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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ζ εξγαζία κειεηά ην δηαρξνληθά κεηαβαιιόκελν ζπζηεκαηηθό θίλδπλν βήηα (beta) κέζσ ηνπ 

ππνδείγκαηνο BEKK-GARCH(1,1) θαη πξαγκαηεύεηαη πξνζδηνξηζηηθνύο παξάγνληεο πνπ ην 

επεξεάδνπλ.  ΢πγθεθξηκέλα εζηηάδεηαη ζηελ πεξίπησζε Διιάδαο θαη Κύπξνπ. 

 

΢ην θεθάιαην 1 γίλεηαη κηα αλαθνξά ζην ππόδεηγκα ηηκνιόγεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

(CAPM), δίλεηαη ε εμίζσζή ηνπ θαη ζρνιηάδεηαη ν ζπληειεζηήο beta. 

 

΢ην θεθάιαην 2 εηζάγνληαη ηα multivariate κνληέια δηαθύκαλζεο. ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη 

εθηελή αλαθνξά ζην bivariate κνληέιν BEKK πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηε παξνύζα εξγαζία. 

 

΢ην θεθάιαην 3 αλαιύνληαη κε ην EVIEWS ηα δεδνκέλα νθηώ Διιεληθώλ θαη νθηώ 

Κππξηαθώλ θιαδηθώλ δεηθηώλ. 

 

΢ην θεθάιαην 4 γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα κειεηεζνύλ θάπνηνη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο 

πνπ επηδξνύλ ζηε δηακόξθσζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

 

Σέινο δίλνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο θαη θαηεπζύλζεηο πξνο κειινληηθή έξεπλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΣΟ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η΢ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΩΝ ΢ΣΟΙΥΔΙΩΝ 

(Capital Asset Pricing Model – CAPM) 

 

1.1 Γεληθά 

Σν ππόδεηγκα CAPM απνηειεί έλα ζεη πξνβιέςεσλ ζε ό,ηη αθνξά ζηηο ηζνξξνπίεο κεηαμύ 

ησλ πξνζδνθώκελσλ απνδόζεσλ θαη θηλδύλνπ. Με ην CAPM κπνξεί λα δνζεί αθξηβή 

απάληεζε ζην εξώηεκα «πόζε απόδνζε απαηηείηαη γηα λα αληηζηαζκίζεη δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδύλνπ;». Ζ ηππηθή ηνπ κνξθή αλαπηύρζεθε αλεμάξηεηα από ηνπο Sharpe (1964), Lintner 

(1965) θαη Mossin (1966) εμειίζζνληαο ηελ εξγαζία ηνπ Markowitz (1952) θαη απνηειεί ηελ 

πξώηε γεληθή ζρέζε ηζνξξνπίαο γηα ηελ απόδνζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. ΢πρλά αλαθέξεηαη 

σο κνξθή Sharpe-Lintner-Mossin γηα ην ππόδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ησλ 

θεθαιαίσλ. Σν κνληέιν έρεη αλαπηπρζεί κε κηα πνηθηιία κνξθώλ πνπ πεξηιακβάλνπλ 

δηαθνξεηηθό βαζκό απζηεξόηεηαο θαη καζεκαηηθήο πνιππινθόηεηαο. ΢ηε ζπλέρεηα 

αλαπηύζζνπκε ηελ εμίζσζε ηνπ standard CAPM (γλσζηό θαη σο CAPM ελόο παξάγνληα) 

(Elton and Gruber (1995), chapter 13). 

 

1.2 Τπνζέζεηο ηνπ CAPM 

Σν CAPM βαζίδεηαη ζηελ πην απζηεξή δέζκε πεξηνξηζκώλ πνπ ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο δελ 

αληαπνθξίλνληαη ζηελ πξαγκαηηθόηεηα. Παξ’ όια απηά θαη πέξαλ ηεο απιόηεηάο ηνπ, ην 

κνληέιν έρεη δείμεη όηη πεξηγξάθεη αξθεηά θαιά ηηο ηηκέο ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ. Οη 

ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη είλαη νη αθόινπζεο: 

1) Γελ ππάξρνπλ έμνδα ζπλαιιαγήο. Γειαδή, δελ ππάξρεη θόζηνο, ζηελ αγνξά ή πώιεζε 

νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. Σν θόζηνο ζπλαιιαγώλ ζα αύμαλε ηελ 

πνιππινθόηεηα ηνπ κνληέινπ, θαζώο ε απόδνζε νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ 

ζα ήηαλ ζπλάξηεζε ηνπ θαηά πόζνλ ή όρη ν επελδπηήο θαηείρε ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν 

πξηλ από ηελ πεξίνδν απόθαζεο. Σπρόλ εηζαγσγή ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγώλ εμαξηάηαη 

από ηε ζεκαζία ηνπ ζηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηώλ. Γεδνκέλνπ ηνπ κεγέζνπο ηνπ, ε 

ζεκαζία ηνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί ακειεηέα. 

2) Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη απείξσο δηαηξεηά. Απηό ζεκαίλεη όηη νη επελδπηέο ζα 

κπνξνύζαλ λα ιάβνπλ νπνηαδήπνηε ζέζε ζε κηα επέλδπζε, αλεμάξηεηα από ην κέγεζνο 

ηνπ πινύηνπ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη κεηνρή ηεο ΗΒΜ 

αμίαο ελόο δνιαξίνπ. 
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3) Απνπζία θόξνπ εηζνδήκαηνο θπζηθώλ πξνζώπσλ. Απηό ζεκαίλεη, γηα παξάδεηγκα, όηη ην 

άηνκν δελ ελδηαθέξεηαη γηα ηε κνξθή (κεξίζκαηα ή θέξδε θεθαιαίσλ), κε ηελ νπνία 

ιακβάλεηαη ε απόδνζε ηεο επέλδπζεο. 

4) Έλα άηνκν δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο πξνβαίλνληαο ζηελ αγνξά ή 

πώιεζή ηεο. Απηό είλαη αλάινγν κε ηελ ππόζεζε ηνπ ηέιεηνπ αληαγσληζκνύ. Παξ’ όιν 

πνπ θαλέλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο από κηα 

κεκνλσκέλε δξάζε, νη ηηκέο θαζoξίδνληαη από ηηο πξάμεηο ησλ επελδπηώλ ζην ζύλνιό 

ηνπο. 

5) Οη επελδπηέο επηιέγνπλ ραξηνθπιάθην κε γλώκνλα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζρέζεο ηεο 

πξνζδνθώκελεο απόδνζεο θαη δηαθύκαλζεο (θίλδπλνο) όπσο θαη ε ζεσξία ηνπ 

Markowitz. 

6) Δπηηξέπνληαη απεξηόξηζηεο αλνηρηέο πσιήζεηο (short-selling). Ο κεκνλσκέλνο επελδπηήο 

κπνξεί λα πσιήζεη αλνηρηά νπνηνδήπνηε πνζό νπνηνλδήπνηε κεηνρώλ. 

7) Απεξηόξηζηε δαλεηνδόηεζε θαη δαλεηνιεςία ζε αθίλδπλν επηηόθην. Ο επελδπηήο κπνξεί 

λα δαλείδεη ή λα δαλείδεηαη νπνηνδήπνηε πνζόηεηα θεθαιαίσλ επηζπκεί κε επηηόθην ίζν 

κε απηό ηεο επέλδπζεο αθίλδπλσλ ρξενγξάθσλ. 

8) Οη επελδπηέο έρνπλ νκνηνγελείο πξνζδνθίεο. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο εθηηκήζεηο 

γηα ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο, δηαθπκάλζεηο (θίλδπλνο) θαη ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ 

απνδόζεσλ όισλ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

9) Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθό ρξνληθό νξίδνληα. Δπίζεο ε πιεξνθόξεζή 

ηνπο ζεσξείηαη άκεζε θαη ρσξίο θόζηνο. Απηή ε ππόζεζε έρεη λα θάλεη νπζηαζηηθά κε ηνλ 

νξηζκό ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο. 

10) Όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ξεπζηνπνηήζηκα. Όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ αλζξώπηλνπ θεθαιαίνπ, κπνξνύλ λα πσινύληαη θαη λα 

αγνξάδνληαη ζηελ αγνξά. 

 

1.3 Δμίζσζε CAPM 

 

΢ηελ πεξίπησζε παξνπζίαο αλνηρηώλ πσιήζεσλ, αιιά ρσξίο δπλαηόηεηα ρνξήγεζεο θαη 

ιήςεο δαλείσλ, θάζε επελδπηήο γηα ηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ κε θίλδπλν αληηκεησπίδεη 

έλα απνηειεζκαηηθό ζύλνξν, όπσο απηό θαίλεηαη ζην ζρήκα 1.1. 



 6 

 

Σππηθή απόθιηζε σ 

(θίλδπλνο) 

Π
ξ
ν

ζ
δ
ν

θ
ώ

κ
ελ

ε
 

α
π

ό
δ
ν

ζ
ε

 E
(R

i)
 

Β 

Α 

Γ 

Γ 

Δ 

Ε 

Ζ 

 

΢ρήκα 1.1: Κακπύιε απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ 

 

Ζ θακπύιε ΑΒΖ αληηπξνζσπεύεη ην ζύλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε ηελ ειάρηζηε δηαζπνξά. 

Σν ηκήκα ΒΖ θαιείηαη θακπύιε ή ζύλνξν απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ (efficient 

frontier) θαη απνηειεί ην αλώηεξν ηκήκα όισλ ησλ ζπλδπαζκώλ ραξηνθπιαθίσλ. Γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα πάλσ ζην ζύλνξν, ηα νπνία είλαη αλώηεξα απηώλ πνπ βξίζθνληαη ζην 

εζσηεξηθό ηεο θακπύιεο, είλαη γλσζηέο νη κεηνρέο πνπ ηα απαξηίδνπλ, θαζώο θαη ην πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο θάζε κεηνρήο ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Υαξηνθπιάθηα ζην εμσηεξηθό άλσ 

κέξνο ηνπ ζπλόξνπ είλαη αδύλαηνλ λα δεκηνπξγεζνύλ κε βάζε ηηο δπλαηόηεηεο ηεο αγνξάο. 

Γεληθά, ηα απνηειεζκαηηθά ζύλνξα ζα δηαθέξνπλ κεηαμύ ησλ επελδπηώλ, ιόγσ ησλ 

δηαθνξεηηθώλ πξνζδνθηώλ ησλ ηειεπηαίσλ. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ επηηξέπεηαη ε ρνξήγεζε θαη ιήςε δαλείσλ κε αθίλδπλν επηηόθην, 

κπνξεί λα ζπλδπαζηεί έλα από ηα ραξηνθπιάθηα ηνπ ζπλόξνπ απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε κηα επέλδπζε κεδεληθνύ θόζηνπο, γηα παξάδεηγκα βξαρππξόζεζκα έληνθα 

γξακκάηηα δεκνζίνπ. Έζησ Rf ην επηηόθην ηεο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν (risk free rate), ηόηε 

ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη απηό πνπ αληηζηνηρεί ζην ζεκείν Pi, πνπ ζηελ πξάμε απνηειεί 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη απηό πνπ δηαζέηεη ηηο 

κεηνρέο ηνπ γεληθνύ δείθηε θαηά ην πνζνζηό πνπ απηέο ζπκκεηέρνπλ ζε απηόλ. Σν ζεκείν 

απηό αληηζηνηρεί ζην ζεκείν επαθήο ηεο επζείαο πνπ μεθηλά από ηελ απόδνζε Rf θαη 

εθάπηεηαη κε ην ζύλνξν ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ, όπσο απεηθνλίδεηαη ζην 

ζρήκα 1.2. 
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΢ρήκα 1.2: Γξακκή θεθαιαηαγνξάο 

 

Ζ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Pi έγθεηηαη ζην όηη απηό ζπλδπαδόκελν κε κηα επέλδπζε 

κεδεληθνύ θηλδύλνπ παξνπζηάδεη ηε κεγαιύηεξε πξνζδνθώκελε απόδνζε γηα ηνλ ίδην βαζκό 

θηλδύλνπ, ζπγθξηλόκελν κε ηα ππόινηπα ραξηνθπιάθηα ηνπ ζπλόξνπ απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Με άιια ιόγηα, ην κεηνρηθό ραξηνθπιάθην Pi έρεη ηνλ πςειόηεξν δείθηε 

αληακνηβήο θηλδύλνπ πνπ είλαη ίζνο κε ην ιόγν (θιίζε ηεο επζείαο): 
i

fi
RRE



)(

. 

Ζ επζεία γξακκή ηνπ ζρήκαηνο 1.2 θαιείηαη γξακκή θεθαιαηαγνξάο (capital market line, 

CML) θαη δελ πεξλά από ηελ αξρή ησλ αμόλσλ, αιιά ηέκλεη ηνλ θάζεην άμνλα ησλ 

απνδόζεσλ ζην ζεκείν Rf πνπ παξηζηάλεη ηελ απόδνζε ηεο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν. Σα 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα επί ηεο γξακκήο παξηζηάλνπλ ελαιιαθηηθνύο ζπλδπαζκνύο 

θηλδύλνπ-απόδνζεο θαη ζπλδπάδνπλ κόλν δύν ραξηνθπιάθηα, απηό ηεο αγνξάο θαη ελόο 

αθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηό αλαθέξεηαη θαη σο ζεώξεκα ησλ δύν ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

(two mutual fund theorem), δηόηη όινη νη επελδπηέο ζα είλαη ηθαλνπνηεκέλνη κε ην θεθάιαην 

ηεο  αγνξάο, κε επηπιένλ ηε δπλαηόηεηα λα δαλείδνπλ ή λα δαλείδνληαη ζε αθίλδπλα 

ρξεόγξαθα. Σα ραξηνθπιάθηα επί ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο δηαθέξνπλ ζην πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Pi θαη ηνπ κεδεληθνύ θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην ζπλνιηθό 

ραξηνθπιάθην. Έηζη κε δύν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κπνξνύλ λα ζρεκαηηζηνύλ πνιιά 

ραξηνθπιάθηα ιόγσ ηεο δηαθνξεηηθήο ζύλζεζεο σο πξνο ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζε θάζε 

πεξηνπζηαθό ζηνηρείν.  

Ζ  εμίζσζε ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο είλαη 

 

e

m

fm

fe

RRE
RRE 






)(
)(       (1.1) 
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όπνπ ν δείθηεο e ππνδειώλεη απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην, Ε(Re) είλαη ε πξνζδνθώκελε 

απόδνζε ηνπ κηθηνύ ραξηνθπιαθίνπ, σm είλαη ε ηππηθή απόθιηζε (θίλδπλνο) ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη σe είλαη ε ηππηθή απόθιηζε (θίλδπλνο) ηνπ κηθηνύ 

ραξηνθπιαθίνπ (νπζηαζηηθά ηνπ κεηνρηθνύ ραξηνθπιαθίνπ) 

 

Ο πξώηνο όξνο ηνπ δεμηνύ κέινπο ηεο εμίζσζεο (1.1) κπνξεί λα εξκελεπζεί σο ε απόδνζε 

ηνπ ρξόλνπ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ θαζπζηέξεζε ηεο πηζαλήο θαηαλάισζεο, ζε κηα πεξίνδν 

θάησ από απόιπηε βεβαηόηεηα ησλ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ. Ο όξνο 
m

fm
RRE



)(

 κπνξεί 

λα εξκελεπζεί σο ε αληαπόδνζε ηνπ θηλδύλνπ ηεο αγνξάο γηα όια ηα απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Δίλαη δειαδή, ε επηπιένλ απόδνζε πνπ κπνξεί λα απνθηεζεί γηα θάπνην 

απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην κε αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ (ηππηθή απόθιηζε) θαηά κία κνλάδα. 

