληαη θαη λα δαλείδνπλ ρξήκαηα ζην επίπεδν ηνπ αθίλδπλν αμηφγξαθνπ. 



Π.Μ.΢. «Οηθνλνκηθήο & Δπηρεηξεζηαθήο ΢ηξαηεγηθήο» - Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο - Αθαδεκατθφ έηνο 2010 

Ο δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θίλδπλνπ κεηνρώλ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ: εκπεηξηθή 

δηεξεύλεζε γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (2005-2010) - ΢εβαζηή Σαθάθε 

 

21 
 

Βεβαίσο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ην επηηφθην γηα ηνλ επελδπηή πνπ ρξεψλεηαη έλα 

δάλεην είλαη κεγαιχηεξν απφ ην επηηφθην πνπ ιακβάλεη σο απφδνζε δαλείδνληαο 

ρξήκαηα.  

Αλ ν ζπληειεζηήο βήηα ζηελ εμίζσζε ηνπ CAPM  είλαη ίζν κε ην κεδέλ, ηφηε 

ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηζνδπλακεί κε ην αθίλδπλν επηηφθην. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη κηα κεηνρή πνπ δελ έρεη θίλδπλν ζα έρεη πξνζδνθψκελε απφδνζε 

απηή ηνπ αθίλδπλνπ αμηφγξαθνπ. Αλ ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη 1, ηφηε ε 

πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηζνδπλακεί κε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο 

αγνξάο, εθφζνλ ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο αγνξάο είλαη ίζνο κε 1. 

Η ζρέζε πξνζδνθψκελεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο, φπσο απηή εμάγεηαη απφ ην 

CAPM ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, απεηθνλίδεηαη (΢ρήκα 2.4) 

γξαθηθά απφ ηε γξακκή πνπ ελψλεη ην επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ ηνπ αθίλδπλνπ 

αμηφγξαθνπ θαη ηνπ ζεκείνπ πνπ εθθξάδεη ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη ηoλ 

ζπληειεζηή βήηα ηεο αγνξάο. Η γξακκή απηή έρεη αλνδηθή θιίζε θαη φπσο έρνπκε 

ήδε αλαθέξεη ιέγεηαη γξακκή αμηφγξαθσλ ηεο αγνξάο. Απφ ηε γξακκηθφηεηα θαη ηελ 

αλνδηθή θιίζε ηεο γξακκήο αμηφγξαθσλ ζπκπεξαίλνπκε φηη κεηνρέο κε πςειφ 

Σχιμα 2.4 
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ζπληειεζηή βήηα ζα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε ζε ζρέζε κε κεηνρέο κε ρακειφ 

βήηα. 

Κάζε κεηνρή ζα πξέπεη λα βξίζθεηαη επί ηεο γξακκήο αμηφγξαθσλ. Αο 

ζεσξήζνπκε ζην αλσηέξσ ζρήκα (2.4) φηη ε κεηνρή Α βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ 

γξακκή αμηφγξαθσλ (ζεκείν Α). ΢ην ζεκείν Α, ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο 

είλαη 0,7 ηηκή πνπ ζα επηηχγραλε έλαο επελδπηήο αλ επέλδπε ην 30% ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε αθίλδπλα αμηφγξαθα θαη 70% ζε κηα κεηνρή κε ζπληειεζηή 

βήηα ίζν κε 1.Η ηηκή ηεο κεηνρήο Α αλακέλνπκε λα κεησζεί δηφηη γηα ην ίδην βήηα ζα 

έρεη κεγαιχηεξε πξνζδνθψκελε απφδνζε αλ απηή βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο, δειαδή πάλσ ζηε γξακκή αμηφγξαθσλ. Η πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

Α ζα ζπλερηζηεί έσο φηνπ ε κεηνρή Α ζα βξίζθεηαη επί ηεο γξακκήο αμηφγξαθσλ. Η 

κεηνρή Γ πνπ έρεη βήηα 0,9 θαη βξίζθεηαη πάλσ απφ ηε γξακκή αμηφγξαθσλ 

ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε, δηφηη ε πξνζδνθψκελε ηεο απφδνζε γηα ην ίδην ζπληειεζηή 

βήηα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζή ηεο ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο. Αλ νη επελδπηέο αληηιεθζνχλ απηή ηελ αζηάζεηα, ζα πξνβνχλ ζε αγνξέο 

ηεο κεηνρήο, ζα απμήζνπλ ηελ ηηκή ηεο θαη ζα κεηψζνπλ ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζή 

ηεο ζην επίπεδν ηεο γξακκήο αμηφγξαθσλ. 

΢πλεπψο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα απνθνκίζεη αλακελφκελν risk premium 

αλάινγν ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ην λα θξαηά έλα κείγκα ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

θαη δαλείνπ κε αθίλδπλν επηηφθην. Με άιια ιφγηα ζε κηα εχξπζκε αγνξά θαλέλαο δε 

ζα δηαηεξνχζε κηα  κεηνρή πνπ ζα πξνζέθεξε αλακελφκελν risk premium κηθξφηεξν 

απφ β( rm - rf) θαη δελ ππάξρνπλ κεηνρέο πνπ λα πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξν δηφηη ζα 

ηνπνζεηνχληαλ πάλσ απφ ηελ γξακκή αμηφγξαθσλ θαη γλσξίδνπκε φηη θαηά κέζν φξν  

φιεο νη κεηνρέο βξίζθνληαη πάλσ ζηε γξακκή θαη φιεο καδί νη κεηνρέο απνηεινχλ ην 
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ραξηνθπιάθην αγνξάο. Οπζηαζηηθά ην κήλπκα ηνπ CAPM είλαη  φηη θάζε κεηνρή ζα 

πξέπεη λα πξνζθέξεη
6
 

r-rf= β (rm-rf) (2.12) 

2.8 Δλαιιαθηηθέο Θεσξίεο  

Κάζε νηθνλνκηθφ ππφδεηγκα είλαη κηα απινπζηεπκέλε έθθξαζε ηεο 

πξαγκαηηθφηεηαο. Υξεηάδεηαη λα απινπνηνχκε ηα πξάγκαηα ψζηε λα εξκελεχνπκε ηη 

ζπκβαίλεη γχξσ καο αιιά παξάιιεια ρξεηάδεηαη λα γλσξίδνπκε θαη πφζε 

εκπηζηνζχλε λα έρνπκε ζην ππφδεηγκα απηφ. Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζπιιακβάλεη ηδέεο φπσο ε ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ρσξίο φκσο λα 

είλαη ε απφιπηε αιήζεηα θαζψο έρεη ζηνηρεία πνπ δελ δίλνπλ ηθαλνπνηεηηθέο 

απαληήζεηο θαη γη’ απηφ ην ιφγν έρνπλ πξνθχςεη ελαιιαθηηθέο ζεσξίεο. 

2.8.1 Τπόδεηγκα θαηαλάισζεο CAPM 

΢ην ππφδεηγκα CAPΜ απεηθνλίδνληαη νη επελδπηέο λα έρνπλ σο κφλε 

αλεζπρία ην επίπεδν θαη ηελ αβεβαηφηεηα ηνπ κειινληηθνχ ηνπο πινχηνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, νη επελδπηέο κπνξεί λα είλαη ζπλεζηζκέλνη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν 

δσήο, νχησο ψζηε ε αλέρεηα ηελ επαχξην λα είλαη ηδηαίηεξα δχζθνιε λα ηελ αληέμεη 

θάπνηνο φηαλ θάπνηε ππήξμε πινχζηνο. Οη ζπκπεξηθνξηζηηθέο ςπρνιφγνη έρνπλ 

παξαηεξήζεη επίζεο φηη νη επελδπηέο δελ επηθεληξψλνληαη κφλν ζηελ ησξηλή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο αιιά θάλνπλ απνινγηζκφ εάλ νη επελδχζεηο ηνπο 

παξνπζηάδνπλ θέξδε. Μηα πξφζνδνο φζν κηθξή θαη αλ είλαη κπνξεί λα απνηειέζεη κηα 

επηπιένλ πεγή ηθαλνπνίεζεο.  

                                                           
6 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008, p213-217 
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Γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο αλζξψπνπο ν πινχηνο δελ είλαη απηνζθνπφο θαζψο 

δελ έρεη λφεκα αλ δελ κπνξεί θάπνηνο λα ηνλ μνδέςεη. Οη άλζξσπνη επελδχνπλ ηψξα 

γηα λα παξέρνπλ κειινληηθή θαηαλάισζε γηα ηνπο ίδηνπο ή γηα ηηο νηθνγέλεηεο ηνπο ή 

θαη γηα ηνπο θιεξνλφκνπο ηνπο. Οη πην ζεκαληηθνί θίλδπλνη είλαη απηνί νη νπνίνη 

κπνξεί λα εμαλαγθάζνπλ ζε κείσζε ηεο κειινληηθήο θαηαλάισζεο. 

Ο Douglas Breeden αλέπηπμε έλα ππφδεηγκα ζην νπνίν ν θίλδπλνο ελφο 

αμηφγξαθνπ κεηξηέηαη απφ ηελ επαηζζεζία ηνπ ζε αιιαγέο ζηελ θαηαλάισζε ησλ 

επελδπηψλ. Αλ είρε δίθην, ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζα πξέπεη λα θηλείηαη 

ζηελ γξακκή κε ην ζπληειεζηή βήηα (consumption βήηα ζηελ ζπλάξηεζε δήηεζεο) 

παξά κε ην ζπληειεζηή βήηα ηεο αγνξάο αμηφγξαθσλ. 

΢ην ηππηθφ κνληέιν CAPM ηνπο επελδπηέο ηνπο απαζρνιεί απνθιεηζηηθά ην 

κέγεζνο θαη ε αβεβαηφηεηα ηνπ κειινληηθνχ πινχηνπ. Ο πινχηνο θάζε επελδπηή 

θαηαιήγεη λα ζπζρεηίδεηαη πιήξσο κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. Γη’ 

απηφ ην ιφγν ε δήηεζε γηα κεηνρέο θαη γηα άιια επηζθαιή θεθαιαηαθά ζηνηρεία 

θαζνξίδεηαη απφ ηνλ θίλδπλν αγνξάο.  

΢ην ππφδεηγκα θαηαλάισζεο CAPM ε αβεβαηφηεηα γηα απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ αβεβαηφηεηα γηα θαηαλάισζε. Δίλαη θπζηθφ ε θαηαλάισζε 

λα εμαξηάηαη απφ ηνλ πινχην (αμία ραξηνθπιαθίνπ) θάηη πνπ δελ εκθαλίδεηαη ζην 

ππφδεηγκα CAPM. Σν πιένλ ζνβαξφ θίλεηξν γηα επέλδπζε, ε θαηαλάισζε, είλαη 

εθηφο ππνδείγκαηνο. 

΢ην ππφδεηγκα θαηαλάισζεο CAPM, ε αβεβαηφηεηα γηα απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ αβεβαηφηεηα γηα θαηαλάισζε. Δίλαη θπζηθφ, ε θαηαλάισζε 

εμαξηάηαη απφ ηνλ πινχην. Απηφ ην ππφδεηγκα έρεη αξθεηά ειθπζηηθά ζηνηρεία. Δπί 

παξαδείγκαηη, δελ ρξεηάδεηαη λα πξνζδηνξίζνπκε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο ή 

νπνηνδήπνηε άιιν ραξηνθπιάθην. Γελ ρξεηάδεηαη λα αλεζπρνχκε γηα ηνλ γεληθφ 
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δείθηε ηεο θεθαιαηαγνξάο θαζψο ην C-CAPM δελ παξαθνινπζεί ηηο απνδφζεηο ησλ 

επελδχζεσλ κε θίλδπλν. 

Παξφια απηά ζα πξέπεη λα κεηξήζνπκε ηελ θαηαλάισζε. Δίλαη εχθνιν λα 

ππνινγίζνπκε ηη πνζφ ρξεκάησλ μνδεχνπκε ζε θαηαλαισηηθά αγαζά αιιά δελ 

κπνξνχκε λα θάλνπκε ην ίδην γηα παξάδεηγκα ζηελ απφζβεζε ηεο αμίαο ηνπ ζπηηηνχ 

καο. Τπνζέηνπκε φηη ε εθηίκεζή καο γηα ηελ ζπλνιηθή θαηαλάισζε ζα πεξηνξηζηεί 

ζε αζαθείο πξνζδηνξηζκνχο θαη ππνζέζεηο θαη αλ απηφ είλαη δχζθνιν γηα έλαλ ηδηψηε 

ζα πξέπεη λα αλαινγηζηνχκε πφζν δπζθνιφηεξν είλαη γηα ηελ θπβέξλεζε λα 

εθηηκήζεη ηελ θαηαλάισζε αλά κήλα γηα φινπο ηνπο πνιίηεο. 

΢ε αληίζεζε κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ε εθηηκεκέλε ζπλνιηθή θαηαλάισζε 

αιιάδεη ήπηα θαη ζηαδηαθά αλά έηνο. ΢πλεπψο ε κεηαβιεηφηεηα ηεο θαηαλάισζεο 

παξνπζηάδεηαη πνιχ ρακειή γηα λα εμεγήζεη ηα παξειζφληα κέζα πνζνζηά 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ εθηφο θαη αλ θάπνηνο ππνζέζεη αλαίηηα πςειή απνζηξνθή 

ηνπ επελδπηή πξνο ηνλ θίλδπλν. Χο εθ ηνχηνπ θαίλεηαη γηα ην C-CAPM απίζαλν λα 

θεξδίζεη πξαθηηθή αμία εθηφο θαη αλ ιπζνχλ ηα παξαπάλσ πξνβιήκαηα
7
. 

2.8.2 Θεσξία ηηκνιόγεζεο νηθνλνκηθήο πξόθξηζεο ζπλαιιαγήο -(Arbitrage 

Pricing Theory) 

Σν ππφδεηγκα CAPM μεθηλάεη κε ηελ αλάιπζε ηνπ πσο νη επελδπηέο 

θαηαζθεπάδνπλ απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. Η ζεσξία ηνπ Stephen Ross γλσζηή σο 

Θεσξία ηηκνιφγεζεο νηθνλνκηθήο πξφθξηζεο ζπλαιιαγήο (Arbitrage Pricing Theory) 

πξνέξρεηαη απφ κηα ηειείσο δηαθνξεηηθή νηθνγέλεηα. Γελ αλαξσηηφκαζηε πνηα 

ραξηνθπιάθηα είλαη απνδνηηθά. Αλη’ απηνχ μεθηλάκε πηνζεηψληαο ηελ ππφζεζε φηη ε 

                                                           
7 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008, p217-222 
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απφδνζε θάζε κεηνρήο εμαξηάηαη ελ κέξεη απφ καθξννηθνλνκηθέο επηξξνέο ή « 

παξάγνληεο» θαη ελ κέξεη απφ έλα δηαηαξαθηηθφ φξν δειαδή γεγνλφηα πνπ είλαη 

κνλαδηθά γηα θάζε εηαηξεία. Δπηπιένλ ε απφδνζε ππνζέηνπκε φηη ππαθνχεη ζηελ 

παξαθάησ απιή ζρέζε 

Ri = a  +  βfactor1(Rfactor1) + βf2(Rf2) + …διαταρακτικός όρος (2.12) 

Η ζεσξία δελ θαηνλνκάδεη πνηνη είλαη νη παξάγνληεο. Δπί παξαδείγκαηη ζα 

κπνξνχζε λα είλαη παξάγνληαο ε «ηηκή πεηξειαίνπ» ή  ην «επηηφθην». Η απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο ζα κπνξνχζε λα ππνινγίδεηαη θαη σο έλαο άιινο παξάγνληαο 

αιιά αθφκε θαη αλ δελ ζπκπεξηιεθζεί δελ ζα δεκηνπξγνχζε πξνβιήκαηα.Κάπνηεο 

κεηνρέο ζα είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεηεο πξνο ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο απφ φηη 

άιιεο κεηνρέο πρ. ε MOTOROIL ζα είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεηε ζηνλ παξάγνληα 

«ηηκή πεηξειαίνπ» απφ φηη ε Coca-Cola. Δάλ ν παξάγνληαο 1 αληηζηνηρεί ζηηο κε 

αλακελφκελεο αιιαγέο ζηε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, ην b1 ζα είλαη κεγαιχηεξν γηα ηελ 

MOTOROIL. 

Γηα θάζε κεηνρή ππάξρνπλ δχν πεγέο θηλδχλνπ. Πξψηνλ, είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

πξνέξρεηαη απφ καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Απηφο ν θίλδπλνο φπσο έρνπκε 

πξναλαθέξεη δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε δηαθνξνπνίεζε. Γεχηεξνλ, ππάξρεη ν 

θίλδπλνο πνπ απμάλεηαη απφ πηζαλά γεγνλφηα ηα νπνία είλαη κνλαδηθά γηα ηελ θάζε 

επηρείξεζε. Η δηαθνξνπνίεζε εμαιείθεη ηνλ εηδηθφ θίλδπλν θαη νη δηαθνξνπνηεκέλνη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα ηνλ αγλνήζνπλ φηαλ απνθαζίδνπλ λα αγνξάζνπλ ή λα 

πνπιήζνπλ κεηνρέο. Σν αλακελφκελν risk premium κηαο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ 

θάπνηνλ παξάγνληα ή απφ θάπνην καθξννηθνλνκηθφ θίλδπλν αιιά δελ επεξεάδεηαη 

απφ ηνλ εηδηθφ θίλδπλν. 

Η APT αλαθέξεη φηη ην αλακελφκελν risk premium ηεο κεηνρήο ζα έπξεπε λα 

εμαξηάηαη απφ ην αλακελφκελν risk premium θάζε παξάγνληα θαη ηελ επαηζζεζία ηεο 
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κεηνρήο πξνο ηνλ θαζέλα απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο (b1, b2 θ.α.) ζπλεπψο ην 

ππφδεηγκα ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο
8
 είλαη  

E ( Ri ) -Rf = βfactor1(Rfactor1  - Rf) +  βf2 (Rf2 - Rf) ) + … (2.13) 

Απφ ην ππφδεηγκα πξνθχπηνπλ δχν πξνηάζεηο  

1.Δάλ αληηθαηαζηήζνπκε κε κεδέλ θάζε ζπληειεζηή βήηα ζην ππφδεηγκα, ην 

αλακελφκελν risk premium θάζε παξάγνληα ζα ηζνχηαη κε ην κεδέλ. Έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ θαηαζθεπάδεηαη ψζηε λα έρεη κεδεληθή 

επαηζζεζία πξνο θάζε καθξννηθνλνκηθφ παξάγνληα είλαη νπζηαζηηθά αθίλδπλν θαη γη 

απηφ ζα πξέπεη λα έρεη ηηκή ηέηνηα πνπ λα πξνζθέξεη ην αθίλδπλν επηηφθην. Δάλ ην 

ραξηνθπιάθην πξνζέθεξε πςειφηεξε απφδνζε, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα έρνπλ 

αθίλδπλν θέξδνο ( arbitrage) κε ην λα δαλείδνληαη ρξήκαηα γηα λα αγνξάζνπλ ην 

ραξηνθπιάθην. Δάλ πξνζθέξεηαη ρακειφηεξε απφδνζε, ζα κπνξνχζακε λα είρακε 

θέξδνο arbitrage κε ην λα εθαξκφζνπκε αληίζηξνθε πνιηηηθή. Με άιια ιφγηα 

πνπιάκε ην δηαθνξνπνηεκέλν κε κεδεληθή επαηζζεζία ραξηνθπιάθην θαη επελδχνπκε 

ηα έζνδα ζε νκφινγα δεκνζίνπ. 

2. Έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ είλαη θαηαζθεπαζκέλν λα είλαη 

εθηεζεηκέλν π.ρ ζηνλ παξάγνληα 1 ζα πξνζθέξεη risk premium, ην νπνίν ζα πνηθίιεη 

αλάινγα κε ηελ επαηζζεζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνο απηφλ ηνλ παξάγνληα. Δπί 

παξαδείγκαηη, αο ππνζέζνπκε φηη θαηαζθεπάδνπκε δχν ραξηνθπιάθηα Α θαη Β πνπ 

επεξεάδνληαη απφ ηνλ παξάγνληα 1. Δάλ ην ραξηνθπιάθην Α είλαη δχν θνξέο πην 

επαίζζεην πξνο ηνλ παξάγνληα 1 απφ ην ραξηνθπιάθην Β, ην ραξηνθπιάθην Α ζα 

πξέπεη λα πξνζθέξεη ην risk premium επί δχν. Γηα απηφ ην ιφγν, εάλ κνηξάδακε ηα 

                                                           
8 Ross Stephen A., The arbitrage theory of capital asset pricing, Journal of Economic 

Theory, Volume 13, Issue 3, December 1976, Pages 341-360 
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ρξήκαηά καο ηζφπνζα κεηαμχ ησλ νκνιφγσλ δεκνζίνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Α, ην 

ζπλδπαζκέλν ραξηνθπιάθην πνπ πξνθχπηεη ζα είρε αθξηβψο ηελ ίδηα επαηζζεζία πξνο 

ηνλ παξάγνληα 1 φπσο ην ραξηνθπιάθην Β θαη ζα πξνζέθεξε ην ίδην risk premium. 

Αο ππνζέζνπκε φηη δελ ηζρχεη ην ππφδεηγκα APT. Γηα παξάδεηγκα ζεσξνχκε φηη ν 

ζπλδπαζκφο νκνιφγσλ δεκνζίνπ θαη ραξηνθπιαθίνπ Α πξνζέθεξε πςειφηεξε 

απφδνζε. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε νη επελδπηέο ζα είραλ θέξδνο arbitrage κε ην λα 

πνπιήζνπλ ην ραξηνθπιάθην Β θαη λα επελδχζνπλ απηά ηα έζνδα ζε έλα κείγκα 

νκνιφγσλ δεκνζίνπ θαη ραξηνθπιαθίνπ Α. Σν arbitrage ην νπνίν πεξηγξάςακε έρεη 

εθαξκνγή ζε δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα φπνπ ν εηδηθφο θίλδπλνο έρεη 

εμαιεηθζεί πιήξσο. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη εάλ ε ζρέζε ηηκνιφγεζεο arbitrage 

ηζρχεη γηα δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα ζα έπξεπε λα ηζρχεη θαη γηα κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο. Κάζε κεηνρή πξέπεη λα πξνζθέξεη αλακελφκελε απφδνζε αλάινγε πξνο ηελ 

ζπλεηζθνξά ζηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην APT απηή ε ζπλεηζθνξά εμαξηάηαη 

απφ ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο πξνο ηηο πξνζδνθψκελεο αιιαγέο ζε 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο
9
. 

2.8.3 ΢ύγθξηζε CAPM θαη APT 

΋πσο ην CAPM έηζη θαη ην APT ζπγθιίλνπλ ζην φηη ε αλακελφκελε απφδνζε 

εμαξηάηαη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ επξχηεξεο νηθνλνκηθέο επηξξνέο θαη 

δελ επεξεάδεηαη απφ ηνλ εηδηθφ θίλδπλν. Μπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηνπο παξάγνληεο 

APT ζαλ λα αληηπξνζσπεχνληαη εηδηθά ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ ηα νπνία ηείλνπλ λα 

ππφθεηληαη ζε απιέο επηξξνέο. Δάλ ην αλακελφκελν risk premium γηα θαζέλα απφ 

απηά ηα ραξηνθπιάθηα είλαη αλάινγν ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

                                                           
9 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008 , p 223-225 
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αγνξάο, ηφηε ην APT θαη ην CAPM ζα δψζνπλ ηελ ίδηα απάληεζε. ΢ε θάζε άιιε 

πεξίπησζε φρη. 

Η ηηκνιφγεζε arbitrage έρεη θάπνηα ειθπζηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Δπί 

παξαδείγκαηη, ην ραξηνθπιάθην αγνξάο ην νπνίν παίδεη θεληξηθφ ξφιν ζην CAPM 

δελ είλαη ραξαθηεξηζηηθφ ζηνηρείν ηνπ APT. Με απηφ ηνλ ηξφπν δελ έρνπκε λα 

αλεζπρνχκε γηα ην πξφβιεκα ηνπ λα εθηηκήζνπκε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο θαη 

θπξίσο κπνξνχκε λα θάλνπκε έιεγρν ζην APT αθφκα θαη αλ έρνπκε δεδνκέλα απφ 

έλα δείγκα απφ θεθαιαηαθά ζηνηρεία πνπ θέξνπλ θίλδπλν. 

Γπζηπρψο έρνπκε νθέιε θαη απψιεηεο. Σν APT δελ καο αλαθέξεη πνηνη είλαη 

νη παξάγνληεο ζε ζχγθξηζε κε ην CAPM, ην νπνίν ζπκπηχζζεη φινπο ηνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο ζε έλα θαιά νξηζκέλν κνλαδηθφ παξάγνληα, ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο
10

. 

2.8.4 Σν ππόδεηγκα ηξηώλ παξαγόλησλ( Three-factor model) 

Αλ θνηηάμνπκε ηελ εμίζσζε  APT , ζα πξνζέμνπκε φηη γηα λα ππνινγίζνπκε 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε πξψηα πξέπεη λα αθνινπζήζνπκε ηξία βήκαηα 

Βήκα 1
ν
                    Πξνζδηνξίδνπκε κηα ινγηθή κηθξή ιίζηα απφ 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

Βήκα 2
ν                          

Τπνινγίδνπκε ην αλακελφκελν risk premium γηα θαζέλα απφ 

απηνχο ηνπο παξάγνληεο. 

Βήκα 3
ν
                     Τπνινγίδνπκε ηελ επαηζζεζία θάζε κεηνρήο πξνο ηνπο 

παξάγνληεο απηνχο  

                                                           
10 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008 ,p225 
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Έλαο ηξφπνο γηα λα παξαθάκςνπκε απηή ηε δηαδηθαζία είλαη λα 

εθκεηαιιεπηνχκε ηελ έξεπλα ησλ Fama and French (1992)
11

 , ε νπνία παξνπζίαζε φηη 

νη κεηνρέο εηαηξεηψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη απηψλ πνπ έρνπλ πςειφ πνζνζηφ 

ιφγνπ αμίαο ηεο εηαηξείαο πξνο αγνξαία αμία κεηνρήο ηεο εηαηξείαο (book-to-market 

ratio) είραλ απνδφζεηο πςειφηεξεο απφ ην κέζν φξν. Απηφ κπνξεί θαη λα είλαη θαη 

ζχκπησζε. Χζηφζν ππάξρνπλ αθφκα ελδείμεηο φηη απηνί νη παξάγνληεο ζρεηίδνληαη 

κε ηελ θεξδνθνξία κηαο εηαηξείαο θαη γη’ απηφ ην ιφγν κπνξνχλ λα ζπκπεξηιάβνπλ 

παξάγνληεο θηλδχλνπ νη νπνίνη δελ ιακβάλνληαη ππφςε απφ ην CAPM. 

Δάλ νη επελδπηέο δεηάλε κηα επηπξφζζεηε απφδνζε γηα λα εθηεζνχλ ζε απηνχο 

ηνπο παξάγνληεο, ηφηε ζα έρνπκε έλα κέηξν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο πνπ κνηάδεη 

πνιχ κε ην APT. 

r-rF = bmarket(rmarketfactor)+ bsize(rsizefactor) +b book-to-market(rbook-to-marketfactor) 

(2.14) 

Απηφ είλαη γλσζηφ σο κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ ησλ Fama and French. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα γηα λα εθηηκήζνπκε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε είλαη ην ίδην κε ην λα εθαξκφζνπκε ην ππφδεηγκα APT. 

Βήκα 1
ν
                    Πξνζδηνξίδνπκε ηνπο παξάγνληεο. Οη Fama and French έρνπλ 

ήδε πξνζδηνξίζεη ηξεηο παξάγνληεο φπνπ εκθαλίδνληαη λα θαζνξίδνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. 

Παξάγνληαο Τπνινγηζκόο 

Αγνξά Η απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο 

                                                           
11 Bartholdy Jan, Paula Peare,Estimation of expected return: CAPM vs. Fama and 

French, International Review of Financial Analysis, Volume 14, Issue 4, 2005, Pages 

407-427 
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αγνξάο κείνλ ην αθίλδπλν επηηφθην(rm-rf) 

Μέγεζνο εηαηξείαο Η απφδνζε ησλ κεηνρψλ εηαηξεηψλ 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κείνλ ηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ εηαηξεηψλ κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

Αμία ηεο εηαηξίαο πξνο ηελ αμία ηεο 

κεηνρήο ηεο ζηελ αγνξά (book-to-market) 

Η απφδνζε ησλ κεηνρψλ εηαηξεηψλ κε 

πςειφ ιφγν book-to-market κείνλ ηελ 

απφδνζε εηαηξεηψλ κηθξφ ιφγν book-to-

market 

 

Βήκα 2
ν
                     Θεσξνχκε φηη risk premium αγνξάο είλαη rm-rf= 7% 

                             Η δηαθνξά size factor = 3.7% αλά έηνο  

                             Η δηαθνξά book-to- market= 5.2% θαηά κέζν φξν 

Βήκα 3
ν
             Τπνινγηζκφο ηνπ risk premium γηα κεηνρέο ηνπ θιάδνπ ππνινγηζηψλ 

bmarket=1.67   bsize= 0.39 bbook-to-market= -1.07 rf =5% 

r-rF = bmarket(rmarketfactor)+ bsize(rsizefactor) +b book-to-market(rbook-to-marketfactor)=  

(1.67*7%)+ (0.39*3.7%)- (1.07*5.2%)= 7.6% 

r= rf +7.6%= 12.6% 

΢πλεπψο ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ κνληέινπ ηξηψλ παξαγφλησλ ζα έρεη 

απφδνζε 12,6%  ελψ ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα CAPM ζα έρεη απφδνζε 18,6%. 

Δίλαη ινγηθφ λα πξνηηκεζεί ην δεχηεξν ππφδεηγκα θαζψο δείρλεη κεγαιχηεξε απφδνζε 

θαη θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη ιηγφηεξα κεηνλεθηήκαηα έλαληη ησλ ηξηψλ άιισλ 

ζεσξηψλ πνπ αλαπηχρζεθαλ αλσηέξσ
12

. 

                                                           
12 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008 ,p225-227 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
o
  

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ θαη ε Απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ 

Δηζαγσγή 

Παξαδνζηαθά, ε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζπλίζηαηαη ζηε ζπγθέληξσζε  

ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο θηλεηψλ αμηψλ, ψζηε κε ηνλ άκεζν αληαγσληζκφ ζηηο 

ηηκέο, ηελ πιήξε δηαθάλεηα θαη ηελ εμαζθαιηζκέλε αλσλπκία, λα επηηπγράλεηαη ε 

κεγαιχηεξε δπλαηή ηθαλνπνίεζε αλαγθψλ ζε θεθάιαηα θαη επελδπηηθά κέζα. 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ είλαη κηα νξγαλσκέλε θαη ειεγρφκελε 

αγνξά θηλεηψλ αμηψλ νη ηηκέο ησλ νπνίσλ πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο δπλάκεηο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. ΢ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ αληηθείκελν 

ζπλαιιαγήο είλαη νη θάησζη θηλεηέο αμίεο :1)κεηνρέο, 2) δηθαηψκαηα κεηνρψλ, 3) 

ηίηινη ζηαζεξνχ Δηζνδήκαηνο 4) ΔΛΠΙ΢
13

 θαη ελ γέλεη 5) θάζε θηλεηή αμία θαηά ηελ 

έλλνηα ηνπ άξζξνπ 1 Ν.3371/2005
14

. Κάζε εξγάζηκε εκέξα εθηεινχληαη πξάμεηο θαη 

δηακνξθψλνληαη νη ηηκέο αγνξάο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ δηαθηλνχληαη ζε απηφ. 