Ο δεύηεξνο όξνο ζην δεμί κέινο ηεο (1.1), είλαη ην γηλόκελν ηεο αληακνηβήο ηνπ θηλδύλνπ ηεο 

αγνξάο επί ην ύςνο ηνπ θηλδύλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη αληηπξνζσπεύεη ην ζηνηρείν ηεο 

απαηηνύκελεο απόδνζεο πνπ νθείιεηαη ζε θίλδπλν. ΢πλνςίδνληαο, ε εμίζσζε (1.1) κπνξεί λα 

γξαθεί σο: 

(αλακελόκελε απόδνζε) = (απόδνζε ρξόλνπ) + (απόδνζε θηλδύλνπ) × (ύςνο θηλδύλνπ) 

 

΢ηελ ηειηθή επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζνξηζηηθό ξόιν ζα παίμεη ε ζηάζε ηνπ θάζε 

επελδπηή απέλαληη ζηνλ επελδπηηθό θίλδπλν, ε νπνία εθθξάδεηαη κέζα από ηε κνξθή ησλ 

θακππιώλ αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, όπσο γηα παξάδεηγκα θαίλνληαη 

ζην ζρήκα 1.3. 
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΢ρήκα 1.3: Κακπύιεο αδηαθνξίαο θαη άξηζην ραξηνθπιάθην γηα ηνλ επελδπηή i 
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Οη θακπύιεο αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή είλαη παξάιιειεο κεηαμύ ηνπο θαη όζν πςειόηεξα 

βξίζθνληαη ζην ζρήκα, ηόζν κεγαιύηεξε ρξεζηκόηεηα πξνζθέξνπλ ζηνλ επελδπηή. Κάζε 

ζεκείν κηαο θακπύιεο ζπλεπάγεηαη ίδηα ρξεζηκόηεηα γηα ηνλ επελδπηή. Ζ κνξθή ηεο 

θακπύιεο δείρλεη πόζν δέρεηαη ν θάζε επελδπηήο λα θηλδπλεύζεη επηπιένλ γηα λα βειηηώζεη 

ηελ πξνζδνθώκελε απόδνζή ηνπ. Δπεηδή θάζε επελδπηήο έρεη δηαθνξεηηθέο θακπύιεο 

αδηαθνξίαο, δελ ζπλζέηνπλ όινη νη επελδπηέο ην ίδην ραξηνθπιάθην.  

Ζ γξακκή θεθαιαηαγνξάο (CML) πεξηέρεη ηα απνηειεζκαηηθόηεξα ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη 

θαη εθηθηά. Σν άξηζην ραξηνθπιάθην γηα θάπνηνλ επελδπηή είλαη απηό πνπ πξνέξρεηαη από ην 

ζεκείν επαθήο Pi ζην νπνίν ε CML εθάπηεηαη ζηελ θακπύιε αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή 

απέλαληη ζηνλ θίλδπλν. ΢ην ελ ιόγσ ζεκείν ν επελδπηήο επηηπγράλεη ηε κέγηζηε δπλαηή 

απόδνζε γηα δεδνκέλν θίλδπλν θαη, αληίζηξνθα, ην κηθξόηεξν δπλαηό θίλδπλν γηα δεδνκέλε 

απόδνζε. Καλέλα άιιν ζεκείν ηεο CML δελ πξνζθέξεη πςειόηεξε ρξεζηκόηεηα ζηνλ 

ζπγθεθξηκέλν επελδπηή. 

 

Ζ εμίζσζε (1.1) εθθξάδεη ηε ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμύ ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο θαη 

θηλδύλνπ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ. Παξ’ όια απηά δελ πεξηγξάθεη ηελ ηζνξξνπία 

απνδόζεσλ-θηλδύλνπ γηα κε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα ή γηα ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο. 

Σελ αδπλακία απηή ηεο CML ήξζε λα επηιύζεη ν Sharpe κε ηελ εηζαγσγή ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα (beta). Κάησ από ηηο ππνζέζεηο ηνπ CAPM ε επηθηλδπλόηεηα κηαο κεηνρήο κεηξάηαη κε 

ην ζπληειεζηή βήηα (beta coefficient). Δθαξκόδνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ CAPM, όινη νη 

επελδπηέο ζα επηιέμνπλ ην ίδην κεηνρηθό ραξηνθπιάθην (πνζνζηό ζπλνιηθνύ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ πεξηέρεη θίλδπλν) ην νπνίν ζα είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Μ, ζαλ ζπλέπεηα ηεο 

επθακςίαο ησλ ηηκώλ ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά. Σα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηώλ ζα 

δηαθέξνπλ κόλν σο πξνο ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ κεηνρηθνύ ραξηνθπιαθίνπ ζην 

ζπλνιηθό ραξηνθπιάθην. 

Ζ ζρέζε κεηαμύ θηλδύλνπ κηαο κεηνρήο ή ελόο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο απόδνζεο ηεο κεηνρήο 

ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη από ηε Security Market Line, SML. Ζ SML ζην ζύζηεκα ησλ 

αμόλσλ ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο (θάζεηνο άμνλαο) θαη ηνπ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ (νξηδόληηνο άμνλαο) δίλεηαη ζην ζρήκα 1.4. Σν ζεκείν Μ αληηζηνηρεί ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ην νπνίν έρεη beta ίζν κε έλα θαη αλακελόκελε απόδνζε E(Rm). 
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΢ρήκα 1.4: Security Market Line (SML) – beta version 

 

Ζ εμίζσζε ηεο επζείαο γξακκήο έρεη ηε κνξθή: 

Ε(Ri) = α + b βi      (1.2) 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ησλ ζπληειεζηώλ α θαη b αξθνύλ δύν ζεκεία. Έλα ζεκείν είλαη ην 

αθίλδπλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν, δειαδή, απηό κε beta ίζν κε κεδέλ. Έηζη, 

Rf = α + b  0  ή α = Rf 

Έλα δεύηεξν ζεκείν ηεο επζείαο είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πνπ έρεη beta ίζν κε έλα. 

Έηζη, 

E(Rm) = α + b  1 ή  b = E(Rm) – α 

Αληηθαζηζηώληαο ηηο δύν παξαπάλσ εθθξάζεηο ζηελ εμίζσζε (1.2),  πξνθύπηεη όηη 

 

Ε(Ri) = Rf + βi [E(Rm) – Rf ]     (1.3) 

 

όπνπ, νη εκπιεθόκελνη όξνη ζηελ εμίζσζε απηή είλαη αλαιπηηθά: 

Ε(Ri) είλαη ε πξνζδνθώκελε απόδνζε ηεο κεηνρήο (ή κεηνρηθνύ ραξηνθπιαθίνπ) i 

Rf είλαη ε απόδνζε ηεο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν 

βi είλαη ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο (beta) γηα ηε κεηνρή i 

E(Rm) είλαη ε αλακελόκελε απόδνζε ηεο αγνξάο 

 

Αλαγξάθνληαο ηελ ζρέζε (1.3) παίξλνπκε: 

 

Ε(Ri) – Rf = βi [E(Rm) – Rf ]     (1.4) 
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Όπνπ, E(Ri) – Rf είλαη ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ή ππεξαπόδνζε ελόο ρξενγξάθνπ (risk 

premium) θαη E(Rm) – Rf  είλαη ε ππεξβάιινπζα απόδνζε ή ππεξαπόδνζε ηνπ γεληθνύ δείθηε 

ηηκώλ (market premium). Ζ παξαπάλσ έθθξαζε ηεο εμίζσζεο CAPM δειώλεη όηη ην πξηκ 

ηνπ θηλδύλνπ είλαη ίζν κε ην πξηκ ηεο αγνξάο πνιιαπιαζηαζκέλν κε ην beta ηεο κεηνρήο. 

 

Ζ εμίζσζε (1.3) απνηειεί κία από ηηο πην ζεκαληηθέο αλαθαιύςεηο ζηνλ ηνκέα ηεο 

ρξεκαηνδόηεζεο. Πξόθεηηαη γηα κηα απιή εμίζσζε, πνπ πεξηγξάθεη ηελ Security Market Line 

θαη ε νπνία πεξηγξάθεη ηελ αλακελόκελε απόδνζε νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ή 

ραξηνθπιαθίνπ θαη κπνξεί λα θαζνξίζεη εάλ είλαη απνηειεζκαηηθή ή όρη. 

Καζώο ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε ζπζηεκαηηθό (ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο) 

θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ην beta απνηειεί ην δείθηε επαηζζεζίαο ηνπ ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ. Ο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο δελ κπνξεί λα κεησζεί κέζσ δηαθνξνπνίεζεο, δειαδή 

είλαη κε-δηαθνξνπνηήζηκνο, ζε αληίζεζε κε ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ν νπνίνο κπνξεί λα 

κεησζεί κέζσ δηαθνξνπνίεζεο. Ζ εμίζσζε (1.3) δειώλεη όηη ν ζεκαληηθόο θίλδπλνο είλαη ν 

ζπζηεκαηηθόο (κε δηαθνξνπνηήζηκνο) θαη άξα ε αλακελόκελε απόδνζε ηεο κεηνρήο ή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ην βαζκό ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ θαη όρη κε ην 

ζπλνιηθό θίλδπλν. Ζ εμίζσζε (1.3) ιέεη όηη γηα λα επηηεπρζεί πξνζδνθώκελε απόδνζε 

κεγαιύηεξε ηεο πξνζδνθώκελεο απόδνζεο ηνπ Γείθηε Αγνξάο, απαηηείηαη παξάιιειε 

αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ. Όζν πςειόηεξν είλαη ην beta γηα θάπνην ηίηιν, ηόζν κεγαιύηεξνο είλαη 

ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο, θαη ηόζν πςειόηεξε είλαη ε αλακελόκελε απόδνζε πνπ απαηηείηαη 

από ηνπο επελδπηέο. 

΢ην ζεκείν απηό αμίδεη λα αλαθεξζεί κία θαηλνκεληθή πιάλε πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ε 

ρξήζε ηνπ CAPM. Κάπνηνο επελδπηήο ελδερνκέλσο λα δηαπηζηώζεη όηη κηα κεηνρή κε πςειό 

beta απέδσζε ηελ πξνεγνύκελε ρξνληθή πεξίνδν ιηγόηεξν από θάπνηεο άιιεο κεηνρέο νη 

νπνίεο είραλ κηθξόηεξν beta. Δπηζεκαίλεηαη όηη ην CAPM είλαη κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο. Οη 

κεηνρέο κε πςειό beta αλακέλεηαη λα δώζνπλ πςειόηεξε απόδνζε από ηηο κεηνρέο κε 

κηθξόηεξν beta, επεηδή είλαη πην επηθίλδπλεο. Απηό δελ ζεκαίλεη όηη ζα δώζνπλ κηα 

πςειόηεξε απόδνζε ζε όια ηα δηαζηήκαηα ηνπ ρξόλνπ. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα, εάλ έδηλαλ 

πάληα κηα πςειόηεξε απόδνζε, ζα ήηαλ ιηγόηεξν επηθίλδπλεο, θαη όρη πην επηθίλδπλεο, από 

ηηο κεηνρέο κε ρακειό beta. Έηζη, επεηδή είλαη πην επηθίλδπλεο, ζα παξάγνπλ κεξηθέο θνξέο 

ρακειόηεξεο απνδόζεηο. Ωζηόζν, γηα κεγάιν ρξνληθό δηάζηεκα, ζα πξέπεη θαηά κέζν όξν λα 

παξάγνπλ πςειόηεξεο απνδόζεηο. 

 

Ζ Security Market Line (SML) δίλεη επηπιένλ έλα κέηξν ππνηηκεκέλσλ ή ππεξηηκεκέλσλ 

κεηνρώλ, (ζρήκα 1.5). 
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΢ρήκα 1.5: Τπνηηκεκέλεο θαη ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο κέζσ ηεο SML 

 

Δάλ κηα κεηνρή ή γεληθόηεξα έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν βξίζθεηαη πάλσ από ηελ SML 

ζεσξείηαη ππνηηκεκέλν (ζην ζρήκα ηα ζηνηρεία Α, Β). Απηό γηαηί ζα ππόζρεηαη θαιύηεξε 

ζρέζε θηλδύλνπ-αλακελόκελεο απόδνζεο, δειαδή απόδνζε κεγαιύηεξε από απηή πνπ δίλεη ε 

αγνξά δνζέληνο ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. Έηζη, ζύκθσλα κε ην CAPM, ζα παξνπζηάδεη 

απμεκέλε δήηεζε από ηνπο επελδπηέο, κε απνηέιεζκα λα απμεζεί ε ηηκή ηνπ κέρξη ην ζεκείν 

εθείλν όπνπ ε αλακελόκελε απόδνζε ζα κεηώλεηαη θαη ηειηθά ε ηηκή ζα πέζεη πάλσ ζηελ 

SML. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, κεηνρέο πνπ βξίζθνληαη θάησ από ηελ SML (ζην ζρήκα, ηα 

ζηνηρεία Γ, Γ) ζεσξνύληαη ππεξηηκεκέλεο. 

 

Ζ εμίζσζε ηνπ CAPΜ ζπλαληάηαη επίζεο θαη σο: 

 

im

m
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fi

RRE
RRE 
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
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
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 
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2

)(
)(       (1.5) 

 

Απηή είλαη ε εμίζσζε ηεο επζείαο SML αλ ζεσξήζνπκε ην ζύζηεκα αμόλσλ κε θάζεην άμνλα 

ηελ αλακελόκελε απόδνζε, θαη νξηδόληην άμνλα ηελ ζπλδηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηεο 

κεηνρήο θαη ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο σim, όπσο θαίλεηαη ζην ζρήκα 1.6. 
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΢ρήκα 1.6: Security Market Line (SML) – covariance version 

 

H δηαθύκαλζε (θίλδπλνο) ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο είλαη 2

m
  = cov(Rm, Rm) = σmm. Ο ιόγνο 

2

)(

m

fm
RRE




 αλαθέξεηαη σο ε ηηκή ηνπ ξίζθνπ ηεο αγνξάο. 

Ο ζπληειεζηήο beta γξάθεηαη επίζεο σο 
2

)var(

),cov(

m

im

m
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i
R

RR




  . Αληηθαζηζηώληαο ζηελ 

εμίζσζε (1.3) παίξλνπκε ηελ εμήο έθθξαζε γηα ηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο, 

m

mi

m

fm

fi

RRE
RRE


















 


)(
)(      (1.6) 

Ζ ζρέζε (1.6) είλαη ε εμίζσζε κηαο επζείαο πνπ βξίζθεηαη ζην ζύζηεκα αμόλσλ κε θάζεην 

άμνλα ηελ αλακελόκελε απόδνζε ηεο κεηνρήο ή ραξηνθπιαθίνπ i, θαη κε νξηδόληην άμνλα ην 

ιόγν 
m

im




. Ο όξνο 

m

fm
RRE



)(
 ραξαθηεξίδεηαη σο ε ηηκή ηνπ ξίζθνπ ηεο αγνξάο. Γεδνκέλνπ 

όηη o ιόγνο 
m

mi




 είλαη ν νξηζκόο ηνπ θηλδύλνπ νπνηνπδήπνηε ηίηινπ, ή ραξηνθπιαθίνπ, 

κπνξνύκε λα δνύκε όηη ε Security Market Line (SML), όπσο θαη ε γξακκή απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ (CML), εθθξάδεη όηη ε αλακελόκελε απόδνζε θάπνηνπ ηίηινπ είλαη ην 

αθίλδπλν επηηόθην πξνζαπμεκέλν κε ην γηλόκελν ηεο ηηκήο ηνπ ξίζθνπ ηεο αγνξάο επί ην 

πνζό ηνπ θηλδύλνπ ηνπ ρξενγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. 

Ζ έθθξαζε ηεο ζρέζεο (1.6) είλαη ίζσο πην θαηάιιειε γηα λα πεξηγξάςεη ηνλ θίλδπλν 

ρξενγξάθνπ θαζώο εκθαλίδεηαη ν ιόγνο 
m

mi




 πνπ απνηειεί έλα κέηξν γηα ην πώο ν θίλδπλνο 

ελόο ρξενγξάθνπ επεξεάδεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. 
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Ζ εμίζσζε (1.3) απνηειεί ηελ πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνύκελε γηα ην ππόδεηγκα CAPM, θαη 

απηή πνπ ππόθεηηαη ζε εκπεηξηθνύο ειέγρνπο. 

 

1.4 ΢πληειεζηήο beta θαη CAPM 

 

Κάζε κεηνρή ελέρεη θάπνην θίλδπλν ν νπνίνο δηαθξίλεηαη ζην ζπζηεκαηηθό θαη ζην κε 

ζπζηεκαηηθό κέξνο ηνπ. Ο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο είλαη απηόο πνπ απνξξέεη από ηηο εμειίμεηο 

ζην εμσηεξηθό πεξηβάιινλ ηεο εηαηξίαο, όπσο ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο νηθνλνκίαο, 

πνιηηηθέο εμειίμεηο θιπ. Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο είλαη απηόο πνπ απνξξέεη από ηηο 

εμειίμεηο πνπ αθνξνύλ ζηελ ίδηα ηελ εηαηξία. 

Ο ζπληειεζηήο beta απνηειεί έλα κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνύ (κε δηαθνξνπνηήζηκνπ) θηλδύλνπ 

ελόο ρξενγξάθνπ ή ραξηνθπιαθίνπ. Μεηξάεη ην βαζκό ζηνλ νπνίν νη απνδόζεηο κηαο κεηνρήο 

i ζπλδηαθπκαίλνληαη κε ηηο απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ (γεληθόο δείθηεο 

όισλ ησλ κεηνρώλ). Γειαδή εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε θάζε 

κεηαβνιή ηνπ γεληθνύ δείθηε ηηκώλ. Ζ έθθξαζή ηνπ δίλεηαη από ηε ζρέζε: 

)var(

),cov(

i

mi

i

R

RR
       (1.7) 

΢ην ζρήκα 1.7 θαίλνληαη πσο κεηαβιήζεθαλ ζην παξειζόλ νη ηηκέο δύν κεηνρώλ Α θαη Β ζε 

ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ. 

Οη επζείεο πξνζδηνξίδνληαη κε εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ παιηλδξόκεζεο ζεσξώληαο γηα 

παξάδεηγκα ηηο εκεξήζηεο (ή άιιεο ρξνληθήο κνλάδαο) απνδόζεηο κεηνρήο θαη ηνπ ΓΓΣ. Ο 

ζπληειεζηήο beta ηεο κεηνρήο είλαη ε θιίζε ηεο επζείαο: beta = 
M

R




. Μεηνρέο κε πςειό 

ζπληειεζηή beta ζεσξνύληαη πην επαίζζεηεο ζηηο απόηνκεο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. Απηό γηαηί 

όζν εύθνια κπνξνύλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε, ηόζν εύθνια επίζεο κπνξνύλ λα ηα απσιέζνπλ. 

΢ην ζρήκα 1.7, ην beta ηεο κεηνρήο Β είλαη κεγαιύηεξν από ην beta ηεο κεηνρήο Α, δειαδή ε 

θιίζεο ηεο Β είλαη πην απόηνκε από ηελ θιίζε ηεο Α θαη ζπλεπώο, ζεσξείηαη κεηνρή 

πςειόηεξνπ θηλδύλνπ. Οη ζπληειεζηέο beta κπνξνύλ λα ιάβνπλ είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή 

ηηκή, αιιά ηηο πεξηζζόηεξεο θνξέο ε ηηκή ηνπο είλαη ζεηηθή. 
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Γεληθόο Γείθηεο 

(απόδνζε αγνξάο Μ) 

Α
π

ό
δ
ν

ζ
ε

 κ
εη

ν
ρή

ο 
R

 

ΓR 

0 

ΓΜ 

Μεηνρή Β 

Μεηνρή Α 

 

΢ρήκα 1.7: Beta κεηνρήο 

 

Ο γεληθόο δείθηεο πνπ κεηξά ηελ επίδνζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο, έρεη εμ’ νξηζκνύ 

ζπληειεζηή beta ίζν κε ηε κνλάδα. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη απνδόζεηο κηαο κεηνρήο δηαθπκαίλνληαη ζηνλ ίδην βαζκό κε ηηο 

απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ν ζπληειεζηήο beta ηνπ ρξενγξάθνπ είλαη 

κνλαδηαίνο (β = 1). 

Έλα beta κεγαιύηεξν ηεο κνλάδαο (β > 1) ζεκαίλεη όηη ε κεηνρή επεξεάδεηαη πεξηζζόηεξν 

από ηελ αγνξά, δειαδή δηαθπκαίλεηαη πεξηζζόηεξν από ηνλ γεληθό δείθηε θαη γη’ απηό 

αθξηβώο έρεη πεξηζζόηεξν ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Σέηνηεο κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη επηζεηηθέο, 

θαζώο επηθέξνπλ κεγάιεο απνδόζεηο ζε πεξηόδνπο αλόδνπ ηεο αγνξάο επηηείλνληαο όκσο ηε 

δεκία ζε πεξίνδν πηώζεο. 

Σν αληίζεην ζπκβαίλεη κε κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα κε beta κηθξόηεξν ηεο κνλάδαο (β < 1). 

Σόηε, ηα ρξεόγξαθα πνπ ζεσξνύκε, δελ επεξεάδνληαη πνιύ από ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, 

δειαδή δηαθπκαίλνληαη ιηγόηεξν από ηνλ γεληθό δείθηε θαη ζπλεπώο είλαη κηθξόηεξεο 

επηθηλδπλόηεηαο. Σέηνηεο κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη ακπληηθέο, αθνύ πξαγκαηνπνηνύλ κηθξά 

θέξδε θαη κηθξέο δεκηέο. 

 

΢πληειεζηήο beta ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ο ζπληειεζηήο beta ελόο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηθόο κέζνο ησλ 

ζπληειεζηώλ beta ησλ επηκέξνπο κεηνρώv πνπ απαξηίδνπλ ην ελ ιόγσ ραξηνθπιάθην. Έλα 

παξάδεηγκα θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 1.1. 
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Μεηνρή 

Σηκή 

κεηνρήο 

(λνκ. κνλ.) 

Αξηζκόο 

κεηνρώλ 

΢πλνιηθή 

αμία 

κεηνρήο 

Πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο 

κεηνρήο 

beta 

κεηνρήο 

Α 2 25 50 5.95 % 0.75 

Β 3 50 150 17.86% 1.2 

Γ 4 40 160 19.05% 0.9 

Γ 6 80 480 57.14% 1.4 

Αμία 

ραξηνθπιαθίνπ 
  840 100%  

beta 

ραξηνθπιαθίνπ 
    1.23 

Πίλαθαο 1.1: Παξάδεηγκα εύξεζεο beta ραξηνθπιαθίνπ 

 

Σν beta ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

beta ραξηνθπιαθίνπ = 0.75  0.0595 + 1.2  0.1786 + 0.9  0.1905 + 1.4  0.5714 = 1.2304 

 

Ζ εξκελεία ηνπ beta ραξηνθπιαθίνπ είλαη ίδηα κε απηήλ ηνπ beta κεηνρήο. Μεηξά ηελ 

επαηζζεζία ηεο απόδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. Ζ ηηκή beta = 1.23 

ηνπ παξαδείγκαηνο ζεκαίλεη όηη ζε πεξίπησζε αλόδνπ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Αγνξάο θαηά 10% 

ε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη επίζεο ζεηηθή θαηά 12.3%. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

MULTIVARIATE ΜΟΝΣΔΛΑ ΓΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢ 

 

΢ην θεθάιαην απηό αλαιύνληαη ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ 

εξγαζία γηα ηνλ θαζνξηζκό ηνπ ζπληειεζηή beta. 

 

2.1 ΢πληειεζηήο beta κέζσ CAPM 

 

΢ην θεθάιαην 1 αλαθέξζεθε όηη ζύκθσλα κε ηελ εμίζσζε CAPM ην beta γηα ηε κεηνρή i 

πξνθύπηεη από έλα απιό γξακκηθό κνληέιν παιηλδξόκεζεο θαη ζπγεθξηκέλα 

 

[Ε(Ri) – Rf ]t = αi + βi [E(Rm) – Rf]t + εit, t = 1,…, T  (2.1) 

ή επίζεο από ηε κνξθή 

Rit = αi + βi Rmt + εit,  t = 1,…, T   (2.2) 

όπνπ 

Rit είλαη νη απνδόζεηο ηεο κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν t 

Rmt είλαη ε απόδνζε ηνπ γεληθνύ δείθηε ηεο αγνξάο ζηελ πεξίνδν t 

αi είλαη ν ζηαζεξόο όξνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

βi είλαη ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο (beta) ηνπ ρξενγξάθνπ i 

εit είλαη ν δηαηαξαθηηθόο όξνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο ηεο κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν t 

Τ είλαη νη ρξνληθέο πεξίνδνη ησλ δεδνκέλσλ πνπ εμεηάδνπκε 

Σν CAPM ππνζέηεη όηη νη παξάκεηξνη αi θαη βi ζεσξνύληαη ζηαζεξνί ζε ζρέζε κε ην ρξόλν. 

 

Πνιύ ζπρλά όκσο παξαηεξείηαη ην θαηλόκελν ην beta κηαο κεηνρήο λα κεηαβάιιεηαη ξηδηθά 

όηαλ κεηαβάιιεηαη ε ρξνληθή πεξίνδνο ππνινγηζκνύ ηνπ. Έηζη πξνθύπηεη ην πξόβιεκα ηεο 

δηαρξνληθήο κεηαβνιήο ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ β θαζώο ζην ππόδεηγκα CAPM, ην β 

είλαη ζηαζεξό ζην ρξόλν. 

Ζ θαηαζθεπή απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ, νη πξνβιέςεηο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ 

θαη άιισλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ βαζίδνληαη ζηελ αλάιπζε δηαθπκάλζεσλ θαη 

ζπλδηαθπκάλζεσλ. 

΢ηε ζπλέρεηα αλαθεξόκαζηε ζε δηάθνξα κνληέια δηαζπνξώλ πνπ έρνπλ πξνηαζεί. Βαζηθέο 

πεγέο ήηαλ νη Tsay (2010) θαη Sheppard (2010). 
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2.2 Μνληέια ARCH(p), GARCH(p, q) 

 

Σν γξακκηθό κνληέιν ARCH(p) (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity – 

απηνπαιίλδξνκν ππό ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθό) πξνηάζεθε από ηνλ Engle (1982) θαη ζεσξεί 

όηη ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε εμαξηάηαη από ην ζύλνιν ηεο πιεξνθόξεζεο θαηά έλα 

απηνπαιίλδξνκν ηξόπν: 







p

i

itit

1

22
       (2.3) 

΢ε πνιιέο από ηηο εθαξκνγέο γηα ην γξακκηθό κνληέιν ARCH(p) εκθαλίζηεθε ε αλάγθε λα 

ρξεζηκνπνηεζεί έλαο κεγάινο αξηζκόο πζηεξήζεσλ, κε απνηέιεζκα λα κεηώλνληαη ζεκαληηθά 

νη βαζκνί ειεπζεξίαο ησλ εθηηκώκελσλ κνληέισλ. Μηα ελαιιαθηηθή κνξθή κνληεινπνίεζεο 

ηεο δηαθύκαλζεο είλαη ην γξακκηθό πνιπκεηαβιεηό κνληέιν GARCH(p, q) (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity – γεληθεπκέλν απηνπαιίλδξνκν ππό ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθό) πνπ δόζεθε από ηνλ Bollerslev (1986), πνπ επηηξέπεη παξειζνληηθέο ηηκέο 

ηεο ππό ζπλλζήθεο δηαθύκαλζεο λα εκθαλίδνληαη ζηελ εμίζσζε ηεο ππό ζπλζήθεο 

δηαθύκαλζεο: 











p

i

iti

p

i

itit

1

2

1

22
      (2.4) 

Σν απιό κνληέιν GARCH(1, 1) πξνηάζεθε μερσξηζηά από ηνλ Taylor (1986). 

 

Πνιιέο πεξηπηώζεηο ηηκνιόγεζεο θαη δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ επηβάιινπλ ηελ αλάιπζε 

ζε έλα πνιπκεηαβιεηό πιαίζην. 

΢ην κνληέιν GARCH(p, q) (Βollerslev θ.ά. 1988) ε δηαζπνξά δίλεηαη από ηε δηαλπζκαηηθή 

ζρέζε 

vec(΢t) = vec(C) + Avec(
11 


tt

εε ) + Bvec(΢t–1)   (2.5) 

 

όπνπ C είλαη έλαο ζεηηθά νξηζκέλνο πίλαθαο. Ο ζπκβνιηζκόο vec() απνηειεί ηνλ ηειεζηή πνπ 

ζηνηρεηνζεηεί έλαλ nn πίλαθα ζε (n
2
  1) δηάλπζκα. Γηα παξάδεηγκα, vec


















































d

c

b

a

dc

ba
. 
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2.3 Σν κνληέιν ΒΔΚΚ-GARCH(1, 1) 

 

Σν πξόζεκα ΒΔΚΚ νθείιεηαη ζηνπο Baba, Engle, Kraft θαη Kroner. Θέηνληαο p = q = 1 ζην 

GARCH (p, q) πξνθύπηεη ην δηκεηαβιεηό ππόδεηγκα ΒΔΚΚ GARCH (1, 1) ζην νπνίν ε 

παξακεηξνπνίεζε ηνπ πίλαθα δηαζπνξώλ-ζπλδηαζπνξώλ δίλεηαη από ηε ζρέζε 

΢t = CC΄ + A
11 


tt

εε A΄ + B΢t – 1Β΄    (2.6) 

όπνπ C είλαη k×k θάησ ηξηγσληθόο πίλαθαο θαη νη Α, Β είλαη πίλαθεο παξακέηξσλ δηάζηαζεο 

k×k. 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ εμεηάδνπκε ζηελ παξνύζα εξγαζία, ην κνληέιν BEKK-GARCH(1, 1) 

ζρεκαηίδεηαη σο εμήο. Έζησ Rt = (R1t, R2t)΄ ην δηάλπζκα ησλ ηηκώλ ησλ απνδόζεσλ, όπνπ R1t 

ε απόδνζε ελόο θιαδηθνύ δείθηε, θαη R2t ε απόδνζε ηνπ γεληθνύ δείθηε ηεο αγνξάο 

Ζ δηαδηθαζία είλαη 

Rt = C + M  Rt –1 + Et     (2.7) 

 

όπνπ C είλαη έλα 21 δηάλπζκα κε ζηαζεξέο, Μ είλαη 22 πίλαθαο ζπληειεζηώλ θαη Δt = (ε1t, 

ε2t)΄ ην δηάλπζκα δηαηαξαθηηθώλ όξσλ, όπνπ ε1t αλαθέξεηαη ζηνλ θιαδηθό δείθηε, θαη ε2t 

αλαθέξεηαη ζηελ αγνξά. 