3.1 Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο 

Η ειιεληθή νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη απφ έλαλ κεγάιν ηξηηνγελή ηνκέα 

(52% ηνπ ΑΔΠ) ζε ζχγθξηζε κε ηνλ αγξνηηθφ θαη ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. Καηά ηε 

δηάξθεηα ησλ δεθαεηηψλ 1970 θαη 1980, παξνπζίαζε ζεκάδηα ρακεινχ επηπέδνπ 

επελδχζεσλ ζηνλ βηνκεραληθφ ηνκέα. Οη επελδχζεηο ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη ζην 

                                                                                                                                                                      
 
 
13

 ΔΛΠΙ΢ είλαη ηα Διιεληθά Πηζηνπνηεηηθά ηνπ άξζξνπ 59 Ν. 2396/1996 φπνπ νξίδεηαη φηη σο 

ειιεληθφ πηζηνπνηεηηθφ θαηά ηελ έλλνηα ηνπ παξφληνο λφκνπ, λνείηαη ην ζχλνιν ησλ ελνρηθψλ 

δηθαησκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ ππέξ ηνπ δηθαηνχρνπ ηνπ πηζηνπνηεηηθνχ απφ ηε ζχκβαζε ειιεληθνχ 

πηζηνπνηεηηθνχ. 
14 Αλησλνπνχινπ-Κφξδε, Μαηίλα, Σν Ννκηθφ Πιαίζην ησλ Αγνξψλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ 

ζχκθσλα κε ην Ν. 3606/2007( ελαξκφληζε κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ MiFID & Η αγνξά αμηψλ ηεο 

«Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ» ΑΔ., Δθδφζεηο ΢άθθνπια Αζήλα -Θεζζαινλίθε 2008, ζει 93-94 
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εκπφξην, θαη θπξίσο ην εηζαγσγηθφ, απνηεινχλ ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο. Η ειιεληθή νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειφ επίπεδν 

παξαγσγηθφηεηαο , εηδηθά ζηνλ βηνκεραληθφ θιάδν, φπνπ ππάξρεη αθφκα ε αλάγθε 

γηα ζεκαληηθέο δνκηθέο αιιαγέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην πηζησηηθφ ζχζηεκα 

θπξηαξρείηαη απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη παξαγθσλίδεηαη ν ηνκέαο ησλ αζθαιεηψλ. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρεη ρακειφ επίπεδν εμέιημεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

αμηψλ εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη νη νηθνλνκηθέο απαηηήζεηο κηαο επηρείξεζεο 

θαιχπηνληαη απφ ηα θεθάιαηα ηξαπεδψλ θαη φρη απφ έθδνζε κεηνρψλ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην.  

Τπήξμαλ πεξίνδνη πςειψλ κεηαβνιψλ κε αλνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά θαηά ην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 1987 αιιά θαη θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πξνεηνηκαζίαο θαη 

δηνξγάλσζεο ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ζηελ Αζήλα 2000-2004 . Τπφ απηέο ηηο 

ζπλζήθεο αλαπηχρζεθαλ νη ηξεηο θπξηφηεξεο αληαγσληζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πξνο ην 

ρξεκαηηζηήξην, δειαδή απμήζεθαλ νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, νη επελδχζεηο ζην 

εηζαγσγηθφ εκπφξην θαη νη επελδχζεηο ζηελ αθίλεηε πεξηνχζηα. Σέινο ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί ην γεγνλφο φηη ππάξρεη κεγάιε παξάλνκε δηαξξνή θεθαιαίσλ απφ ηελ 

ρψξα πξνο ην εμσηεξηθφ κε ηε κνξθή επελδχζεσλ ζε δνιάξηα
15

. 

3.2 Ηζηνξηθή αλαδξνκή 

Ίζσο ππάξρνπλ ιίγα ρξεκαηηζηήξηα ζηνλ θφζκν πνπ λα ζεκείσζαλ ηέηνηα 

άλνδν φπσο απηή πνπ θαηαγξάθεθε απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. ΢ηελ 20εηή 

πεξίνδν απφ ην 1985 έσο θαη ην 2004 ν αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

θαηαγξάθνληαη ζηελ θχξηα αγνξά αμηφγξαθσλ ζρεδφλ δηπιαζηάζηεθε απφ 115  ζε 

                                                           
15 Alexakis Panayotis,Petrakis Panayiotis , Analysing stock market behavior in a small 

capital market, Volume 15, Issue 3, June 1991, pages 471-483 
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226 εηζεγκέλεο εηαηξείεο. Καηά ηελ ίδηα πεξίνδν, ζηελ παξάιιειε αγνξά ν αξηζκφο 

ησλ επηρεηξήζεσλ εθηνμεχηεθε απφ θακία ζε 123.  

Τπνινγηδφκελν ζε φξνπο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο θαη ζε φγθν 

ζπλαιιαγψλ, ε αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη αθφκα πην εληππσζηαθή. ΢ην 

δηάζηεκα 1995 θαη 2004, ε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ $13,5 δηο 

απμήζεθε ζε $92,1 δηο, κηα ζεακαηηθή αχμεζε θαηά 580% θαη κε κέζε εκεξήζηα 

ζπλαιιαγή κεηνρψλ απφ 5 εθαηνκκχξηα ζε 24,9 εθαηνκκχξηα κεηνρέο. Με απηά ηα 

δεδνκέλα , ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ νκνηάδεη κε ηηο ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο θαη 

αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Αζίαο θαη ηεο Λαηηληθήο Α κεξηθήο, παξφιν πνπ ζηελ 

Διιάδα νη καθξννηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ζπληνλίδνληαη αιιά θαη επηβάιινληαη απφ ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε. 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παξέρεη έλα εμαηξεηηθφ πεδίν έξεπλαο φζνλ αθνξά 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο θεθαιαηαγνξάο πνπ βξίζθεηαη ζε κεηαβαηηθφ ζηάδην. 

Απηή ε κεηάβαζε πξνσζήζεθε απφ ηηο ειιεληθέο θπβεξλήζεηο ψζηε λα ελζσκαησζεί 

ε ειιεληθή νηθνλνκία πιήξσο ζην ζρήκα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο κε βάζε ηα 

θξηηήξηα πνπ έπξεπε λα πιεξνί.  

Σν Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην ηδξχζεθε ην 1876 θαη αξρηθά δηαπξαγκαηεπφηαλ 

νκφινγα δεκνζίνπ θαη κεηνρέο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. Γηα ηνλ επφκελν 

αηψλα ην ρξεκαηηζηήξην παξέκεηλε κηθξφ θπξίσο ιφγσ ηνπ παηρληδηνχ κεηαμχ ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ζπκβηβαζηηθψλ πνιηηηθψλ ησλ θπβεξλήζεσλ.  

Πξψηνλ , νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ ραξαθηεξίδνληαη εθείλε ηελ πεξίνδν 

απφ νηθνγελεηαθφ ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο απέθεπγαλ ηελ αγνξά αμηφγξαθσλ πξνο 

ράξηλ ηνλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ. Γελ ήζειαλ δειαδή λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηελ 

ηδηνθηεζία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπο κε ην λα εηζάγνπλ επηπιένλ αξηζκφ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Γεχηεξνλ, νη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο φπσο θαη πνιιέο άιιεο 
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ζχγρξνλέο ηνπο ζηελ επξχηεξε πεξηνρή πξνζηάηεπε ηηο εζσηεξηθέο ρξεκαηαγνξέο κε 

πεξηνξηζκφ ησλ δηαζπλνξηαθψλ εηζξνψλ θεθαιαίσλ. Μέρξη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1980, ε ειιεληθή θπβέξλεζε έρεη ζέζεη ζε εθαξκνγή πνηθίιεο ζεζκηθέο αιιαγέο 

θαη κέηξα νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο. Απηέο νη αιιαγέο πεξηιακβάλνπλ ην άλνηγκα 

ησλ αγνξψλ ζε μέλνπο επελδπηέο θαη άξζε ησλ πεξηνξηζηηθψλ νηθνλνκηθψλ 

θαλνληζκψλ. Η θπβέξλεζε επίζεο ελδπλάκσζε ηελ δηνίθεζε ησλ λνκηθψλ πξνζψπσλ 

θαη ηελ νξγάλσζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε απζηεξέο απαηηήζεηο θαη 

επίβιεςε απφ έλα παλίζρπξν ζπκβνχιην επνπηψλ.  

Η γνεηεία ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ εληζρχζεθε πεξαηηέξσ πξψηνλ  απφ 

ηελ εηζδνρή ηεο ρψξαο ζηελ δψλε θνηλνχ λνκίζκαηνο ηεο Δπξψπεο ην 2000 θαη 

δεχηεξνλ απφ ην ζπλππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ηνπ Υ.Α. ζηνλ πεξηδήηεην δηεζλή δείθηε 

θεθαιαίσλ Morgan Stanley ( Morgan Stanley Capital International Index) ην 2001
16

. 

Με ην Ν. 3152/2003 δφζεθε λέα πλνή ζην ρξεκαηηζηήξην θαη θαζηεξψζεθε ε 

πιήξεο ηδησηηθνπνίεζή ηνπ. Απηφ ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα ην κφλν ζε 

ιεηηνπξγία ρξεκαηηζηήξην κε ηελ επσλπκία Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Α.Δ. αθνχ 

ξπζκίζηεθαλ ηα δηάθνξα ιεηηνπξγηθά θαη δηνηθεηηθά ηνπ ζέκαηα κε ηα λέα δεδνκέλα. 

Η εζσηεξηθή ηνπ ιεηηνπξγία  πξνζδηνξίδεηαη θαη ξπζκίδεηαη απφ ηνλ Καλνληζκφ ηνπ, 

ν νπνίνο απνηειείηαη απφ 212  ζειίδεο , πεξηιακβάλεη 341 άξζξα θαη είλαη 

δηαξζξσκέλνο ζε 7 Δλφηεηεο θαη εηζήρζε γηα πξψηε θνξά ζηελ ειιεληθή έλλνκε 

ηάμε κε ην Νφκν 3152/2003. Σν ρξεκαηηζηήξην, κεηά απφ ηελ ηζρχ ηνπ λφκνπ Ν. 

3606/2007 , δηέπεηαη απφ έλα ζχζηεκα θαλφλσλ δηθαίνπ, πνπ ζπγθξνηείηαη απφ 

Νφκνπο, Γηαηάγκαηα, θαη Απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο.  

                                                           
16

 Koumanakos Evangelos P, Osamah M Al-Khazali, Chong Soo Pyun, Calendar Anomaly in the 

Greek Stock market, Stochastic dominance analysis, IRFA, Volume 17, Issue 3, June 2008 , pages 461-

474 
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3.3 Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

΢ηελ Διιάδα, ην επνπηηθφ έξγν ηεο θεθαιαηαγνξάο, ζην ζχλνιφ ηνπ, αζθείηαη 

απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Οη επνπηηθήο θχζεσο αξκνδηφηεηεο είλαη 

ζπγθεληξσκέλεο ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία έηζη αζθεί ζπγθεληξσηηθά 

κε ηα εληεηαικέλα φξγαλά ηεο έλα πιήξεο θαη ζπγθξνηεκέλν ζχζηεκα εμνπζηψλ. Οη 

αξκνδηφηεηεο επνπηηθνχ θαη ειεγθηηθνχ ραξαθηήξα πνπ έρεη ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο, ηελ θαηέζηεζαλ ην ηζρπξφ φξγαλν εμνπζίαο ζην ρψξν ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. 

Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κε ηε ζεκεξηλή ηεο κνξθή ζπζηήζεθε κε ην Ν. 

1969/1991. Ο λφκνο απηφο ηξνπνπνηήζεθε έθηνηε απφ δηάθνξα λνκνζεηήκαηα θαη 

ζήκεξα, κεηά ηελ ηειεπηαία ηξνπνπνίεζε κε ην Ν. 3371/2005 , έρεη ηε  λνκηθή κνξθή 

θαη ηε δνκή πνπ γλσξίδνπκε. Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ξπζκίδεηαη απφ ηα άξζξα 

76-81 ηνπ παξαπάλσ λφκνπ, φπσο ηζρχνπλ ζήκεξα ( ην άξζξν 80 έρεη θαηαξγεζεί). 

Πέξα φκσο απφ ην βαζηθφ απηφ λνκνζέηεκα, ξπζκίζεηο γηα ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ππάξρνπλ θαη ζε άιια λνκνζεηήκαηα, φπσο ν ζην Ν.2324/1995- 

φπνπ ξπζκίδνληαη θαζαξψο δηνηθεηηθήο θχζεσο ζέκαηα – Π.Γ. 25/2003, ζην άξζξν 

22 Ν.3340/2005, ζηα άξζξα 25 θαη 26 Ν. 3371/2005 θαη ζην Κεθάιαην Η’ ( άξζξα 

59-70) Ν. 3606/2007. 

Σν άξζξν 76 §1 Ν. 1969/1991 νξίδεη : « ΢πλίζηαηαη λνκηθφ πξφζσπν 

δεκνζίνπ δηθαίνπ κε έδξα ηελ πφιε ησλ Αζελψλ θαη ππφ ηελ επσλπκία Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο, επνπηεπφκελν απφ ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο Οηθνλνκίαο». ΢ην άξζξν 2 

ηεο ίδηαο δηάηαμεο, νξίδεηαη ην έξγν ην νπνίν θαιείηαη λα αζθήζεη. Σν έξγν απηφ είλαη 

ν έιεγρνο ηεο εθαξκνγήο ησλ δηαηάμεσλ ηεο λνκνζεζίαο πεξί θεθαιαηαγνξάο. Η 

ιεηηνπξγία ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αζθείηαη απνθιεηζηηθά ράξηλ ηνπ δεκνζίνπ 
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ζπκθέξνληνο θαη απνιαχεη ιεηηνπξγηθήο αλεμαξηεζίαο θαη δηνηθεηηθήο απηνηέιεηαο. ( 

άξζξν 76
Α 

ηνπ ίδηνπ λφκνπ)
17

. 

3.4 Όξγαλα ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

Οη αξκνδηφηεηεο πνπ ηεο αλαζέηεη ε θείκελε λνκνζεζία αζθνχληαη απφ δχν 

φξγαλα: Σν δηνηθεηηθφ ηεο ΢πκβνχιην πνπ απνηειείηαη απφ ελλέα κέιε θαη ηελ 

Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή πνπ είλαη ηξηκειήο. 

Δηδηθφηεξα: 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ζπγθξνηείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν ,δχν Αληηπξνέδξνπο 

θαη έμη κέιε. Ο Πξφεδξνο θαη νη Αληηπξφεδξνη δηνξίδνληαη απφ ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο ( πξνζιακβάλνληαη κε έγγξαθε ζχκβαζε ηδησηηθνχ δηθαίνπ νξηζκέλνπ 

ρξφλνπ ζχκθσλα κε ην άξζξν 37 Ν. 2324/ 1995) , ελψ ηα έμη κέιε επηιέγνληαη απφ 

έλα θαηάινγν κε 18 ππνςεθηφηεηεο. Οη ππνςήθηνη πξέπεη λα είλαη πξφζσπα κε θχξνο 

θαη λα δηαζέηνπλ εηδηθέο γλψζεηο θαη εκπεηξία ζε ζέκαηα θεθαιαηαγνξάο. Σα 

πξφζσπα απηά πξνηείλνληαη απφ θνηλνχ απφ ζπγθεθξηκέλνπο θνξείο, νη νπνίνη 

αλαθέξνληαη ζηελ παξαπάλσ δηάηαμε θαη αθνχ επηιεγνχλ, δηνξίδνληαη κε απφθαζε 

ηνπ Τπνπξγνχ Δζληθήο Οηθνλνκίαο. Η ζεηεία ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ είλαη 

πεληαεηήο ( άξζξν 77§ 6). 

Η Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή απαξηίδεηαη απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ηνπο δχν 

Αληηπξνέδξνπο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ( άξζξν 77§ 10).  

Πην ζπγθεθξηκέλα ε επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο  έρεη ηηο εμήο αξκνδηφηεηεο.  

 Δθδίδεη πξάμεηο θαλνληζηηθνχ ραξαθηήξα φπνπ πξνβιέπεηαη 

απφ ην Νφκν, φπσο γηα ζέκαηα ζρεηηθά κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

                                                           
17

 Αλησλνπνχινπ-Κφξδε, Μαηίλα, Σν Ννκηθφ Πιαίζην ησλ Αγνξψλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Μέζσλ 

ζχκθσλα κε ην Ν. 3606/2007( ελαξκφληζε κε ηελ Οδεγία 2004/39/ΔΚ MiFID & Η αγνξά αμηψλ ηεο « 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ» ΑΔ., Δθδφζεηο ΢άθθνπια Αζήλα -Θεζζαινλίθε 2008, ζει 148-151 
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θαηαζηάζεηο ησλ Αλσλχκσλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Δηαηξεηψλ, ησλ Δηαηξεηψλ 

Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ θαη ησλ Α.Δ. Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, γηα θαζνξηζκφ λέσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξαγκάησλ θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, φξηα ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο ησλ 

Δηαηξεηψλ Δπελδπηηθήο Υαξηνθπιαθίνπ θαη ησλ Α.Δ. Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο κε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζε 

ρξεκαηηζηήξην θηλεηψλ αμηψλ, ηνλ αλψηαην αξηζκφ κειψλ ηνπ Υ.Α.Α., ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ θξηηεξίσλ άζθεζεο ηνπ ιεηηνπξγήκαηνο απηψλ , εμεηδίθεπζεο 

ησλ θξηηεξίσλ ρνξήγεζεο  αδείαο ιεηηνπξγίαο ησλ Αλσλχκσλ 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ Δηαηξεηψλ ,Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ θαη 

Α.Δ. Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη αλαπξνζαξκνγήο ηνπ ειαρίζηνπ 

χςνπο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ πην άλσ εηαηξεηψλ.  

 Υνξεγεί θαη αλαθαιεί άδεηεο Αλσλχκσλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ 

Δηαηξεηψλ, Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ θαη Α.Δ. Γηαρείξηζεο 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεξεί κεηξψν ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, απνθαζίδεη 

γηα ηελ εηζαγσγή εηαηξεηψλ ζην Υ.Α.Α. ζηηο πεξηπηψζεηο ηνπ άξζξνπ 3 ηνπ 

Π.Γ. 350/1985 , πξνβαίλεη ζε αλαζηνιή ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ, 

δηαγξαθή απηψλ , δηνξίδεη επηηξφπνπο φπνπ πξνβιέπεηαη απφ ην Νφκν, 

ρνξεγεί άδεηεο έθδνζεο ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαη αχμεζεο ηνπ 

Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ δηα δεκνζίαο εγγξαθήο, άδεηεο κεηαβίβαζεο κεηνρψλ 

Αλσλχκσλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Δηαηξεηψλ θαη Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ 

Υαξηνθπιαθίνπ, εγθξίλεη θαη ηξνπνπνηεί θαλνληζκνχο θαη θαηαζηαηηθά απηψλ 

θαη δηνξίδεη ρξεκαηηζηεξηαθνχο εθπξνζψπνπο θαη ρξεκαηηζηέο.  

 Γλσκνδνηεί πξνο ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο Οηθνλνκίαο επί 

ζεκάησλ θεθαιαηαγνξάο. 
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 Γηελεξγεί ειέγρνπο ζε εηαηξείεο, ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη 

εηζεγκέλεο ζην Υ.Α.Α. ζε Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξείεο, ζε 

ζπκβνχινπο ρξεκαηηζηεξηαθψλ επελδχζεσλ, ζε Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ 

Υαξηνθπιαθίνπ θαη Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, ζρεηηθά κε ηελ 

εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηεο ππάξρνπζαο λνκνζεζίαο, ειέγρεη ηελ ηήξεζε 

ησλ θαλφλσλ δενληνινγίαο απφ ηα ζηειέρε απηψλ ησλ εηαηξεηψλ θαη 

πξνβαίλεη ζε αλαθνηλψζεηο επί ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ειέγρσλ.  

 Δπηβάιιεη ηηο απφ ην Νφκν πξνβιεπφκελεο θπξψζεηο θαη 

πεηζαξρηθέο πνηλέο. 

 Δπηιακβάλεηαη ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

εθκεηάιιεπζε εζσηεξηθψλ πιεξνθνξηψλ, ζχκθσλα κε ηηο ππάξρνπζεο 

δηαηάμεηο. 

 Ρπζκίδεη θάζε ζέκα πνπ έρεη ζρέζε κε ηελ νκαιή ιεηηνπξγία 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ηελ ηήξεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο 

θαη θάζε άιιν ζέκα πνπ απνξξέεη απφ άιιεο δηαηάμεηο. 

 Δπνπηεχεη ηελ ηήξεζε ησλ δηαηάμεσλ ησλ Νφκσλ θαη 

δηθαηνχηαη λα δεηά θάζε πιεξνθνξία αλαγθαία γηα ηελ άζθεζε ηνπ έξγνπ ηεο. 

 ΢πλεξγάδεηαη κε ηηο άιιεο αξκφδηεο αξρέο γηα ηελ άζθεζε 

επνπηείαο θαη ειέγρνπ ζηνλ επξχηεξν ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα θαζψο θαη κε 

ηηο αληίζηνηρεο αξρέο ησλ άιισλ Κξαηψλ –Μειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

 Απνηηκά ηελ αμία ησλ θηλεηψλ θαη αθίλεησλ πξαγκάησλ πνπ 

εμππεξεηνχλ άκεζεο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ησλ Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ 

Υαξηνθπιαθίνπ
18

. 
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 Καξαζαλάζεο, Γεψξγηνο Α., Αμηνιφγεζε Δπελδχζεσλ Υξεκαηνδνηήζεηο θαη Υξεκαηηζηεξηαθέο 

Αγνξέο, «Σν Οηθνλνκηθφ» Κ& Π ΢ΜΠΙΛΙΑ΢ Α.Δ.Β.Δ. Αζήλα 1996 
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3.5 Γηνίθεζε 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ δηνηθείηαη απφ ελλεακειέο Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. 

Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ εθιέγνπλ ηνλ Πξφεδξν θαη ηνλ Αληηπξφεδξν. 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην είλαη ππεχζπλν γηα ηε δηνίθεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηε 

δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ. ΢ηα πιαίζηα ησλ θαζεθφλησλ ηνπ ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην είλαη ππεχζπλν γηα ηελ νκαιή εθηέιεζε ησλ εξγαζηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. Νέεο εθδφζεηο κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ ππνβάιινληαη ζηε θξίζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ην νπνίν επίζεο απνθαζίδεη γηα ηελ εηζαγσγή λέσλ 

εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. 

Η Γηνίθεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ έρνληαο σο πξψην ζηφρν ηνλ εθζπγρξνληζκφ 

ηνπ απνθάζηζε λα εγθαηαζηήζεη απηφκαην ζχζηεκα ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ 1992 , φπσο ππήξρε ήδε ζε φια ηα αλεπηπγκέλα Υξεκαηηζηήξηα. Σν 

λέν ζχζηεκα βαζίδεηαη ζηελ αξρή ηεο δηαζηαχξσζεο ησλ εληνιψλ θαη είρε ζθνπφ λα 

αληηθαηαζηήζεη ζηαδηαθά ηα ζχζηεκα ηεο εθθψλεζεο θαη αληηθψλεζεο. 

3.6 Μέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Σα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηαθξίλνληαη ζε ηαθηηθά θαη έθηαθηα. Σα 

ηαθηηθά κέιε είλαη νη Υξεκαηηζηέο θαη νη Υξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο ελψ σο 

έθηαθηα κέιε ζεσξνχληαη νη αληηθξηζηέο. 

Οη αληηθξηζηέο ζεσξνχληαη βνεζνί ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ εθπξνζψπσλ νη 

νπνίνπ ηνπο παξέρνπλ (ζηνπο αληηθξηζηέο) ην δηθαίσκα δηελέξγεηαο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. Κάζε κέινο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ έρεη ην δηθαίσκα 

λα απαζρνιεί κέρξη δχν αληηθξηζηέο.  
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3.7 Γηαπξαγκάηεπζε Αμηόγξαθσλ 

Οη ζπλαιιαγέο ζε αμηφγξαθα γίλνληαη κέζσ ησλ ρξεκαηηζηψλ ή 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξεηψλ πνπ αγνξάδνπλ θαη πσινχλ γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

πειαηψλ ηνπο. Οη ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ θαζεκεξηλά δηακνξθψλνληαη αλάινγα κε ηελ 

πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε. 

3.7.1 Υξεκαηηζηεξηαθέο Δληνιέο 

Οη ελδηαθεξφκελνη γηα αγνξαπσιεζίεο ζε αμηφγξαθα απεπζχλνληαη ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ γξαθείν ηεο αξεζθείαο ηνπο θαη δίλνπλ εληνιή αγνξάο ή πψιεζεο. 

Η εληνιή επηηξέπεηαη λα είλαη γξαπηή, πξνθνξηθή ή ηειεθσληθή. Η εληνιή 

θαηαρσξείηαη ζε έληππν αγνξάο ή πψιεζεο. ΢ην έληππν απηφ πεξηιακβάλνληαη ηα 

αθφινπζα ζηνηρεία : πξνζσπηθά ζηνηρεία πειάηε, νλνκαζία αμηφγξαθνπ, αξηζκφο 

αμηφγξαθσλ γηα ζπλαιιαγή, ηηκή αγνξάο ή πψιεζεο. 

Με φπνην κέζν θαη αλ δίδεηαη κηα εληνιή θαηαρσξείηαη θαηά ρξνληθή 

πξνηεξαηφηεηα, απφ ην κέινο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ( Υξεκαηηζηή ή Υξεκαηηζηεξηαθφ 

αληηπξφζσπν) ζην βηβιίν εληνιψλ, ζην νπνίν γξάθνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ εληνιέα κε 

ηνλ θσδηθφ αξηζκφ πειάηε, ηελ νλνκαζία ηνπ ηίηινπ, ηελ πνζφηεηα πνπ δεηείηαη ή 

πξνζθέξεηαη, ηελ ηηκή αγνξάο ή πψιεζεο θαζψο θαη ηε δηάξθεηα ηεο εληνιήο. 

 

Αλαθνξηθά κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ζπλαιιαγήο ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 ΢ε νξηζκέλε ηηκή. Με ηελ εληνιή απηή ν επελδπηήο νξίδεη ηελ 

ηηκή ζηελ νπνία επηζπκεί λα εθηειεζηεί ε εληνιή ηνπ. 

 ΢ηελ ηηκή αλνίγκαηνο. Με ηελ εληνιή απηή ν επελδπηήο 

επηζπκεί λα εθηειεζηεί ε εληνιή ηνπ ζηελ ηηκή πνπ ζα αλνίμεη ε Αγνξά. 

 ΢ηελ ηηκή Αγνξάο (At Market- εληνιή ρσξίο φξην). Με ηελ 

εληνιή απηή ην κέινο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ έρεη κεγαιχηεξε ειεπζεξία λα 
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εθηειέζεη ηελ εληνιή ηνπ πειάηε ηνπ ζηελ ηηκή πνπ ππάξρεη γηα ηνπο 

ζπγθεθξηκέλνπο ηίηινπο ζηελ Αγνξά. Χο ηηκή Αγνξάο ζεσξείηαη ε θαιχηεξε 

ηηκή ηε ζηηγκή πνπ δίδεηαη ε εληνιή αγνξάο ή πψιεζεο θαη ε νπνία ζπκπίπηεη 

κε ηε ζηηγκή εηζαγσγήο ηεο εληνιήο ζην ζχζηεκα. 

3.7.2 Γηαπξαγκάηεπζε ησλ ηίηισλ 

΋ηαλ ηα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ιακβάλνπλ κηα εληνιή αγνξάο ή πψιεζεο 

ηίηισλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη κε ην ζχζηεκα, ηεο δίλνπλ ρξνληθή πξνηεξαηφηεηα θαη 

ηελ εηζάγνπλ ζην ζχζηεκα. ΋ιεο νη εληνιέο πνπ δίδνληαη ζηα κέιε πξηλ απφ ηηο 11:00 

πκ. κπνξνχλ λα εηζαρζνχλ ζην ζχζηεκα πξνθεηκέλνπ λα κεηέρνπλ ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο αλνίγκαηνο ηεο Αγνξάο. Αθνχ νη εληνιέο ησλ κειψλ 

εηζαρζνχλ ζην ζχζηεκα ππνινγίδεηαη ζηελ πξνθαζνξηζκέλε ψξα αλνίγκαηνο ηεο 

αγνξάο, ε ηηκή πνπ κεγηζηνπνηεί ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ, κε βάζε ηηο εληνιέο πνπ 

έρνπλ εηζαρζεί ζην ζχζηεκα. Απηή είλαη ε ηηκή αλνίγκαηνο ηεο Αγνξάο γηα ηνλ 

ζπγθεθξηκέλν ηίηιν. 

Καηά ην ρξφλν απηφ, ν νπνίνο νλνκάδεηαη πξνθαηαξθηηθφο ρξφλνο ή 

πξνζπλεδξηαθή πεξίνδνο ( pre-opening), νη εληνιέο πνπ εηζάγνληαη ζην ζχζηεκα 

ελδείθλπηαη λα είλαη ζε νξηζκέλε ηηκή. Δάλ δελ εηζαρζνχλ εληνιέο ζε νξηζκέλε ηηκή 

ην ζχζηεκα δελ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη ηελ ηηκή αλνίγκαηνο θαη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ ζπλαιιαγέο ζηελ ηηκή απηή. 

Δάλ δελ δηακνξθσζεί ηηκή αλνίγκαηνο δηα κέζνπ εληνιψλ ζε νξηζκέλε ηηκή ( 

πρ ζηελ πεξίπησζε πνπ δνζνχλ εληνιέο νξηζκέλεο ηηκήο, κφλν γηα αγνξά ή πψιεζε), 

ηφηε νη αλνηρηέο εληνιέο ρσξίο φξην πξέπεη λα επαλεηζαρζνχλ ζην ζχζηεκα γηαηί 

αθπξψλνληαη απηφκαηα. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ην θιείζηκν ηεο πξνεγνχκελεο αλαγξάθεηαη σο έλδεημε 

γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ επηηξεπφκελσλ νξίσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ αμηψλ. Οη 
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εληνιέο κπνξνχλ λα εθηειεζηνχλ θαηά ην ρξφλν ζπλεδξίαζεο αθφκε θαη ζηελ 

ελδεηθηηθή ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο πξνεγνπκέλεο.  