΢ρεηηθά κε ηνπο δηαηαξαθηηθνύο όξνπο είλαη 

εi,t  | It – 1 ~ N(0, ΢t) 

δειαδή ην δηάλπζκα εi,t είλαη δεζκεπκέλν δνζέληνο It – 1, δειαδή ηεο πιήξνπο πιεξνθνξίαο 

κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t – 1, θαη είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλν κε κέζε ηηκή κεδέλ θαη 

δεζκεπκέλν πίλαθα δηαζπνξώλ ΢t. 

 

Αλαιπηηθά θαη γηα k = 1 έρνπκε γηα ηνλ πίλαθα ησλ ζπλδηαζπνξώλ: 

 

  
































 2

1,21,11,2

1,21,1

2

1,1

1,21,1

1,2

1,1

11

ttt

ttt

tt

t

t

tt









εε   

θαη 













































































2221

1211

2

1,21,11,2

1,21,1

2

1,1

2221

1211

2221

11

2221

11

,22,21

,12,11 00

aa

aa

aa

aa

cc

c

cc

c

ttt

ttt

tt

tt








  

+ 






































2221

1211

1,221,21

1,121,11

2221

1211

bb

bb

bb

bb

tt

tt





 

 

 



 20 

Τινπνηώληαο ηνλ πνιιαπιαζηαζκό ησλ κεηξώλ πξνθύπηεη ε κνξθή 
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΢ρεηηθά κε ηελ εξκελεία ησλ όξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο κπνξεί λα αλαθεξζεί όηη: 

α) εάλ νη όξνη αij είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ε κεηαβιεηόηεηα ηεο απόδνζεο ηεο αγνξάο 

επεξεάδεη ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηνπ θιαδηθνύ δείθηε θαη αληίζηξνθα (cross-

effects). 

β) εάλ νη όξνη bij είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, κηα πηζαλή δηαηαξαρή ζηελ ππό ζπλζήθε 

δηαθύκαλζε ηεο απόδνζεο ηεο αγνξάο ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα κηα δηαξθή επίδξαζε 

(persistence) ζηελ ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ θιαδηθνύ δείθηε, θαη 

αληίζηξνθα. 

 

Σν δηαγώλην ΒΔΚΚ-GARCH(1,1) ππόδεηγκα πξνζπαζεί λα αληηκεησπίζεη ην πξόβιεκα ηνπ 

κεγάινπ αξηζκνύ παξακέηξσλ πνπ εκθαλίδεηαη, θαη πξνο ηνύην ζεσξεί όηη νη πίλαθεο Α θαη Β 

είλαη δηαγώληνη.  ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν πίλαθαο ζπλδηαζπνξώλ δηακνξθώλεηαη σο 

B΢BAεεACC΢ 


~~~~

111 tttt
     (2.8) 

όπνπ C είλαη k×k θάησ ηξηγσληθόο πίλαθαο θαη νη A
~

 θαη B
~

 είλαη δηαγώληνη πίλαθεο 

παξακέηξσλ δηάζηαζεο k×k. 

 

Αλαιπηηθά είλαη: 







































































22

11

2

1,21,11,2

1,21,1

2

1,1

22

11

2221

11

2221

11

,22,21

,12,11

0

0

0

000

a

a

a

a

cc

c

cc

c

ttt

ttt

tt

tt








  






































22

11

1,221,21

1,121,11

22

11

0

0

0

0

b

b

b

b

tt

tt




 

 

από ην νπνίν πξνθύπηνπλ νη ζρέζεηο 

1,11

2

11

2

1,1

2

11

2

11,11 


ttt
bac   

1211,12
cc

t
  

1,1222111,21,12211 


ttt
bbaa   

1,22

2

22

2

1,2

2

22

2

22

2

21,22 


ttt
bacc   

 



 21 

Σν δηκεηαβιεηό ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-GARCH(1,1) εθηηκά ηε κήηξα δηαζπνξώλ-ζπλδηαζπνξώλ 
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΢ . Σα κεγέζε 
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δηαθύκαλζεο ηνπ θιαδηθνύ δείθηε θαη αγνξάο αληίζηνηρα. Σν κέγεζνο 
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  είλαη ε 

δηαρξνληθή εθηίκεζε ηεο ζπλδηαθύκαλζεο κεηαμύ θιαδηθνύ δείθηε θαη αγνξάο. 

Έηζη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή beta ζα δίλεηαη από ηε ζρέζε: 
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    (2.9) 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε παξέρεη ηελ εθηίκεζε ηνπ ρξνληθά κεηαβαιιόκελνπ ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ beta κε ρξήζε ηνπ δηκεηαβιεηνύ ππνδείγκαηνο ΒΔΚΚ-GARCH(1,1). 

 

΢ην επόκελν θεθάιαην γίλεηαη δηεξεύλπζε θαηά πόζν ν ζπληειεζηήο beta κεηαβάιιεηαη 

δηαρξνληθά θαη εάλ ην δπλακηθό ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-GARCH(1,1) είλαη θαηάιιειν γηα ηελ 

πεξηγξαθή ηηκώλ ζηελ πεξίπησζε νξηζκέλσλ θιαδηθώλ δεηθηώλ ζηελ Διιάδα θαη ζηελ 

Κύπξν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΔΚΣΙΜΗ΢Η ΓΙΑΥΡΟΝΙΚΑ ΜΔΣΑΒΑΛΛΟΜΔΝΟΤ ΢Τ΢ΣΗΜΑΣΙΚΟΤ 

ΚΙΝΓΤΝΟΤ ΢Δ ΔΛΛΑΓΑ & ΚΤΠΡΟ 

 

3.1 Πεξηγξαθή Γεδνκέλσλ 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξνύζα εξγαζία είλαη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ 

ηζηνξηθώλ ηηκώλ θιεηζίκαηνο νθηώ θιαδηθώλ δεηθηώλ ηεο ειιεληθήο & θππξηαθήο αγνξάο, 

όπσο επίζεο θαη ηνπ ζπλνιηθνύ δείθηε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αγνξώλ. Αλ θαη από επελδπηηθή 

πξαθηηθή ζθνπηά είλαη πην ελδηαθέξνλ λα κειεηεζνύλ νη ζπληειεζηέο βήηα ζε επίπεδν 

αηνκηθώλ κεηνρώλ, εληνύηνηο, νη θιαδηθνί δείθηεο κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ ζαλ ραξηνθπιάθηα 

ησλ νπνίσλ ε ρξήζε έρεη ην πιενλέθηεκα όηη ειαηηώλεη ην ζόξπβν πνπ ππάξρεη ζε κηα 

αηνκηθή κεηνρή. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνύληαη δεδνκέλα ηεο πεξηόδνπ 1/1/1990 εώο 

4/11/2011 κε κεληαία θαη εβδνκαδηαία ζπρλόηεηα γηα ηνπο εμήο θιαδηθνύο δείθηεο (πεγή 

Datastream): 

 

 

ΔΛΛΑΓΑ 

Κιαδηθόο δείθηεο ΢πκβνιηζκόο 

GREECE-DS Banks_Σξάπεδεο BANKSGR 

GREECE-DS TELECOM, MEDIA, IT_Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ TLMITGR 

GREECE-DS Con & Mat_Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά CNSTMGR 

GREECE-DS Financials_Υξεκαηννηθνλνκηθά FINANGR 

GREECE-DS Industrials_Βηνκεραλίεο INDUSGR 

GREECE-DS Travel & Tourism_Σαμίδηα & Σνπξηζκόο TRAVLGR 

GREECE-DS Basic Mats_Βαζηθά Τιηθά BMATRGR 

GREECE-DS Consumer Svs_Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο CNSMSGR 

  

GREECE-DS Market_Αγνξά (Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ) TOTMKGR 
 

ΚΤΠΡΟ΢ 

Κιαδηθόο δείθηεο ΢πκβνιηζκόο 

CYPRUS-DS Banks_Σξάπεδεο BANKSCP 

CYPRUS-DS TELECOM, MEDIA, IT_Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ TLMITCP 

CYPRUS-DS Con & Mat_Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά CNSTMCP 

CYPRUS-DS Financials_Υξεκαηννηθνλνκηθά FINANCP 

CYPRUS-DS Industrials_Βηνκεραλίεο INDUSCP 

CYPRUS-DS Travel & Tourism_ Σαμίδηα & Σνπξηζκόο TRAVLCP 

CYPRUS-DS Basic Mats_ Βαζηθά Τιηθά BMATRCP 

CYPRUS-DS Consumer Svs_Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο CNSMSCP 

  

CYPRUS-DS Market (Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ) TOTMKCP 
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Οη απνδόζεηο Rit ηνπ θιαδηθνύ δείθηε i θαη ηνπ ζπλνιηθνύ δείθηε αγνξάο ππνινγίζηεθαλ σο 

ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο, δειαδή από ηνλ ηύπν 

Rit = ln Pit – ln Pi(t – 1) 

όπνπ Pit είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο εκέξαο t γηα ηνλ θιαδηθό δείθηε i. 

΢ηε ζπλέρεηα δεκηνπξγνύληαη ρξνλνζεηξέο κε βάζε ηε ζρέζε 

 

ζηηο νπνίεο γίλεηαη ε αλάιπζε. 

 

3.2 Πεξίπησζε Διιάδαο 

 

3.2.1 Υξνληθή εμέιημε ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ θαη ηεο αγνξάο 

 

Σα επόκελα δηαγξάκκαηα δείρλνπλ ηελ κεληαία εμέιημε γηα θάζε έλα από ηνπο νθηώ 

θιαδηθνύο δείθηεο ζε αληηπαξαβνιή κε ην Γεληθό Γείθηε Σηκώλ, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα πνπ 

εμεηάδνπκε. 

 
΢ρήκα 3.1: Γηαγξάκκαηα εμέιημεο ησλ νθηώ Κιαδηθώλ Γεηθηώλ &  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ  
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Σν δηάγξακκα ηνπ Γεληθνύ Γείθηε δείρλεη δύν κεγάιεο αλόδνπο θαηά ηηο πεξηόδνπο 1997-

1999 θαη 2003-2007 κε κέγηζηεο ηηκέο λα επηηπγράλνληαη ζηα έηε 1999 θαη 2007 αληίζηνηρα, 

κε κεγαιύηεξε ην 1999 ζηελ ηζηνξία ηνπ δείθηε. ΢ηελ πξώηε πεξίνδν ππήξμε 

εθζπγρξνληζκόο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη καδηθή πξνζέιεπζε επελδπηηθνύ θνηλνύ ελώ ζηε 

δεύηεξε ρξνληθή πεξίνδν ζεκεηώζεθε αλαβάζκηζε ηεο αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ από 

αλαπηπζζόκελε ζε αλαπηπγκέλε θαη ώξηκε. Μεηά ην 1999 αθνινπζήζεθε κεγάιε πηώζε ηνπ 

ΥΑΑ ε νπνία νλνκάζηεκε Υξεκαηηζηεξηαθό Κξαρ θαη θξάηεζε κέρξη ην 2003. 

Ζ ίδηα κνξθή γξαθήκαηνο κε ην γεληθό δείθηε θαίλεηαη λα αθνινπζείηαη θαη από ηνπο 

επηκέξνπο θιαδηθνύο δείθηεο. Οη Σειεπηθνηλσλίεο θαη ΜΜΔ δείρλνπλ επίζεο κηα άλνδν ην 

1992-1994, ελώ ηα Σαμίδηα θαη ηνπξηζκόο δελ αθνινύζεζαλ ηελ άλνδν ηεο πεξηόδνπ 2003-

2007 ζην βαζκό ηνπ γεληθνύ δείθηε. Σα Βαζηθά Τιηθά ηελ δεύηεξε πεξίνδν έρνπλ 

κεγαιύηεξε άλνδν ζε ζρέζε κε ηελ πξώηε. 

3.2.2 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα ηεο απόδνζεο ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ 

 

Σα παξαθάησ ζρήκαηα παξνπζηάδνπλ ηα ηζηνγξάκκαηα γηα ηνλ θάζε έλα από ηνπο θιαδηθνύο 

δείθηεο θαζώο επίζεο θαη γηα ηνλ γεληθό δείθηε ηηκώλ ηεο κεληαίαο ινγαξηζκηθήο απόδνζεο 

ησλ κεηνρώλ, θαζώο επίζεο θαη θάπνηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα. ΢πγθεθξηκέλα 

αλαθέξνληαη ε αλακελόκελε (κέζε) κεληαία απόδνζε, ε δηάκεζε ηηκή, ε κέγηζηε θαη 

ειάρηζηε ηηκή, ε ηππηθή απόθιηζε πνπ αληηπξνζσπεύεη ηνλ θίλδπλν (ξίζθν) πνπ 

αλαιακβάλνπκε γηα ηε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε, ε ινμόηεηα, ε θύξησζε, θαη ε ηηκή ηνπ 

δείθηε Jarque-Bera πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ έιεγρν θαλνληθόηεηαο ηεο θαηαλνκήο. 

 

α) Σξάπεδεο 

 
΢ρήκα 3.2: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Σξάπεδεο 
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β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 

 
΢ρήκα 3.3: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 

 

 

γ) Καηαλαισηηθά αγαζά & πιηθά 

 
΢ρήκα 3.4: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Καηαλαισηηθά αγαζά & 

πιηθά 

 

 

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 

 
΢ρήκα 3.5: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθά 
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ε) Βηνκεραλίεο 

 
΢ρήκα 3.6: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Βηνκεραλίεο 

 

ζη) Σαμίδηα & ηνπξηζκόο 

 
΢ρήκα 3.7: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Σαμίδηα & ηνπξηζκόο 

 

δ) Βαζηθά πιηθά 

 
΢ρήκα 3.8: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Βαζηθά πιηθά 
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ε) Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο 

 
΢ρήκα 3.9: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο 

 

ζ) Γείθηεο αγνξάο 

 
΢ρήκα 3.10: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ ΥΑΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-0.75 -0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

Series: LCNSMSGR

Sample 1990M01 2011M04

Observations 255

Mean       0.017431

Median   0.000000

Maximum  1.149373

Minimum -0.738518

Std. Dev.   0.175986

Skewness   1.882211

Kurtosis   17.39495

Jarque-Bera  2352.222

Probability  0.000000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-0.250 -0.125 -0.000 0.125 0.250 0.375

Series: LTOTMKGR

Sample 1990M01 2011M04

Observations 255

Mean       0.005894

Median   0.001627

Maximum  0.468435

Minimum -0.278478

Std. Dev.   0.095179

Skewness   0.839532

Kurtosis   6.646869

Jarque-Bera  171.2634

Probability  0.000000



 28 

Ο πίλαθαο 3.1 δείρλεη ζπγθεληξσηηθά ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά όισλ ησλ δεηθηώλ. 

 

Κιαδηθόο Γείθηεο Μέζνο Σππηθή 

απόθιηζε 
Skewness Κύξησζε 

Σξάπεδεο 0.004761 0.120904 0.790242 5.971010 

Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ 
-0.000821 0.103232 0.218315 4.961779 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά 
0.005129 0.101680 0.749553 9.748288 

Υξεκαηννηθνλνκηθά 0.004941 0.119443 0.794434 6.022102 

Βηνκεραλίεο 0.014501 0.157130 0.265829 5.968748 

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
0.013151 0.168220 1.900536 15.97094 

Βαζηθά Τιηθά 0.007149 0.103261 1.015789 5.585139 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 
0.017431 0.175986 1.882211 17.39495 

Γεληθόο Γείθηεο 

Σηκώλ 
0.005894 0.095179 0.839532 6.646869 

Πίλαθαο 3.1: Βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα κεληαίαο απόδνζεο γηα ηνπο νθηώ 

θιαδηθνύο δείθηεο θαη ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, ν δείθηεο Καηαλαισηηθώλ Τπεξεζηώλ παξνπζηάδεη ην 

κεγαιύηεξν κέζν, ελώ ν κηθξόηεξνο θαη κάιηζηα αξλεηηθόο κέζνο εκθαλίδεηαη ζηνλ δείθηε 

ησλ Σειεπηθνηλσληώλ θαη ΜΜΔ. Δπίζεο ν δείθηεο Καηαλαισηηθώλ Τπεξεζηώλ εκθαλίδεη ηελ 

κεγαιύηεξε ηππηθή απόθιηζε ελώ ε κηθξόηεξε εληνπίδεηαη ζηνλ γεληθό δείθηε ηηκώλ.  

Ο ζπληειεζηήο θύξησζεο, πνπ απεηθνλίδεη ηελ αθξίβεηα ηεο πξόβιεςεο volatility, δείρλεη όηη 

όιεο νη ρξνλνζεηξέο είλαη ιεπηόθπξηεο, θαζώο έρεη ηηκή κεγαιύηεξε από 3 πνπ αληηζηνηρεί 

ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή, θαη άξα κεγαιύηεξε βεβαηόηεηα γηα βαξηέο ή καθξηέο νπξέο, ην 

νπνίν πξαθηηθά ζεκαίλεη όηη ηείλεη λα έρεη πεξηζζόηεξεο αθξαίεο ηηκέο. Οη κεγαιύηεξεο ηηκέο 

ηνπ ζπληειεζηή θύξησζεο εκθαλίδνληαη ζηηο Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο, Σαμίδηα & 

ηνπξηζκόο θαη Καηαλαισηηθά αγαζά & πιηθά. 

Ο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο ή ινμόηεηαο (skewness), πνπ απνηειεί ηελ ηξίηε ξνπή, είλαη 

ζεηηθόο, θαη δείρλεη όηη όιεο νη ρξνλνζεηξέο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία θαη άξα 

κεγαιύηεξε βεβαηόηεηα γηα ζεηηθέο απνδόζεηο γεγνλόο πνπ επηβεβαηώλεηαη θαη από ηελ 

αλακελόκελε ηηκή, εθηόο από ηελ πεξίπησζε ηνπ κέζνπ ζηηο Σειεπηθνηλσλίεο πνπ έρεη 

αξλεηηθή ηηκή. Ζ έλδεημε απηή είλαη πην έληνλε (ηηκή κεγαιύηεξε ηνπ 1) ζηνπο δείθηεο 

Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Βαζηθά πιηθά θαη Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο. 

Ο ζηαηηζηηθόο έιεγρνο Jarque-Bera επηβεβαηώλεη όηη ε θαηαλνκή ησλ κεληαίσλ ινγαξηζκηθώλ 

απνδόζεσλ δελ είλαη ζίγνπξα θαλνληθή. 
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3.2.3  Δθηίκεζε ζπληειεζηή beta 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή, γηα ηνπο νθηώ θιαδηθνύο δείθηεο, παξαηίζεληαη ε εθηίκεζε ηνπ 

ζπληειεζηή beta όπσο πξνθύπηεη από ην κνληέιν Bekk-GARCH(1,1), ην γξάθεκα κε 

δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ beta, θάπoηα βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ βήηα, θαζώο θαη ε 

εθηίκεζε ηνπ beta πνπ πξνθύπηεη από ην ζηαηηθό κνληέιν CAPM. 

 

α) Σξάπεδεο 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 

 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   
     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 7.875208 3.845237 2.048042 0.0406 
M(1,2) 6.167655 2.747712 2.244652 0.0248 
M(2,2) 5.301712 2.211838 2.396971 0.0165 
A1(1,1) 0.353776 0.061029 5.796813 0.0000 
A1(2,2) 0.322376 0.060070 5.366637 0.0000 
B1(1,1) 0.902169 0.032175 28.03911 0.0000 
B1(2,2) 0.906257 0.028413 31.89638 0.0000 
     
 
 

     
 
 
 
 

     t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 4.745351 1.305857 3.633899 0.0003 
     
     Log likelihood -1523.993 Schwarz criterion 12.17019 
Avg. log likelihood -2.988222 Hannan-Quinn criter. 12.08718 
Akaike info criterion 12.03132    
     
      

 

Όινη νη ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (p-value < 0.05) θαη 

ζεηηθνί. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηεο δηαθύκαλζεο (volatility) είλαη εμαηξεηηθά επίκνλε 

δηαδηθαζία (αξγή επηζηξνθή ζην κέζν) όπσο απηό θαίλεηαη από ηνπο ζπληειεζηέο b11, b22 

(ηηκέο θνληά ζηε κνλάδα). Έηζη θάζε άλνδνο ηεο δηαθύκαλζεο (από θάπνην ζνθ ηεο αγνξάο) 

ζπλνδεύεηαη από κεγάιν δηάζηεκα πςειήο δηαθύκαλζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή βήηα όπσο απηή 

ππνινγίζηεθε από ηε ζρέζε 
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΢ρήκα 3.11: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

 

Τςειή κεηαβιεηόηεηα ζπκβαίλεη ζηα έηε 2008 θαη 2010 κε κεγαιύηεξε απηή ηνπ 2010. 

΢πλνιηθά έρνπκε αλνδηθή πνξεία. 

 

 
΢ρήκα 3.12: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

΢ηo ζρήκα 3.12 παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηόηεηα κε κέγηζηε ηηκή 1.653620 θαη ειάρηζηε 

ηηκή 0.947927.  

Ο ππνινγηζκόο ηνπ βήηα κε ην ζηαηηθό CAPM θαίλεηαη ζηνλ επόκελν πίλαθα. 
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Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LBANKSGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/14/11   Time: 02:12   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -0.002417 0.002453 -0.985521 0.3253 

LTOTMKGR 1.217754 0.040933 29.74972 0.0000 
     
     
R-squared 0.919015     Mean dependent var 0.004761 

Adjusted R-squared 0.918695     S.D. dependent var 0.120904 

S.E. of regression 0.034475     Akaike info criterion -3.889379 

Sum squared resid 0.300689     Schwarz criterion -3.861604 

Log likelihood 497.8958     Hannan-Quinn criter. -3.878207 

F-statistic 2871.051     Durbin-Watson stat 1.688260 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

΢πγθξίλνληαο κε ην ζηαηηθό (απιό) CAPM, παξαηεξνύκε όηη ν ζπληειεζηήο βήηα (beta) πνπ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο είλαη πνιύ θνληά ζηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta. Απηό 

είλαη ινγηθό, θαζώο ην απιό CAPM, δίλεη κηα κέζε εηθόλα γηα ην ππό εμέηαζε δείγκα. 

 

β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ  

 

΢πλερίζνπκε κε ηνλ θιάδν Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, όπνπ ε εθηίκεζε ηνπ Bekk-

GARCH(1,1) κνληέινπ δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 

 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 4.423746 1.850040 2.391162 0.0168 

M(1,2) 4.017500 1.542035 2.605323 0.0092 
M(2,2) 5.055236 2.051786 2.463822 0.0137 
A1(1,1) 0.312005 0.056559 5.516422 0.0000 
A1(2,2) 0.367469 0.058027 6.332663 0.0000 
B1(1,1) 0.921375 0.020227 45.55247 0.0000 
B1(2,2) 0.892417 0.027941 31.93953 0.0000 

     
      t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 6.531168 2.123340 3.075894 0.0021 
     
     Log likelihood -1634.368 Schwarz criterion 13.34904 

Avg. log likelihood -3.281864 Hannan-Quinn criter. 13.26464 