΢ηελ πεξίπησζε απηή δε γίλνληαη ζπλαιιαγέο θαηά ηελ πξνθαηαξθηηθή 

πεξίνδν. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη εληνιέο πνπ δελ αληηπξνζσπεχνπλ ηε κνλάδα 

δηαπξαγκάηεπζεο ή πνιιαπιάζην απηήο, δε ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο αλνίγκαηνο. 

Σν κέξνο ηεο εληνιήο πνπ αλαθέξεηαη ζε αξηζκφ κεηνρψλ κηθξφηεξν ηεο 

κνλάδαο δηαπξαγκάηεπζεο ( odd lot- ξεηάιη) ηνπνζεηείηαη απηφκαηα ζην πξφρεηξν 

βηβιίν ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ζα πξέπεη λα επαλεηζαρζεί απφ ην κέινο θαηά ηε δηάξθεηα 

ην ρξφλνπ δηαπξαγκάηεπζεο, ν νπνίνο ζήκεξα είλαη απφ 11:00 πκ έσο 1:00κκ 

δπλάκελνο λα ηξνπνπνηεζεί κε απφθαζε ηνπ Γ.΢. ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ( θαη 

εθηειείηαη κφλν κε αληίζηνηρν odd- lot). Δπίζεο δελ επεξεάδεη ηηο θαιχηεξεο 

ππάξρνπζεο ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο.  

Δάλ θαηά ηε πξνθαηαξθηηθή πεξίνδν ην ζχζηεκα πξνζδηνξίζεη δχν ηηκέο πνπ 

κεγηζηνπνηνχλ ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ, ηφηε σο ηηκή αλνίγκαηνο επηιέγεηαη ε 

πιεζηέζηεξε πξνο ην θιείζηκν ηεο πξνεγνπκέλεο. Δάλ θαη νη δχν ηηκέο απέρνπλ ην 

ίδην, ζπλ ή πιελ , απφ ην θιείζηκν ηεο πξνεγνπκέλεο, ην ζχζηεκα επηιέγεη ηελ 

πςειφηεξε ηηκή σο ηηκή αλνίγκαηνο. Αθνχ πξνζδηνξηζζεί ε ηηκή αλνίγκαηνο, ην 

ζχζηεκα αξρίδεη λα δηαζηαπξψλεη ηηο ππάξρνπζεο εληνιέο, δίλνληαο απφιπηε 

πξνηεξαηφηεηα ζηηο εληνιέο ρσξίο φξην ηηκήο. ΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ηνληζζεί φηη 

νη εληνιέο ρσξίο φξην ηηκήο πνπ είραλ εηζαρζεί θαηά ηελ πξνθαηαξθηηθή πεξίνδν θαη 

δελ εθηειέζζεθαλ νχηε κεξηθψο νχηε ελ’ άισ πξέπεη λα επαλεηζαρζνχλ ζην ζχζηεκα 

θαηά ηελ ψξα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, εθφζνλ ηζρχνπλ. Αληίζεηα, νη εληνιέο ζε 

νξηζκέλε ηηκή δελ εθηειέζηεθαλ ελ άισ ή ελ κέξεη θαηά ηελ πξνθαηαξθηηθή πεξίνδν, 

παξακέλνπλ ζην ζχζηεκα πξνθεηκέλνπ λα δηαζηαπξσζνχλ κε ηπρφλ λέεο εληνιέο. 
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Σν ππφινηπν ησλ εληνιψλ ρσξίο φξην ηηκήο πνπ εθηειέζζεθαλ ελ κέξεη 

παξακέλεη ζην ζχζηεκα σο εληνιή νξηζκέλεο ηηκήο, πνπ είλαη ηηκή αλνίγκαηνο. Μεηά 

ην άλνηγκα ηεο αγνξάο, ηα κέιε κπνξνχλ λα εηζάγνπλ ζην ζχζηεκα λέεο εληνιέο ζε 

νξηζκέλε ηηκή ή ζην θαιχηεξν φπνπ γηα ζην θαιχηεξν ζεκαίλεη φηη ν πειάηεο 

επηηξέπεη ζηνλ ρξεκαηηζηή λα επηιέμεη ηελ θαιχηεξε ηηκή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζπλεδξίαζεο θαη ζε νξηζκέλε ηηκή ν πειάηεο επηζπκεί ε αγνξά ή ε πψιεζε λα γίλεη 

ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή ή ζε θαιχηεξε
19

. 

3.8 Ζ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

Έλα απφ ηα θπξίαξρα ζέκαηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο επηζηήκεο απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1960 θαη έπεηηα είλαη ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο θεθαιαηαγνξάο 

(efficient capital market). Η έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, θαζψο δηαηεξεί ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζε απηέο. Γεληθά κηιψληαο, ν φξνο κηαο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθφο απφ εθείλνλ ηεο ηέιεηαο 

αγνξάο. ΢χκθσλα κε ηνπο Copeland θαη Weston (1988) ππάξρνπλ νη αθφινπζεο 

ππνζέζεηο γηα ηελ ηέιεηα θεθαιαηαγνξά: 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη θφξνη, φινη νη ηίηινη 

είλαη άπεηξα δηαηξεηνί θαη δηαπξαγκαηεχζηκνη ζηελ αγνξά θαη δελ ππάξρνπλ 

πεξηνξηζηηθνί ζεζκνί.  

 Τπάξρεη ηέιεηνο αληαγσληζκφο, ζπλεπψο νη ηηκέο δελ 

επεξεάδνληαη απφ ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ, θαζψο είλαη δεδνκέλεο 

θαη πξνθχπηνπλ απφ ην λφκν ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. 

                                                           
19 Καξαζαλάζεο, Γεψξγηνο Α., Αμηνιφγεζε Δπελδχζεσλ Υξεκαηνδνηήζεηο θαη Υξεκαηηζηεξηαθέο 

Αγνξέο, «Σν Οηθνλνκηθφ» Κ& Π ΢ΜΠΙΛΙΑ΢ Α.Δ.Β.Δ. Αζήλα 1996 
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 Η πιεξνθφξεζε είλαη δηάρπηε ζηελ αγνξά, δειαδή είλαη 

δηαζέζηκε νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαη ρσξίο θφζηνο ζε φινπο ηνπο επελδπηέο. 

 ΋ινη νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη ινγηθά θαη επηδηψθνπλ λα 

κεγηζηνπνηνχλ ηηο ζπλαξηήζεηο ρξεζηκφηεηαο ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο 

θαη ηνπ θηλδχλνπ. 

Δίλαη θαλεξφ φηη ε έλλνηα ηεο ηέιεηαο αγνξάο ζα κπνξνχζε λα εθαξκνζηεί 

κφλν ζε έλα ηδεαηφ θφζκν, φπνπ κπνξνχλ λα ηζρχνπλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα φπνπ νη αγνξέο δελ είλαη δπλαηφλ λα ηθαλνπνηνχλ ηαπηφρξνλα φινπο 

απηνχο ηνπο πεξηνξηζκνχο, ππάξρεη ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο φπνπ 

κπνξεί λα ηζρχεη αθφκα θαη φηαλ δελ πθίζηαηαη θάπνηνο απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο. 

Ο Fama (1970) έδσζε έλαλ πην επίζεκν νξηζκφ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Πξνζδηφξηζε φηη ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά νη ηηκέο πάληα αληαλαθινχλ πιήξσο 

φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη ιέγνληαο «αληαλαθινχλ πιήξσο» ελλνεί φηη νη 

επελδπηέο δεδνκέλεο ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ απνθηνχλ δελ επηδεηνχλ πςειφηεξεο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο απφ ην κέζν επίπεδν ησλ άιισλ επελδπηψλ. Σα παξαπάλσ 

ηζρχνπλ θάησ απφ ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

 ΋ιε ε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε δηαηίζεηαη δσξεάλ ζε φζνπο 

ζπκκεηέρνπλ ζηε αγνξά. 

 ΋ινη νη επελδπηέο έρνπλ θνηλέο πξνζδνθίεο φζνλ αθνξά ηηο 

θαηαλνκέο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ζπκθσλνχλ γηα ηε 

δηακφξθσζε ησλ ησξηλψλ ηηκψλ κε βάζε ηελ ηξέρνπζα πιεξνθφξεζε. 

Ο Fama φξηζε ηξία είδε απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο: 

1. Μηα αγνξά ιέγεηαη αζζελψο απνηειεζκαηηθή φηαλ ελζσκαηψλεη άκεζα ηηο 

παξειζνχζεο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ κφλν ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία 
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ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, έηζη ψζηε απηά λα κελ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ 

ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ. ΢πλεπψο, νη επελδπηέο δελ είλαη 

δπλαηφλ λα απνθνκίδνπλ ζπζηεκαηηθά ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο απιψο απφ 

ηελ αλάιπζε ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

2. Μηα αγνξά ιέγεηαη εκη-ηζρπξψο απνηειεζκαηηθή φηαλ ελζσκαηψλεη άκεζα 

φιεο ηηο δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο, φπσο ηα καθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα, 

αιιά θαη ηηο επηρεηξεκαηηθέ εηδήζεηο ζρεηηθά κε ζπγρσλεχζεηο, απμήζεηο 

κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ, αλαθνηλψζεηο θεξδψλ κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θ.α. ΢ε 

απηή ηελ αγνξά νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ζπζηεκαηηθά 

πςειφηεξεο απνδφζεηο κε ηελ αλάιπζε ηεο δεκνζηεπκέλεο δηαζέζηκεο 

πιεξνθφξεζεο.  

3. Μηα αγνξά ιέγεηαη ηζρπξψο απνηειεζκαηηθή φηαλ ελζσκαηψλεη άκεζα ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο φιεο ηηο δπλαηέο πιεξνθνξίεο πνπ ηηο αθνξνχλ, 

αθφκα θαη ηηο ιεγφκελεο «εζσηεξηθέο» απηέο δειαδή ζηηο νπνίεο δελ έρεη 

πξφζβαζε ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ. ΢ε απηή ηελ αθξαία πεξίπησζε νη 

επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο, 

αλαιχνληαο φιεο ηηο δεκνζηεπκέλεο θαη εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο
20

. 

Δάλ κηα αγνξά είλαη ηζρπξψο απνηειεζκαηηθή είλαη θαη εκη-ηζρπξψο θαη 

αζζελψο. Σν αληίζεην βέβαηα δελ ηζρχεη. 

Η ηζρχο ή ε απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο έρεη 

ηδηαίηεξε ζεκαζία ηφζν γηα ηνπο επελδπηέο φζν θαη γηα ηνπο επηρεηξεκαηίεο. Ο Fama 

μεθηλά ηελ αλαζθφπεζε ηεο ζεσξίαο γηα ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

(ΤΑΑ) κε ηνλ εμήο ηξφπν: 

                                                           
20

 Levich, Richard M. , International Financial Markets- Prices and Policies, (second edition) McGram-

Hill International Edition, 2008, p233-237 
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«Ο θχξηνο ιφγνο χπαξμεο κηαο θεθαιαηαγνξάο είλαη ε δηαλνκή θαη θαηαλνκή 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο νηθνλνκίαο. ΢ε γεληθέο γξακκέο ηδαληθή αγνξά είλαη 

εθείλε φπνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξέρνπλ αθξηβή ζεκάδηα γηα ηελ θαηαλνκή ησλ 

πφξσλ. ΢ε απηή ηελ αγνξά νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα πάξνπλ παξαγσγηθέο – 

επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα επηιέμνπλ κεηνρέο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηε δπλακηθή ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ επηρεηξήζεσλ θάησ απφ ηελ 

ππφζεζε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαλαθινχλ θάζε ζηηγκή πιήξσο ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε. ΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε δηακνξθσζείζα ηηκή ηεο κεηνρήο 

θάζε ρξνληθή ζηηγκή ζα αληαλαθιά πιήξσο ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή. Η ηηκή ζα απνηειεί αληηθεηκεληθφ κέηξν ζχγθξηζεο γηα θάζε 

απφθαζε, ηφζν απφ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη απφ ηνπο 

επελδπηέο. 

Δάλ ηζρχεη ε ΤΑΑ, ε ηηκή ηεο κεηνρήο δελ ζα επεξεάδεηαη απφ ηηο αιιαγέο 

ζηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο ηεο εηαηξίαο. Γηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο κέζνδνη ελδέρεηαη λα 

νδεγήζνπλ ζε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο εηαηξείαο θαη θαη’ 

επέθηαζε ζηελ πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ. Η ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

εηαηξείαο φκσο είλαη θαη κία θαη γη’ απηφ ην ιφγν αλακέλνπκε φηη αλεμαξηήησο 

ινγηζηηθήο κεζφδνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα αληαλαθιά φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε, φπσο απηή δηνρεηεχεηαη θαη απφ ηνλ ηζνινγηζκφ. 

Δάλ ηζρχεη ε ΤΑΑ νη ηδηνθηήηεο ησλ επηρεηξήζεσλ δε ζα έρνπλ φθεινο απφ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα επηιέμνπλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ έθδνζε κεηνρψλ δηφηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηηκνινγείηαη ζσζηά. Αληηζέησο, αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθή, ζα πξνηηκψληαη εθδφζεηο κεηνρψλ ζηηο πεξηφδνπο φπνπ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο είλαη ππεξηηκεκέλε, αθνχ νη ππφ έθδνζε κεηνρέο ζα ηηκνινγνχληαη 
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αθξηβφηεξα απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία. Αληίζηξνθα, δε ζα επηιέγνληαη εθδφζεηο 

κεηνρψλ ζε πεξηφδνπο πνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα είλαη ππνηηκεκέλε. 

Δάλ ηζρχεη ε ΤΑΑ, ε έθδνζε ησλ λέσλ κεηνρψλ ή ε κεηαθνξά ζεκαληηθψλ 

κεξηδίσλ κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ δε ζα επηδξά ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλ ε αγνξά 

είλαη απνηειεζκαηηθή, θάζε εηαηξεία ζα κπνξεί λα πνπιήζεη φζεο κεηνρέο επηζπκεί 

ρσξίο λα επεξεάδεη ηελ ηηκή. Δάλ ηζρχεη ε ΤΑΑ, ε ρξήζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο δε 

ζα πξνζθέξεη θακία ρξήζηκε πιεξνθφξεζε. Σερληθή αλάιπζε είλαη ε ζπζηεκαηηθή 

κειέηε θαη επεμεξγαζία δηαγξακκάησλ πνπ απεηθνλίδνπλ ηελ πνξεία ηεο ηηκήο θαη 

ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ζην παξειζφλ κε ζηφρν ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά ε πιεξνθφξεζε ηνπ παξειζφληνο 

έρεη ήδε ελζσκαησζεί ζηηο ηηκέο θαη θαη’ επέθηαζε δελ κπνξεί λα γίλεη θακία 

πξφβιεςε κε βάζε απηή. Άξα θαη ε ηερληθή αλάιπζε δε πξέπεη λα έρεη πξνβιεπηηθή 

αμία. Αλ ε αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή ζεκαίλεη φηη κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ έθηαθηα θέξδε παξαηεξψληαο ηηο ηηκέο ηνπ παξειζφληνο»
21

. 

3.9 Αλσκαιίεο ηεο αγνξάο 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη δηαρξνληθέο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, θαζψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ 

έρνπλ «κλήκε» θαη θάζε λέα πιεξνθνξία είλαη αλεμάξηεηε ηνπ παξειζφληνο. Σα πην 

πάλσ θαζηζηνχλ αδχλαηε ηελ πξφβιεςε ηεο πνξείαο ησλ κεηνρψλ ζε ζπλερή βάζε, 

θαη πνιχ πεξηζζφηεξν ηε δεκηνπξγία ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ (abnormal returns), 

βάζεη επελδπηηθψλ απνθάζεσλ πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ παξειζνχζα πιεξνθφξεζε. 

                                                           
21

 Fama Eugene F., Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance ,Journal of Financial 

Economics, Volume 49, Issue 3, 1 September 1998, Pages 283-306 
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Χο πηζαλά αίηηα δεκηνπξγίαο ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ ζεσξνχληαη νη 

ιεγφκελεο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο ( market anomalies), νη νπνίεο είλαη νη εμαηξέζεηο 

πνπ θαίλεηαη λα αληηηίζεληαη ζηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ ρξεκαηαγνξψλ. 

Έρνπλ γίλεη αξθεηέο κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ κε 

βάζε ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα. Μηα ζεηξά κειεηψλ αλαθέξεηαη ζηελ πξφβιεςε ηεο 

πνξείαο ησλ κεηνρψλ κε βάζε ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. Οη 

απνδφζεηο κπνξνχλ λα είλαη ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο ή θαη ρακειφηεξεο αλάινγα κε 

ηελ εκέξα ηεο εβδνκάδαο, ηνλ κήλα ή θαη αθφκα θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο. 

Μηα πηζαλή εμήγεζε κπνξεί λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, αθνχ 

θαλείο ζα πεξίκελε φηη ηέηνηα θαηλφκελα ζα εμαθαλίδνληαλ κφιηο νη επελδπηέο ηα 

εθκεηαιιεχνληαλ. Πάλησο κέρξη λα θαηαλνεζνχλ πιήξσο απηά ηα θαηλφκελα ζα 

πξέπεη λα εηπσζεί φηη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ιφγσ ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ ε 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή έηζη ψζηε λα 

ελδείθλπηαη ε πξφηαζε κηαο πεηπρεκέλεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο
22

. Αθνινχζσο 

παξαηίζεληαη νξηζκέλα απφ ηα παξαπάλσ θαηλφκελα πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζηελ 

ειιεληθή θεθαιαηαγνξά. 

3.9.1 Σν θαηλόκελν ηεο Γεπηέξαο 

Έλα θαηλφκελν πνπ έρεη εθηεηακέλα κειεηεζεί είλαη ε απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο. ΢ε κειέηε ησλ Fama and 

French (2006)
23

, νη νπνίνη εμέηαζαλ ηελ πνξεία ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείθηε Standard’s and Poor’s 500 Index, ππνζηεξίρζεθε ε άπνςε φηη νη ηηκέο 

                                                           
22 Frankfurter George M., Elton G. McGoun ,Anomalies In finance: What are they and what are they 

good for?, International Review of Financial Analysis, Volume 10, Issue 4, Winter 2001, Pages 407-

429 

23
 Fama Eugene F., Kenneth R. French Profitability, investment and average returns, Journal of 

Financial Economics, Volume 82, Issue 3, December 2006, Pages 491-518 

 



Π.Μ.΢. «Οηθνλνκηθήο & Δπηρεηξεζηαθήο ΢ηξαηεγηθήο» - Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο - Αθαδεκατθφ έηνο 2010 

Ο δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θίλδπλνπ κεηνρώλ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ: εκπεηξηθή 

δηεξεύλεζε γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (2005-2010) - ΢εβαζηή Σαθάθε 

 

50 
 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ηε Γεπηέξα ηείλνπλ λα είλαη ρακειφηεξεο απφ εθείλσλ ηεο 

Παξαζθεπήο. Μηα άιιε νλνκαζία απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ην θαηλφκελν ηνπ 

΢αββαηνθχξηαθνπ (weekend effect), θαζψο νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο 

αληηπξνζσπεχνπλ ηηο απνδφζεηο γηα ηηο εκέξεο πνπ είλαη θιεηζηά ηα ρξεκαηηζηήξηα. 

Ο Fama and French ζπλέθξηλαλ ηηο απνδφζεηο ηνπ ηδίνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ζε 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο ηεο εβδνκάδαο θαη παξαηήξεζαλ φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

΢αββαηνθχξηαθνπ απνηειεί κία αλσκαιία ηεο αγνξάο θαη δελ είλαη απνηέιεζκα 

ιαλζαζκέλνπ νξηζκνχ ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο κεηνρψλ. 

Πεξηνξηζκέλεο αλαθνξέο γίλνληαη ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα επνρηαθέο 

αλσκαιίεο ζην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. Οη Condoyanni, and o’Hanlon (1989) θαη νη 

Coutts, Kaplanidis and Roberts (2000) βξίζθνπλ φηη νη εκεξήζηεο απνδφζεηο είλαη 

αξλεηηθέο ηηο Σξίηεο θαη Πέκπηεο ελψ νη Alexakis and Xanthakis (1995) γηα ηελ 

πεξίνδν κεηαμχ 1988 θαη 1994, αλαθέξνπλ ζεηηθή κέζε απφδνζε ησλ κεηνρψλ 

θαζεκεξηλά πιελ ηεο εκέξαο Σξίηεο. Δπέθηαζε ηεο δνπιεηάο ησλ Alexakis and 

Xanthakis , νη Mills et al. εμεηάδνπλ ηηο 60 κεηνρέο πνπ απνηεινχλ ηνλ Γεληθφ Γείθηε 

Υ.Α. θαηά ηελ πεξίνδν 1986 έσο 1997 θαη βξίζθνπλ ζεκαληηθέο ελδείμεηο 

θαηλνκέλσλ φπσο ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ, ηνπ κήλα θαη ησλ δηαθνπψλ. Δίλαη 

ελδηαθέξνλ λα επηζεκάλνπκε φηη νη Coutts et al. εληφπηζαλ έλα ηζρπξφ θαηλφκελν 

θαινθαηξηλψλ δηαθνπψλ ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά.  

Χζηφζν ηα επξήκαηα απφ απηέο ηηο έξεπλεο είλαη αθφκα δηθνξνχκελα θαζψο 

ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθνξεηηθά ζηαηηζηηθά εξγαιεία  γηα θάζε έξεπλα εθ ησλ νπνίσλ 

κεξηθά απφ απηά δελ έρνπλ επαξθείο επεμεγήζεηο, δελ ζέηνπλ ππνζέζεηο 

θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ , εμεηάδνπλ ρξνληθέο πεξηφδνπο κέρξη 

θαη 5 έηε θαη νξηζκέλεο έρνπλ θαη πξνβιήκαηα κεηξήζεσλ. 
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Οη Al-Khazali, Koumanakos and Pyun (2007) εθαξκφδνπλ κε παξακεηξηθά 

ηεζη κε θξηηήξηα Stochastic Dominance γηα κηα πεξίνδν 20 εηψλ (1985-2004) ψζηε λα 

εμεηάζνπλ επνρηαθέο αλσκαιίεο ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά κηα αλαδπφκελε αγνξά 

αμηφγξαθσλ πνπ βξίζθεηαη ζε κεηαβαηηθφ ζηάδην πξνο ηελ σξίκαλζή ηεο. Η κέζνδνο 

απηή πξνζθέξεη δχν πιενλεθηήκαηα έλαληη ησλ παξακεηξηθψλ ηεζη. Πξψηνλ, 

πεξηγξάθεη ηελ πξνηίκεζε ησλ επελδπηψλ πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν κε 

πνηνηηθέο κεηξήζεηο παξά κε πνζνηηθέο θαη δεχηεξνλ  ηα κε παξακεηξηθά ηεζη ηεο 

αλάιπζεο Stochastic Dominance επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα ρξεζηκνπνηνχλ 

ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ δελ είλαη δηαθξηηέο θαη ε θαηαλνκή ηνπο κπνξεί λα κελ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ θαλνληθφηεηα.  

Σα επξήκαηα απφ ηελ παξαπάλσ έξεπλα δείρλνπλ επνρηαθέο αλσκαιίεο γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Πξψηνλ εκθαλίδεηαη κηα ηζρπξή επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο εκέξαο κε ηηο πςειφηεξεο παξαηεξήζεηο ηηο Παξαζθεπέο θαη ηηο ρακειφηεξεο ηηο 

Σξίηεο. Σα ζηνηρεία απηά είλαη ζε ζπκθσλία κε ηα επξήκαηα ησλ Mills et al. θαη θαηά 

θάπνην ηξφπν δηαθνξεηηθά απφ απηά ησλ Coutts et al. θαη ησλ Alexakis and 

Xanthakis.  

Οη Coutts et al. θαη νη Alexakis and Xanthakis δελ βξίζθνπλ έληνλε έλδεημε 

γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο θαη νη κέζεο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο ηηο Γεπηέξεο θαη 

αξλεηηθέο ηηο Σξίηεο θαη ηηο Πέκπηεο. Καη ζηηο δχν έξεπλεο απνδίδνπλ ην θαηλφκελν 

ηεο Παξαζθεπήο θαη ηεο Σξίηεο ζηελ γεληθφηεξε ηάζε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ 

λα αλαθνηλψλνπλ άζρεκα απνηειέζκαηα κεηά ην ΢αββαηνθχξηαθν
24

. 

                                                           
24

 Koumanakos Evangelos P, Osamah M Al-Khazali, Chong Soo Pyun, Calendar Anomaly in the 

Greek Stock market, Stochastic dominance analysis, IRFA, Volume 17, Issue 3, June 2008 , pages 461-

474 
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3.9.2 Σν θαηλόκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

Η πιένλ θνηλή επνρηαθή αλσκαιία πνπ έρεη θαηαγξαθεί ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία είλαη ην «θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ», θαηά ην νπνίν ν κέζνο φξνο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξνο ηνλ Ιαλνπάξην απφ φηη ην 

ππφινηπν έηνο.  

Απηφ ηζρχεη ηδηαηηέξσο γηα ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Ο Fama (1991) ζε κηα έξεπλά ηνπ γηα ηελ πεξίνδν 1941-1981 θαη 

1982-1991 , έδεημε φηη ηελ πξψηε πεξίνδν νη εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

παξνπζίαζαλ ηνλ Ιαλνπάξην απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 8% θαη νη κεγάιεο εηαηξείεο 

πξαγκαηνπνίεζαλ κφλν απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 1,3% ελψ ηε δεχηεξε πεξίνδν νη 

εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο είραλ απφδνζε πεξίπνπ 5% θαη νη κεγάιεο 

εηαηξείεο είραλ γχξσ ζην 3%. 

Ο Keim (1989)
25

 επηδηψθεη κηα εμήγεζε γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

ιέγνληαο φηη ππάξρεη κηα ηάζε νη ηηκέο ησλ κηθξψλ εηαηξεηψλ ηνλ Ιαλνπάξην λα 

εκθαλίδνληαη ζηηο ηηκέο δήηεζεο πνπ είραλ ην Γεθέκβξην. Δπηπιένλ, νη ηηκέο ησλ 

κηθξψλ εηαηξεηψλ είραλ ηνλ Ιαλνπάξην κηθξφηεξεο ηηκέο απφ ηηο κεγάιεο εηαηξείεο 

θαζψο θαη κεγαιχηεξε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο δήηεζεο θαη πξνζθνξάο. Έηζη 

εμεγείηαη κεξηθψο γηαηί ην θαηλφκελν απηφ εκθαλίδεηαη πην έληνλν ζηηο κηθξέο 

εηαηξείεο. 

Γχν ππνζέζεηο έρνπλ ηξαβήμεη ηελ πεξηζζφηεξε πξνζνρή- ε ππφζεζε ησλ 

θνξναπαιιαγψλ θαη ε ππφζεζε «year end window-dressing». Απηέο νη ηαθηηθέο 

ζπλεζίδνληαη  ζην ηέινο ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο εθ κέξνπο ησλ ζπκβνχισλ 

                                                           
25

 Keim Donald B., Trading patterns, bid-ask spreads, and estimated security returns: The case of 

common stocks at calendar turning points, Journal of Financial Economics, Volume 25, Issue 1, 

November 1989, Pages 75-97 
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επελδχζεσλ ψζηε λα παξνηξχλνπλ ηελ πψιεζε εθείλσλ ησλ ηίηισλ γηα ηνπο νπνίνπο 

ν επελδπηήο είρε πξαγκαηνπνηήζεη δεκίεο ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ θαη ζηελ ζπλέρεηα 

ηελ επαλεπέλδπζε ηνπο ζε άιινπο ηίηινπο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν νη επελδπηέο 

παξνπζηάδνπλ θεθαιαηαθέο δεκηέο θαη ηπγράλνπλ θνξναπαιιαγψλ. Δάλ κάιηζηα ην 

θέξδνο απφ ηελ απαιιαγή ηνπ θφξνπ είλαη ζεκαληηθφ, ππεξθαιχπηεηαη ην θφζηνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ γηα απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή. ΢πλεπψο, κε ηε πψιεζε ησλ ηίηισλ ζην 

ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ θαη κε ηελ αγνξά ηνπο ζηηο αξρέο ηνπ Ιαλνπαξίνπ, νη ηηκέο 

πέθηνπλ ην Γεθέκβξην θαη αλαβηψλνπλ ηνλ Ιαλνπάξην. 

Απφ ηελ ζχληνκε αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο δηαπηζηψζεθε φηη νη 

πεξηζζφηεξνη απφ απηνχο ηνπο ιφγνπο εκπεηξηθά ηεθκεξηψλνληαη γηα ηελ αγνξά ησλ 

ΗΠΑ αιιά θαη φρη κφλν κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ηνπιάρηζηνλ. Η 

κειέηε ησλ Κoutianoudis & Wang (2002) έδεημε φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

κπνξεί λα επηβεβαησζεί κεηαμχ άιισλ θαη γηα ηελ ειιεληθή κέρξη ην 2001.Η ρξήζε 

ηεο πξνζέγγηζεο ησλ ηειεπηαίσλ ( αιιά θαη ηνπ Keim 1983) γηα ηελ πεξίνδν 2001-

2008 εθ πξψηεο φςεσο δελ επηβεβαηψλεη ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ γηα ην 

ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην.  

Οη Al-Khazali, Koumanakos and Pyun (2007)
26

 δηαπηζηψλνπλ ηελ εκθάληζε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ιαλνπαξίνπ αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Απηφ ην 

εχξεκα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε παιαηφηεξεο έξεπλεο νη νπνίνη βξίζθνπλ ζεκαληηθή 

επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ιαλνπαξίνπ ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. Απηή ε 

δηαθνξά ζηα επξήκαηα κπνξεί λα απνδνζεί ζην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ αζάθεηεο, 

κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα έξεπλαο θαη ππφζεζε θαλνληθφηεηαο θαη  ζπλέρεηαο ησλ 
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ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. Δπίζεο ε κε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ζα κπνξνχζε λα απνδνζεί 

ζηελ έληνλε αιιαγή ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ηηκψλ θαηά ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο 

φπνπ ππάξρνπλ έληνλεο δηαθπκάλζεηο απφ ηα κέζα ηνπ 2002 κέρξη θαη ηα κέζα ηνπ 

2006
27

. 

3.9.3 Άιια θαηλόκελα 

Δθηφο απφ ηα θαηλφκελα πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ ρξνληθή πεξίνδν ζηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηνχληαη νη έξεπλεο, ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο εκθάληζεο θαηλνκέλσλ 

αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο ζρεηηθνχο κε ηελ 

ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ο Panayiotis Alexakis (1990)
28

 εμεηάδεη πσο ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην 

επεξεάδεηαη απφ ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν ιεηηνπξγεί. Η ππφζεζε απηήο ηεο έξεπλαο 

είλαη φηη ηα ζηνηρεία πνπ επεξεάδνπλ κηα κηθξή θεθαιαηαγνξά φπσο είλαη ε ειιεληθή 

ζρεηίδνληαη πεξηζζφηεξν κε ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη κε 

θνηλσληθνπνιηηηθέο ζπλζήθεο θαη ιηγφηεξν απφ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηα 

νηθνλνκηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Έλαο ιφγνο είλαη ην γεγνλφο φηη ζηηο νηθνλνκίεο 

πνπ ζπλππάξρνπλ θνηλσληθνπνιηηηθή θαη νηθνλνκηθή αζηάζεηα πξέπεη νη επελδχζεηο 

λα γίλνπλ ειθπζηηθέο κε έλα κείγκα πςεινχ επηπέδνπ απνδφζεηο επελδχζεσλ θαη 

πςεινχ θηλδχλνπ. Η νξζνινγηθφηεηα ησλ επελδπηψλ  ηνπο ζηξέθεη ζε επελδχζεηο κε 

κηθξφ θίλδπλν φπσο είλαη ε αθίλεηε πεξηνπζία. Οη κεηνρέο ζε απηέο ηηο ζπλζήθεο 
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ζπάληα κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ηέηνηα απνηειέζκαηα θαη γη απηφ θαη ε επέλδπζε ζην 

ρξεκαηηζηήξην δελ είλαη θαη ε πξψηε ζθέςε.  

Οη δείθηεο ησλ ηηκψλ ζην ρξεκαηηζηήξην κπνξνχλ φλησο λα επεξεαζηνχλ απφ 

έλαλ αξηζκφ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Οη θνηλσληθνπνιηηηθέο εμειίμεηο 

επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν πνπ δηακνξθψλνληαη νη πξνζδνθίεο φζνλ αθνξά ηελ εμέιημε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ ηνπο. Γη απηφ ην ιφγν κηα πνιηηηθή 

αιιαγή πνπ αλακέλεηαη λα είλαη παξεκβαηηθή γηα ηελ νηθνλνκία (αχμεζε 

θνξνινγίαο) αλακέλεηαη λα έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο πξνζδνθίεο αλαθνξηθά κε 

ηελ εμέιημε ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζηνλ γεληθφ δείθηε 

ηηκψλ. 

΢πλνςίδνληαο ηελ παξαπάλσ ζπλνπηηθή βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε 

πξνθχπηεη φηη νη αληηηηζέκελεο ζηξαηεγηθέο κπνξνχλ πξάγκαηη λα πξνζθέξνπλ 

ζεκαληηθέο απνδφζεηο ζηνπο επελδπηέο, ζε καθξνπξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα. 

Χζηφζν, είλαη εκθαλέο φηη παξά ηελ εθηεηακέλε έξεπλα πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί 

ζηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ, δελ έρεη δνζεί αθφκε ζαθήο απάληεζε 

ζρεηηθά κε ηα αίηηα πνπ πξνθαινχλ ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο αθφκα θαη γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, νχηε έρεη πξνζδηνξηζηεί πνηεο αθξηβψο είλαη νη θνηλά 

απνδεθηέο κεηαβιεηέο πνπ εμεγνχλ ζηαηηζηηθά ηα θαηλφκελα απηά. 

Σα επξήκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ έρνπλ πξαθηηθή ζεκαζία γηα ηνπο 

δηακνξθσηέο πνιηηηθψλ. Πξψηνλ, ηα πξφζθαηα πξνγξάκκαηα νηθνλνκηθήο 

απειεπζέξσζεο πνπ εθαξκφζηεθαλ ζηελ Διιάδα ήηαλ επηηπρεκέλα πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο ηαρείαο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο θαζψο θαη ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Ήηαλ ζην άκεζν ελδηαθέξνλ ηεο Διιάδνο θαη ησλ άιισλ ρσξψλ λα 

επηηαρχλνπλ ηα κέηξα νηθνλνκηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ, πεξηιακβάλνληαο πξνγξάκκαηα 
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ηδησηηθνπνηήζεσλ, έηζη ψζηε λα γίλεη ε αγνξά αμηφγξαθσλ πην δηαθαλήο θαη 

απνδνηηθή. 

Γεχηεξνλ, ε γνεηεία ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ εληζρχζεθε απφ ηελ 

ζηηγκή πνπ ε Διιάδα εηζήιζε ζηε δψλε ησλ ρσξψλ ηνπ EURO θαη ε αγνξά 

πξνζέθεξε ειθπζηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα εζσηεξηθνχο αιιά θαη εμσηεξηθνχο 

επελδπηέο θαη θπξίσο απφ ρψξεο πνπ παξνπζίαδαλ ρακειή ζπζρέηηζε κε ηηο κεγάιεο 

δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο ηεο Δπξψπεο, ηεο Ιαπσλίαο θαη ηεο Νφηηαο Ακεξηθήο. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, νη ελαιιαθηηθέο επθαηξίεο γηα επελδχζεηο καδί κε ηνπο 

θνηλσληθνπνιηηηθνχο παξάγνληεο θαίλνληαη λα επηβξαδχλνπλ θαηά κεγάιν βαζκφ ηελ 

αλάπηπμε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ θαη είλαη θπξίσο ζεκαληηθή ε επηξξνή ησλ 

επελδχζεσλ απφ ην  εμσηεξηθφ , ε επίδξαζε ηεο θαηαζθεπαζηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

θαη ηα εγρψξηα επηηφθηα. 

Η επεμεγεκαηηθή ηζρχ θαίλεηαη λα έρεη θαη ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ρψξαο 

αθνινπζνχκελε απφ παξάγνληεο φπσο νη θνηλσληθνπνιηηηθέο εμειίμεηο θαη νη 

επθαηξίεο γηα επελδχζεηο ζην εζσηεξηθφ. Απηνί νη παξάγνληεο θαίλεηαη κέζα απφ 

έξεπλεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί θαηά ην παξειζφλ φηη ππεξηεξνχλ έλαληη ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηα νπνία έρνπλ θαη 

ηελ κηθξφηεξε επίδξαζε πάλσ ζηελ εμέιημε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ.  Γειαδή 

ε ππφζεζε γηα ηελ κηθξή ειιεληθή θεθαιαηαγνξά, φηη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ είλαη ζεκαληηθά επεξεαδφκελε απφ ελαιιαθηηθέο επθαηξίεο επελδχζεσλ 

θαη θνηλσληθνπνιηηηθνχο παξάγνληεο παξά απφ ηα θέξδε ησλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηά ηνπο, θαίλεηαη λα επηβεβαηψλεηαη.  

Μηα πξψηε πξφηαζε επηθεληξψλεηαη πάλσ ζηελ απνθαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ηεο ρψξαο, θάηη πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ ζα κείσλε ζε 

κεγάιν βαζκφ ηνλ θίλδπλν. Μηα ηέηνηα θίλεζε ζα θαηεχζπλε ηηο θαηαζέζεηο πξνο 
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επελδχζεηο κε κεγαιχηεξν θίλδπλν, επί παξαδείγκαηη πξνο ηνλ βηνκεραληθφ θιάδν 

απφ ην λα ζπλερίζνπλ λα επελδχνληαη θεθάιαηα ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη λα 

δηνρεηεχνληαη ειιεληθά θεθάιαηα πξνο ην εμσηεξηθφ.  Μηα ηέηνηα εμέιημε ζα αχμαλε 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ.   

Σέινο ην θπξηφηεξν πνπ δηαθαίλεηαη απφ ηηο έξεπλεο είλαη φηη ε νηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα ηεο ρψξαο θαη ε κείσζε ησλ εμσηεξηθψλ θαη εζσηεξηθψλ ειιεηκκάησλ 

είλαη ζέκα πςίζηεο ζεκαζίαο. Πξφνδνο ζε απηφ ην κέησπν δελ ζα εκπνδίζεη ηελ 

αιιαγή ζηηο δνκέο ηεο νηθνλνκίαο αιιά ζα βνεζήζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ αλάπηπμε 

ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4
ν
 

Δκπεηξηθέο Μέζνδνη Δθηίκεζεο 

Δηζαγσγή 

΋πσο αλαθέξακε ζην Κεθάιαην 2
ν
, θίλδπλνο ζεκαίλεη φηη πεξηζζφηεξα 

πξάγκαηα κπνξνχλ λα ζπκβνχλ απφ απηά πνπ ηειηθά ζα ζπκβνχλ. Γηα απηφ ην ιφγν 

ρξεηαδφκαζηε επαγσγηθή ζηαηηζηηθή θαη γξακκηθή παιηλδξφκεζε Οπζηαζηηθά 

ππάξρεη έλα εχξνο πηζαλψλ απνηειεζκάησλ. Μεηξάκε απηφ ην εχξνο κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα θαη δηαθξίλνπκε ηνλ θίλδπλν ζε θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη εηδηθφ 

θίλδπλν. Ο ζπληειεζηήο βήηα θαη ν εηδηθφο θίλδπλνο φηαλ ππνινγίδνληαη ζε ζπρλή 

βάζε θαη εληνπίδνληαη πξαγκαηηθά επίπεδα έλαληη ζηφρσλ, είλαη ν ζχγρξνλνο ηξφπνο 

λα ειέγρεηαη ν θίλδπλνο. Αλ ζπγθξίλνπκε ηηο ζχγρξνλεο κεζφδνπο έλαληη ησλ 

παξαδνζηαθψλ πξνζεγγίζεσλ ηνπ θηλδχλνπ ζα θαηαιήμνπκε ζε κία ιίζηα απφ θπξίσο 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο, επηκέλνληαο νη επελδπηέο ζε κηα ειάρηζηε πξφζνδν θαη 

απηνπεξηνξηδφκελνη ζε κία κεηνρή ή θαη θιάδν γηα λα επελδχζνπλ. Απηέο νη κέζνδνη 

φρη απιψο επηβάιινπλ άρξεζηνπο πεξηνξηζκνχο αιιά κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε 

ιάζνο θαηεχζπλζε γηα ην πσο ζα ειεγρζεί ν θίλδπλνο. Γηα παξάδεηγκα, έλα 

ζπγθεληξσηηθφ ραξηνθπιάθην ζε ραξηηά πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο κπνξεί λα θέξεη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

ηίηινπο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Γη’ απηφ ην ιφγν κπνξεί αθφκα λα δηαηξέρεη 

πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο απφ φ,ηη ζα επηζπκνχζε θαη ηελ ίδηα ζηηγκή λα αγνξάδεη 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο  πνπ έρνπλ κηθξφηεξε εκπνξεπκαηηθή αμία απφ φ,ηη ζα έπξεπε. 

Δπίζεο ζε δεδνκέλεο θάζεηο ζηελ αγνξά, απηνί πνπ έρνπλ κεγάια θέξδε κπνξεί ηελ 

ίδηα ζηηγκή λα έρνπλ ραξηνθπιάθηα κε πςειφ ζπληειεζηή βήηα. ΢πλεπψο γηα άιιε 

κία θνξά δηαηξέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ φζν ρξεηάδεηαη θαη πιεξψλνπλ θαη 
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κεγαιχηεξνπο θφξνπο απφ φ,ηη ρξεηάδεηαη. Ο κφλνο απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο λα 

ειεγρζεί ν θίλδπλνο είλαη κε ηελ πνζνηηθή πξνζέγγηζε.  

4.1 Απιή γξακκηθή παιηλδξόκεζε θαη κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

Αλ ε γξακκηθή ζρέζε δχν κεηαβιεηψλ νξηζηεί κε φξνπο εμάξηεζεο ηεο κίαο 

απφ ηελ άιιε, δειαδή αλ ε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηεο κίαο κεηαβιεηήο ζεσξεζεί φηη 

πξνθχπηεη κε γξακκηθφ ηξφπν απφ ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηεο άιιεο, ηφηε ε 

αλάιπζε ηεο ζρέζεο ησλ δχν κεηαβιεηψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε βνήζεηα ελφο 

ππνδείγκαηνο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Σν ππφδεηγκα απηφ είλαη ε 

απινχζηεξε πεξίπησζε ελφο γεληθφηεξνπ ππνδείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηε 

ζηαηηζηηθή ζπκπεξαζκαηνινγία, ζχκθσλα κε ην νπνίν ε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ κηαο 

πνζνηηθήο κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη γξακκηθά απφ ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ελφο 

ζπλφινπ k άιισλ πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Η απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε νξίδεη ηε ζρέζε ησλ πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ 

X θαη Y, κέζσ ελφο ππνδείγκαηνο ηεο κνξθήο:  

y = α + b1 x +ε (4.1) 

φπνπ x θαη y είλαη νη ηηκέο ησλ δχν κεηαβιεηψλ γηα κηα νπνηαδήπνηε παξαηήξεζε 

ησλ δεηγκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Σν πξψην κέξνο ηνπ ππνδείγκαηνο ζπλνςίδεη ηελ 

γξακκηθή ζρέζε ησλ δχν κεηαβιεηψλ, ελψ ε πνζφηεηα ε, ε νπνία νλνκάδεηαη 

ππφινηπν ή ζθάικα, αθνξά ηελ απφθιηζε απφ ηελ γξακκηθφηεηα, δειαδή ηελ 

απφθιηζε ηεο y απφ ηελ επζεία α + b1 x. Η επζεία α + b1x νλνκάδεηαη επζεία 

παιηλδξφκεζεο θαη πξνθχπηεη απφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ ζθαικάησλ ε= y- (α + b1 

x). Μέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, νη ηηκέο ηεο Y 

εθηηκψληαη ή πξνβιέπνληαη απφ ηηο ηηκέο ηεο Υ. Γηα ην ιφγν απηφ, ε Τ νλνκάδεηαη 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ε κεηαβιεηή Υ νλνκάδεηαη αλεμάξηεηε.  
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Γηαγξακκαηηθά ην ππφδεηγκα ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

απεηθνλίδεηαη ζην ΢ρήκα 4.1. Αλ δειαδή ε ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ είλαη 

γξακκηθή ηφηε απηή κπνξεί λα ζπλνςηζηεί κε ηε βνήζεηα κηαο επζείαο γξακκήο ε 

νπνία πξνζεγγίδεη κε βέιηηζην ηξφπν ηα ζεκεία ηνπ δηαγξάκκαηνο. Κάζε ζεκείν 

επνκέλσο, ηνπ δηαγξάκκαηνο κε ζπληεηαγκέλεο (xi, yi), κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

βξίζθεηαη επάλσ ζε κία επζεία γξακκή ε νπνία νλνκάδεηαη επζεία ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ε νπνία πξνζεγγίδεη κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ην ζχλνιν 

ησλ ζεκείσλ. Απηή ε παξαδνρή απινπνηεί ηε κνξθή ηνπ λέθνπο ησλ ζεκείσλ, 

ππνθαζηζηψληαο ην κε ηα αληίζηνηρα ζεκεία (xi, , πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

θαηαθφξπθεο πξνβνιέο ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο Τ ζηελ επζεία ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Οη θαηαθφξπθεο πξνβνιέο (΢ρήκα 4.2) ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο Τ 

νξίδνπλ ηα ππφινηπα εi= yi - = yi - (α + b1 x) ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Υ 

Χ 

(Χi,Υi) 

εi

e 

(Xi,, ) 

Σχιμα 4.1 
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Αλ φια ηα ππφινηπα είλαη ίζα κε ην κεδέλ, ζα έρνπλ ηελ πιήξε πξνζαξκνγή 

ηεο επζείαο επί ησλ ζεκείσλ ηνπ δηαγξάκκαηνο. Η πιήξεο πξνζαξκνγή ηεο επζείαο 

είλαη απίζαλν λα πξνθχςεη (εθηφο θαη αλ νη δχν κεηαβιεηέο είλαη απνιχησο γξακκηθά 

εμαξηεκέλεο) κπνξνχλ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηα ππφινηπα. Η ειαρηζηνπνίεζε ησλ 

ππνινίπσλ ηζνδπλακεί κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο πνζφηεηαο ε νπνία νλνκάδεηαη 

άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ ππνινίπσλ ή άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ ζθαικάησλ. 

Η επζεία δειαδή ηεο παιηλδξφκεζεο θαηαζθεπάδεηαη κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ ππνινίπσλ (επζεία ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ).  

Η δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο επζείαο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ε νπνία 

ζπκβνιηθά νξίδεηαη απφ ηελ εμίζσζε 

 α + b1 x απαηηεί ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ πνζνηήησλ α θαη b1. Απφ ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ ζθαικάησλ  

  (4.2) 

Πξνθχπηεη φηη  

Υ 

Χ 

 

 xi 

=  +  Υ 

        yi-  

yi-  

-  

Σχιμα 4.2 
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b1=   (4.3) 

 θαη  

α = - b1   (4.4) 

Οη παξαπάλσ εμηζψζεηο δίλνπλ ηελ θιίζε( 4.3) θαη ηελ ηεηαγκέλε ζην ζεκείν 

0 (4.4) ηεο επζείαο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Ο ζπληειεζηήο b1 ηεο επζείαο ηεο παιηλδξφκεζεο νξίδεηαη σο ε εθηηκψκελε 

κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (ηεο Τ) γηα θάζε κία κνλάδα αχμεζεο ηεο 

αλεμάξηεηεο (ηεο Υ). Ο νξηζκφο πξνθχπηεη απφ ηελ ζρέζε b1=[α+ b1(x+1)]-(α + b1x). 

Αλ ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή b1 είλαη ζεηηθφ, ηφηε γηα θάζε κνλάδα αχμεζεο 

ηεο Υ, ε Τ ζα απμάλεηαη θαηά b1, ελψ φηαλ ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή είλαη 

αξλεηηθφ, γηα θάζε κνλάδα αχμεζεο ηεο Υ ε Τ ζα ειαηηψλεηαη θαηά b1. 

Δπηπιένλ, φηαλ ν ζηαζεξφο φξνο α ηνπ ππνδείγκαηνο νξίδεηαη σο ε 

εθηηκψκελε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ γηα ηελ ηηκή 0 ηεο κεηαβιεηή Υ, 

α= α+ b1*0
29

. 

4.2 Δθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ πιεζπζκηαθνύ ππνδείγκαηνο ηεο 

παιηλδξόκεζεο. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο γηα 

ηα δεηγκαηηθά δεδνκέλα y= a+ b1x+e, απνηειεί ην πξψην βήκα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ πιεζπζκηαθνχ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο, ην νπνίν νξίδεηαη 

απφ ηελ εμίζσζε y= α+ β1x+ε. 

                                                           
29

 Γλαξδέιιεο, Υαξάιακπνο, Αλάιπζε Γεδνκέλσλ κε ην SPSS 14.0 for Windows, Δθδφζεηο 

Παπαδήζε, Αζήλα 2004. ΢ει 541-543 
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Θεσξψληαο δειαδή φηη ε ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ είλαη γξακκηθή θαη 

νξίδνληάο ηε γηα ηα δεηγκαηηθά δεδνκέλα ηνπ ππνδείγκαηνο y= a+ b1x+e, ελαπνκέλεη 

λα εθηηκεζνχλ νη ζπληειεζηέο ηνπ αληίζηνηρνπ ππνδείγκαηνο ην νπνίν ζε 

πιεζπζκηαθφ επίπεδν πιένλ, ζπλδέεη ηηο ηηκέο Υ θαη Τ. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ πιεζπζκηαθνχ ππνδείγκαηνο πξέπεη λα ηζρχνπλ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηε κνξθή ησλ πιεζπζκηαθψλ δεδνκέλσλ. Οη πξνυπνζέζεηο απηέο 

ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο: 

1. Οη ηηκέο ηεο Τ είλαη αλεμάξηεηεο ε κία κε ηελ άιιεο. 

2. ΢ε θάζε ηηκή ηεο Υ αληηζηνηρεί έλαο ππνπιεζπζκφο ηηκψλ ηεο Τ, ε 

θαηαλνκή ησλ νπνίσλ είλαη θαλνληθή.  

3. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ ππνπιεζπζκψλ ηεο Τ πνπ νξίδνληαη γηα ηηο δηάθνξεο 

ηηκέο ηεο Υ είλαη ίζεο. Η θνηλή δηαθχκαλζε ησλ ππνπιεζπζκψλ ηεο Τ 

ζπκβνιίδεηαη κε ζ
2
. Η παξαδνρή ηεο ηζφηεηαο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ηηκψλ ηεο Τ νλνκάδεηαη νκνζθεδαζηηθφηεηα θαη είλαη αλάινγε κε ηελ 

παξαδνρή ηεο ηζφηεηαο ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ απαηηείηαη ζηελ αλάιπζε 

δηαθχκαλζεο. 

4. Οη κέζεο ηηκέο ησλ  ππνπιεζπζκψλ ηεο Τ ζπλδένληαη κε ηηο αληίζηνηρεο 

ηηκέο ηεο Υ , δηα κέζνπ κηαο γξακκηθήο ζρέζεο ηεο κνξθήο  

μy\x= α+ β1x (4.5) 

φπνπ κy\x είλαη ε κέζε ηηκή ηνπ ππνπιεζπζκνχ ηεο Τ πνπ αληηζηνηρεί ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή x ηεο κεηαβιεηήο Υ. Οη πνζφηεηεο α θαη β1 νλνκάδνληαη 

πιεζπζκηαθνί ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο. Σν παξαπάλσ ππφδεηγκα 

νξίδεη κία επζεία γξακκή, επί ηεο νπνίαο είλαη ηνπνζεηεκέλεο νη κέζεο ηηκέο 

κy\x ησλ δηαθφξσλ ππνπιεζπζκψλ ηεο Τ. Η επζεία απηή γξακκή νλνκάδεηαη 

πιεζπζκηαθή επζεία ηεο παιηλδξφκεζεο.  
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Οη πξνεγνχκελεο πξνυπνζέζεηο ζπλνςίδνληαη ζην πιεζπζκηαθφ ππφδεηγκα 

ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο y= α+ β1+ε, φπνπ y είλαη κηα νπνηαδήπνηε ηηκή 

ηνπ ππνπιεζπζκνχ ησλ ηηκψλ ηεο Τ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή x, α θαη β1είλαη νη 

πιεζπζκηαθνί ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ε ηα ζθάικαηα ηνπ ππνδείγκαηνο.  

Αλ επηιχζνπκε ηελ πξνεγνχκελε εμίζσζε σο πξνο ην ε, έρνπκε 

                           ε= y-(α+β1x)=y- μy\x. (4.6) 

Χο ζπλέπεηα ηεο παξαδνρήο φηη νη δηάθνξνη ππνπιεζπζκνί ηεο Τ αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή κε θνηλή δηαθχκαλζε, νη πνζφηεηεο ε γηα θάζε ηηκή ηεο Υ 

αθνινπζνχλ επίζεο θαλνληθή θαηαλνκή κε δηαθχκαλζε ίζε κε ηελ θνηλή δηαθχκαλζε 

ζ
2
 ησλ αληίζηνηρσλ ππνπιεζπζκψλ ηεο Τ. Δπηπιένλ, απφ ηνλ νξηζκφ ησλ 

ζθαικάησλ, πξνθχπηεη φηη ε κέζε ηηκή ηνπο είλαη ίζε κε 0. 

΋ηαλ πθίζηαληαη νη πξνεγνχκελεο πξνυπνζέζεηο γηα ηα πιεζπζκηαθά 

δεδνκέλα, ηφηε ν δεηγκαηηθφο ζπληειεζηήο a ηεο επζείαο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

απνδεηθλχεηαη φηη απνηειεί ζεκεηαθή εθηίκεζε ηνπ πιεζπζκηαθνχ ζπληειεζηή α ηεο 

παιηλδξφκεζεο, ελψ ν b1 απνηειεί εθηίκεζε ηνπ πιεζπζκηαθνχ ζπληειεζηή β1. Σα 

ηππηθά ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ a θαη b1 είλαη ίζα κε  

se(a)= σ  (4.7) 

θαη  

se(b1)=  (4.8) 

φπνπ s
2

x ε δεηγκαηηθή δηαθχκαλζε ηεο κεηαβιεηήο Υ. 

Η πνζφηεηα ζ πνπ ππεηζέξρεηαη ζηα ηππηθά ζθάικαηα είλαη ε θνηλή ηππηθή 

απφθιηζε ησλ ππνπιεζπζκψλ ηεο Τ πνπ νξίδνληαη γηα ηηο δηάθνξεο ηηκέο ηεο Υ ( ή 

αιιηψο ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ζθαικάησλ ε). ΢ηελ πξάμε, ε πνζφηεηα απηή είλαη 
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θαηά θαλφλα, άγλσζηε θαη εθηηκάηαη απφ ηελ αληίζηνηρε δεηγκαηηθή ηππηθή απφθιηζε 

ησλ ζθαικάησλ.  

s=  (4.9) 

 ε πνζφηεηα s νλνκάδεηαη ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο (standard error of the 

estimate)
30

. 

4.3 Δπαγσγηθή αμηνιόγεζε ησλ ζπληειεζηώλ παιηλδξόκεζεο 

Η θιίζε ηεο επζείαο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ν πην ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο 

ηνπ ππνδείγκαηνο, δηφηη πξνζδηνξίδεη ηε κέζε κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

Τ γηα θάζε κνλάδα αχμεζεο ηεο Υ. Βαζηδφκελνη ζηελ θιίζε b1 ηεο επζείαο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηελ ηηκή ηεο θιίζεο β1 ηεο 

πιεζπζκηαθήο επζείαο ηεο παιηλδξφκεζεο σο πξνο κηα πξνθαζνξηζκέλε αξηζκεηηθή 

ηηκή β. Γειαδή λα ειέγμνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε 

Η0 : β1= β 

Έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο  

ΗΑ: β1≠β 

Ο παξαπάλσ έιεγρνο θαηαιήγεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο λα 

πάξνπκε κηα ηηκή γηα ην δεηγκαηηθφ ζπληειεζηή b1 ηφζν αθξαία ( ή θαη πεξηζζφηεξν 

αθξαία) φζν θαη ε ηηκή β, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ηζρχεη ε Η0. Ο έιεγρνο γίλεηαη κε 

ηε βνήζεηα ηεο πνζφηεηαο  

t=   ,(4.10) 

                                                           
30 Γλαξδέιιεο, Υαξάιακπνο, Αλάιπζε Γεδνκέλσλ κε ην SPSS 14.0 for Windows , 

Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα 2004, ζει 544-546 
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ε νπνία εθφζνλ ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε, αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή t κε n-2 

βαζκνχο ειεπζεξίαο. ΢πλήζσο ν έιεγρνο ηνπ πιεζπζκηαθνχ ζπληειεζηή β1 γίλεηαη κε 

ηελ ηηκή 0. Αλ ε θιίζε ηεο πιεζπζκηαθήο επζείαο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ίζε κε ην 

0 ηφηε κy\x= α+0*x= α θαη επνκέλσο ε κέζε ηηκή θάζε ππνπιεζπζκνχ ηεο Τ, 

αλεμαξηήησο ηεο ηηκήο ηεο Υ ζηελ νπνία αληηζηνηρεί, ηζνχηαη κε ηνλ ζπληειεζηή α 

ηεο παιηλδξφκεζεο. Γειαδή δελ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο Υ θαη ηεο Τ.  

ν έιεγρνο ηνπ ζπληειεζηή παιηλδξφκεζεο β1 σο πξνο ηελ ηηκή 0 είλαη ηζνδχλακνο κε 

ηνλ έιεγρν ηνπ πιεζπζκηαθνχ ζπληειεζηή ξ κε ηελ ηηκή 0. Καη ηνχην δηφηη 

απνδεηθλχεηαη εχθνια φηη ν δεηγκαηηθφο ζπληειεζηήο b1, ζπλδέεηαη κε ην δεηγκαηηθφ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο r δηα κέζνπ ηεο ζρέζεο  

b1= r( , (4.11) 

φπνπ sx θαη sy είλαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ θαη , i=1,2,..n, 

αληίζηνηρα. 

Σέινο, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ην 95% ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο γηα 

ηνλ πιεζπζκηαθφ ζπληειεζηή β1ηεο παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηψληαο ηε γλσζηή 

κνξθή ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο 

[(b1-tn-2,0,025se(b1), b1+tn-2,0,025se(b1)]. 

Αληίζηνηρα κε ην ζπληειεζηή β1 κπνξεί λα ειεγρζεί επαγσγηθά θαη ν 

ζπληειεζηήο α ηνπ ππνδείγκαηνο ζε ζρέζε κε ηελ πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θ. Μπνξεί, 

δειαδή, λα ειεγρζεί ε κεδεληθή ππφζεζε 

Η0: α=θ 

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο  

ΗΑ: α≠θ  κέζσ ηεο πνζφηεηαο 

t= , (4.12) 
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ε νπνία, εθφζνλ ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε, αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή t κε n-2 

βαζκνχο ειεπζεξίαο. Καη ζηελ πεξίπησζε ηνπ πιεζπζκηαθνχ ζπληειεζηή α ν έιεγρνο 

γίλεηαη ζπλήζσο σο πξνο ηελ ηηκή 0. 

Σέινο, είλαη δπλαηφλ λα θαηαζθεπαζηεί ην 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα 

ηνλ πιεζπζκηαθφ ζπληειεζηή α, φπσο αθξηβψο θαηαζθεπάζηεθε ην αληίζηνηρν 

δηάζηεκα γηα ην ζπληειεζηή β1. Πξέπεη λα επηζεκάλνπκε, πάλησο φηη αλ νη 

παξαηεξνχκελεο δεηγκαηηθέο ηηκέο γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή απέρνπλ πνιχ απφ 

ηελ ηηκή 0, είλαη επηζθαιέο λα θάλνπκε εθηίκεζε γηα ηνλ πιεζπζκηαθφ ζπληειεζηή α. 

Γεληθά, δελ είλαη ζσζηφ λα επεθηείλνπκε ηελ επζεία ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

πέξαλ ηνπ εχξνπο ησλ παξαηεξνχκελσλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο Υ, δηφηη ε ζρέζε ησλ 

κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθή εθηφο ηνπ εχξνπο ησλ δηαζέζηκσλ 

δεηγκαηηθψλ ηηκψλ
31

.  

4.4 Αμηνιόγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξόκεζεο 

4.4.1 Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ 

Μεηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επζείαο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, δηα κέζνπ 

ηεο εμίζσζεο = a+b1x, ελαπνκέλεη ε αμηνιφγεζε ηεο πξνζαξκνγήο ηεο επζείαο 

απηήο επί ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ. Έλαο ηξφπνο γηα λα αμηνινγήζνπκε ηελ 

πξνζαξκνγή ηεο επζείαο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη λα ππνινγίζνπκε ην 

ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (coefficient of determination). Ο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο δεηγκαηηθήο επζείαο ηεο παιηλδξφκεζεο, ζπκβνιηδφκελνο κε R
2
, 

νξίδεηαη σο ην ηεηξάγσλν ηνπ δεηγκαηηθνχ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, δειαδή 

R2= r2. 