Akaike info criterion 13.20778    
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Όινη νη ζπληειεζηέο όπσο πξνθύπηνπλ από ην ππόδεηγκα είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί (p-value < 0.05). 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαίλεηαη ζην επόκελν γξάθεκα. 

 

 
΢ρήκα 3.13: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Από ην ζρήκα θαίλεηαη όηη ππάξρεη δηαρξνληθή κεηαβνιή θαη κηα πησηηθή πνξεία. Σν έηνο 

2009 παξνπζηάδεηαη ε κηθξόηεξε ηηκή. 

 
΢ρήκα 3.14: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Από ηηο παξαπάλσ ηηκέο βιέπνπκε όηη ε κεηαβιεηόηεηα είλαη έληνλε. Ζ κέγηζηε ηηκή είλαη  

1.418099 θαη ε ειάρηζηε ηηκή 0.467838. 
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Σν ζηαηηθό CAPM έδσζε ηα επόκελα απνηειέζκαηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LTLMITGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 15:12   

Sample: 1990M08 2011M04   

Included observations: 249   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -0.001474 0.004773 -0.308723 0.7578 

LTOTMKGR 0.910712 0.064537 14.11152 0.0000 
     
     
R-squared 0.585492     Mean dependent var -0.000821 

Adjusted R-squared 0.583814     S.D. dependent var 0.103232 

S.E. of regression 0.066598     Akaike info criterion -2.572296 

Sum squared resid 1.095505     Schwarz criterion -2.544043 

Log likelihood 322.2509     Hannan-Quinn criter. -2.560924 

F-statistic 348.8869     Durbin-Watson stat 1.552073 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 

Ο ζπληειεζηήο βήηα (beta) πνπ πξνθύπηεη από ην ζηαηηθό CAPM είλαη πνιύ θνληά ζηε κέζε 

ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Ζ κέζε ηηκή ηνπ είλαη κθξόηεξε 

ηεο κνλάδαο θαη κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο ακπληηθόο θιάδνο. 

 

γ) Καηαλαισηηθά αγαζά & πιηθά 

 

Γηα ηνλ θιάδν ησλ Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ & πιηθώλ, ε εθηίκεζε ηνπ ΒΔΚΚ κνληέινπ είλαη: 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 

 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   
     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 6.507730 2.477064 2.627195 0.0086 
M(1,2) 3.748137 1.554873 2.410574 0.0159 
M(2,2) 3.029355 1.633643 1.854355 0.0637 
A1(1,1) 0.202691 0.052025 3.896052 0.0001 
A1(2,2) 0.291586 0.064611 4.512971 0.0000 
B1(1,1) 0.931240 0.020295 45.88550 0.0000 
B1(2,2) 0.937783 0.021515 43.58721 0.0000 
     
      t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 4.024163 0.702182 5.730943 0.0000 
     
     Log likelihood -1667.132 Schwarz criterion 13.29285 
Avg. log likelihood -3.268886 Hannan-Quinn criter. 13.20983 
Akaike info criterion 13.15397    
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Οη ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζεηηθνί θαη εθηόο από ηνλ ζπληειεζηή c22 είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%. Οη ηηκέο ησλ b11 θαη b22 είλαη θνληά 

ζηελ κνλάδα. 

Ζ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ βήηα θαίλεηαη ζην επόκελν γξάθεκα. 

 

 
΢ρήκα 3.15: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Παξαηεξείηαη κηα αλνδηθή πνξεία από ην ’90 κέρξη ην ’96 κηα κεγάιε πηώζε κέρξη ην ’98 θαη 

ζηε ζπλέρεηα αλνδηθή κέρξη ην 2007 κε ζεκαληηθή πηώζε ην 2008 πνπ εμεγείηαη ιόγσ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 
΢ρήκα 3.16: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Από ηα πεξηγξαθηθά κέηξα ηνπ ζρήκαηνο 3.16 θαίλεηαη όηη ε κεηαβιεηόηεηα παξνπζηάδεη 

κέγηζηε ηηκή 1.160361 θαη ειάρηζηε 0.595278. 

Σν ππόδεηγκα ηνπ ζηαηηθνύ CAPM δίλεη ηε αθόινπζε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LCNSTMGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 15:22   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -7.46E-05 0.003021 -0.024690 0.9803 

LTOTMKGR 0.882737 0.059499 14.83625 0.0000 
     
     
R-squared 0.682780     Mean dependent var 0.005129 

Adjusted R-squared 0.681526     S.D. dependent var 0.101680 

S.E. of regression 0.057381     Akaike info criterion -2.870384 

Sum squared resid 0.833031     Schwarz criterion -2.842610 

Log likelihood 367.9740     Hannan-Quinn criter. -2.859212 

F-statistic 544.5536     Durbin-Watson stat 2.122222 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα όπσο πξνθύπηεη από ην ζηαηηθό CAPM είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη ιίγν κεγαιύηεξε από ηελ κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ βήηα. Καη ν θιάδνο απηόο 

ζεσξείηαη ακπληηθόο (βήηα < 1). 

 

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 

΢ηνλ θιάδν ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ ην εθηηκεκέλν κνληέιν ΒΔΚΚ έδσζε ηηο παξαθάησ 

ηηκέο. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 
 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
 Tranformed Variance Coefficients 
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 7.451657 3.782970 1.969790 0.0489 
M(1,2) 5.912953 2.724973 2.169912 0.0300 
M(2,2) 5.120674 2.190296 2.337891 0.0194 
A1(1,1) 0.345456 0.059770 5.779805 0.0000 
A1(2,2) 0.321639 0.058985 5.452914 0.0000 
B1(1,1) 0.907174 0.030664 29.58459 0.0000 
B1(2,2) 0.908201 0.027754 32.72326 0.0000 

           t-Distribution (Degree of Freedom)  
     

C(10) 4.641068 1.215879 3.817047 0.0001 
     

Log likelihood -1510.903 Schwarz criterion 12.06753 
Avg. log likelihood -2.962556 Hannan-Quinn criter. 11.98451 
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Akaike info criterion 11.92865    
     

 

Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ κνληέινπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο (p-value < 0.05). 

 

Ζ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ βήηα όπσο εμειίζζεηαη απεηθνλίδεηαη ζην επόκελν γξάθεκα. 

 

 

΢ρήκα 3.17: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Ζ πνξεία κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ζηαζεξή κε ειαθξά άλνδν ε νπνία αθνινπζείηαη από κηα 

έληνλε πηώζε ην 2000. Ζ κεγαιύηεξε άλνδνο παξαηεξείηαη ηα έηε 2009 θαη 2010. 

  

΢ρήκα 3.18: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Από ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα βιέπνπκε έληνλε κεηαβιεηόηεηα κε κέγηζηε ηηκή 1.611226 θαη 

ειάρηζηε 0.945680. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LFINANGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 15:32   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -0.002182 0.002248 -0.970628 0.3327 

LTOTMKGR 1.208469 0.037653 32.09460 0.0000 
     
     
R-squared 0.927331     Mean dependent var 0.004941 

Adjusted R-squared 0.927044     S.D. dependent var 0.119443 

S.E. of regression 0.032262     Akaike info criterion -4.022037 

Sum squared resid 0.263333     Schwarz criterion -3.994263 

Log likelihood 514.8097     Hannan-Quinn criter. -4.010865 

F-statistic 3228.536     Durbin-Watson stat 1.738554 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Ο ζπληειεζηήο βήηα (beta) πνπ πξνθύπηεη από ζηαηηθό CAPM είλαη πνιύ θνληά ζηε κέζε 

ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Ζ κέζε ηηκή ηνπ βήηα είλαη 

αξθεηά κεγαιύηεξε ηεο κνλάδαο θαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθόο θιάδνο ζεσξείηαη επηζεηηθόο. 

 

ε) Βηνκεραλίεο 

 

Γηα ηνλ θιάδν ησλ βηνκεραληώλ πξνέθπςε ε αθόινπζε εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ΒΔΚΚ. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 

 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   
     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 11.32210 5.860617 1.931895 0.0534 
M(1,2) 5.599348 2.545647 2.199578 0.0278 
M(2,2) 2.850807 1.299133 2.194392 0.0282 
A1(1,1) 0.558497 0.076446 7.305787 0.0000 
A1(2,2) 0.302693 0.053884 5.617533 0.0000 
B1(1,1) 0.842995 0.033686 25.02527 0.0000 
B1(2,2) 0.935903 0.017586 53.21733 0.0000 
     
 t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 4.257107 0.915208 4.651520 0.0000 
     
     Log likelihood -1832.066 Schwarz criterion 14.58645 
Avg. log likelihood -3.592287 Hannan-Quinn criter. 14.50344 
Akaike info criterion 14.44758    
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Όινη νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί αθνύ p-value < 

0.05, εθηόο από ηνλ c11 (ζηαζεξόο όξνο). 

 
΢ρήκα 3.19: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
 

 
΢ρήκα 3.20: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Από ηα δύν παξαπάλσ ζρήκαηα παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηόηεηα. Ζ κέγηζηε ηηκή είλαη 

2.380672 θαη ε ειάρηζηε 0.453568. 

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ βήηα κε ην ζηαηηθό CAPM θαίλεηαη παξαθάησ. 
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Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LINDUSGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 15:40   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.007896 0.007064 1.117653 0.2648 

LTOTMKGR 1.120680 0.100784 11.11959 0.0000 
     
     
R-squared 0.460816     Mean dependent var 0.014501 

Adjusted R-squared 0.458685     S.D. dependent var 0.157130 

S.E. of regression 0.115607     Akaike info criterion -1.469425 

Sum squared resid 3.381351     Schwarz criterion -1.441650 

Log likelihood 189.3517     Hannan-Quinn criter. -1.458253 

F-statistic 216.2280     Durbin-Watson stat 2.069272 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα από ην ζηαηηθό CAPM είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη 

κηθξόηεξε από ηελ κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ βήηα. Δληνύηνηο είλαη κεγαιύηεξνο ηεο 

κνλάδαο, ζπλεπώο, ν θιάδνο Βηνκεραλίεο ζεσξείηαη επηζεηηθόο. 

 

 

ζη) Σαμίδηα & Σνπξηζκόο 

 

Ο θιάδνο Σαμίδηα θαη Σνπξηζκόο εθηηκάηαη από ην κνληέιν ΒΔΚΚ όπσο θαίλεηαη ζηνλ 

επόκελν πίλαθα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 
 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   
     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 10.81735 5.808291 1.862398 0.0625 
M(1,2) 2.785328 1.683015 1.654963 0.0979 
M(2,2) 3.330884 2.217993 1.501756 0.1332 
A1(1,1) 0.329876 0.068722 4.800148 0.0000 
A1(2,2) 0.347849 0.089438 3.889290 0.0001 
B1(1,1) 0.931521 0.023360 39.87731 0.0000 
B1(2,2) 0.940009 0.025017 37.57538 0.0000 
     
 t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 3.042195 0.552751 5.503738 0.0000 
     
     Log likelihood -1871.261 Schwarz criterion 14.89387 
Avg. log likelihood -3.669140 Hannan-Quinn criter. 14.81085 
Akaike info criterion 14.75499    
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Οη ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (p-value < 0.05) εθηόο από 

ηνπο c11 θαη c22. Δπίζεο όινη νη ζπληειεζηέο είλαη ζεηηθνί. 

Ζ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ βήηα παξνπζηάδεηαη ζην επόκελν γξάθεκα. 

 
΢ρήκα 3.21: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Παξαηεξνύκε κηα αλνδηθή πνξεία κέρξη ην 2001 θαη ζηε ζπλέρεηα πησηηθή. 

 
΢ρήκα 3.22. Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Ζ κέγηζηε ηηκή ηεο κεηαβιεηόηεηαο είλαη 1.689744 θαη ε ειάρηζηε -0.353419. Έρνπκε 

αθξαίεο αξλεηηθέο ηηκέο ην έηνο 1992. 

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ βήηα κε ην ζηαηηθό CAPM δίλεηαη ζηνλ επόκελν πίλαθα. 

 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

BETA_LLTRAVLGR

0

5

10

15

20

25

30

35

-0.0 0.5 1.0 1.5

Series: BETA_LLTRAVLGR

Sample 1990M01 2011M04

Observations 255

Mean       0.706797

Median   0.687159

Maximum  1.689744

Minimum -0.353419

Std. Dev.   0.396034

Skewness   0.196923

Kurtosis   2.253236

Jarque-Bera  7.573192

Probability  0.022673



 41 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LTRAVLGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 15:48   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.009844 0.010719 0.918414 0.3593 

LTOTMKGR 0.561046 0.113961 4.923150 0.0000 
     
     
R-squared 0.100769     Mean dependent var 0.013151 

Adjusted R-squared 0.097215     S.D. dependent var 0.168220 

S.E. of regression 0.159834     Akaike info criterion -0.821546 

Sum squared resid 6.463390     Schwarz criterion -0.793772 

Log likelihood 106.7471     Hannan-Quinn criter. -0.810374 

F-statistic 28.35150     Durbin-Watson stat 2.100927 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

΢πγθξίλνληαο κε ην ζηαηηθό (απιό) CAPM, παξαηεξνύκε όηη ν ζπληειεζηήο βήηα (beta) πνπ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο είλαη θνληά ζηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta. Δπίζεο ν 

θιάδνο ζεσξείηαη ακπληηθόο (β < 1). 

 
δ) Βαζηθά πιηθά 

 

΢ηε ζπλέρεηα ν θιάδνο γηα ηα Βαζηθά πιηθά εθηηκάηαη από ην ΒΔΚΚ όπσο θαίλεηαη ζηνλ 

επόκελν πίλαθα. 

  

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 

 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   
     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 4.463270 2.537463 1.758950 0.0786 
M(1,2) 3.124869 1.709559 1.827880 0.0676 
M(2,2) 3.144280 1.818633 1.728925 0.0838 
A1(1,1) 0.259233 0.058717 4.414980 0.0000 
A1(2,2) 0.289947 0.059229 4.895383 0.0000 
B1(1,1) 0.943060 0.021738 43.38248 0.0000 
B1(2,2) 0.938847 0.022042 42.59440 0.0000 
     
      t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 4.003234 0.880051 4.548864 0.0000 
     
     Log likelihood -1660.532 Schwarz criterion 13.24109 
Avg. log likelihood -3.255946 Hannan-Quinn criter. 13.15807 
Akaike info criterion 13.10221    
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Όινη νη ζπληειεζηέο πξνθύπηνπλ ζεηηθνί. Δθηόο από ηνπο c11, c12 θαη c22 όινη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%. Οη ζπληειεζηέο b11 θαη b22 είλαη 

θνληά ζηελ κνλάδα θαη νη α11, α22 αξθεηά θνληά ζην κεδέλ. 

Ζ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ βήηα δίλεηαη ζην επόκελν ζρήκα. 

 
΢ρήκα 3.23: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Ζ πςειόηεξε κεηαβιεηόηεηα παξαηεξείηαη ηελ πεξίνδν 2006-2007 θαη ε κεγαιύηεξε πηώζε 

ην 2008. ΢ηε ζπλέρεηα ππάξρεη αλνδηθή πνξεία. 

 
΢ρήκα 3.24: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Με βάζε ηα πεξηγξαθηθά κέηξα ε κέγηζηε ηηκή είλαη 1.263338 θαη ε ειάρηζηε 0.665644. 

 

Ο επόκελνο πίλαθαο δείρλεη ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα κε ην ζηαηηθό ππόδεηγκα CAPM. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LBMATRGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 15:55   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.001707 0.003399 0.502088 0.6160 

LTOTMKGR 0.923297 0.058096 15.89261 0.0000 
     
     
R-squared 0.724254     Mean dependent var 0.007149 

Adjusted R-squared 0.723164     S.D. dependent var 0.103261 

S.E. of regression 0.054331     Akaike info criterion -2.979624 

Sum squared resid 0.746826     Schwarz criterion -2.951849 

Log likelihood 381.9020     Hannan-Quinn criter. -2.968451 

F-statistic 664.5118     Durbin-Watson stat 1.859470 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 

Ζ ηηκή ηνπ βήηα πνπ πξνθύπηεη κε ην ζηαηηθό CAPM είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη πνιύ 

θνληά ζηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta. Απηό επηβεβαηώλεη ηελ αλακελόκελε 

ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο β ηνπ CAPM ζαλ κηα κηα κέζε εηθόλα ηνπ ππό εμέηαζε δείγκαηνο. Ο 

ζπληειεζηήο έρεη ηηκή κηθξόηεξε ηνπ 1 θαη ζπλεπώο, ν θιάδνο ησλ Βαζηθώλ πιηθώλ κπνξεί 

λα ζεσξεζεί ακπληηθόο. 

 

ε) Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο 

 

Ο ηειεπηαίνο δείθηεο αθνξά ζηηο Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο, θαη ε εθηίκεζε ΒΔΚΚ δίλεηαη 

ζηνλ επόκελν πίλαθα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1,1) 

Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   