                                                           
31 Γλαξδέιιεο, Υαξάιακπνο, Αλάιπζε Γεδνκέλσλ κε ην SPSS 14.0 for Windows , 

Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα 2004, ζει 546-548 
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Δπεηδή ν δεηγκαηηθφο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο παίξλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα [-

1,+1] , ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ παίξλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα [0,1]. ΋ηαλ R
2
=1 , 

φια ηα ζεκεία πνπ αλαπαξηζηνχλ ηηο δεηγκαηηθέο ηηκέο ησλ Υ θαη Τ βξίζθνληαη 

ηνπνζεηεκέλα επί ηεο επζείαο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. ΋ηαλ R
2
=0 ηφηε, δελ ππάξρεη 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ Υ θαη Τ.  

΋ ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ σο κέηξν πξνζαξκνγήο ηεο επζείαο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ επί ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ, νξίδεηαη απφ ηελ αλάιπζε ηεο 

ζπλνιηθήο δηαζπνξάο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ ζε επηκέξνπο ζπληζηψζεο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε ηαπηφηεηα  

- = )-  i=1,2,…,n, (4.13) 

ε νπνία ηζρχεη γηα ηηο δεηγκαηηθέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο Τ πςψλνληαο θαη ηα δχν 

κέιε ηεο ζην ηεηξάγσλν θαη αζξνίδνληαο γηα i=1,2,…,n παίξλνπκε (κεηά απφ 

αιγεβξηθέο πξάμεηο) 

= + . (4.14) 

΢ηελ παξαπάλσ εμίζσζε, ε πνζφηεηα  νλνκάδεηαη ζπλνιηθφ άζξνηζκα 

ηεηξαγψλσλ (total sum of squares) θαη απνηειεί κέηξν ηεο ζπλνιηθήο δηαζπνξάο ησλ 

δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο Τ γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή ηνπο . Η πνζφηεηα  

νλνκάδεηαη άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ επεμεγνχκελν απφ ηε γξακκηθή παιηλδξφκεζε 

(regression sum of squares) θαη εθθξάδεη ηε δηαζπνξά ησλ εθηηκσκέλσλ ηηκψλ ηεο Τ 

γχξσ απφ ηε δεηγκαηηθή κέζε ηηκή . Η πνζφηεηα απηή απνηειεί ην κέηξν ηεο 

δηαζπνξάο ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο Τ, πνπ εξκελεχεηαη απφ ην ππφδεηγκα ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ( ηεο δηαζπνξάο δειαδή, πνπ νθείιεηαη ζηε γξακκηθή 

επίδξαζε ηεο Υ επί ηεο Τ).  Σέινο, ε πνζφηεηα  είλαη ην γλσζηφ 

άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ζθαικάησλ ( error sum of squares) θαη εθθξάδεη ηε δηαζπνξά 

ησλ δεηγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο Τ γχξσ απφ ηελ εθηηκψκελε επζεία ηεο παιηλδξφκεζεο. 
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΋ζν κηθξφηεξν είλαη ην άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ ζθαικάησλ ηφζν πιεζηέζηεξα 

βξίζθνληαη νη δεηγκαηηθέο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ ζηελ επζεία ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  

Ιζρχεη επνκέλσο φηη : 

΢πλνιηθφ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ=  +     +  

 

 

 Γηα λα είλαη ε πξνζαξκνγή ηεο επζείαο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ επί ησλ 

δεηγκαηηθψλ δεδνκέλσλ φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξε, ζα πξέπεη ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ ζθαικάησλ λα είλαη φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν θαη επνκέλσο, 

ζχκθσλα κε ηελ πξνεγνχκελε εμίζσζε, ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ην 

επεμεγνχκελν απφ ηε γξακκηθή παιηλδξφκεζε λα είλαη φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξν. 

Σν πνζνζηφ επνκέλσο ηνπ ζπλνιηθνχ αζξνίζκαηνο ηεηξαγψλσλ πνπ επεμεγείηαη απφ 

ηε γξακκηθή παιηλδξφκεζε, ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν  

R2=  = 1-  (4.15) 

 θαη απνηειεί κέηξν ηεο πξνζαξκνγήο ηεο επζείαο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ επί ησλ 

δεηγκαηηθψλ ηηκψλ, θαη νξίδεη ην ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ. Ο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ, επνκέλσο, κπνξεί λα εξκελεπζεί σο ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ ηηκψλ ηεο Τ πνπ επεμεγείηαη απφ ην ππφδεηγκα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Ο 

δεηγκαηηθφο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ απνηειεί ζεκεηαθή εθηίκεζε (φρη φκσο 

ακεξφιεπηε) ηνπ πιεζπζκηαθνχ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ, νπνίνο ηζνχηαη κε ξ
2
, 

φπνπ ξ ν πιεζπζκηαθφο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηείλεη λα ππεξεθηηκά ηνλ 

Άκροιςμα τετραγώνων 

επεξθγοφμενο από τθ 

γραμμικι 

παλινδρόμθςθ 

Άκροιςμα 

τετραγώνων των 

ςφαλμάτων 
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αληίζηνηρν πιεζπζκηαθφ ζπληειεζηή – ε δεηγκαηνιεπηηθή θαηαλνκή ηνπ είλαη ζεηηθά 

αζχκκεηξε – ηδηαίηεξα φηαλ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο είλαη κηθξφ
32

.  

4.4.1 Σν ππόδεηγκα αγνξάο 

Σν ππφδεηγκα αγνξάο κε ηε κέζνδν OLS είλαη ην θάησζη: 

Ri(t)= αi + βiRM(t) +εi(t) (4.16) 

΋πνπ : Ri(t)=  

Ri(t) : Η απφδνζε ηεο κεηνρήο i θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ απφ t-1 έσο t. 

Pit : Η ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t. 

Pi(t-1): Η ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή πεξίνδν t-1. 

RM(t): H RM(t) ππνινγίδεηαη φπσο πην πάλσ ίζε πξνο ην άζξνηζκα ηεο πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ θαη ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ αζξνίζκαηνο ησλ 

απνδφζεσλ di,  t/Pi, t-1 φισλ ησλ ηίηισλ. Η κεηαβιεηή RΜt ελζσκαηψλεη ηελ 

επίδξαζε φισλ ησλ ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ. 

αi: Η παξάκεηξνο α εθθξάδεη ην χςνο ηεο πνζνζηηαίαο απφδνζεο, πνπ είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Η ελ ιφγσ απφδνζε 

α επηηπγράλεηαη θαηά πηζαλφηεηα, φηαλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξακέλεη ζηαζεξή 

, δειαδή φηαλ RΜt = 0 γηα ην δεδνκέλν t. Δίλαη αθφκα έλαο φξνο γηα ηα ππεξθαλνληθά 

θέξδε. Αλαθέξεηαη ζηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο πνπ δελ νθείιεηαη ζηηο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο. Γηα λα είκαζηε πην αθξηβείο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο θαη ηεο απφδνζεο ελφο παθέηνπ νκνιφγσλ δεκνζίνπ  θαη ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο πνπ θαηαζθεπάζηεθε ψζηε λα έρεη ην ίδην ζπληειεζηή βήηα φπσο ε κεηνρή.  

                                                           
32 Γλαξδέιιεο, Υαξάιακπνο, Αλάιπζε Γεδνκέλσλ κε ην SPSS 14.0 for Windows , 

Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα 2004, ζει  548-550 
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Ο γεληθφο δείθηεο ηεο θεθαιαηαγνξάο έρεη εμ νξηζκνχ ζπληειεζηή άιθα ίζν κε ην 

κεδέλ. 

βi: O ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο i πνπ νξίδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

απεηιεί ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. Ο γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ έρεη εμ 

νξηζκνχ ζπληειεζηή βήηα ίζν κε ην έλα. 

εi(t): ν ζηνραζηηθφο φξνο. To εit  απνηειεί ηπραία κεηαβιεηή, πνπ κπνξεί θαηά ηε 

δεδνκέλε εκέξα t λα πάξεη ( απφ έλα ζχλνιν ηηκψλ ) νξηζκέλε ηηκή κε αληίζηνηρε 

πηζαλφηεηα. Η ελ ιφγσ ηηκή εθθξάδεη ην κέγεζνο ηεο επηδξάζεσο ησλ ηπραίσλ 

παξαγφλησλ, ην νπνίν κπνξεί λα είλαη ζεηηθφ ή αξλεηηθφ. Καηά πηζαλφηεηα ν κέζνο 

φξνο ησλ ηηκψλ πνπ κπνξεί λα πάξεη ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή t ,ε κεηαβιεηή εit 

(δειαδή  ν κέζνο φξνο ησλ δπλαηψλ θαηά ηε ζηηγκή t επηδξάζεσλ) είλαη ίζνο πξνο ην 

κεδέλ [Δ(εt)= 0]. Η δηαθχκαλζή ηνπο είλαη νξηζκέλε θαη ίζε πξνο ζ
2

ε.    

΢ηαηηζηηθή t-student ηνπ βήηα: Η ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απηνχ πξνθχπηεη απφ ηε 

δηαίξεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ην ηππηθφ ηνπ ζθάικα. Η ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζα 

πξέπεη λα θνληά ζην 2 θαη ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 0,005 γηα λα 

ζεσξεζεί φηη ην ππφδεηγκα είλαη αμηφπηζην. 

tb=   (4.17) 

΢ηαηηζηηθή t-student ηνπ άιθα:  ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απηνχ πξνθχπηεη απφ ηε 

δηαίξεζε ηνπ ζπληειεζηή άιθα κε ην ηππηθφ ηνπ ζθάικα. . Η ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζα 

πξέπεη λα θνληά ζην 2 θαη ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 0,005 γηα λα 

ζεσξεζεί φηη ην ππφδεηγκα είλαη αμηφπηζην. 

tα=  (4.18) 

΢πληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ R
2 

(%):Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
 εθθξάδεη ην 

βαζκφ εμαξηήζεσο ή κε άιια ιφγηα ην πνζνζηφ ζπλνιηθήο δηαθπκάλζεσο ηεο Rit, πνπ 
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εξκελεχεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε RMt. ( εάλ ε R
2
 =1, ε εμάξηεζε είλαη 

ηέιεηα. Δάλ R
2

 = 0 , ππάξρεη ηέιεηα αλεμαξηεζία ηεο Rit απφ ηελ RMt   ). 

΋πσο αλαθέξεηαη πην πάλσ θαη είλαη γλσζηφ απφ ηε ΢ηαηηζηηθή Μεζνδνινγία, ε 

ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηεο Rit, πνπ αληαλαθιά ην ζπλνιηθφ θίλδπλν αλαιχεηαη ζε 

άζξνηζκα ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ αληαλαθιά ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ θίλδπλν θαη ηεο 

δηαθπκάλζεσο πνπ αληαλαθιά ηελ επίδξαζε ησλ κε ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ. 

Δίλαη ην ζηαηηζηηθφ κέηξν ην νπνίν καο πξνζδηνξίδεη ηελ αλαινγία ησλ 

κεηαβνιψλ ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ή ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ εμεγείηαη απφ 

ηελ γεληθφηεξε κεηαβνιή ζηελ αγνξά. Έλα πνζνζηφ 50% γηα παξάδεηγκα δείρλεη φηη 

ην ήκηζπ ηεο κεηαβνιήο ηεο απφδνζεο εμεγείηαη απφ ην ηη ζπκβαίλεη ζηελ αγνξά. 

΢ηαηηζηηθά είλαη ε αμία εηο ην ηεηξάγσλν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο  κεηαμχ 

απφδνζεο κεηνρήο ή ραξηνθπιαθίνπ θαη αγνξάο. Δίλαη πνιχ ρξήζηκν κέηξν θαζψο 

καο δείρλεη γηα ηα ραξηνθπιάθηα πφζν δηαθνξνπνηεκέλα είλαη. Η εκπηζηνζχλε ζηηο 

εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ β θαη α εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ R
2 

.Τπάξρεη κηα απιή ζρέζε κεηαμχ R
2
 θαη εηδηθνχ θηλδχλνπ. Γηα λα 

ππνινγίζνπκε ην R
2
 δηαηξνχκε ηνλ εηδηθφ θίλδπλν πξνο ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο 

κεηνρήο θαη ην απνηέιεζκα ην πςψλνπκε ζην ηεηξάγσλν θαη ην αθαηξνχκε απφ ην 1. 

Μεηά πνιιαπιαζηάδνπκε ην απνηέιεζκα κε ην 100 γηα εθθξάζνπκε ην R
2 

επί ηνηο 

εθαηφ. 

ζi: Η ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο καο δείρλεη ην κέηξν ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ 

παξνπζηάδεη κηα κεηνρή ζε απφιπηνπο φξνπο
33

. 

                                                           
33 Mc Clave Benson Sincich, Statistics for Business & Economics, Pearson International Edition(Tenth 

Edition) 2008 
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4.4.2 Ο ζπληειεζηήο βήηα κεηνρή 

Κάζε κεγάιε δηαθχκαλζε ζηελ αγνξά θαηά θαλφλα είλαη απνηέιεζκα 

ζεκαληηθψλ αιιαγψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε νηθνλνκηθά κεγέζε (εγρψξηα ή 

δηεζλή). Η δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο επεξεάδεη ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ ηελ θάζε 

εηαηξεία. Με πξνυπφζεζε φηη ηα παξειζφληα ζηνηρεία δίλνπλ κηα επαξθή 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ ζηαζεξφηεηα κηαο εηαηξείαο ζπγθξηηηθά κε ηελ ζπλνιηθή αγνξά 

νξίδεηαη ν ζπληειεζηήο βήηα. Ο ζπληειεζηήο απηφο δίλεη έλα κέηξν ηεο εμάξηεζεο 

κηαο κεηνρήο ζπγθξηηηθά κε ηνλ γεληθφ δείθηε ηηκψλ θαη ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

κεληαία απφδνζε ηεο θάζε κεηνρήο ζε ζπλάξηεζε κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηνπ 

γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. Απηέο νη απνδφζεηο κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ ζην 

παξαθάησ γξάθεκα. 

Γηα  λα ππνινγηζηεί ε ζπλεηζθνξά ελφο αμηφγξαθνπ ζηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ε ζρέζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε θάησζη:  

=  (4.19) 

  

Η απφδνζε κηαο κεηνρήο i είλαη αλάινγε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ. Ο 

ζπληειεζηήο βήηα έρεη νξηζηεί σο ν ζπληειεζηήο ηεο θιίζεο ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

Σχιμα 4.3 
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ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο πνπ δεκνζηεχηεθε απφ ηνλ Sharpe. Οπζηαζηηθά ν 

ζπληειεζηήο βήηα είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ζπληειεζηήο ηνπ ππνδείγκαηνο παιηλδξφκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί αληί ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ, ηηο ηππνπνηεκέλεο ηνπ. Ο 

ζπληειεζηήο βήηα ζε αληίζεζε κε ηνπο ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο, δελ εμαξηάηαη 

απφ ηηο κνλάδεο ησλ κεηαβιεηψλ ζηηο νπνίεο αλαθέξνληαη θαη επνκέλσο ππφ απηή 

ηελ έλλνηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ελδεηθηηθά κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο αλαθνξηθά κε ηε ζεκαζία ηνπο ζηελ εξκελεία ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο πνπ είλαη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο. Θεσξεηηθά αλ δελ ππάξρνπλ ηζρπξέο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ηφηε φζν κεγαιχηεξε ε ηηκή ελφο 

ζπληειεζηή βήηα ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε επίδξαζε ηεο αληίζηνηρεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο (γεληθφο δείθηεο ηηκψλ) ζηελ εμαξηεκέλε
34

. 

Θα πξέπεη λα ζπκεζνχκε φηη ν ζπληειεζηήο βήηα κεηξάεη ηελ επαηζζεζία 

θάζε ηηκή κεηνρήο πξνο ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο.  

 ΋ηαλ ην β > 1 ε κεηνρή ραξαθηεξίδεηαη σο επηζεηηθή (aggressive). Γηα 

παξάδεηγκα κηα κεηνρή κε ζπληειεζηή βήηα 1,5 ζα θηλεζεί θαηά κέζν φξν 

1,5% γηα θάζε 1% κεηαβνιή ηεο αγνξάο θαη ην απνηέιεζκα είλαη φηη ζα έρεη 

ππεξθαλνληθά θέξδε ή δεκίεο φηαλ ε αγνξά ζεκεηψλεη άλνδν ή πηψζε 

αληίζηνηρα. 

 ΋ηαλ ην β <1 ε κεηνρή ραξαθηεξίδεηαη σο ακπληηθή (defensive). Γηα 

παξάδεηγκα αλ κηα κεηνρή έρεη ζπληειεζηή β 0,5 ζα θηλεζεί κηα κεηνρή 0,5% 

θαηά κέζν φξν γηα θάζε 1% κεηαβνιή ηεο αγνξάο. Η κεηνρή θηλείηαη πην ήπηα 

                                                           
34 Porter John, R. Ezzell, A note on the predictive ability of beta coefficients, Journal 

of Business of Research , volume 3, Issue 4, October 1975, pages 365-372 
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απφ ηνλ γεληθφ δείθηε ηηκψλ αληηζηέθεηαη ζηηο κεγάιεο απψιεηεο ζε πεξηφδνπο 

χθεζεο θαη έρεη ζπγθξαηεκέλα θέξδε ζε πεξηφδνπο αλάπηπμεο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο.  

 ΋ηαλ β =1 ε κεηνρή θηλείηαη θαηά κέζν φξν φπσο ν δείθηεο ηεο αγνξάο. ΋πσο 

έρνπκε πξναλαθέξεη αθφκα θαη αλ έρνπκε κία κεηνρή κε ζπληειεζηή βήηα λα 

ηζνχηαη κε 1 κπνξεί λα έρεη θαιχηεξε ή ρεηξφηεξε απφδνζε απφ ηνλ γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ θαζψο κπνξεί λα αγλννχληαη νη πιεξσκέο ησλ κεξηζκάησλ. 

Σν πξψην πξάγκα πνπ ρξεηάδεηαη ινηπφλ λα θάλεη θάπνηνο είλαη λα κάζεη ην 

ζπληειεζηή βήηα ησλ αμηφγξαθψλ ηνπ. Σν δεχηεξν βήκα είλαη λα ππνινγηζηεί ε 

απφδνζε πνπ ζα αλέκελε θάπνηνο απφ απηφ ην επίπεδν ζπληειεζηή βήηα. Αο 

ππνζέζνπκε φηη ην αμηφγξαθν πνπ θξαηάκε έρεη ζπληειεζηή βήηα ίζν κε ην 1. 

Δθφζνλ απηφ είλαη ην ίδην κε ην ζπληειεζηή βήηα ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο αλακέλεηαη 

ην αμηφγξαθν λα έρεη ηελ ίδηα απφδνζε φπσο ν δείθηεο ηεο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο 

βήηα πνπ ηζνχηαη κε κεδέλ ζπλεπάγεηαη φηη έρεη κεδεληθφ θίλδπλν ρσξίο λα ζεκαίλεη 

φηη δελ έρεη απφδνζε. Αλ επελδχζεη θάπνηνο ηα ρξήκαηά ηνπ ζε νκφινγα δεκνζίνπ, ν 

ζπληειεζηήο βήηα ηζνχηαη κε κεδέλ αιιά αθφκε θαη έηζη ζα θεξδίζεη ην 

βξαρππξφζεζκν επηηφθην. ΢πλεπψο κπνξνχκε λα έρνπκε απηφ σο δεδνκέλε απφδνζε 

γηα ζπληειεζηή βήηα πνπ ηζνχηαη κε ην κεδέλ. Σέινο, αλ ππνζέζνπκε φηη έλα 

ραξηνθπιάθην έρεη ζπληειεζηή βήηα ίζν κε 0,8 απηφ έρεη ηελ ίδηα δπλακηθή κε έλα 

ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίν ην 80% έρεη επελδπζεί ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο θαη ην 

ππφινηπν 20% ζε νκφινγα δεκνζίνπ. ΢πλεπψο ε δεδνκέλε απφδνζε ζα είλαη απηή 

πνπ ζα είρε θάπνηνο αλ ηα ην 80% ησλ ρξεκάησλ ηνπ ηνπνζεηνχληαλ ζηνλ δείθηε ηεο 

αγνξάο θαη ην 20% ζε θξαηηθά νκφινγα. 

Έλαο αξηζκφο κειεηψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζε κηα πνηθηιία κεζφδσλ πάλσ ζε έλα 

εχξνο νηθνλνκηψλ θαη ρξνληθψλ πεξηφδσλ έρεη βξεη ελδείμεηο γηα αζηάζεηα κέζα ζην 
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ρξφλν ηνπ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Η 

νηθνλνκηθή ζεσξία πξνηείλεη φηη θαζψο φιν θαη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο 

ελζσκαηψλνληαη κέζα ζε έλα ραξηνθπιάθην ε επίδξαζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζα 

παξάγεη έλα ζπληειεζηή βήηα γηα ην ραξηνθπιάθην απηφ ην νπνίν ζα είλαη ζρεηηθά 

πην ζηαζεξφ, ζεσξψληαο φηη ε αζηάζεηα ζην ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ πνπ 

δεκηνπξγνχλ απηφ ην ραξηνθπιάθην πξνθαιείηαη απφ κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. 

Οη Ferson and Harvey (1991 ζει.52) αλαθέξνπλ φηη: « Δίλαη ινγηθφ, νη 

ζπληειεζηέο βήηα γηα ηα ραξηνθπιάθηα λα είλαη πην ζηαζεξνί απφ φηη ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα ησλ κεηνρψλ.». Οη Lee and Fry (1992) θαη νη Brooks et al. (1992) 

γηα ηα απζηξαιηαλά αμηφγξαθα βξήθαλ φηη έλαο κεγαιχηεξνο βαζκφο αζηάζεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα ζηα ραξηνθπιάθηα δεκηνπξγείηαη απφ ηπραία επηιεγκέλεο κεηνρέο. 

Η νπζία ηνπ επηρεηξήκαηνο είλαη φηη ζην βαζκφ πνπ ε αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

ησλ κεηνρψλ πξνθαιείηαη απφ κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ε αχμεζε ηνπ 

κεγέζνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη πνιχ πηζαλφ λα κεηψζεη ηελ πξαγκαηηθή αζηάζεηα 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα κέζσ ηεο επίδξαζεο ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Χζηφζν, είλαη επίζεο 

αιεζέο φηη δεκηνπξγψληαο κεγαιχηεξα ραξηνθπιάθηα ζα κεησζεί ν δηαηαξαθηηθφο 

παξάγνληαο ησλ δεδνκέλσλ θαη ζα θάλεη ηνλ εληνπηζκφ ηεο αζηάζεηαο ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα επθνιφηεξν.  

Μηα άιιε πηζαλφηεηα πνπ ζπδεηάηε θαη έρεη αλαθεξζεί επηγξακκαηηθά απφ 

ηνπο Collins et al.(1987) είλαη φηη ε αζηάζεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα πξνθαιείηαη απφ 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Ο Sharpe (1984) παξνπζηάδεη έλα επίζεκν κέζν πνπ 

λα ελζσκαηψλεη ηέηνηνπο παξάγνληεο ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ηνπ 

CAPM. Γεληθά ε πξνζέγγηζή ηνπ εκπεξηέρεη κηα ζχλζεζε ηνπ ΑPT θαη ηνπ CAPM. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην λα δεκηνπξγήζνπκε έλα ραξηνθπιάθην εληζρχεη ηηο αηηίεο 

ηεο αζηάζεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη επηπιένλ πξνθαιεί αθφκα κεγαιχηεξε 
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αζηάζεηα ζην ραξηνθπιάθην. Παξφια απηά θάπνηνο πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθφο κε 

απηή ηε γξακκή επηρεηξήκαηνο, θαη εηδηθά κε ηε κειέηε ηνπ Sharpe.  Γηα παξάδεηγκα, 

εθφζνλ ν κέζνο ζπληειεζηήο βήηα πξέπεη λα είλαη ζρεηηθά ζηαζεξφο κέζα ζην ρξφλν 

έλα θαη κφλν καθξννηθνλνκηθφ γεγνλφο δελ κπνξεί λα κεηαβάιεη φινπο ηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 

΢πλεπψο ν ζπληειεζηήο βήηα κπνξεί λα αιιάμεη γηα κία κεηνρή κέζα ζην 

ρξφλν αιιά φρη πνιχ απφηνκα ψζηε φηαλ θνηηάκε ζην παξειζφλ λα καο δίλεη έλα 

θαιφ ζηνηρείν γηα ην κειινληηθφ θίλδπλν. Ο ζπληειεζηήο βήηα αιιάδεη γηαηί 

αιιάδνπλ νη ίδηεο νη εηαηξείεο φπσο φηαλ κηα εηαηξεία απμήζεη ηα δάλεηα ηεο έλαληη 

ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ ηεο ν ζπληειεζηήο βήηα ζα απμεζεί. Καηά ην ίδην ηξφπν αλ κία 

εηαηξεία εμαγνξάζεη κηα πγηή επηρείξεζε κε ιηγφηεξν θίλδπλν ηφηε ν ζπληειεζηήο 

βήηα κεηά ηελ εμαγνξά ζα κεησζεί απφ πξηλ. Σέινο φζνλ αθνξά ην ζπληειεζηή βήηα 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηείλεη λα είλαη πην ζηαζεξφ θαζψο ε δηαθνξνπνίεζε εμαιείθεη 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κηθξννηθνλνκία αιιά εμαθνινπζεί λα  είλαη 

επαίζζεηνο σο πξνο ηελ ζηαζεξφηεηα θαζψο ν ηξφπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

δεκηνπξγεζνχλ ραξηνθπιάθηα είλαη ηπραίνο
35

. 

4.4.3 ΢εηξηαθή ΢πζρέηηζε Τπνινίπσλ (Durbin-Watson) 

΢ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο έρνπκε θάλεη ηελ ππφζεζε φηη φια ηα ζθάικαηα 

είλαη αλεμάξηεηα. Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη έρνπκε έλα ζχλνιν παξαηεξήζεσλ 

ρξνλνινγηθήο ζεηξάο. ΢ε ηέηνηα ζχλνια δεδνκέλσλ κηα ζεηηθή ηηκή ζθάικαηνο γηα 

κηα πεξίνδν είλαη πηζαλφηεξν λα αθνινπζείηαη απφ κηα ζεηηθή ηηκή ζθάικαηνο γηα ηελ 

επφκελε πεξίνδν. Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ ε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο Τ ηεο πεξίνδν t 

                                                           
35

 Brooks Robert D., Robert W. Faff and John H. H. Lee, Beta stability and portfolio formation, 

Pacific-Basin Finance Journal, Volume 3, Issue 1, May 1995, pages 145-146 
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ζρεηίδεηαη κε απηήλ ηεο πεξηφδνπ t+1. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ηα ζθάικαηα δελ είλαη 

αλεμάξηεηα. Απηή ε θαηάζηαζε νλνκάδεηαη ζεηξηαθή ζπζρέηηζε (serial correlation) ή 

απηνζπζρέηηζε (autocorrelation). 

΋ηαλ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε νη δηαδηθαζίεο ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ εμαθνινπζνχλ λα δίλνπλ εθηηκεηέο ακεξφιεπηνπο θαη 

ζπλεπείο. Δλ ηνχηνηο, ε πξνζέγγηζε πνπ επηηπγράλεηαη δελ είλαη θαιή. Ο ηχπνο ηνπ 

ηππηθνχ ζθάικαηνο θαη ηα ηεζη ζεκαληηθφηεηαο δελ είλαη θαηάιιεια. ΢πρλά ε 

εθηηκεκέλε γξακκή παιηλδξφκεζεο πξνζαξκφδεηαη ζηηο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ ηνπ 

δείγκαηνο πην πνιχ απφ φηη πξνζαξκφδεηαη ε πιεζπζκηαθή παιηλδξνκηθή γξακκή. 

Έηζη πξνθχπηεη έλαο πιαζκαηηθά πςειφο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ, πνπ δείρλεη 

φηη ην εθηηκεζέλ παιηλδξνκηθφ κνληέιν είλαη πην αμηφπηζην απφ φηη είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο, κπνξνχκε λα θάλνπκε 

ηα απνηέιεζκα ηεο παιηλδξφκεζεο πεξηζζφηεξν αμηφπηζηα αλ πξνζπαζήζνπκε ζην 

κνληέιν, ή αλ εθηειέζνπκε θάπνην κεηαζρεκαηηζκφ ζηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

δηαδνρηθψλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ. 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο δηαδηθαζίεο γηα ηε κέηξεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο 

απηνζπζρέηηζεο θαη ειέγρσλ γηα ηελ παξνπζία ηεο. Σν πεξηζζφηεξν απνδεθηφ 

θξηηήξην ειέγρνπ δίλεηαη απφ ην test Durbin- Watson. Αλ απηφ ην ζηαηηζηηθφ ζηνηρείν 

έρεη κηθξή ηηκή, απηφ δειψλεη ηελ παξνπζία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ηχπνπ ζεηξηαθήο 

ζπζρέηηζεο. Γηα λα θαζνξηζηεί κε αθξίβεηα ε ζεκαζία ηεο ηηκήο ηνπ ηεζη πξέπεη λα 

αλαηξέμνπκε ζε έλαλ πίλαθα κε ηηκέο ηνπ ηεζη Durbin –Watson. 

Σν ηεζη απηφ εκπεξηέρεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ αλ ή φρη ε ζπζρέηηζε αλάκεζα 

ζηα θαηάινηπα είλαη ή δελ είλαη κεδεληθή. Θεσξνχκε 

εt = ξεt-1+Zt (4.20) 
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φπνπ ξ είλαη ε παξάκεηξνο απηνζπζρέηηζεο πνπ κεηξάεη ηε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο 

ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ, θαη Zt, είλαη αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο ( δηαηαξαθηηθνί 

φξνη). 

Κάζε φξνο ζθάικαηνο πεξηιακβάλεη κηα αλαινγία ηνπ πξνεγνχκελνπ φξνπ 

ζθάικαηνο, φηαλ ξ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην κεδέλ, θαη έλα λέν δηαηαξαθηηθφ φξν 

(ζθάικα) πνπ ππνδειψλεηαη κε Zt. Δάλ ε παξάκεηξνο ξ ηζνχηαη κε 0 , εt ηζνχηαη κε Zt, 

απηφ ζεκαίλεη φηη νη δηαδνρηθνί φξνη ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηνη, εθφζνλ νη 

δηαηαξαθηηθνί φξνη είλαη αλεμάξηεηνη. 

Γηα ην ηεζη Durbin-Watson, ε κεδεληθή ππφζεζε θαη ελαιιαθηηθή ππφζεζε 

είλαη: 

Η0: ξ=0 

Η1: ξ> 0 

Αο ζεκεησζεί φηη ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε είλαη κνλφπιεπξε εθφζνλ ηα 

θαηάινηπα ζηε ρξνλνζεηξά ηείλνπλ λα δείρλνπλ κφλν ζεηηθή ζπζρέηηζε. 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ην ζηαηηζηηθφ Durbin –Watson, ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ 

παξαθάησ ηχπν 

DW=  (4.21) 

φπνπ ( είλαη ην ζθάικα, ε εθηίκεζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ  ) ε δηαθνξά 

αλάκεζα ζηηο πξαγκαηηθέο θαη ηηο εθηηκεκέλεο ηηκέο ηνλ ρξφλν t θαη είλαη ην 

ζθάικα ή ε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο πξαγκαηηθέο θαη ηηο εθηηκεκέλεο ηηκέο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληθήο ζηηγκήο (t-1). 

Η δηαδηθαζία Durbin- Watson δίλεη αλψηεξεο (U) θαη θαηψηεξεο (L) θξηηηθέο 

ηηκέο σο θξηηήξηα ειέγρνπ αλάκεζα ζηε κεδεληθή θαη ελαιιαθηηθή ππφζεζε. Η 

απφθαζε δηαηππψλεηαη σο εμήο: 
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 Αλ DW >DU απνδερφκαζηε ηελ Η0 θαη άξα δελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε. 

 Αλ DW <DL , απνδερφκαζηε ηελ Η1 θαη άξα ππάξρεη απηνζπζρέηηζε. 

 Αλ DL ≤ DW ≤DU, ην ηεζη δελ θαηαιήγεη ζε ζπκπέξαζκα. 

 

Δάλ ην ηεζη Durbin- Watson, γίλεη γηα λα δηαπηζησζεί αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε ηφηε: 

Η0: ξ=0 

Η1: ξ<0 

 Αλ DW< 4-DU, απνδερφκαζηε ηελ Η0 θαη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε. 

 Αλ DW> 4-DL, απνδερφκαζηε ηελ Η1 θαη άξα ππάξρεη απηνζπζρέηηζε. 

 Αλ 4-DU≤DW≤ 4- DL , ην ηεζη δελ θαηαιήγεη ζε ζπκπέξαζκα. 

Δάλ ην ηεζη Durbin- Watson, είλαη δίπιεπξν γηα αξλεηηθή θαη ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε ηφηε  

Η0: ξ=0 

Η1: ξ≠0 θαη  

 Δάλ DW>DU ή DW<4-DU απνδερφκαζηε ηελ Η0θαη άξα δελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε. 

 Δάλ DW<DL ή DW>4- DL απνδερφκαζηε ηελ Η1 θαη άξα ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε.  

 Αλ DL≤ DW≤ DU ή 4-DU≤DW≤ 4- DL ην ηεζη δελ θαηαιήγεη ζε ζπκπέξαζκα 

Οη θξηηηθέο ηηκέο γηα ηα L θαη U πεξηιακβάλνληαη ζηνπο Πίλαθεο Durbin- 

Watson. Γηα λα εληνπίζνπκε ηηο θαηάιιειεο ηηκέο L, θαη U πξέπεη λα μέξνπκε ην 
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κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο, ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ
36

. 

4.4.4 Φεπδνκεηαβιεηέο (Dummy Variables) 

Η ζπκπεξηθνξά κηαο κεηαβιεηήο πνιιέο θνξέο είλαη ζπλάξηεζε θαη 

πνηνηηθψλ παξαγφλησλ. Οη πνηνηηθνί απηνί παξάγνληεο δελ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ 

δηφηη δελ ππάξρνπλ ηηκέο απφ ην δείγκα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο 

παξαηεξήζεηο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο. Σν πξφβιεκα ηεο εηζαγσγήο 

απηψλ ησλ πνηνηηθψλ παξαγφλησλ ιχλεηαη κε ηελ ηερληθή ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ 

(dummy variables) πνπ παίξλνπλ ηηκέο 0 θαη 1. 

Οη ςεπδνκεηαβιεηέο κπνξνχλ επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ζε παξάγνληεο 

ή ραξαθηεξηζηηθά πνπ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ φπσο ηα ρξφληα ππεξεζίαο, ε ειηθία, ηα 

έηε θνίηεζεο θαη άιια. 

΋ηαλ ε ρξνληθή πεξίνδνο ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε νη παξαηεξήζεηο κηαο 

κεηαβιεηήο είλαη κηθξφηεξε απφ έηνο ηφηε ιέκε φηη έρνπκε επνρηθέο επηδξάζεηο. Η 

κέηξεζε θαη ε απαινηθή απφ έλα ππφδεηγκα ησλ επνρηθψλ επηδξάζεσλ ψζηε λα 

αλαδχεηαη ν πξαγκαηηθφο πξνζδηνξηζκφο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κπνξεί λα γίλεη κε ηε βνήζεηα ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ θαη νλνκάδεηαη 

«απαινηθή επνρηθφηεηαο».  

΢ην γξακκηθφ ππφδεηγκα  

Yi= α0+ β1 Χ1+β2Χ2+u , i=1,2,…,n (4.22) 

Θέινπκε λα εμεηάζνπκε αλ έρνπκε δηαξζξσηηθή κεηαβνιή ζηελ παξαηήξεζε 

i* є {1,…,n},δειαδή έρνπκε έλα ππφδεηγκα ηεο κνξθήο 
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 Mc Clave Benson Sincich, Statistics for Business & Economics, Pearson International Edition(Tenth 

Edition) 2008, p 13-47 
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Οξίδνπκε κία ςεπδνκεηαβιεηή  

Di =  

 

Καη ην λέν ππφδεηγκα  

Yi= α0+ β1 Υ1+β2Υ2+ α0΄Di+α1 DiX1i+α2DiΥ2i+ ui, i=1,2,…,n (4.23) 

Γηα i≤i* έρνπκε Di=1 θαη ην ππφδεηγκα είλαη  

Yi= (α0+ α0΄)+(β1+α1)Υ1i+(β2+α2) Υ2i+ui  (4.24) 

Γηα i>i* έρνπκε Di=0 θαη ην ππφδεηγκα είλαη  

Yi= α0+ β1 Υ1+β2Υ2+ui  (4.25) 

Καηά ζπλέπεηα ν έιεγρνο δηνξζσηηθήο ζηαζεξφηεηαο είλαη  

Η0: α0΄=α1=α2=0 πνπ κπνξεί λα γίλεη κε ηελ F ζηαηηζηηθή ζην ππφδεηγκα (4.23) ν 

έιεγρνο κπνξεί λα πεξηνξηζζεί ζε κεηαβνιέο ηεο ζηαζεξάο κφλνλ ή ζε κεηαβνιέο ηεο 

παξακέηξνπ κηαο εξκελεπηηθήο κεηαβιεηή
37

. 

΢ηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο κε 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα λα αμηνινγεζεί κία επνρηθή αλσκαιία, ην θαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ (Μills et al). 

Σα πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ηεο 

ςεπδνκεηαβιεηήο έρνπλ αλαθεξζεί δηεμνδηθά απφ έξεπλεο. ΋πσο επηζεκαίλεη ν 

Brenner (1997) ζηελ κειέηε γηα ηηο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο δελ είλαη ζαθέο φηη νη 

παξάκεηξνη πνπ εθηηκψληαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε πεξηγξάθνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

                                                           
37

 Mc Clave Benson Sincich, Statistics for Business & Economics, Pearson International Edition(Tenth 

Edition) 2008, p 711-715 

 

α0+ β1 Υ1+β2Υ2+u i≤i* 
 γ0+ δ1 Υ1+δ2Υ2+ui i>i* 

 

Τi= 

1, i≤i* 

0, i>i* 
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ζηνραζηηθή δηαδηθαζία  θαη νη ιαλζαζκέλεο δηεπθξηλήζεηο κπνξνχλ λα παξάγνπλ 

παξαπνηεκέλεο θαη κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο παξακέηξσλ. Απηφ νδεγεί ζηε ζπλέρεηα 

ζε κεξνιεπηηθέο θαη ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο ησλ ςεπδψλ κεηαβιεηψλ ή ησλ 

ππνινίπσλ πνπ αλαιχνληαη θαζψο κπνξεί λα κελ πιεξνί ηεο πξνυπνζέζεηο ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο θαη λα παξνπζηάδεη ζπγθεθξηκέλσλ ηχπσλ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ην t-statistic λα επεξεάδεηαη πξνο ηα πάλσ
38

. 

  

                                                           
38

 Chin-Chen Chien, Cheng-few Lee, Andrew M. L. Wang,  A note on stock market seasonality: The 

impact of stock price volatility on the application of dummy variable regression model ,The Quarterly 

Review of Economics and Finance, Volume 42, Issue 1, Spring 2002, Pages 155-162 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5
ν 

Μέηξεζε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ κεηνρώλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ  

Δηζαγσγή 

΢ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη κεηξήζεηο γηα ην ζπληειεζηή βήηα κε 

δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ 31/5/2005 έσο θαη 31/4/2010 γηα επηά θιάδνπο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Οη θιάδνη ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ησλ νπνίσλ ηα δεδνκέλα έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ παξνχζα εξγαζία είλαη νη θάησζη θαη αλήθνπλ ηφζν ζηελ 

θαηεγνξία ηεο κεγάιεο άιια θαη ηεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο: 

 Καηαζθεπέο (8) 

 Αθίλεηε πεξηνπζία (4) 

 Δλέξγεηα θαη Πεηξέιαηα (3) 

 Σαμίδηα θαη Αλαςπρή (6) 

 Σξαπεδηθφο θιάδνο (9) 

 Σξφθηκα θαη Πνηά (9) 

 Τγεία (7) 

΢πλνιηθά κειεηήζεθαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο 46 εηαηξεηψλ. ΋πσο έρνπκε 

αλαθέξεη θαη ζην Κεθάιαην 2 ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ εθθξάδεη 

ηελ αγνξά θαη απνηειεί απφ κφλνο ηνπ έλα ραξηνθπιάθην θαζψο πεξηιακβάλεη ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ θαηεγνξία ηεο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. Σα θξηηήξηα ζπκκεηνρήο ζηνλ δείθηε 

είλαη ηα αθφινπζα: 

 ΢πκκεηνρή κηαο κφλν θαηεγνξίαο θνηλψλ κε δηθαίσκα ςήθνπ κεηνρψλ γηα 

θάζε εηαηξεία. 
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 ΢πλερήο παξνπζία ηνπιάρηζηνλ έμη κελψλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ εθηφο θαη αλ 

ζην ππφ εμέηαζε ρξνληθφ δηάζηεκα νη κεηνρέο ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο 

παξνπζηάδνπλ Μέζε Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία  κεγαιχηεξε απφ ην 2% ηεο 

΢πλνιηθήο Μέζεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο ηεο Αγνξάο Μεηνρψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 Μεηνρέο εηαηξεηψλ επί ησλ νπνίσλ δελ έγηλαλ πξάμεηο γηα ηνπιάρηζηνλ ην 

ήκηζπ ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ηεο πεξηφδνπ πνπ 

εμεηάδεηαη απνθιείνληαη απφ ηε ζπκκεηνρήο ηνπο ζην δείθηε. 

 ΢ην γεληθφ δείθηε ηηκψλ κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ κφλνλ νη κεηνρέο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο θαη δελ εκθαλίδνληαη 

ζην Γείθηε Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο. 

Η βάζε ηνπ δείθηε απηνχ νξίζηεθε ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1980 σο ηηο 100 

κνλάδεο. Ο δείθηεο πεξηιακβάλεη ηηο εμήληα κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηεο θαηεγνξίαο 

ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο
39

. 

5.1 Γεδνκέλα 

Γεληθά ζπλεζίδεηαη λα ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαίεο απνδφζεηο  πέληε εηψλ 

(12*5=60 θαηαγξαθέο). Η επηινγή ηεο πεξηφδνπ απηήο έγηλε θαηφπηλ πνιιψλ 

δηαβνπιεχζεσλ γηα λα απνθαζηζηεί ηειηθά ην εχξνο ηεο. Δίλαη ινγηθφ λα ζέινπκε 

φινη λα πεξηιακβάλνληαη πεξηζζφηεξεο θαηαγξαθέο  γηα λα είλαη πην αμηφπηζην ην 

δείγκα καο. Χζηφζν αλ έρνπκε παξαηεξήζεηο απφ κεγαιχηεξε πεξίνδν ησλ πέληε 

εηψλ ζα επεξεαδφηαλ ε θαλνληθφηεηα ησλ θαηαλνκψλ θαζψο ζα παξνπζίαδε 

αζπκκεηξία (skewness) δεμί ή ζην αξηζηεξφ ηκήκα ηεο θαηαλνκήο. Δπίζεο γηα 

θαηαλνκέο απνδφζεσλ γηα πεξίνδν ελφο έηνπο ζα πξνζεγγίδνληαλ θαιχηεξα απφ κία 

                                                           
39

 www.ase.gr 
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ινγαξηζκηθή θαηαλνκή θαζψο, φπσο θαη ζηε θαλνληθή θαηαλνκή, νξίδεηαη απφ ηνλ 

κέζν φξν θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε.  

Δπηπιένλ ε ρξήζε ζηνηρείσλ πέξαλ ησλ πέληε εηψλ ζα είρε αληίθηππν θαη 

ζηελ αμηνπηζηία ησλ πξνβιέςεσλ θαζψο κηα εηαηξεία πξηλ ηα πέληε έηε κπνξεί λα 

κελ έθεξε θίλδπλν θαη ην κηθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ λα άιιαμε ηφζν πνπ λα 

ζεσξείηαη πιένλ ν ηίηινο ηεο επηθίλδπλνο (risky).  Δλαιιαθηηθά ζα κπνξνχζακε λα 

έρνπκε πεξηζζφηεξεο παξαηεξήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο εβδνκαδηαίεο ή θαη αθφκα 

εκεξήζηεο ηηκέο κεηνρψλ. Αιιά ζπγθεθξηκέλα γηα ηηο φρη ηφζν ζπρλά 

δηαπξαγκαηεπφκελεο κεηνρέο νη κεηξήζεηο εκεξεζίσλ απνδφζεσλ πεξηέρνπλ 

ζεκαληηθά ιάζε, ηα νπνία κπνξνχλ λα ζηξεβιψζνπλ ηηο κεηξήζεηο θηλδχλνπ 

ζεκαληηθά. ΢πλεπψο πέληε έηε κεληαίσλ απνδφζεσλ θαίλεηαη λα δίδνπλ ηελ 

θαιχηεξε εθηίκεζε θαη λα παξνπζηάδνπλ θαλνληθή θαηαλνκή πξάγκα πνπ είλαη 

πξνυπφζεζε γηα ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο
40

. 

5.2 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ δεδνκέλσλ 

Οη κεηαβιεηέο πνπ κεηξψληαη γηα λα κπνξέζνπκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

παξακεηξηθά ηεζη ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ πξνζεγγηζηηθά θαλνληθή θαηαλνκή 

θαζψο ζηεξίδνληαη ζηελ πξνυπφζεζε φηη ην δείγκα αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή. 

Τπάξρνπλ πνιιά ηεζη πνπ θξίλνπλ αλ είλαη κηα θαηαλνκή θαλνληθή. ΢ηε παξνχζα 

έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε ην ηεζη Kolmogorov-Smirnov θαη νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθαλ δείρλνπλ λα πξνζεγγίδνπλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή νπφηε 

θαη επηβεβαηψλεηαη ε πξνυπφζεζε θαλνληθφηεηαο ησλ δεδνκέλσλ. 

                                                           
40 Brealey Richard A. , Myers, Steward C., Allen Franklin, Principles of Corporate 

Finance, McGram-Hill International Edition, (ninth edition) 2008, p 207 

 



Π.Μ.΢. «Οηθνλνκηθήο & Δπηρεηξεζηαθήο ΢ηξαηεγηθήο» - Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο - Αθαδεκατθφ έηνο 2010 

Ο δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θίλδπλνπ κεηνρώλ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ: εκπεηξηθή 

δηεξεύλεζε γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (2005-2010) - ΢εβαζηή Σαθάθε 

 

87 
 

Σα ζρεδηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ (5.1, 5.2, 5.3, 5.4, 5.5, 5.6, 5.7) 

απεηθνλίδνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ  θαη ην θαζέλα απφ απηά πεξηιακβάλεη 

ηηο εηαηξείεο  αλά θιάδν θαη ηνλ γεληθφ δείθηε ηηκψλ. ΋ζν πεξηζζφηεξν κεηαβάιιεηαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο ηφζν κεγαιχηεξν θίλδπλν θέξεη ε 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή.  
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Χζηφζν ε εληχπσζε πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηα ζρεδηαγξάκκαηα δελ αξθεί. 

Μπνξνχκε λα αληηζηνηρίζνπκε γηα ηνλ θίλδπλν κεηνρήο αξηζκνχο κε ην λα 

κεηξήζνπκε απηή ηελ κεηαβιεηφηεηα. Με απηφ ηνλ ηξφπν κπνξνχκε  λα 

αληηιεθζνχκε πνπ βξίζθεηαη κία κεηνρή ζην θάζκα θηλδχλνπ (risk spectrum) . ΋ζν 

πεξηζζφηεξν κεηαβάιιεηαη κηα κεηνρή ηφζν πεξηζζφηεξν θίλδπλν θέξεη. 

Κιάδνο: Καηαζθεπέο- Πίλαθαο 5.1 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ -0.3207 14.7355 

J. & P. - ΑΒΑΞ -0.4837 12.0364 

ΑΔΓΔΚ -1.3961 20.2081 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 1.2886 13.6567 
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Σχιμα 5.7 
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ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ 3.9564 26.7743 

ΔΓΡΑ΢Ζ - ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Υ. -2.2393 14.1809 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 0.3727 11.5302 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ 0.9461 24.6745 

  

Κιάδνο :Αθίλεηε Πεξηνπζία- Πίλαθαο 5.2 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

ALPHA Α΢ΣΗΚΑ ΑΚΗΝΖΣΑ 0.2747 3.6316 

ΒΧΒΟ΢ ΜΠΑΜΠΖ΢ -0.5386 23.0632 

LAMDA DEVELOPMENT 1.3549 12.9233 

ΚΔΚΡΟΦ -1.2154 16.9450 

 

 

Κιάδνο: Δλέξγεηα θαη Πεηξέιαηα- Πίλαθαο 5.3 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

ΔΛΗΝΟΨΛ  -1.5047 10.4989 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ  0.4800 9.5415 

ΜΟΣΟΡ ΟΨΛ 0.0108 10.9816 

 

 

 

 

 



Π.Μ.΢. «Οηθνλνκηθήο & Δπηρεηξεζηαθήο ΢ηξαηεγηθήο» - Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο - Αθαδεκατθφ έηνο 2010 

Ο δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θίλδπλνπ κεηνρώλ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ: εκπεηξηθή 

δηεξεύλεζε γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (2005-2010) - ΢εβαζηή Σαθάθε 

 

93 
 

Κιάδνο: Σαμίδηα θαη Αλαςπρή- Πίλαθαο 5.4 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

ΑΝΔΚ -0,2749 12,8334 

ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ  0,7934 5,6206 

ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢  0,5354 11,1416 

ΟΠΑΠ  -0,3131 7,9381 

Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΑ΢ 

ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢  

-0,6276 11,4229 

ΛΑΜΦΑ 2,2519 6,9835 

 

Κιάδνο: Σξάπεδεο- Πίλαθαο 5.5 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

ALPHA ΒΑΝΚ  -0,6102 13,0710 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ -0,8620 11,6085 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ -0,2508 12,2386 

EUROBANK ERGASIAS 

EFG  

-0,8600 12,9420 

MARFIN ΔΓΝΑΣΗΑ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

0,1369 19,222 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ  -2,1029 13,4383 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ   -2,2190 10,1044 

ΚΤΠΡΟΤ ΣΡΑΠΔΕΑ  2,1403 17,9059 

ΠΔΗΡΑΗΧ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ  -0,729 14,3105 
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Κιάδνο : Σξόθηκα & Πνηά- Πίλαθαο 5.6 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

COCA - COLA 3Δ 1,3032 9,7256 

ΚΡΔΣΑ ΦΑΡΜ 3,3338 18,2425 

ELBISCO ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ  -2,6478 20,9021 

ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ  0,1969 17,5158 

ΚΡΗ - ΚΡΗ  1,4554 11,5090 

NUTRIART -2,3214 12,8797 

VIVARTIA 2,8585 10,1737 

ΔΛΓΔΚΑ  -0,1188 12,7293 

ΝΖΡΔΤ΢  -0,2131 15,7255 

 

Κιάδνο : Τγεία- Πίλαθαο 5.7 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

AXON ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ  -0,3588 17,3953 

EUROMEDICA  2,6188 18,0504 

LAVIPHARM  2,1644 18,0504 

MEDICON ΔΛΛΑ΢  -0,2556 10,1584 

ΗΑ΢Χ  0,9797 12,6638 

ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ  -0,3451 10,21577 

ΤΓΔΗΑ  0,9719 13,74506 
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Πίλαθαο 5.8 

 Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

Γεληθόο Γείθηεο -0,4285 8,1706 

 

Η εμαγσγή ησλ παξαπάλσ πηλάθσλ έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

SPSS 18.0. Σα πεξηγξαθηθά κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ ν κέζνο φξνο (κέηξν 

θεληξηθήο ηάζεο) θαη ε ηππηθή απφθιηζε (κέηξν δηαζπνξάο). Απφ ην Κεθάιαην 2 

έρνπκε αλαθέξεη φηη γηα λα ειέγμνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα (θίλδπλν) κηαο κεηνρήο 

πξέπεη λα ειέγμνπκε ηνλ κέζν φξν θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ή δηαθχκαλζε ηεο. ΢ηελ 

παξνχζα έξεπλα ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη γηα ηηο κεηνρέο είλαη φηη φιεο έρνπλ 

κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ην κέζν φξν ηνπο ν νπνίνο είλαη θνληά ζην κεδέλ. Αθφκα θαη 

ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ έρεη κέζε απφδνζε -0,4285% θαη ηππηθή απφθιηζε 8,1706% 

σο αληίθηππν ησλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ ζην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ 

θηλείηαη ε Διιάδα αιιά θαη ζηε παγθφζκηα νηθνλνκία.  Χζηφζν ν κέζνο φξνο δελ 

είλαη θαη ην πην αμηφπηζην κέηξν γηα λα αμηνινγήζνπκε κηα κεηνρή θαζψο 

επεξεάδεηαη απφ αθξαίεο παξαηεξήζεηο. Η ηππηθή απφθιηζε ησλ πεξηζζφηεξσλ 

κεηνρψλ θηλείηαη γχξσ ζην 10% κε 13% πξάγκα πνπ κεηαθξάδεηαη ζην φηη είλαη πνιχ 

αβέβαηε ε επέλδπζε ζε κεηνρέο ηνπ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαζψο νχηε ε απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ είλαη θαιή (κέζνο φξνο θνληά ζην κεδέλ) αιιά θαη ν θίλδπλνο (ηππηθή 

απφθιηζε) γηα ην αλ ζα έρνπκε ηειηθά απηή ηελ απφδνζε ζηελ επέλδπζή καο είλαη 

πνιχ κεγάινο. Σέινο ν παξαθάησ πίλαθαο (5.9) ζπγθεληξψλεη ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ 

κηα ζρεηηθά θαιή απφδνζε (φρη αξλεηηθή) θαη κηθξή ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο 

κεηνρέο ηππηθή απφθιηζε θαζψο θαη κεηνρέο κε κέζε απφδνζε πάλσ απφ 2% αιιά 



Π.Μ.΢. «Οηθνλνκηθήο & Δπηρεηξεζηαθήο ΢ηξαηεγηθήο» - Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο - Αθαδεκατθφ έηνο 2010 

Ο δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θίλδπλνπ κεηνρώλ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ: εκπεηξηθή 

δηεξεύλεζε γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (2005-2010) - ΢εβαζηή Σαθάθε 

 

96 
 

πνπ ζπλδπάδεηαη κε πνιχ κεγάιε ηππηθή απφθιηζε πξάγκα πνπ θάλεη πνιχ πην 

αβέβαηε ηελ επέλδπζή καο. 

Πίλαθαο 5.9 

Δηαηξεία Μέζνο Όξνο(mean) 

Σππηθή Απόθιηζε 

(st.deviation) 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 0,4800 9,54155 

ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ 0,7934 5,62061 

ΛΑΜΦΑ 2.2519 6,9835 

COCA COLA 3E 1.3032 9.7256 

MARFIN EGNATIA BANK 0.1369 19.2220 

KRETA FARM  3.3388 18.2425 

EUROMEDICA 2.6188 18.0504 

LAVIPHARM 2.1644 26.2110 

ΚΤΠΡΟΤ ΣΡΑΠΔΕΑ 2.1403 17.9059 

ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ 3,9564 26,7743 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ  0,9461 24,6745 

 

5.3 Μέηξεζε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ κεηνρώλ κε ηε κέζνδν OLS 

΢ηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν αλαθέξακε φηη ε κεηαβιεηφηεηα 

πνζνηηθνπνηεί κέρξη πνην ζεκείν ζα θπκαλζεί ε απφδνζε κηαο κεηνρήο. Χζηφζν 

έρνπκε αλαθέξεη εθηελψο ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα  φηη δχν ζεκειηψδεηο ηδέεο 

βξίζθνληαη πίζσ απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα κηαο κεηνρήο, ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο θαη ν 

εηδηθφο θίλδπλνο. Ο εηδηθφο θίλδπλνο εμαιείθεηαη κε ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο επεξεάδεη ηηο κεηνρέο ζην ζχλνιν ηνπο 

αιιά ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ ηελ θάζε κία. ΢ηελ παξνχζα παξάγξαθν ζα κεηξήζνπκε 
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ηελ επαηζζεζία ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη ψζηε λα δνχκε πνηνη θιάδνη θαη 

κεηνρέο επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο θαζψο θαη απφ ηηο 

πξνβιέςεηο γηα απηήλ. 

Οη πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ (5.10 θαη 5.11) πεξηέρνπλ κεηξήζεηο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ κε βάζε ην ππφδεηγκα ηεο 

αγνξάο  θαη ηελ κέζνδν OLS, πνπ εθηφο απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα γηα ηελ απφδνζε 

ηεο κεηνρήο εμεηάδνπκε θαη αλ επηδξά ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά θαη ην 

θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. 

΢πλεπψο ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο πνπ πξνθχπηεη είλαη:  

Ri(t)= αi + βiRM(t) + γiDJan(t)+εi(t) (5.1) 

΋πνπ : Ri(t)=  

Ri(t) : Η απφδνζε ηεο κεηνρήο i θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ απφ t-1 έσο 

t. 

Pit : Η ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ πεξίνδν t. 

Pi(t-1): Η ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή πεξίνδν t-1. 

RM(t):Η απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ  

DJan(t) :Η ςεπδνκεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζην ππφδεηγκα γηα λα ειερζεί αλ 

παξνπζηάδεηαη επνρηθή αλσκαιία ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  

 

 

αi: Η παξάκεηξνο α εθθξάδεη ην χςνο ηεο πνζνζηηαίαο απφδνζεο, πνπ είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Η ελ ιφγσ απφδνζε 

α επηηπγράλεηαη θαηά πηζαλφηεηα, φηαλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξακέλεη ζηαζεξή 

, δειαδή φηαλ rΜt = 0 γηα ην δεδνκέλν t.  

1 τον Ιανουάριο 

0 τουσ υπόλοιπουσ μινεσ 

DJan(t)= 
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βi: O ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο i πνπ νξίδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

απεηιεί ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. Ο γεληθφο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ έρεη εμ 

νξηζκνχ ζπληειεζηή βήηα ίζν κε ην έλα. 

γi : ν ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο DJan(t) 

εi(t)= ν ζηνραζηηθφο φξνο 

Πίλαθαο 5.10 

Δηαηξεία beta t-statisticb Sign.beta Constant t-statistica Sig.Const. 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ 1,311 7,989 0,000 0,536 0,386 0,701 

J. & P. - ΑΒAΞ  1,087 8,236 0,000 0,189 0,170 0,866 

ΑΔΓΔΚ  1,000 3,327 0,002 -0,444 -0,174 0,862 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ  1,268 8,711 0,000 1,863 1,511 0,136 

ΓΟΜΗΚΖ 

ΚΡΖΣΖ΢  

1,239 3,112 0,003 5,804 1,721 0,091 

ΔΓΡΑ΢Ζ - 

ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Υ.  

1,168 6,948 0,000 -1,201 -0,843 0,403 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 0,983 7,257 0,000 0,626 0,546 0,587 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ  1,416 4,023 0,000 2,493 0,836 0,407 

ALPHA Α΢ΣΗΚΑ 

ΑΚΗΝΖΣΑ  

0,146 2,684 0,010 0,587 1,277 0,207 

ΒΧΒΟ΢ 

ΜΠΑΜΠΖ΢ 

1,133 3,308 0,002 0,711 0,245 0,807 

LAMDA 

DEVELOPMENT  

1,034 6,453 0,000 1,663 1,226 0,225 

ΚΔΚΡΟΦ  1,021 4,231 0,000 -1,056 -0,517 0,607 

ΔΛΗΝΟΨΛ  0,482 3,043 0,004 -1,062 -0,791 0,432 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

0,608 4,620 0,000 0,304 0,273 0,786 
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ΜΟΣΟΡ ΟΨΛ 0,875 6,420 0,000 0,409 0,354 0,724 

ΑΝΔΚ 0,966 5,832 0,000 0,031 0,022 0,983 

ΗΟΝΗΚΖ 

ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ  

0,091 0,994 0,324 0,800 1,036 0,305 

ΜΗΝΧΗΚΔ΢ 

ΓΡΑΜΜΔ΢  

0,035 0,194 0,847 0,835 0,543 0,589 

ΟΠΑΠ  0,618 6,167 0,000 -0,186 -0,219 0,827 

Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΑ΢ 

ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢  

0,760 4,925 0,000 0,167 0,128 0,899 

ΛΑΜΦΑ 0,193 1,732 0,089 2,192 2,328 0,024 

ALPHA ΒΑΝΚ  1,344 11,560 0,000 -0,114 -0,118 0,908 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

0,846 5,568 0,000 -0,326 -0,253 0,801 

ΔΘΝΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

 

1,406 20,334 0,000 0,345 0,589 0,558 

EUROBANK 

ERGASIAS EFG  

1,396 14,508 0,000 0,138 0,170 0,866 

MARFIN 

ΔΓΝΑΣΗΑ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

1,329 5,118 0,000 0,526 0,239 0,812 

ΓΔΝΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

 

1,138 7,205 0,000 -1,392 -1,041 0.302 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ   

0,744 5,665 0,000 -1,708 -1,535 0,130 

ΚΤΠΡΟΤ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

1,657 8,639 0,000 2,841 1,749 0,086 

ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 1,486 12,672 0,000 1,180 1,189 0,240 
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ΣΡΑΠΔΕΑ  

COCA - COLA 

ΣΡΗΑ ΔΦΗΛΟΝ  

0,823 7,157 0,000 1,617 1,660 0,102 

ΚΡΔΣΑ ΦΑΡΜ 1,368 5,797 0,000 3,814 1,908 0,062 

ELBISCO 

΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ  

-

0,699 

-2,132 0,037 -3,384 -1,219 0,228 

ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ  0,848 3,246 0,002 -0,121 -0,055 0,957 

ΚΡΗ - ΚΡΗ  0,726 4,514 0,000 1,990 1,462 0,149 

NUTRIART 0,930 5,501 0,000 -1,653 -1,154 0,253 

VIVARTIA 0,216 1,322 0,191 3,148 2,273 0,027 

ΔΛΓΔΚΑ  1,041 7,001 0,000 1,040 0,825 0,413 

ΝΖΡΔΤ΢  1,449 8,778 0,000 -0,430 -0,308 0,759 

AXON 

΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ  

1,433 6,802 0,000 0,027 0,015 0,988 

EUROMEDICA  0,989 3,778 0,000 2,297 1,036 0,305 

LAVIPHARM  1,532 4,069 0,000 3,058 0,959 0,342 

MEDICON 

ΔΛΛΑ΢  

0,629 4,385 0,000 -0,040 -0,033 0,974 

ΗΑ΢Χ  0,829 4,770 0,000 1,641 1,114 0,270 

ΗΑΣΡΗΚΟ 

ΑΘΖΝΧΝ  

0,784 6,098 0,000 0,305 0,280 0,780 

ΤΓΔΗΑ  0,968 5,329 0,000 0,760 0,494 0,623 
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Πίλαθαο 5.11 

Δηαηξεία Dum.coeff. t-stasticjan Sig.Dummy R
2
% DW St. Deviation % 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ -3,48 -0,729 0,469 53,7 1,771 14,7355 

J. & P. - ΑΒAΞ  -2,447 -0,637 0,526 55,1 2,319 12,0364 

ΑΔΓΔΚ  -6,178 -0,706 0,483 17,4 2,430 20,2081 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ  -0,365 -0,086 0,932 57,6 1,877 13,6567 

ΓΟΜΗΚΖ 

ΚΡΖΣΖ΢  

-15,533 -1,341 0,185 17,4 2,033 26,7743 

ΔΓΡΑ΢Ζ - 

ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Υ.  