     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 10.04410 4.090700 2.455351 0.0141 
M(1,2) 5.806303 2.336632 2.484903 0.0130 
M(2,2) 4.853772 2.609877 1.859771 0.0629 
A1(1,1) 0.408192 0.076930 5.306035 0.0000 
A1(2,2) 0.380547 0.078971 4.818796 0.0000 
B1(1,1) 0.893251 0.022658 39.42360 0.0000 
B1(2,2) 0.924536 0.026154 35.34921 0.0000 
     
 t-Distribution (Degree of Freedom)  
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Όινη νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη ζεηηθνί. 

Ζ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ βήηα παξνπζηάδεηαη ζην επόκελν γξάθεκα. 

 
΢ρήκα 3.25: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ην β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Σν έηνο 1992 παξνπζηάδεηαη κηα πνιύ κεγάιε πηώζε. ΢ηε ζπλέρεηα ππάξρεη άλνδνο κε 

κεγαιύηεξε ηηκή λα ζπκβαίλεη ην 1994. Σα επόκελα έηε ε πνξεία είλαη ζηαζεξή. 

 
΢ρήκα 3.26: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Observations 255

Mean       0.707688

Median   0.848568

Maximum  1.604191

Minimum -1.863738

Std. Dev.   0.570742

Skewness  -2.376953

Kurtosis   9.778167

Jarque-Bera  728.2713

Probability  0.000000

C(10) 3.128138 0.483009 6.476362 0.0000 
     
     Log likelihood -1770.910 Schwarz criterion 14.10679 
Avg. log likelihood -3.472372 Hannan-Quinn criter. 14.02378 
Akaike info criterion 13.96792    
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Ζ κεηαβιεηόηεηα παξνπζηάδεη κέγηζηε ηηκή 1.604191 θαη ειάρηζηε -1.863738. 

 

΢ρεηηθά κε ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα κέζσ ηνπ ζηαηηθνύ CAPM έρνπκε ην επόκελν πίλαθα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

 
Dependent Variable: LCNSMSGR   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/11   Time: 16:04   

Sample: 1990M02 2011M04   

Included observations: 255   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.014728 0.011284 1.305186 0.1930 

LTOTMKGR 0.458548 0.164715 2.783879 0.0058 
     
     
R-squared 0.061503     Mean dependent var 0.017431 

Adjusted R-squared 0.057794     S.D. dependent var 0.175986 

S.E. of regression 0.170825     Akaike info criterion -0.688545 

Sum squared resid 7.382817     Schwarz criterion -0.660770 

Log likelihood 89.78949     Hannan-Quinn criter. -0.677373 

F-statistic 16.58006     Durbin-Watson stat 2.068980 

Prob(F-statistic) 0.000062    
     
     
 

Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα αλ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο είλαη πνιύ κηθξόηεξνο ζπγθξηηηθά 

κε ηελ κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta. 

 

 

΢πγθεληξσηηθά απνηειέζκαηα 

΢πγθεληξσηηθά ε εθηίκεζε ηνπ κέζνπ beta κε ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ θαη ε εθηίκεζε κε ην 

ζηαηηθό ππόδεηγκα CAPM δίλνληαη ζηνλ πίλαθα 3.2. 

 

Κιαδηθόο Γείθηεο ΒΔΚΚ-GARCH 

κέζε ηηκή β 
Static CAPM 

Πνζνζηηαία 

Γηαθνξά 

Σξάπεδεο 1.219225 1.21754 0.14% 

Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ 
0.934555 0.910712 2.55% 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά 
0.823004 0.882737 -7.26% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά 1.218081 1.208469 0.79% 

Βηνκεραλίεο 1.21732 1.120680 7.94% 

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
0.706797 0.561046 20.62% 

Βαζηθά Τιηθά 0.937478 0.923297 1.51% 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 
0.797688 0.458548 42.52% 

Πίλαθαο 3.2: Δθηηκήζεηο βήηα κέζσ ΒΔΚΚ-GARCH θαη static CAPM 
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Ζ πνζνζηηαία δηαθνξά ππνινγίζηεθε σο πξνο ην κνληέιν ΒΔΚΚ κε βάζε ηνλ ηύπν  

 

%
BEKKbeta

CAPMbetaBEKKbeta 
 

΢ρεηηθά κε ηηο εθηηκήζεηο πνπ πξνέθπςαλ από ηα δύν δηαθνξεηηθά κνληέια, κπνξνύκε λα 

αλαθέξνπκε όηη κία ηηκή παξέκεηλε ζρεδόλ ακεηάβιεηε (Σξάπεδεο), κία ηηκή κε ην ΒΔΚΚ 

κεηώζεθε, θαη έμη ηηκέο πξνέθπςαλ κεγαιύηεξεο κε ην ΒΔΚΚ. Ζ πην κεγάιε, ζε απόιπηεο 

ηηκέο, κεηαβνιή ήηαλ ζεηηθή (Καηαισηηθέο Yπεξεζίεο) θαη ε πην κηθξή κεηαβνιή ήηαλ ζεηηθή 

(Σξάπεδεο). Δπίζεο θαη νη ηηκέο γηα ηνπο δείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθά θαη Βαζηθά Τιηθά ζα 

κπνξνύζαλ λα ζεσξεζνύλ ζρεδόλ ακεηάβιεηεο αλάκεζα ζηα δύν κνληέια. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηνλ δείθηε Καηαλαισηηθά Aγαζά & Yιηθά ην κνληέιν ΒΔΚΚ δίλεη 

ρακειόηεξε εθηίκεζε από ην CAPM θαηά 7.26%. Αληίζεηα, γηα όινπο ηνπο ππόινηπνπο 

δείθηεο, κε εμαίξεζε ηηο Σξάπεδεο, ην κνληέιν ΒΔΚΚ έδσζε κεγαιύηεξε εθηίκεζε ηνπ beta 

από όηη ην ζηαηηθό κνληέιν CAPM. 

Με βάζε θαη ηα δύν ππνδείγκαηα, ηξεηο από ηνπο νθηώ δείθηεο (Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βηνκεραλίεο) έρνπλ beta κεγαιύηεξν ηεο κνλάδαο, θαη κπνξνύλ λα 

ζεσξεζνύλ επηζεηηθέο κεηνρέο, ελώ νη ππόινηπνη πέληε δείθηεο εκθαλίδνπλ ζπληειεζηή beta 

κηθξόηεξν ηεο κνλάδαο θαη κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ ακπληηθέο κεηνρέο. 
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3.2.4 Δβδνκαδηαία αλάιπζε απνδόζεσλ 

 

΢ρήκα 3.27: Γηαρξνληθή (εβδνκαδηαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα 

ΒΔΚΚ-GARCH γηα ηνπο νθηώ θιαδηθνύο δείθηεο 
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Πίλαθαο 3.3: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

 

Σν κέζν εθηηκώκελν βήηα πνπ πξνθύπηεη αλ ζεσξήζνπκε εβδνκαδηαίν δηάζηεκα 

παξαηήξεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ, δείρλεη όηη γηα ηνπο δείθηεο Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βηνκεραλίεο θαη Βαζηθά πιηθά ε ηηκή είλαη κεγαιύηεξε ηεο κνλάδαο 

ελώ γηα ηνπο ππόινηπνπο ηέζζεξηο δείθηεο είλαη κηθξόηεξε ηεο κνλάδαο. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο κέζεο ηηκέο ηνπ κεηαβιεηνύ beta ζηελ πεξίπησζε κεληαίαο θαη 

εβδνκαδηαίαο αλάιπζεο (πίλαθεο 3.2 θαη 3.3), παξαηεξνύκε όηη νη ηηκέο είλαη αξθεηά θνληά 

γηα θάζε θιαδηθό δείθηε, κε κεγαιύηεξε εθηίκεζε ηεο κεληαίαο αλάιπζεο ζηνπο δείθηεο 

Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο,θαη Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο. ΢ηνπο ππόινηπνπο ηξεηο δείθηεο, Σειεπηθνηλσλίεο, Καηαλαισηηθά Αγαζά & 

Τιηθά, θαη Βαζηθά Τιηθά ε εβδνκαδηαία αλάιπζε δίλεη κεγαιύηεξε κέζε ηηκή. Μάιηζηα 

ζηελ πεξίπησζε ησλ Βαζηθώλ πιηθώλ ε ηηκή είλαη κεγαιύηεξε ηεο κνλάδαο πνπ δελ 

ζπκβαίλεη ζηελ κεληαία αλάιπζε. 

 

 Σξάπεδεο 
Σειεπηθνηλσλί

εο & ΜΜΔ 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά &Τιηθά 

Υξεκαηννηθνλ

νκηθά 
Βηνκεραλίεο 

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
Βαζηθά Τιηθά 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 

Mean 1.192402 0.971273 0.917028 1.184378 1.176759 0.564277 1.000627 0.556958 

Median 1.176419 0.942971 0.888946 1.175114 1.136421 0.467978 0.980863 0.623429 

Maximum 1.608862 2.051774 1.875862 1.569931 2.561803 8.679339 1.670325 8.255179 

Minimum 0.679097 0.201621 0.593730 0.677164 0.341048 -4.665498 0.670865 -10.39474 

Std. Dev. 0.145002 0.256941 0.157600 0.135128 0.339722 0.771586 0.164714 1.003343 

Skewness 0.335799 1.253992 1.791977 0.096457 0.592032 1.989191 1.341206 -3.243749 

Kurtosis 4.235636 5.962667 9.605301 4.083631 3.452156 24.78340 5.855843 38.57761 

Jarque-Bera 91.47510 680.5433 2611.956 56.03063 74.29844 22678.42 709.9919 60488.26 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum 1323.566 1052.860 1017.901 1314.660 1306.203 626.3475 1110.696 618.2230 

Sum Sq. Dev. 23.31751 71.49811 27.54493 20.24978 127.9908 660.2370 30.08792 1116.428 

Observations 1110 1084 1110 1110 1110 1110 1110 1110 
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3.3 Πεξίπησζε Κύπξνπ 

 

Δπαλαιακβάλνπκε ηελ πξνεγνύκελε αλάιπζε γηα ηνπο αληίζηνηρνπο θιαδηθνύο δείθηεο ηεο 

Κύπξνπ. 

3.3.1 Υξνληθή εμέιημε ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ θαη ηεο αγνξάο 

 

Σα επόκελα δηαγξάκκαηα δείρλνπλ ηελ κεληαία εμέιημε γηα θάζε έλα από ηνπο νθηώ 

θιαδηθνύο δείθηεο ζε αληηπαξαβνιή κε ην Γεληθό Γείθηε Σηκώλ, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

κειέηεο. 

 

΢ρήκα 3.28: Γηαγξάκκαηα εμέιημεο ησλ νθηώ Κιαδηθώλ Γεηθηώλ &  

ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ 
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Σν δηάγξακκα ηνπ Γεληθνύ Γείθηε δείρλεη κηα κεγάιε άλνδν ηελ πεξίνδν 1999-2000 θαη κηα, 

ζπγθξηηηθά αξθεηά κηθξόηεξε, ηα έηε 2005-2007. 

Ζ πξώηε πεξίνδνο αλόδνπ θαίλεηαη όηη αθνινπζείηαη θαη από ηνπο επηκέξνπο θιαδηθνύο 

δείθηεο κε ηελ ίδηα έληαζε κε ην γεληθό δείθηε. Σα Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά θαη ηα 

Βαζηθά πιηθά παξνπζηάδνπλ πςειέο ηηκέο θαη πξηλ ην 1999, ελώ νη Βηνκεραλίεο 

παξνπζηάδνπλ πηώζε κε αξγόηεξν ξπζκό από όηη ν γεληθόο δείθηεο. 

΢ρεηηθά κε ηελ δεύηεξε πεξίνδν νη Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ δείρλνπλ κηα πνιύ ειαθξηά 

άλνδν, ηα Βαζηθά πιηθά δελ δείρνπλ θακία κεηαβνιή ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηνπο πξηλ ην 2005. 

Δπίζεο νη Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο δείρλνπλ κηθξή άλνδν ηα έηε 2006-2007. Σα 

Υξεκαηννηθνλνκηθά θαη Σαμίδηα & ηνπξηζκόο παξνπζηάδνπλ πην έληνλε άλνδν από ην γεληθό 

δείθηε, κε ην δεύηεξν  δείθηε λα έρεη θαη πνιύ αξγό ξπζκό κείσζεο ηεο ηηκήο ηνπ ηα επόκελα 

ρξόληα. 

3.3.2 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα ηεο απόδνζεο ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ 

 

Σα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπλ ηα ηζηνγξάκκαηα γηα ηνλ θάζε έλα από ηνπο 

θιαδηθνύο δείθηεο θαζώο επίζεο θαη γηα ηνλ γεληθό δείθηε αγνξάο, ηεο κεληαίαο ινγαξηζκηθήο 

απόδνζεο ησλ κεηνρώλ, θαζώο επίζεο θαη θάπνηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα. 

΢πγθεθξηκέλα αλαθέξνληαη ε αλακελόκελε (κέζε) κεληαία απόδνζε, ε δηάκεζε ηηκή, ε 

κέγηζηε θαη ειάρηζηε ηηκή, ε ηππηθή απόθιηζε πνπ αληηπξνζσπεύεη ηνλ θίλδπλν (ξίζθν) πνπ 

αλαιακβάλνπκε γηα ηε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε, ε ινμόηεηα, ε θύξησζε, θαη ε ηηκή ηνπ 

δείθηε Jarque-Bera πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ έιεγρν θαλνληθόηεηαο ηεο θαηαλνκήο. 

 

α) Σξάπεδεο 

 

΢ρήκα 3.29: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Σξάπεδεο 
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β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 

 

΢ρήκα 3.30: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 

 

γ) Καηαλαισηηθά αγαζά & πιηθά 

 

΢ρήκα 3.31. Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Καηαλαισηηθά αγαζά & 

πιηθά 

 

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 

 

΢ρήκα 3.32: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Υξεκαηννηθνλνκηθά 
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ε) Βηνκεραλίεο 

 

΢ρήκα 3.33: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Βηνκεραλίεο 

 

ζη) Σαμίδηα & ηνπξηζκόο 

 

΢ρήκα 3.34: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Σαμίδηα & ηνπξηζκόο 

 

δ) Βαζηθά πιηθά 

 

΢ρήκα 3.35: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Βαζηθά πιηθά 
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ε) Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο 

 

΢ρήκα 3.36: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ δείθηε Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο 

 

ζ) Γείθηεο αγνξάο 

 

΢ρήκα 3.37: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ 
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Ο πίλαθαο 3.4 δείρλεη ζπγθεληξσηηθά ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ νθηώ δεηθηώλ 

θαη ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ. 

 

Κιαδηθόο Γείθηεο Μέζνο Σππηθή 

απόθιηζε 
Skewness Κύξησζε 

Jarque-

Bera 

Σξάπεδεο 0.002240 0.126722 1.263240 15.25734 1429.207 

Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ 
-0.031257 0.138079 -1.685512 13.44564 672.6536 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά 
-0.006952 0.110844 1.337640 15.96163 1598.345 

Υξεκαηννηθνλνκηθά 0.001546 0.124232 1.449351 15.04243 1399.982 

Βηνκεραλίεο -0.003607 0.102627 1.038398 10.35735 523.2981 

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
-0.033249 0.221258 0.664162 5.999584 53.36133 

Βαζηθά Τιηθά -0.004960 0.105318 1.498805 19.35920 2524.059 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 
-0.002056 0.128993 2.147434 18.00407 2222.558 

Γεληθόο Γείθηεο 

Σηκώλ 
3.50e-05 0.115996 1.285619 12.36361 860.3827 

Πίλαθαο 3.4: Βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα κεληαίαο απόδνζεο γηα ηνπο νθηώ 

θιαδηθνύο δείθηεο θαη ηνπ Γεληθνύ Γείθηε Σηκώλ  

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, από ηνπο νθηώ θιαδηθνύο δείθηεο νη έμη εκθαλίδνπλ 

αξλεηηθό κέζν εθηόο από ηηο Σξάπεδεο θαη ηα Υξεκαηννηθνλνκηθά. Θα κπνξνύζε λα 

ζεσξεζεί όηη ζρεδόλ όινη νη κέζνη είλαη θνληά ζην κεδέλ 

Ο δείθηεο Σαμίδηα & ηνπξηζκόο εκθαλίδεη ηελ κεγαιύηεξε ηππηθή απόθιηζε ελώ ε κηθξόηεξε 

εληνπίδεηαη ζηνλ δείθηε Βηνκεραλίεο.  

Ο ζπληειεζηήο θύξησζεο δείρλεη όηη όιεο νη ρξνλνζεηξέο είλαη ιεπηόθπξηεο, θαζώο έρεη ηηκή 

κεγαιύηεξε από 3 πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή, θαη άξα κεγαιύηεξε βεβαηόηεηα 

γηα βαξηέο ή καθξηέο νπξέο, ην νπνίν πξαθηηθά ζεκαίλεη όηη ηείλεη λα έρεη πεξηζζόηεξεο 

αθξαίεο ηηκέο. Όιεο νη ρξνλνζεηξέο εκθαλίδνπλ πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή θύξησζεο κε 

εμαίξεζε ηα Σαμίδηα & ηνπξηζκό. 

Ο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο ή ινμόηεηαο (skewness), πνπ απνηειεί ηελ ηξίηε ξνπή, είλαη 

ζεηηθόο ζε όινπο ηνπο δείθηεο εθηόο από ηηο Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, θαη δείρλεη όηη όιεο νη 

ρξνλνζεηξέο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία θαη άξα κεγαιύηεξε βεβαηόηεηα γηα ζεηηθέο 

απνδόζεηο πνπ όκσο δελ επηβεβαηώλεηαη θαη από ηελ αλακελόκελε ηηκή, θαζώο ζηηο έμη από 

ηηο ελλέα πεξηπηώζεηο έρεη αξλεηηθή ηηκή. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σειεπηθνηλσληώλ & ΜΜΔ ν 

ζπληειεζηήο ινμόηεηαο είλαη αξλεηηθόο δειαδή ε ρξνλνζεηξά παξνπζηάδεη αξλεηηθή 

αζπκκεηξία, κεγαιύηεξε νπξά πξνο ηα αξηζηεξά πνπ ζπκθσλεί θαη κε ην κέζν.  
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Ο ζηαηηζηηθόο έιεγρνο Jarque-Bera επηβεβαηώλεη όηη ε θαηαλνκή ησλ κεληαίσλ ινγαξηζκηθώλ 

απνδόζεσλ δελ είλαη ζίγνπξα θαλνληθή. 

 

3.3.3 Δθηίκεζε ζπληειεζηή beta 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή παξαηίζεληαη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή beta όπσο πξνθύπηεη από ην 

κνληέιν Bekk-GARCH(1,1), ην γξάθεκα κε δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ beta, θάπoηα βαζηθά 

πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ βήηα, θαζώο θαη ε εθηίκεζε ηνπ beta πνπ πξνθύπηεη από ην 

ζηαηηθό κνληέιν CAPM. 

 

α) Σξάπεδεο 

Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ΒΔΚΚ ζηελ πεξίπησζε ηνπ θιάδνπ ησλ Κππξηαθώλ Σξαπεδώλ 

δίλεηαη ζηνλ επόκελν πίλαθα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
 Tranformed Variance Coefficients 
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 9.459286 5.376426 1.759400 0.0785 
M(1,2) 7.501496 4.225660 1.775224 0.0759 
M(2,2) 6.253779 3.492225 1.790772 0.0733 
A1(1,1) 0.689345 0.146370 4.709614 0.0000 
A1(2,2) 0.681232 0.144372 4.718596 0.0000 
B1(1,1) 0.852344 0.025250 33.75606 0.0000 
B1(2,2) 0.855637 0.025302 33.81691 0.0000 

     
 t-Distribution (Degree of Freedom)  
     

C(10) 2.752119 0.478407 5.752671 0.0000 
     

Log likelihood -1296.771 Schwarz criterion 12.08874 
Avg. log likelihood -2.960666 Hannan-Quinn criter. 11.99649 
Akaike info criterion 11.93399    

     
     

 

Όινη νη ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (p-value < 

0.05). Απηό ζεκαίλεη όηη ε κεηαβιεηόηεηα ηεο απόδνζεο ηεο αγνξάο επεξεάδεη ηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηνπ θιαδηθνύ δείθηε (όξνη α11, α22).  