-6,345 -1,297 0,200 47,5 1,797 14,1809 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 1,975 0,501 0,618 48,5 2,498 11,5302 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗ

ΚΖ  

-11,095 -1,084 0,283 24,0 1,861 24,6745 

ALPHA 

Α΢ΣΗΚΑ 

ΑΚΗΝΖΣΑ  

-2,952 -1,869 0,067 16,5 2,561 3,6316 

ΒΧΒΟ΢ 

ΜΠΑΜΠΖ΢ 

-9,011 -0,904 0,370 17,7 2,843 23,0632 

LAMDA 

DEVELOPME

NT  

1,593 0,342 0,734 42,7 1,800 12,9233 

ΚΔΚΡΟΦ  3,277 0,467 0,642 24,3 1,928 16,9450 

ΔΛΗΝΟΨΛ  -2,785 -0,604 0,548 14,9 2,432 10,4989 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

5,152 1,345 0,184 28,9 2,108 9,5415 

ΜΟΣΟΡ ΟΨΛ -0,275 -0,069 0,945 42,5 1,988 10,9816 

ΑΝΔΚ 1,277 0,265 0,792 37,8 1,653 12,8334 

ΗΟΝΗΚΖ 0,383 0,145 0,886 1,8 1,536 5,6206 
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ΞΔΝΟΓΟΥΔΗ

ΑΚΖ  

ΜΗΝΧΗΚΔ΢ 

ΓΡΑΜΜΔ΢  

-3,359 -0,636 0,527 0,8 2,843 11,1416 

ΟΠΑΠ  1,628 0,559 0,579 40,5 1,527 11,4229 

Α΢ΣΖΡ 

ΠΑΛΑ΢ 

ΒΟΤΛΗΑΓΜΔ

ΝΖ΢  

-5,540 -1,235 0,222 31,9 2,698 6,9835 

ΛΑΜΦΑ 1,682 0,520 0,605 5,4 1,673 7,9381 

ALPHA ΒΑΝΚ  0,940 0,278 0,782 70,5 1,978 13,0710 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

-2,049 -0,463 0,645 36,0 2,051 11,6085 

ΔΘΝΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

 

0,081 0,040 0,968 88,1 1,780 12,2386 

EUROBANK 

ERGASIAS 

EFG  

-4,723 -1,688 0,097 79,4 2,004 12,9420 

MARFIN 

ΔΓΝΑΣΗΑ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

2,133 0,282 0,779 31,9 2,090 19,2220 

ΓΔΝΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

 

-2,634 -0,573 0,569 48,4 2,054 13,4382 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ   

-2,268 -0,594 0,555 36,9 2,431 10,1044 

ΚΤΠΡΟΤ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

0,108 0,019 0,985 57,2 2,524 17,9059 
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ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

ΣΡΑΠΔΕΑ  

-7,276 -2,133 0,037 74,9 1,852 14,3105 

COCA - 

COLA ΣΡΗΑ 

ΔΦΗΛΟΝ  

0,457 0,137 0,892 47,8 2,034 9,7256 

ΚΡΔΣΑ 

ΦΑΡΜ 

1,308 0,191 0,850 37,5 1,697 18,2425 

ELBISCO 

΢ΤΜΜΔΣΟΥ

ΧΝ  

5,157 0,541 0,591 8,1 2,240 20,9021 

ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ  8,039 1,058 0,295 16,9 2,543 17,5158 

ΚΡΗ - ΚΡΗ  -2,641 -0,565 0,574 27,2 1,617 11,5090 

NUTRIART -3,184 -0,647 0,520 35,6 2,010 12,8797 

VIVARTIA -2,326 -0,489 0,627 3,5 2,321 10,1737 

ΔΛΓΔΚΑ  -8,405 -1,943 0,057 49,0 1,814 12,7293 

ΝΖΡΔΤ΢  9,892 2,060 0,044 58,8 1,959 15,7255 

AXON 

΢ΤΜΜΔΣΟΥ

ΧΝ  

2,693 0,440 0,662 45,3 2,499 17,3953 

EUROMEDIC

A  

8,793 1,155 0,253 21,5 1,611 18,0504 

LAVIPHARM  -2,799 -0,256 0,799 23,0 1,702 26,2110 

MEDICON 

ΔΛΛΑ΢  

0,631 0,151 0,880 25,6 2,249 10,1584 

ΗΑ΢Χ  -3,610 -0,714 0,476 29,6 2,211 12,6638 

ΗΑΣΡΗΚΟ 

ΑΘΖΝΧΝ  

-3,706 -0,991 0,326 40,8 1,783 10,2157 

ΤΓΔΗΑ  7,397 1,400 0,167 34,8 2,203 13,7450 
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Απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο ηα πξψηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη είλαη φηη 

ν ηξαπεδηθφο θιάδνο επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ γεληθνχ δείθηε 

ηηκψλ ζε πνζνζηφ απφ 31,9% (Μarfin Egnatia Bank) έσο θαη 88,1% (Δζληθή 

Σξάπεδα) θαζψο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
 εθθξάδεη ην βαζκφ εμαξηήζεσο ή κε 

άιια ιφγηα ην πνζνζηφ ζπλνιηθήο δηαθπκάλζεσο ησλ κεηνρψλ πνπ εξκελεχεηαη απφ 

ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. Δπίζεο θαίλεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα ησλ 

κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν λα θηλνχληαη θνληά ζηνλ γεληθφ δείθηε 

θαη είλαη πην επηζεηηθέο . Ο δεχηεξνο θιάδνο πνπ θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη απφ αξθεηά 

ηελ πνξεία ηεο αγνξάο είλαη ν θιάδνο ησλ Καηαζθεπψλ κε πνζνζηφ 47,5% (Έδξαζε-

Φαιιηδάο Υ.) έσο θαη 57,6% (ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ).Οη θιάδνη πνπ επεξεάδνληαη ιηγφηεξν 

απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη απηφο ηεο 

Δλέξγεηαο θαη Πεηξειαίσλ, ησλ Σξνθίκσλ& Πνηψλ θαζψο θαη ηεο Τγείαο. 

Δπηπιένλ, ζηελ παξνχζα έξεπλα φπσο έρνπλ δείμεη θαη παιαηφηεξεο έξεπλεο
41

, 

ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά δελ θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη απφ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ θαζψο  ν ζπληειεζηήο γi  ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο
42

. 

Σέινο κέζσ ηνπ ηεζη ησλ Durbin- Watson ειέγρεηαη ην ελδερφκελν λα 

ππάξρεη ζεηξηαθνχ ηχπνπ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ππνινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Τπελζπκίδνπκε φηη ζχκθσλα κε ηηο πξνυπνζέζεηο ρξήζεο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο, ηα ππφινηπα ζα πξέπεη λα είλαη αζπζρέηηζηα κεηαμχ ηνπο. ΢εηξηαθνχ 

                                                           
41

 Βι. Κεθάιαην 2 – Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ θαη ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ 

΢ηνηρείσλ. 

 
42

 Chin-Chen Chien, Cheng-few Lee, Andrew M. L. Wang,  A note on stock market seasonality: The 

impact of stock price volatility on the application of dummy variable regression model ,The Quarterly 

Review of Economics and Finance, Volume 42, Issue 1, Spring 2002, Pages 155-162 
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ηχπνπ ζπζρέηηζε (δειαδή θάζε ππφινηπν λα ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ην πξνεγνχκελν 

απφ απηφ ππφινηπν, ζχκθσλα κε ηε ζεηξά θαηαρψξεζεο ησλ παξαηεξήζεσλ ζην 

αξρείν ησλ δεδνκέλσλ) ππάξρεη, θαηά θχξην ιφγν, ζε πεξηπηψζεηο αλάιπζεο 

ρξνλνινγηθψλ δεδνκέλσλ. Με ηελ ίδηα επηινγή πξνζδηνξίδνληαη θαη παξάηππα 

ππφινηπα (outliers) ηα νπνία απνθιίλνπλ απφ ηελ θαηαλνκή ησλ ππνινίπσλ θαηά λ ή 

πεξηζζφηεξεο ηππηθέο απνθιίζεηο. Απφ ηα απνηειέζκαηά καο δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε ησλ ππνινίπσλ νπφηε θαη ην ππφδεηγκα καο είλαη αμηφπηζην θαη 

εξκελεχεη ηελ εμαξηεκέλεο απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο αλεμάξηεηεο. 

Οη παξαθάησ πίλαθεο (5.12 θαη 5.13) πεξηέρνπλ ηηο επηζεηηθέο κεηνρέο (β>1), 

δειαδή ηηο κεηνρέο ζε πεξίπησζε χθεζεο ζα έρνπλ ηηο κεγαιχηεξεο απψιεηεο, θαη ηηο 

ακπληηθέο κεηνρέο (β<1) αληίζηνηρα ,δειαδή ηηο κεηνρέο πνπ ζηελ ίδηα πεξίπησζε ζα 

έρνπλ ηηο ιηγφηεξεο απψιεηεο. 

Πίλαθαο 5.12 

Δηαηξεία ΢πληειεζηήο Βήηα 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ  1,311 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ  1,268 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ 1,416 

ΒΧΒΟ΢ ΜΠΑΜΠΖ΢ 1,133 

ΑLPHA BANK 1.344 

EΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 1,406 

EUROBANK ERGASIAS EFG 1.396 

MARFIN EGNATIA BANK 1.329 

GENIKH BANK 1.138 

ΚΤΠΡΟΤ ΣΡΑΠΔΕΑ 1,657 
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ΠΔΗΡΑΗΧ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ 1,486 

ΝΖΡΔΤ΢ 1,449 

ΑΥΟΝ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 1,433 

LAVIPHARM 1.532 

 

Πίλαθαο 5.13 

Δηαηξεία ΢πληειεζηήο Βήηα 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 0,608 

ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ 0,875 

ΟΠΑΠ 0,618 

Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ 0,760 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 0,744 

COCA COLA 3E 0.823 

ΚΡΗ ΚΡΗ 0,726 

MEDICON ΔΛΛΑ΢ 0,629 

ΗΑ΢Χ 0,829 

ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ 0,784 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6
ν
  

΢πκπεξάζκαηα 

Με βάζε ηελ έθζεζε  ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο  πνπ δεκνζηεχηεθε ην 2010 

εθηηκάηαη φηη ε αλάπηπμε ζηελ Διιάδα δελ πξφθεηηαη λα επηζηξέςεη πξηλ απφ ην 

ηέινο ηνπ 2012. ΢ηελ έθζεζε ππνγξακκίδεηαη πσο ν πιεζσξηζκφο πξέπεη λα 

ππνρσξήζεη κεζνπξφζεζκα ρακειφηεξα  απφ ηνλ κέζν θνηλνηηθφ φξν (1,5%), 

πξνθεηκέλνπ λα αλαθηήζεη ε Διιάδα γξήγνξα αληαγσληζηηθφηεηα ηηκψλ. Πξνο ηνλ 

ζθνπφ απηφ πξνηείλεηαη κείσζε ηεο εζσηεξηθήο δήηεζεο, κέζσ ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο θαη ησλ πξνζπαζεηψλ γηα κείσζε κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ, καδί κε ηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ δαπαλψλ ζηελ νηθνλνκία. . 

Καηά ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, φια ηα δεκνζηνλνκηθά κέηξα έρνπλ 

πξνγξακκαηηζζεί γηα ην δηάζηεκα κέρξη θαη ην 2012, κε ζηφρν ην έιιεηκκα λα 

πεξηνξηζζεί ζεκαληηθά θάησ απφ ην 3% έσο ην 2014. Χζηφζν, απηφ δελ ζεκαίλεη 

ραιάξσζε απφ θεη θαη κεηά, θαζψο ε Διιάδα ζα πξέπεη λα θξνληίζεη λα έρεη 

πιενλαζκαηηθνχο πξνυπνινγηζκνχο γηα πάξα πνιχ κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ψζηε 

λα θαηαθέξεη λα κεηψζεη ην χςνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ηεο. 

Γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή επηζεκαίλεη πσο απηφο 

αληηκεησπίδεη πξνθιήζεηο- θη είλαη εθηεζεηκέλνο ζε θηλδχλνπο ηφζν ζην ζθέινο ηεο 

ξεπζηφηεηαο φζν θαη ηνπ δαλεηζκνχ. ΢εκεηψλεη, σζηφζν, φηη φιεο νη επηδφζεηο ηνπ 

θιάδνπ ζα εμαξηεζνχλ απφ ηε ζπλνιηθή πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο
43

.  

΢ηελ παξνχζα εξγαζία γίλεηαη αλαθνξά ζηελ έθζεζε ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο δηφηη ζεσξείηαη φηη νη πξνβιέςεηο ηηο γίλνληαη κε ακεξφιεπηα ζηνηρεία θαη 

                                                           
43 http://ec.europa.eu/news/economy/100203_2_el.htm 
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σο εθ ηνχηνπ αλακέλεηαη κηα εθηεηακέλε χθεζε ζε πνιινχο παξαγσγηθνχο θιάδνπο 

απφ ην θζηλφπσξν ηνπ 2010 θαη εληεχζελ θαη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα πέξαλ ηνπ 

2013.  

Καηά ην παξειζφλ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην έρεη δνθηκαζηεί θαη πάιη απφ 

κία αληίζηνηρε θξίζε. Μεηά ηνλ Ννέκβξην ηνπ 1999 ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ είρε ηελ εκπεηξία πνιχ ζεκαληηθψλ απσιεηψλ φηαλ ν γεληθφο δείθηεο 

ππνρψξεζε θαηά 50% θαη ζηε πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε θαηά 80%. Καηά ηε δηάξθεηα 

απηήο ηεο πεξηφδνπ ε παγθφζκηα θξίζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο νδήγεζε κεγάινπο 

δηεζλήο ζεζκηθνχο επελδπηέο λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο θαη λα απεγθισβηζηνχλ 

απφ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. Απηή ε θίλεζε νδήγεζε κε βάζε ηα επξήκαηα ησλ 

Ciner and Karagozoglou (2008) ηνπο εληφπηνπο κεηφρνπο ζηελ πψιεζε αληίζηνηρα 

θαη ησλ δηθψλ ηνπο κεηνρψλ ζε κηα ζπκπεξηθνξά ηχπνπ αγέιεο  πνπ κεηέθξαζαλ ηελ  

θίλεζε ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ σο λα είραλ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε (αζζελήο 

απνηειεζκαηηθφηεηα αγνξάο). Η κεησκέλε απνηειεζκαηηθφηεηα είλαη ζχκθσλε κε ηα 

επξήκαηα ησλ Garas and Argyrakis (2004) νη νπνίνη βξήθαλ φηη ε ζπζρέηηζε κεηνρψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ θξίζεο γίλεηαη ηζρπξφηεξε θαζψο νη κεηνρέο ηείλνπλ 

λα αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο
44

. 

Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη νη δηεζλείο αγνξέο ραξαθηεξίδνπλ 

ηα νκφινγα ειιεληθνχ δεκνζίνπ λα θέξνπλ πςειφ θίλδπλν πξάγκα πνπ ζεκαίλεη 

αχμεζε ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ θαη κεηαθίλεζε ηεο γξακκήο αμηφγξαθσλ ζε 

πςειφηεξν επίπεδν θαη αχμεζε ηνπ market risk premium.Ο ζπληειεζηήο βήηα ησλ 

κεηνρψλ είλαη αλάινγνο ηνπ market risk premium θαη απφ ηε ζρέζε πξνζδνθψκελεο 

                                                           
44

 O. Cajueiro Daniel , Periklis Gogas, Benjamin M. Tabak, Does financial market liberalization 

increase the degree of market efficiency? The case of the Athens stock exchange, International Review 

of Financial Analysis, Volume 18, Issues 1-2, March 2009, Pages 50-57 
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απφδνζεο ηεο κεηνρήο, φπσο απηή εμάγεηαη απφ ην CAPM ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο 

ηεο θεθαιαηαγνξάο, νη κεηνρέο κε πςειφ ζπληειεζηή βήηα ζα έρνπλ κεγαιχηεξε 

απφδνζε ζε ζρέζε κε κεηνρέο κε ρακειφ βήηα ζε πεξίνδν αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο 

θαη κεγαιχηεξεο απψιεηεο ζε πεξίνδν χθεζεο. ΢πλεπψο ζε πεξηφδνπο θξίζεο ε 

θηλδπλφηεηα ηεο νηθνλνκίαο είλαη απμεκέλε πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη ηάζε γηα 

απμεκέλν ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ θαη κε βάζε ην ππφδεηγκα CAPM , πςειέο 

απαηηνχκελεο απνδφζεηο ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο 

 Χο εθ ηνχηνπ νη κεηνρέο πνπ ππνινγίζηεθαλ λα έρνπλ ζπληειεζηή βήηα 

κεγαιχηεξν ηνπ 1 θαη κε κεγάιε ηππηθή απφθιηζε αλακέλεηαη λα έρνπλ ηηο 

κεγαιχηεξεο απψιεηεο θαζψο ε ειιεληθή νηθνλνκία κπαίλεη ζε κία πεξίνδν 

παξαηεηακέλεο χθεζεο. Θεσξείηαη ινηπφλ ζπλεηφ ε φπνηα επέλδπζε απνθαζηζηεί λα 

γίλεη ζε ηίηινπο ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ λα γίλεη ζε κεηνρέο πνπ έρνπλ ρακειφ 

ζπληειεζηή βήηα θαη κηθξή ηππηθή απφθιηζε. Απηφ πνπ αλακέλεηαη λα παξαηεξεζεί 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ είλαη πησηηθέο ηάζεηο κε κεγάιεο απψιεηεο θαζψο ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα δηαηεξνχλ κεγάιν κέξνο ηεο 

ξεπζηφηεηάο ηνπο δηαζέζηκν θαη είλαη επηθπιαθηηθνί ζηελ νπνηαδήπνηε επέλδπζε. 

΢πλεπψο γηα λα κπνξεί θάπνηνο λα θεξδίζεη ζε κία αγνξά πνπ πξνβιέπεηαη λα 

έρεη πησηηθέο ηάζεηο ζα πξέπεη λα έρεη ζσζηφ timing κε ηελ αγνξά θαη δεχηεξνλ λα 

επηιεγνχλ νη ζσζηέο κεηνρέο θαη θιάδνη. Δθφζνλ νη πξνζδνθίεο καο είλαη δπζνίσλεο 

γηα ηελ πνξεία ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ ζα ήηαλ ζπλεηφ λα αγνξαζηνχλ 

κεηνρέο απφ θιάδνπο κε ρακειφ ζπληειεζηή βήηα (Τγεία, Δλέξγεηα& Πεηξέιαηα θαη 

Σξνθίκσλ& Πνηψλ) θαη φρη ζε θιάδνπο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειφ ζπληειεζηή βήηα 

(Σξάπεδεο θαη Καηαζθεπέο)  ή απηά ηα ρξήκαηα λα απνηακηεπζνχλ σο 

βξαρππξφζεζκεο θαηαζέζεηο θαζψο ην λα ππάξρεη ξεπζηφ ζε κηα πεξίνδν χθεζεο 

είλαη απινχζηεξν θαη πεξηιακβάλεη ρακειφηεξν θφζηνο. Αιιά φηη θαη αλ 
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απνθαζηζηεί ηειηθά γηα ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην θαιχηεξν πνπ ζα κπνξνχζε λα 

γίλεη είλαη λα πσιεζνχλ αξρηθά νη κεηνρέο κε πςειφ βήηα. 

Γηα λα αθνινπζεζεί κηα επηηπρεκέλε ζηξαηεγηθή ζπγρξνληζκνχ κε ηελ αγνξά 

πξέπεη λα απνθαζηζζεί πφζν θαιή ηειηθά είλαη ε πξφβιεςε γηα ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο. ΋ηαλ γίλνληαη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη 

αλακελφκελν λα δηαθπβεχνληαη πνιιά φπσο κεγάιεο απψιεηεο αλ ηειηθά νη 

πξνβιέςεηο απνδεηρζνχλ φηη ήηαλ ιαλζαζκέλεο. Δπηπξνζζέησο, φηαλ αιιάδεη ζπρλά 

θαη δξαζηηθά ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα επσκηζζεί ν επελδπηήο αθξηβά θφζηε 

ζπλαιιαγήο θάηη πνπ ζέινπκε λα απνθεχγεηαη ζε κηα πεξίνδν χθεζεο.  

Σέινο ζα πξέπεη λα ζπκεζνχκε φηη φζν θαη αλ δηαθνξνπνηεζνχκε σο πξνο ηνλ 

εηδηθφ θίλδπλν, φζν θαιά δειαδή θαη αλ επηιέμνπκε ηηο κεηνρέο καο γηα ην 

ραξηνθπιάθην καο ψζηε λα επεξεάδνληαη ιηγφηεξν απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο , 

πάληα ζα ππάξρεη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο πνπ ζα επεξεάδεη ζε θάπνην βαζκφ ηηο 

κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο θαη ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε είλαη ε επηθείκελε 

παξαηεηακέλε νηθνλνκηθή χθεζε ζηελ Διιάδα. 
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Παξάξηεκα 

ΗΜΕ΢ΟΜΗΝΙΕΣ 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 

(ΚΟ) 

J. & P. - 

ΑΒΑΞ 

(ΚΟ) 

ΑΕΓΕΚ 

(ΚΟ) 

ΓΕΚ 

ΤΕ΢ΝΑ 

(ΚΟ) 

ΔΟΜΙΚΗ 

Κ΢ΗΤΗΣ 

(ΚΟ) 

ΕΔ΢ΑΣΗ - 

ΨΑΛΛΙΔΑ

Σ Χ. (ΚΟ) 

ΕΛΛΑΚΤΩ΢ 

(ΚΟ) 

Ρ΢ΟΟΔΕ

ΥΤΙΚΗ 

(ΚΟ) 

ALPHA 

ΑΣΤΙΚΑ 

ΑΚΙΝΗΤΑ 

(ΚΟ) 

ΒΩΒΟΣ 

ΜΡΑΜΡΗ

Σ (ΚΟ) 

30/6/2005 -2,81 -2,63 -17,31 -3,76 -16,67 -8,45 -1,89 -7,41 0 -8,43 

31/7/2005 10,98 8,65 37,21 16,76 25 1,54 7,69 16 10,59 -0,16 

31/8/2005 -5,21 -2,99 25,42 -6,22 -4 1,52 -8,48 3,45 -7,18 -9,22 

30/9/2005 4,4 -4,62 -9,46 3,57 0 1,49 7,32 -3,33 0,29 20,32 

31/10/2005 -2,63 -2,69 14,93 8,37 31,25 0 -1,82 -6,9 0 -0,73 

30/11/2005 -1,08 0,55 -14,29 0 -4,76 -1,47 -3,24 -18,52 -0,57 -1,17 

31/12/2005 11,48 9,34 53,03 20,91 28,33 37,31 30,62 18,18 1,72 3,12 

31/1/2006 12,25 14,57 6,93 27,82 -11,69 10,87 14,65 -3,85 0,56 0,29 

28/2/2006 12,66 9,65 58,33 2,35 13,24 17,65 15,97 12 7,58 21,95 

31/3/2006 0,78 17,6 -19,88 -1,15 -10,39 -7,5 -1,93 -10,71 -6,27 11,76 

30/4/2006 26,92 10,88 3,65 14,83 7,25 1,8 17,42 12 -0,28 0,53 

31/5/2006 4,85 -24,85 -7,75 -18,99 62,16 -5,31 -12,44 0 -2,23 -3,77 

30/6/2006 -15,03 6,12 -9,92 1,56 4,17 -3,74 2,73 7,14 0 -2,07 

31/7/2006 4,76 2,69 -5,08 1,85 -16,8 -1,94 3,46 -13,33 0,29 2,78 

31/8/2006 2,6 3,37 5,36 4,23 70,19 1,98 6,94 0 1,42 -0,86 

30/9/2006 -3,8 0 -7,63 -8,41 54,24 7,77 -7,21 -7,69 0,84 12,32 

31/10/2006 18,42 10,14 -19,27 13,29 -14,29 3,6 2,59 4,17 1,11 1,46 

30/11/2006 6,67 -1,32 -2,27 0,28 -2,14 2,61 4,04 20 -2,48 0,48 

31/12/2006 8,85 0 -12,79 15,88 13,1 5,08 2,67 -6,67 0,28 39,05 

31/1/2007 20,1 18,33 2,67 4,33 -5,02 4,03 25,77 3,57 1,13 7,53 

28/2/2007 5,58 -3,66 -12,99 -0,69 -6,91 -2,33 -1,32 -3,45 1,67 -4,52 

31/3/2007 9,43 3,8 0 26,45 -0,44 -6,35 4,76 0 6,85 -6,6 

30/4/2007 1,72 9,86 7,46 9,54 -2,19 9,32 -8,18 0 -2,31 -1,21 

31/5/2007 33,9 -2,05 17,28 2,85 4,93 13,18 -1,98 78,57 1,05 -10,2 

30/6/2007 5,82 6,28 1,32 -0,65 -2,99 3,43 -2,02 38 0 -3,78 

31/7/2007 -14,11 -3,45 -1,3 12,3 4,85 -7,95 2,89 -11,59 5,19 -2,51 

31/8/2007 -9,47 -2,81 -11,84 -8,91 -15,13 -3,6 -3,21 -16,39 -1,23 -0,26 



 

ii 
 

30/9/2007 2,46 -0,52 2,99 0,96 0 -5,97 -2,9 -10,78 0 3,79 

31/10/2007 16,52 2,9 5,8 9,52 -15,84 3,97 11,73 -13,19 0 -4,06 

30/11/2007 -22,68 -10,26 -24,66 -22,46 -8,82 -10,69 -14,12 3,8 -0,25 -10,11 

31/12/2007 -8,33 -8 -5,45 -1,87 2,58 8,55 8,89 -13,41 -1 -2,12 

31/1/2008 -24 -14,6 -25 -17,14 -25,79 -20,47 -13,27 -33,8 -6,58 -6,97 

29/2/2008 11 -6,18 -5,13 -10,11 -5,08 0 -4,24 -29,79 6,78 7,07 

31/3/2008 3,45 4,65 -35,14 -6,39 -12,5 -5,94 -4,91 -27,27 -2,03 -3,85 

30/4/2008 3,75 -10 12,5 19,13 27,55 5,26 3,36 20,83 1,81 0 

31/5/2008 -7,23 0 -18,52 2,29 4 -7 1,25 -20,69 0,51 12,82 

30/6/2008 -19,05 -11,11 36,36 -14,8 -11,54 -17,2 0 39,13 -1,27 -5 

31/7/2008 -13,37 -5,09 -16,67 0,26 -6,96 10,39 -11,36 34,38 0,51 -6,22 

31/8/2008 -5,56 -6,34 8 -9,45 -1,87 -9,41 -6,41 -16,28 0 0,41 

30/9/2008 -25,49 -18,75 -11,11 -37,97 -24,76 -22,86 -2,98 -16,67 -0,26 -0,91 

31/10/2008 -41,23 -28,21 -25 -38,55 -22,78 -42,59 -39,88 -30 -8,44 -24,62 

30/11/2008 -1,49 0 -11,11 8,37 -13,11 12,9 -7,65 -14,29 6,15 -7,76 

31/12/2008 4,55 1,34 -18,75 17,19 1,89 2,86 18,23 -5,56 0 -33,92 

31/1/2009 -10,87 -8,81 0 -1,8 3,7 -16,67 -7,94 11,76 0 -40,85 

28/2/2009 -8,13 -17,39 0 -2,44 -8,93 3,33 -2,03 -26,32 -1,32 -12,08 

31/3/2009 9,73 6,43 15,38 17,19 -13,73 -3,23 -2,07 -14,29 3,73 -54,94 

30/4/2009 27,42 40,11 20 21,6 43,18 43,33 30,42 108,33 -1,03 133,33 

31/5/2009 33,54 13,73 38,89 14,04 11,11 11,63 15,62 32 0 -22,24 

30/6/2009 -18,01 18,97 0 -0,77 -14,29 -10,42 -6,49 3,03 0 12,6 

31/7/2009 8,09 0,58 -21,45 12,98 -6,67 2,33 9,01 -5,88 -0,13 -4,43 

31/8/2009 -1,6 -1,73 26,39 5,49 0 -6,82 3,27 -15,63 0,13 21,95 

30/9/2009 -5,98 3,23 -19,05 4,07 133,93 -12,2 -0,67 14,81 -0,13 -1,6 

31/10/2009 -4,05 6,82 -23,08 2,81 11,45 -2,78 -1,51 16,13 -1,04 3,25 

30/11/2009 -25,9 -23,67 -12,94 -12,77 -19,18 -25,71 -8,86 -19,44 -1,18 -22,64 

31/12/2009 -5,69 -3,48 0,68 7,49 27,12 -19,23 -3,74 -10,34 -1,6 11,7 

31/1/2010 -21,55 -28,52 -24,83 -14,75 -18,67 -23,81 -13,2 -30,77 -7,97 -9,57 

28/2/2010 -1,1 0,51 -32,14 -5,7 -9,84 0 -6,94 11,11 10,13 5,79 

31/3/2010 -5,56 8,04 19,74 10,08 22,73 -12,5 0 20 2,67 -8,57 



 

iii 
 

30/4/2010 -10,59 -13,95 -20,88 -18,86 -20,74 -35,71 -14,42 -8,33 0 -28,13 

ΗΜΕ΢ΟΜΗΝΙΕΣ 

LAMDA 

DEVELOP

MENT 

(ΚΟ) 

ΚΕΚ΢ΟΨ 

(ΚΟ) 

ΕΛΙΝΟΪΛ 

(ΚΟ) 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

ΡΕΤ΢ΕΛΑΙ

Α (ΚΟ) 

ΜΟΤΟ΢ 

ΟΪΛ (ΚΟ) 
ΑΝΕΚ (ΚΟ) 

ΙΟΝΙΚΗ 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΙ

ΑΚΗ (ΚΟ) 

ΜΙΝΩΙΚ

ΕΣ 

Γ΢ΑΜΜ

ΕΣ (ΚΟ) 

ΟΡΑΡ 

(ΚΟ) 

ΑΣΤΗ΢ 

ΡΑΛΑΣ 

ΒΟΥΛΙΑΓ

ΜΕΝΗΣ 

(ΚΟ) 

30/6/2005 10,46 -4,91 -2,79 13,04 -3,47 -4,72 1,68 -12,58 7,84 8,24 

31/7/2005 24,85 6,09 -2,87 5,88 4,58 15,84 0,62 5,9 12,21 11,59 

31/8/2005 18,48 0,87 5,91 -0,85 4,69 -4,27 -1,44 -9,76 -4,1 5,19 

30/9/2005 4,4 -3,45 4,82 39,87 47,76 11,61 0 6,18 0,39 -4,94 

31/10/2005 0 0 -7,02 -9,09 -9,09 -7,2 -2,51 9,09 -6,81 -2,6 

30/11/2005 3,83 -9,11 -0,26 0,51 2,78 -0,86 -1,28 2,67 8,55 2,33 

31/12/2005 6,27 2,16 14,36 0,17 7,35 12,17 -0,22 3,25 11,32 10,1 

31/1/2006 18,4 18,27 6,16 8,25 14,1 13,95 5,43 9,43 6,32 9,47 

28/2/2006 18,77 50,08 7,53 -9,02 -4,41 14,29 2,89 1,72 3,04 7,84 

31/3/2006 -10,37 -2,93 -2 0,68 2,95 -9,52 0,4 -1,13 -1,07 -5,51 

30/4/2006 5,51 -4,02 0 1,7 3,59 5,26 -0,2 5,14 -7,1 3,45 

31/5/2006 -11,49 -7,56 -8,16 -13,69 -1,3 -3,13 0 3,26 -9,56 -22,56 

30/6/2006 -1,47 -4,65 2,67 0,58 -8,6 -7,74 0 -9,47 6,79 2,65 

31/7/2006 4,49 -9,63 16,23 5,19 4,61 -0,7 3 -3,49 0,42 -7,74 

31/8/2006 6,3 -2,92 -2,79 -6,95 -5,14 15,49 -0,97 7,83 -2,32 2,1 

30/9/2006 4,85 10,08 -4,02 -7,07 -3,29 3,05 -1,96 12,29 -4,54 -3,42 

31/10/2006 14,4 -19,26 -1,8 6,34 0,5 -4,73 2 1,99 5,58 7,45 

30/11/2006 13,03 2,54 -4,67 -0,6 -2,49 -6,21 4,31 0 1,5 -1,98 

31/12/2006 16,9 -2,31 6,61 4,4 -0,41 3,31 3,01 1,95 3,1 5,39 

31/1/2007 18,88 7,94 -6,8 7,09 4,71 13,46 -0,73 14,83 -2,19 8,31 

28/2/2007 -4,15 -11,89 5,15 -8,05 -4,11 -3,95 -0,55 4,17 -6,77 -5,6 

31/3/2007 3,88 5,51 -1,22 3,89 6,22 8,82 -5,73 6 7,57 -7,81 

30/4/2007 9,91 6,06 4,96 4,12 0,96 26,58 -1,96 10,57 -2,86 12,54 

31/5/2007 9,67 3,17 4,92 1,8 5,14 31,9 0 1,71 1,79 0 

30/6/2007 -6,56 25,23 -1,88 5,3 -12,04 27,44 15,8 1,68 -7,75 5,12 

31/7/2007 -10,59 65,36 -2,68 -9,56 -5,14 -6,2 35,92 1,32 -3,13 19,2 

31/8/2007 2 -15,53 -0,39 -4,08 -2,39 -12,84 -4,7 -13,36 5,83 -14,42 



 

iv 
 

30/9/2007 7,69 -5,19 -4,93 8,32 3,33 4,02 4 1,5 1,27 1,97 

31/10/2007 -5,84 -9,65 -2,07 -3,93 -8,28 -3 2,44 1,11 3,68 -5,23 

30/11/2007 -5,66 -20,94 -3,81 -1,49 -13,83 -3,98 0 -4,76 -5,82 -9,59 

31/12/2007 4,68 0,65 14,1 6,42 7,48 5,53 0 -6,54 3,24 6,75 

31/1/2008 -25,84 -26,45 -7,34 -11,17 -18,99 -3,93 0 1,65 -15,03 -18,67 

29/2/2008 -8,85 9,47 -1,46 -7,39 6,87 -4,55 0 -6,07 -6,95 3,33 

31/3/2008 4,55 -19,71 -5,71 -10,13 -2,34 -3,33 -0,13 -5,6 4,15 -8,24 

30/4/2008 -0,2 0,2 -8,74 16,55 10,78 4,43 -0,13 10,96 10,72 18,36 

31/5/2008 -2,18 -0,6 8,35 7,41 5,41 -3,3 -0,13 -2,47 0,8 -6,6 

30/6/2008 -7,89 -12,42 2,49 -16,48 -17,31 -18,54 -0,13 -11,39 -11,98 -15,9 

31/7/2008 -13,19 4,35 -50,66 -3,21 -0,31 -2,4 0 2,38 3,7 -7,14 

31/8/2008 -20 -4,82 0,9 1,9 1,24 15,34 0 -2,33 4,35 2,26 

30/9/2008 -9,81 -31,8 -3,56 -13,02 -19,05 -13,3 -0,63 7,14 -9,92 -13,27 

31/10/2008 -40,35 -12,5 -28,57 -13,37 -19,92 -31,9 0 15,11 -21,09 -20,92 

30/11/2008 25,29 -5,02 -3,87 -8,33 -1,66 -23,42 0 -28,57 13,6 16,77 

31/12/2008 -0,94 -15,45 2,01 -9,09 -7,95 -3,53 -0,13 27,57 6,71 -3,87 

31/1/2009 7,11 5,77 -11,18 4,44 0,26 -9,76 0,13 -17,37 10,25 -16,09 

28/2/2009 6,19 -1,36 7,77 2,84 -7,57 0 0 17,44 -10,7 -6,51 

31/3/2009 -9,38 -0,69 -14,81 23,62 10,17 -13,51 0 -28,6 -2,65 38,46 

30/4/2009 25,98 46,64 25,65 2,79 2,95 32,81 0 3,67 18,26 -9,79 

31/5/2009 8,58 2,53 10,38 -3,66 13,08 7,06 0 4,72 -6,91 20,82 

30/6/2009 0,84 -15,12 -15,36 -2,96 -15,75 3,3 0 -5,63 -12,92 -0,97 

31/7/2009 9,17 20,36 -6,67 5,66 7,19 1,06 0 -3,28 -11,32 -8,09 

31/8/2009 0,76 -16,01 -5,56 -0,55 18,54 -7,37 0 -1,23 0,89 4,27 

30/9/2009 8,48 -10,07 0 7,18 13,99 -1,14 0 23,13 3,65 12,53 

31/10/2009 4,75 -7,4 -0,84 6,96 8,75 -5,75 0 -15,23 -1,25 -12,27 

30/11/2009 -0,13 -23,76 -7,63 -5,9 -12,78 -14,63 -12,03 -1,5 -8,22 -1,55 

31/12/2009 1,2 0,85 4,59 0 1,24 -8,57 -1,87 24,92 -3,94 -10,53 

31/1/2010 -9,63 -1,69 -3,51 14,34 -5,64 -14,06 0,44 -21,41 3,46 -15,29 

28/2/2010 -24,82 -12,29 -6,36 -7,84 -7,47 -5,45 0,36 2,79 -4,73 -6,6 

31/3/2010 0,39 1,3 1,94 3,04 12,92 -1,92 1,45 0,3 11,11 1,86 



 

v 
 

30/4/2010 -21,66 -16,08 -4,29 -4,48 -12,77 -23,53 0,36 -12,01 -8,93 -11,68 

ΗΜΕ΢ΟΜΗΝΙΕΣ 
ΛΑΜΨΑ 

(ΚΟ) 

ALPHA 

ΒΑΝΚ 

(ΚΟ) 

ΑΓ΢ΟΤΙΚΗ 

Τ΢ΑΡΕΖΑ 

(ΚΟ) 

ΕΘΝΙΚΗ 

Τ΢ΑΡΕΖΑ 

(KO) 

EUROBANK 

ERGASIAS 

EFG (ΚΟ) 

MARFIN 

ΕΓΝΑΤΙΑ 

Τ΢ΑΡΕΖΑ (ΚΟ) 

ΓΕΝΙΚΗ 

Τ΢ΑΡΕΖΑ 

(ΚΟ) 

ΕΜΡ. 

Τ΢ΑΡΕΖ

Α (ΚΟ) 

ΚΥΡ΢ΟΥ 

Τ΢ΑΡΕΖΑ 

(ΚΟ) 

ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ 

Τ΢ΑΡΕΖΑ 

(ΚΟ) 

30/6/2005 5,33 -1,52 -12,97 2,33 1,76 -0,37 5,19 -1,44 2,61 5,91 

31/7/2005 -2,22 3,81 32,88 7,55 3,76 13,75 18,7 28,89 5,1 2,21 

31/8/2005 -3,39 -1,14 17,01 -0,26 -7,79 -1,96 2,41 -5,45 5,45 4,07 

30/9/2005 0 4,07 18,06 10,56 5,82 32,67 -2,78 -2,08 14,37 6,23 

31/10/2005 2,03 1,61 -8,58 -2,34 -2,79 -0,5 -1,1 -4,83 14,11 -2,87 

30/11/2005 2,99 4,52 -1,22 2,09 7,41 1,52 -1,33 13,63 -1,89 0 

31/12/2005 20,97 -1,2 4,13 8,43 -0,89 9,45 12,39 18,2 10,58 7,1 

31/1/2006 -2,4 14,33 4,37 4,5 14,52 19,09 10,22 -1,25 30 8,73 

28/2/2006 -8,47 13,17 13,69 14,89 9,15 14,89 12,73 5,08 19,73 29,06 

31/3/2006 -5,37 -4,63 -10,03 -10,23 -4,85 4,65 -11,13 -7,32 -3,35 -1,58 

30/4/2006 5,68 -1,57 -5,58 1,44 -0,63 0 1,45 -2,83 11,56 -0,08 

31/5/2006 11,34 -9 -18,48 -15,4 -15,57 -4,44 -16,46 -9,4 -6,48 -7,21 

30/6/2006 19,3 -0,1 -3,9 -0,51 -2,43 -3,99 -5,78 11,44 5,26 0,3 

31/7/2006 2,92 2,98 -1,02 -1,49 1,94 -2,08 4,32 -7,68 -4,21 5,38 

31/8/2006 3,71 3,49 5,64 6,51 6,79 0,71 2,83 -7,68 0,82 4,18 

30/9/2006 12 1,35 -1,46 4,75 2,37 10,18 -1,91 -4,51 9,26 0,1 

31/10/2006 2,44 8,37 -1,97 4,77 7,86 29,3 5,18 4,63 10,72 9,3 

30/11/2006 7,34 3,51 -2,01 -2,64 3,61 10,59 -9,03 0,61 10,14 1,16 

31/12/2006 15,73 -2,97 0 0,81 1,63 -13,59 -0,68 0,43 5,93 8,05 

31/1/2007 26,59 7,77 7,69 13,75 9,33 3,61 -0,91 -1,72 12,74 12,69 

28/2/2007 -3,85 -5,59 -7,14 -1,51 -6,53 -10,45 -7,8 -6,2 -3,6 -5,52 

31/3/2007 -5,95 1,72 -0,51 1,53 9,13 -14,72 -0,5 -3,45 0,89 0 

30/4/2007 2,19 -5,06 1,55 3,98 0,33 -7,17 -4,75 4,24 2,46 2,85 

31/5/2007 4,17 4,62 1,52 7,51 3,27 18,95 6,3 -2,96 11,34 6,21 

30/6/2007 3,52 -1,02 -3,5 -4,46 -8,4 -1,18 -13,58 2,48 -3,4 -4,72 

31/7/2007 -0,47 7,3 0,52 2,36 9,09 -0,9 -1,14 -3,26 2,88 -2,44 

31/8/2007 0 -4,56 -4,64 0,6 -2,95 1,2 -7,51 -4,33 -4,81 -0,08 

30/9/2007 0 2,43 8,11 2,38 -1,36 -9,23 -8,75 4,22 0,98 -0,16 



 

vi 
 

31/10/2007 0 4,5 -1 7,34 8,92 -0,33 7,14 1,25 8,24 10,45 

30/11/2007 0 -9,01 -3,03 -4,34 -10,42 -15,46 -6,61 -0,48 0 -4,62 

31/12/2007 -0,12 7,14 -0,52 2,35 0,08 -3,11 8,33 -2,78 -6,72 1,14 

31/1/2008 -1,06 -11,73 -5,24 -14,43 -22,34 0,4 -10,38 -3,25 -17,6 -20,37 

29/2/2008 1,19 -8,55 -5,52 -9,95 2,14 3,2 -1,72 0,1 -21,94 -7,06 

31/3/2008 19,53 4,48 -15,5 -7,68 0,73 1,55 -10,48 -2,44 -6,72 -1,42 

30/4/2008 -1,57 4,29 -2,77 6,4 3,33 0 0,98 0,63 18,13 12,11 

31/5/2008 0 0,73 -9,61 6,75 -7,85 0 -7,25 -2,17 1,13 -1,1 

30/6/2008 0 -12,96 -9,84 -21,59 -17,58 0 4,17 -12,17 -13,62 -20,09 

31/7/2008 0 -1,04 2,18 6,5 5,83 0 -4 -16,27 10,59 11,59 

31/8/2008 0 -8 1,71 -0,59 -13,64 -11,45 -6,25 -4,46 -1,4 -3,95 

30/9/2008 -0,4 -13,04 -14,29 -7,59 -7,97 -36,64 -23,06 -30,87 -34,6 -21,62 

31/10/2008 -1,61 -25,13 -9,31 -38,93 -33,39 -16,67 -38,63 -17,43 -26,81 -31,72 

30/11/2008 -1,43 -30,05 -16,76 -13,45 -22,93 -18,37 -7,65 -7,92 -23,27 -22,42 

31/12/2008 2,69 -15,83 -9,09 -10,81 -12,58 -5,5 1,91 -18,34 -13,87 -16,67 

31/1/2009 -1,81 -1,79 -12,86 -0,15 -13,68 -7,41 -15,62 -5,26 -16,1 -18,75 

28/2/2009 -0,1 -36,17 -18,03 -25,49 -17,48 -18,29 -20,74 -14,81 -26,79 -25,77 

31/3/2009 0,77 18,57 11 16,19 6,9 6,29 -2,8 1,09 39,63 29,53 

30/4/2009 6,02 49,6 18,02 39,7 38,25 18,42 32,69 19,78 31 40 

31/5/2009 5,72 12,35 32,06 20,7 35,83 108,89 55,07 10,77 83,33 15,43 

30/6/2009 -10,05 -6,81 -9,83 2,91 -7,98 -14,63 -24,77 -12,8 -26,73 -10,26 

31/7/2009 4,05 18,59 6,41 11,9 22,53 -9,35 -10,26 -2,42 14,89 17,46 

31/8/2009 -2,77 24,87 -3,01 6,69 8,59 -3,44 -1,1 18,86 4,54 31,41 

30/9/2009 9,05 9,09 -3,73 12,13 9,92 7,12 -3,33 -19,55 7,44 15,6 

31/10/2009 -4,95 5,48 25,81 3,22 1,4 -5,98 11,49 0,2 4,81 -6,47 

30/11/2009 -1,11 -24,34 -16,92 -22,5 -18,99 -35,69 -21,65 -12,13 -12,84 -18,14 

31/12/2009 1,51 -10,38 19,75 -7,65 -10,76 -2,75 2,63 -0,9 3,79 -16,6 

31/1/2010 -3,32 -14,02 -11,86 -11,55 -20,69 -11,86 -11,54 -13,7 -6,09 -23,36 

28/2/2010 -2,53 -1,7 -3,51 -14,43 -6,24 -3,85 -7,25 5,29 -5,83 -0,97 

31/3/2010 0,1 1,15 -7,27 8,76 16,04 4,67 -1,56 1,01 7,34 5,37 

30/4/2010 -1,07 -12,98 -10,46 -17,11 -10,29 -21,66 1,59 -7,21 -6,84 -11,9 

  



 

vii 
 

ΗΜΕ΢ΟΜΗΝΙΕΣ 

COCA - 

COLA Τ΢ΙΑ 

ΕΨΙΛΟΝ 

(ΚΑ) 

Κ΢ΕΤΑ 

ΦΑ΢Μ 

(ΚΟ) 

ELBISCO 

ΣΥΜΜΕΤΟ

ΧΩΝ (ΚΑ) 

ΕΒ΢ΟΦΑ΢

ΜΑ (ΚΟ) 

Κ΢Ι - Κ΢Ι 

(ΚΟ) 

NUTRIART 

(ΚΟ) 

VIVARTIA 

(ΚΟ) 

ΕΛΓΕΚΑ 

(ΚΟ) 

ΝΗ΢ΕΥΣ 

(ΚO) 

AXON 

ΣΥΜΜΕΤΟ

ΧΩΝ (ΚΟ) 

30/6/2005 4,28 -8,94 2,91 -13,04 -3,14 -1,35 16,67 -13,18 8,33 6,11 

31/7/2005 3,92 32,24 -19,08 27 5,09 13,64 12 13,61 -1,28 7,19 

31/8/2005 6,52 30,21 -2,18 -7,87 -3,08 0 -1,79 -9,68 9,74 -6,71 

30/9/2005 -2,9 -1,19 2,68 11,11 7,27 5,6 12,47 10,71 5,33 4,32 

31/10/2005 -5,72 -0,3 3,91 -2,31 5,51 0,38 1,39 6,91 11,8 50,34 

30/11/2005 -2,73 2,42 2,51 -0,79 6,02 4,91 16,17 -6,03 -10,05 -7,8 

31/12/2005 12,48 12,13 -1,63 7,94 11,74 8,63 -1,76 23,39 2,23 21,89 

31/1/2006 -0,88 24,8 -4,56 33,82 1,69 12,58 22,36 -0,37 57,92 30,61 

28/2/2006 1,38 -8,88 -3,04 0 7,67 14,71 6,85 12,69 10,03 24,38 

31/3/2006 2,56 -10,21 -5,38 -11,54 2,79 2,05 -4,58 5,3 13,21 -1,01 

30/4/2006 1,33 5,68 -38,39 37,27 -9,64 -0,5 2,72 8,18 7,22 -14,21 

31/5/2006 -4,93 -3,67 18,46 -18,1 2,67 -3,03 -11,84 -19,48 -15,54 -1,18 

30/6/2006 -5,67 -13,96 -3,9 17,68 -9,42 -5,21 -0,53 1,81 -1,84 -17,07 

31/7/2006 6,44 -0,88 -12,16 -10,8 7,17 -4,95 6,93 -4,26 5,62 -15,52 

31/8/2006 3,63 1,19 -15 17,89 -0,33 1,16 1,83 -0,74 8,28 29,91 

30/9/2006 5,76 -5,59 -2,26 -8,04 -4,03 7,43 -1,3 -4,48 -2,19 -2,3 

31/10/2006 -5,81 -0,31 5,56 -1,46 11,89 4,26 0 1,56 6,7 16,5 

30/11/2006 7,73 8,44 -7,46 -3,94 2,5 0,6 14,54 6,92 2,09 -6,36 

31/12/2006 7,32 0,29 -5,21 -8,21 1,22 -1,18 4,18 0 1,03 14,2 

31/1/2007 3,72 -3,74 -0,5 5,59 15,66 -3,59 11,22 5,04 12,69 18,38 

28/2/2007 -4,76 -7,76 -0,5 -8,99 -2,6 18,01 -1,23 -2,05 0,45 -10,5 

31/3/2007 7,73 -4,21 -0,51 -4,07 -0,53 0 12,9 0,7 -5,38 -3,06 

30/4/2007 0,83 29,05 1,52 -6,67 15,05 -11,05 8,35 11,11 9 -3,68 

31/5/2007 8,31 48,95 -2,5 23,38 10,75 -2,37 1,47 30,63 27,39 14,21 

30/6/2007 -1,16 24,08 2,05 13,16 13,08 -3,03 4,86 3,35 -9,86 6,7 

31/7/2007 -2,94 8,78 10,05 4,19 32,84 -1,25 41,49 20,83 -3,66 -0,9 

31/8/2007 5,94 -8,85 2,34 -14,29 6,46 -6,65 0,65 -13,03 -12,66 -9,05 

30/9/2007 15,85 0,29 -15,6 -6,25 -4,49 1,69 -0,48 0,88 -4,35 3,48 

31/10/2007 5,78 0 -4,35 -2,78 -11,6 -5 1,85 -5,24 0 25,48 



 

viii 
 

30/11/2007 1,54 1,14 3,98 -18,29 -14,06 -4,21 -1,03 -20,74 -19,7 -8,43 

31/12/2007 2,07 10,7 -14,75 0,7 4 1,1 1,04 4,07 -7,86 0 

31/1/2008 -5,41 1,78 -11,54 20,83 -23,08 -17,75 -7,13 -25,7 -21,5 -37,24 

29/2/2008 3,86 5,5 -19,57 6,32 3,18 -18,94 -3,84 0 -6,09 1,33 

31/3/2008 1,44 6,16 -14,41 -10,81 -18,94 -21,74 10,28 -4,51 3,7 -16,45 

30/4/2008 -2,03 0,45 2,11 -1,82 10,87 -17,36 -8,04 3,15 2,68 3,54 

31/5/2008 1,11 8,89 0 -1,85 8,33 -1,68 -0,79 7,63 9,13 3,8 

30/6/2008 -40,79 -1,02 -28,87 -13,84 -7,24 -5,98 5,37 -11,35 -13,94 -27,11 

31/7/2008 -8,9 -4,74 -2,9 -9,49 -10,73 -19,09 -13,13 0 -2,31 -9,55 

31/8/2008 5,96 0,87 -10,45 -11,29 0,55 5,62 -1,83 2,4 -14,69 -4,44 

30/9/2008 -8,74 -25,11 -31,67 -28,18 -9,78 -10,64 20,39 -13,28 -37,78 -24,42 

31/10/2008 -28,48 -62,75 107,32 -2,53 -21,08 -22,62 -8,14 -27,93 -41,07 -28,46 

30/11/2008 11,01 33,08 11,76 -18,18 23,66 16,92 4,08 -1,25 -6,06 -6,45 

31/12/2008 -14,05 5,2 -5,26 57,14 13,95 1,32 6,47 6,33 -8,06 -19,54 

31/1/2009 3,27 -1,1 22,22 -11,11 -6,34 -6,49 -11,76 -10,71 0 7,14 

28/2/2009 -10,61 -16,67 0 -25 -7,52 -43,06 -4,81 -20 -10,53 -5,33 

31/3/2009 12,5 5,33 -20 -3,03 33,33 17,07 3,24 6,67 3,92 -2,82 

30/4/2009 12,04 67,09 -30,68 56,25 18,29 16,67 -2,63 37,5 43,4 50,72 

31/5/2009 20,33 24,24 37,7 -3 1,55 35,71 -4,55 19,32 28,95 10,58 

30/6/2009 0,96 6,71 -10,71 7,22 -14,72 -25 17,87 7,62 -15,31 -8,7 

31/7/2009 8,84 6,71 6,67 16,35 -4,76 8,77 -8,97 1,77 6,02 12,38 

31/8/2009 0,63 8,43 -6,25 -17,36 -0,63 6,45 -4,26 -5,22 -7,95 -8,47 

30/9/2009 12,98 -1,6 -16 -3 -3,77 -15,15 15,65 -9,17 0 -1,85 

31/10/2009 -1,59 9,79 -17,46 -7,22 1,31 -1,79 -16,04 -4,04 2,47 -1,89 

30/11/2009 -9,58 -19,89 -1,92 -22,22 -12,9 -10,91 2,89 -20 -20,48 -28,85 

31/12/2009 8,48 6,99 43,14 10 1,48 -8,16 12,14 5,26 0 -4,05 

31/1/2010 3,81 -5,87 8,22 -15,58 3,65 -15,56 -12,12 -12,5 -12,12 -15,49 

28/2/2010 8,43 -18,56 -41,77 -4,62 -9,86 -2,63 3,04 10 -3,45 6,67 

31/3/2010 10,89 4,35 -15,22 11,29 11,72 0 6,29 -3,9 7,14 -12,5 

30/4/2010 2,91 -9,17 -7,69 -15,94 -2,8 -24,32 -8,42 -13,51 -3,33 -19,64 

  



 

ix 
 

ΗΜΕ΢ΟΜΗΝΙΕΣ 
EUROMEDICA 

(KO) 

LAVIPHARM 

(ΚΟ) 

MEDICON 

ΕΛΛΑΣ 

(ΚΟ) 

ΙΑΣΩ 

(ΚΟ) 

ΙΑΤ΢ΙΚΟ 

ΑΘΗΝΩΝ 

(ΚΟ) 

ΥΓΕΙΑ 

(ΚΟ) 

ΓΕΝΙΚΟΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ 

30/6/2005 6,36 -17,2 1,85 12,37 -2,84 19,35 3,42 

31/7/2005 -7,61 9,09 -9,09 -1,79 28,65 20,27 6,9 

31/8/2005 4,12 3,57 -9,5 3,03 3,64 -8,43 -1,23 

30/9/2005 1,13 29,89 1,1 -2,94 9,65 6,75 4,66 

31/10/2005 -1,68 -15,93 -1,64 -2,42 1,6 2,3 -2,21 

30/11/2005 -4,55 -6,32 6,11 -1,24 8,27 -1,12 4,06 

31/12/2005 16,67 21,35 4,71 22,01 0,73 3,98 6,46 

31/1/2006 72,45 10,18 17,5 23,2 4,69 57,92 8,57 

28/2/2006 66,86 -5,04 -1,7 -8,37 9,66 2,77 5,66 

31/3/2006 -2,48 -7,08 -2,6 5,94 13,21 11,11 -1,92 

30/4/2006 -18,55 5,71 -2,67 50 17,78 24,85 0,43 

31/5/2006 13,39 45,05 -6,39 -23,56 -1,42 -10,68 -9,34 

30/6/2006 -4,33 -6,83 2,44 3,76 -14,35 2,17 -1,58 

31/7/2006 3,7 36,67 -3,81 -9,42 6,15 -1,6 1,47 

31/8/2006 23,02 139,02 -0,5 18,8 6,84 18,38 3,22 

30/9/2006 3,23 0 -1,49 14,48 5,91 0 1,61 

31/10/2006 7,81 6,94 8,08 -3,82 0,47 8,22 5,03 

30/11/2006 2,9 11,07 2,8 5,81 7,41 2,31 2,23 

31/12/2006 12,39 13,06 2,73 11,56 7,76 5,74 4,11 

31/1/2007 -5,76 -1,82 0,44 3,63 -4 0,45 7,19 

28/2/2007 -2,13 -9,91 -5,29 -6 2,5 -13,06 -4,38 

31/3/2007 7,07 -15,12 2,33 14,36 -1,22 13,99 3,09 

30/4/2007 1,02 -19,03 5 22,33 0,82 -10 2,02 

31/5/2007 3,27 17 12,12 9,13 4,08 12,12 4,97 

30/6/2007 9,49 17,52 11,58 5,4 19,61 27,03 -2,58 

31/7/2007 0,44 -6,18 -9,69 10,51 -6,56 -12,06 1,52 

31/8/2007 -2,88 -12,4 -4,98 4,97 -9,82 0 -0,1 

30/9/2007 15,95 -14,12 -1,61 -5,34 -1,56 8,87 4,29 

31/10/2007 1,96 0,55 -0,82 0 0,79 -10 4,12 



 

x 
 

30/11/2007 10,79 -14,29 -7,85 4,84 -11,76 -9,88 -5,26 

31/12/2007 2,43 25 -6,73 -3,54 1,78 -5,48 2,47 

31/1/2008 -16,98 -25,13 0,48 -21,69 -17,03 -5,31 -15,76 

29/2/2008 -7,98 -8,9 -0,96 -2,44 -6,84 -7,65 -5,27 

31/3/2008 -5,56 -15,04 -0,97 1,25 -11,86 8,84 -3,56 

30/4/2008 -11,29 0 4,39 -1,03 -1,92 -2,03 5,72 

31/5/2008 -11,14 -10,18 -0,93 -5,42 -3,59 11,92 -0,89 

30/6/2008 -14,33 -25,62 -7,55 -11,67 -21,02 -12,04 -17,64 

31/7/2008 -12,89 12,58 -3,06 0,75 -8,15 -10,53 -1,31 

31/8/2008 6,8 17,65 2,11 3,28 -6,54 0 -3 

30/9/2008 -15,73 -14 -26,03 -13,29 -24,5 -12,65 -13,25 

31/10/2008 -35,33 -44,77 -18,82 -13,67 -10,6 -31,99 -27,87 

30/11/2008 38,83 -7,37 27,47 -15,06 -7,41 -7,92 -7,12 

31/12/2008 13,86 -15,91 -8,42 0,91 -4 2,15 -6,64 

31/1/2009 6,52 18,92 -8,46 -6,76 -1,67 -9,47 -0,39 

28/2/2009 -4,9 -10,23 -3,61 -9,18 0,85 -5,23 -13,69 

31/3/2009 5,15 -3,8 15,83 5,85 0,84 4,91 9,67 

30/4/2009 24,29 71,05 1,08 8,54 26,67 16,96 21,93 

31/5/2009 -7,22 23,08 15,66 16,9 13,82 18 13,33 

30/6/2009 -22,12 -15 2,77 -12,48 -4,62 1,69 -5,05 

31/7/2009 36,36 7,35 -5,39 2,49 0 -8,33 6,89 

31/8/2009 -1,33 -2,05 -6,65 -8,39 -3,64 -3,64 4,4 

30/9/2009 -2,87 -1,4 13,56 -1,93 0,63 7,55 7,91 

31/10/2009 -7,65 1,42 18,51 2,7 -0,63 -5,26 0,93 

30/11/2009 -11,68 -28,67 -15,37 -16,75 -18,24 -21,3 -15,74 

31/12/2009 3,62 0 8,93 7,76 0,77 -2,94 -2,97 

31/1/2010 -7,82 -11,76 -11,48 -14,13 -4,58 -9,7 -6,73 

28/2/2010 -6,25 -8,89 -22,22 -0,62 0,8 -0,67 -6,6 

31/3/2010 -2,38 -1,22 22,62 6,25 -3,97 -8,11 8,07 

30/4/2010 -11,95 -14,81 -11 -22,06 -12,4 -16,18 -9,55 

 

 