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή βήηα απεηθνλίδεηαη ζην επόκελν ζρήκα. 
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΢ρήκα 3.38: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Παξαηεξνύληαη έληνλεο κεηαβνιέο, αλνδηθέο θαη θαζνδηθέο. Σν 1995 εκθαλίδεηαη ε 

κεγαιύηεξε πηώζε θαη ην 2001 ε κεγαιύηεξε άλνδνο. Από ηα έηε 2003 θαη πέξα ππάξρεη 

ειαθξά αλνδηθή πνξεία. 

 

 

΢ρήκα 3.39: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Από ηα δεδνκέλα ηνπ ζρήκαηνο 3.39, βιέπνπκε όηη ε κέγηζηε ηηκή είλαη 1.694295 θαη ε 

ειάρηζηε 0.252215. 
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Σν ζηαηηθό κνληέιν CAPM έδσζε ηελ επόκελε εθηίκεζε γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

Dependent Variable: LBANKSCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 12:31   

Sample: 1993M02 2011M04   

Included observations: 219   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.002203 0.002633 0.836797 0.4036 

LTOTMKCP 1.040856 0.054305 19.16671 0.0000 
     
     R-squared 0.907755     Mean dependent var 0.002240 

Adjusted R-squared 0.907329     S.D. dependent var 0.126722 

S.E. of regression 0.038576     Akaike info criterion -3.663261 

Sum squared resid 0.322926     Schwarz criterion -3.632311 

Log likelihood 403.1271     Hannan-Quinn criter. -3.650761 

F-statistic 2135.419     Durbin-Watson stat 1.849396 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

Ζ ηηκή πνπ πξνέθπςε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη νξηαθά κεγαιύηεξε ηεο κνλάδαο. 

΢πγθξίλνληαο ηελ κε ηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ βήηα βιέπνπκε όηη είλαη εμαηξεηηθά θνληά, 

θάηη ην νπνίν είλαη αλακελόκελν αθνύ κε ην απιό CAPM έρνπκε κηα κέζε εηθόλα γηα ην 

δείγκα. 

 

β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ θιάδνπ Σειεπηθνηλσληώλ & ΜΜΔ κε ην ΒΔΚΚ έδσζε ηα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 
 
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 42.77503 19.71612 2.169546 0.0300 

M(1,2) 16.25847 9.069799 1.792594 0.0730 
M(2,2) 15.94627 11.04274 1.444050 0.1487 
A1(1,1) 0.554721 0.129707 4.276726 0.0000 
A1(2,2) 0.548575 0.150108 3.654539 0.0003 
B1(1,1) 0.749141 0.082602 9.069273 0.0000 
B1(2,2) 0.846767 0.053449 15.84238 0.0000 

     
    

 
 

  t-Distribution (Degree of Freedom)  
     
     C(10) 3.041141 0.617652 4.923710 0.0000 
     
     Log likelihood -991.4877 Schwarz criterion 15.16383 
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Avg. log likelihood -3.699581 Hannan-Quinn criter. 15.03546 
Akaike info criterion 14.94758    

     
      

Δθηόο από ηνπο ζπληειεζηέο c12 θαη c22 νη ππόινηπνη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 5%. Δπίζεο όινη νη όξνη πξνέθπςαλ ζεηηθνί. 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ δείθηε βήηα παξνπζηάδεηαη ζην επόκελν γξάθεκα. 

 

 
΢ρήκα 3.40: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Παξαηεξείηαη κηα πνιύ κεγάιε άλνδνο (peak) ην 2001 θαη ζηε ζπλέρεηα κηα θαηαθόξπθε 

πηώζε ηελ επόκελε ρξνληά. Από θεη θαη πέξα ε πνξεία ραξαθηεξίδεηαη πησηηθή. 

 
΢ρήκα 3.41: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Από ηα πεξηγξαθηθά κέηξα ηνπ ζρήκαηνο 3.41, ε κέγηζηε ηηκή είλαη 4.505963 θαη ε ειάρηζηε 

0.061519. 

΢ηε ζπλέρεηα, ν ζπληειεζηήο βήηα εθηηκάηαη κε ην ζηαηηθό CAPM θαη δίλεη ηα παξαθάησ 

απνηέζκαηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 
 

Dependent Variable: LTLMITCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 13:48   

Sample: 2000M03 2011M04   

Included observations: 134   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.018795 0.010553 -1.781021 0.0772 

LTOTMKCP 0.722150 0.163236 4.423957 0.0000 
     
     R-squared 0.335429     Mean dependent var -0.031257 

Adjusted R-squared 0.330394     S.D. dependent var 0.138079 

S.E. of regression 0.112989     Akaike info criterion -1.508232 

Sum squared resid 1.685194     Schwarz criterion -1.464980 

Log likelihood 103.0515     Hannan-Quinn criter. -1.490656 

F-statistic 66.62440     Durbin-Watson stat 1.538335 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Ζ ηηκή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πγθξίλνληάο ηελ κε ηελ κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ βήηα 

βιέπνπκε όηη κεγαιύηεξε αιιά παξαπιήζηα. 

 

γ) Καηαλαισηηθά αγαζά & πιηθά 

Ο θιάδνο ησλ Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ θαη Τιηθώλ κέ βάζε ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ 

ΒΔΚΚ έδσζε ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαθάησ πίλαθα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
 Tranformed Variance Coefficients 
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 15.82266 6.911390 2.289360 0.0221 
M(1,2) 5.560433 2.777603 2.001882 0.0453 
M(2,2) 2.325945 1.828791 1.271848 0.2034 
A1(1,1) 0.589735 0.127949 4.609155 0.0000 
A1(2,2) 0.536242 0.113923 4.707044 0.0000 
B1(1,1) 0.803106 0.044144 18.19266 0.0000 
B1(2,2) 0.904147 0.023123 39.10247 0.0000 

     
     
 t-Distribution (Degree of Freedom)  
     

C(10) 2.936787 0.581324 5.051896 0.0000 
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Οη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί εθηόο από ηνλ c22. 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ βήηα απεηθνλίδεηαη ζην επόκελν δηάγξακκα. 

 
  

΢ρήκα 3.42: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

Πνιύ κεγάιε άλνδνο παξαηεξείηαη ην 1999 θαη αθνινπζεί ηελ επόκελε ρξνληά πηώζε. ΢ηε 

ζπλέρεηα ππάξρνπλ αλνδηθέο θαη πησηηθέο πεξίνδνη κηθξόηεξνπ κεγέζνπο. 

 

΢ρήκα 3.43: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Maximum  2.283992

Minimum -0.026984

Std. Dev.   0.409511

Skewness   1.059780

Kurtosis   4.318756
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Avg. log likelihood -3.396871 Hannan-Quinn criter. 13.74131 
Akaike info criterion 13.67881    
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Με βάζε ηα πεξηγξαθηθά κέηξα ηνπ ζρήκαηνο 3.43, ε κέγηζηε ηηκή είλαη 2.283992 θαη ε 

ειάρηζηε είλαη αξλεηηθή θαη ίζε κε -0.026984. 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα όπσο πξνέθπςε κε ην απιό ππόδεηγκα CAPM έδσζε ηα 

επόκελα απνηειέζκαηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

Dependent Variable: LCNSTMCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 13:51   

Sample: 1993M02 2011M04   

Included observations: 219   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.006971 0.005660 -1.231594 0.2194 

LTOTMKCP 0.554456 0.138033 4.016849 0.0001 
     
     R-squared 0.336663     Mean dependent var -0.006952 

Adjusted R-squared 0.333606     S.D. dependent var 0.110844 

S.E. of regression 0.090485     Akaike info criterion -1.958164 

Sum squared resid 1.776714     Schwarz criterion -1.927214 

Log likelihood 216.4190     Hannan-Quinn criter. -1.945664 

F-statistic 110.1339     Durbin-Watson stat 2.069041 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

     
 

Ζ ηηκή ηνπ βήηα είλαη 0.554456 κηθξόηεξε ηεο κνλάδαο θαη ν θιάδνο ραξαθηεξίδεηαη 

ακπληηθόο. Ο ζπληειεζηήο, πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο, είλαη ιίγν κηθξόηεξνο ζε 

ζύγθξηζε κε ην κέζν βήηα πνπ δίλεη ην ΒΔΚΚ. 

 

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 

΢ηε ζπλέρεηα εμεηάδνπκε ηνλ θιάδν Υξεκαηννηθνλνκηθά. Σν κνληέιν ΒΔΚΚ έδσζε ηελ 

αθόινπζε εθηίκεζε. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

     
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 4.231216 3.180878 1.330204 0.1835 

M(1,2) 3.981162 2.865688 1.389252 0.1648 
M(2,2) 3.753652 2.620031 1.432675 0.1520 
A1(1,1) 0.567256 0.166904 3.398687 0.0007 
A1(2,2) 0.558264 0.164739 3.388783 0.0007 
B1(1,1) 0.920469 0.014727 62.50219 0.0000 
B1(2,2) 0.920169 0.014970 61.46739 0.0000 

     
 t-Distribution (Degree of Freedom)  
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     C(10) 2.532617 0.416544 6.080072 0.0000 
     
     Log likelihood -1233.736 Schwarz criterion 11.51307 

Avg. log likelihood -2.816748 Hannan-Quinn criter. 11.42082 
Akaike info criterion 11.35832    

     
      

Οη ζπληειεζηέο εθηόο από ηνπο c11, c12 θαη c22 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη όινη ζεηηθνί. 

 

΢ρήκα 3.44: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

΢ρεηηθά κε ην ζρήκα 3.44 ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο ηνπ βήηα, βιέπνπκε έλα ζεκαληηθά 

πησηηθό δηάζηεκα ηα έηε 1993-1995, κηα άλνδνο ην 1996 θαη ζηε ζπλέρεηα κηθξόηεξα 

αλνδηθά θαη πησηηθά δηαζηήκαηα. 

 

΢ρήκα 3.45: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Ζ κέγηζηε ηηκή είλαη 1.663851 θαη ε ειάρηζηε 0.335312. 

 

΢ρεηηθά κε ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα κε ην απιό CAPM πήξακε ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

Dependent Variable: LFINANCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 13:53   

Sample: 1993M02 2011M04   

Included observations: 219   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001510 0.002278 0.662793 0.5082 

LTOTMKCP 1.033298 0.042907 24.08253 0.0000 
     
     R-squared 0.930839     Mean dependent var 0.001546 

Adjusted R-squared 0.930521     S.D. dependent var 0.124232 

S.E. of regression 0.032746     Akaike info criterion -3.990972 

Sum squared resid 0.232691     Schwarz criterion -3.960022 

Log likelihood 439.0115     Hannan-Quinn criter. -3.978472 

F-statistic 2920.625     Durbin-Watson stat 1.882929 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

Ζ ηηκή ηνπ βήηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη κεγαιύηεξε ηεο κνλάδαο. ΢πγθξηλόκελε κε 

ηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta βιέπνπκε όηη νη δύν ηηκέο είλαη πνιύ θνληά. Ο θιάδνο 

θαηά κέζν όξν κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ειαθξά ακπληηθόο. 

 

ε) Βηνκεραλίεο 

 

Ο θιάδνο Βηνκεραλίεο εθηηκήζεθε κε ην κνληέιν ΒΔΚΚ θαη ηα απνηειέζκαηα θαίλνληαη 

ζηνλ επόκελν πίλαθα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

     Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
 Tranformed Variance Coefficients 
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 5.228244 3.936710 1.328074 0.1842 
M(1,2) 1.507086 1.562114 0.964773 0.3347 
M(2,2) 3.506262 3.038588 1.153911 0.2485 
A1(1,1) 0.303129 0.094961 3.192154 0.0014 
A1(2,2) 0.504353 0.140916 3.579109 0.0003 
B1(1,1) 0.939231 0.025011 37.55240 0.0000 
B1(2,2) 0.920491 0.025365 36.28999 0.0000 

     
      t-Distribution (Degree of Freedom)  
     

C(10) 2.748326 0.513194 5.355337 0.0000 
     

Log likelihood -1526.980 Schwarz criterion 14.19110 
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Avg. log likelihood -3.486256 Hannan-Quinn criter. 14.09885 
Akaike info criterion 14.03635    

     
 

Οη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ έδσζαλ ζεηηθέο ηηκέο θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο εθηόο 

από ηνπο ζπληειεζηέο c11, c12, c22. 

 

 
΢ρήκα 3.46: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή βήηα παξνπζηάδεη έληνλε κεηαβιεηόηεηα. 

 

 
΢ρήκα 3.47: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Ζ κέγηζηε ηηκή ηνπ βήηα είλαη 0.910623 θαη ε ειάρηζηε 0.052680. Ζ κέζε ηηκή είλαη αξθεηά 

θάησ από ηε κνλάδα. Καηά κέζν όξν ν θιάδνο είλαη ακπληηθόο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ην ζηαηηθό 

CAPM. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 
 

Dependent Variable: LINDUSCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 13:46   

Sample: 1993M02 2011M04   

Included observations: 219   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.003623 0.005754 -0.629569 0.5296 

LTOTMKCP 0.443145 0.103312 4.289370 0.0000 
     
     R-squared 0.250873     Mean dependent var -0.003607 

Adjusted R-squared 0.247421     S.D. dependent var 0.102627 

S.E. of regression 0.089031     Akaike info criterion -1.990580 

Sum squared resid 1.720044     Schwarz criterion -1.959630 

Log likelihood 219.9685     Hannan-Quinn criter. -1.978080 

F-statistic 72.67045     Durbin-Watson stat 2.159534 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

Ζ εθηίκεζε πνπ πξνέθπςε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Ζ ηηκή πνπ δίλεη ην απιό CAPM είλαη 

ιίγν κεγαιύηεξε από απηήλ ηνπ κέζνπ ηνπ κεηαβιεηνύ beta. 

 

ζη) Σαμίδηα & ηνπξηζκόο 

 

΢ηε ζπλέρεηα εμέηάδνπκε ηνλ θιάδν Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. ΢ύκθσλα κε ην κνληέιν ΒΔΚΚ νη 

εθηηκήζεηο πνπ πξνέθπςαλ θαίλνληαη ζηνλ επόκελν πίλαθα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

     Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
 Tranformed Variance Coefficients 
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 151.6366 129.4526 1.171367 0.2415 
M(1,2) 23.03470 19.50205 1.181143 0.2375 
M(2,2) 10.69362 8.850221 1.208288 0.2269 
A1(1,1) 0.399001 0.177530 2.247517 0.0246 
A1(2,2) 0.525479 0.170972 3.073477 0.0021 
B1(1,1) 0.791712 0.166080 4.767045 0.0000 
B1(2,2) 0.852539 0.068445 12.45578 0.0000 

     
      t-Distribution (Degree of Freedom)  
     

C(10) 3.419682 0.975206 3.506623 0.0005 
     

Log likelihood -951.3452 Schwarz criterion 16.39060 



 66 

Avg. log likelihood -3.997249 Hannan-Quinn criter. 16.25189 
Akaike info criterion 16.15706    

     
 

Όιεο νη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ είλαη ζεηηθέο. Δθηόο από ηνπο ζπληειεζηέο c11, c12, c22 νη 

ππόινηπνη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ βήηα απεηθνλίδεηαη ζην επόκελν δηάγξακκα. 

΢ρήκα 3.48: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

΢ην ζρήκα 3.48 θαίλεηαη κηα πνιύ κεγάιε πηώζε ην 2006 ε νπνία αθνινπζείηαη από άλνδν 

ηνλ επόκελν ρξόλν. ΢ην δηάζηεκα 2007-2009 ππάξρεη πησηηθή πνξεία θαη ζηε ζπλέρεηα 

αλνδηθή. 

 
΢ρήκα 3.49: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 
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Ζ κέγηζηε ηηκή ηνπ δηαρξνληθνύ βήηα είλαη 2.489399 θαη ε ειάρηζηε είλαη αξλεηηθή κε ηηκή  

-0.417790. 

Σν ζηαηηθό ππόδεηγκα CAPM εθηηκά ην ζπληειεζηή βήηα όπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 

Dependent Variable: LTRAVLCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 14:00   

Sample: 2001M06 2011M04   

Included observations: 119   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.023010 0.019911 -1.155653 0.2502 

LTOTMKCP 1.008972 0.223484 4.514733 0.0000 
     
     R-squared 0.225411     Mean dependent var -0.033249 

Adjusted R-squared 0.218790     S.D. dependent var 0.221258 

S.E. of regression 0.195561     Akaike info criterion -0.409221 

Sum squared resid 4.474577     Schwarz criterion -0.362513 

Log likelihood 26.34865     Hannan-Quinn criter. -0.390254 

F-statistic 34.04783     Durbin-Watson stat 1.754043 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη ίζνο κε ηε κνλάδα. Ζ ηηκή πνπ 

πξνθύπηεη από ην απιό CAPM είλαη κηθξόηεξε ζπγθξηηηθά κε ηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ 

βήηα. Ο θιάδνο ζεσξείηαη νπδέηεξνο κε βάζε ην CAPM ελώ ραξαθηεξίδεηαη επηζεηηθόο κε 

βάζε ην ΒΔΚΚ. 

 

δ) Βαζηθά πιηθά 

΢ηε ζπλέρεηα ν θιάδνο ησλ Βαζηθώλ Τιηθώλ εθηηκάηαη κε ην ΒΔΚΚ θαη πξνθύπηνπλ ηα 

παξαθάησ απνηειέζκαηα. 

 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

     
Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is a scalar    
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
      Tranformed Variance Coefficients 
     
     

 
 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M 1.98E-16 2.03E-15 0.097743 0.9221 

A1(1,1) 1.121086 0.184778 6.067214 0.0000 
A1(2,2) 0.638459 0.121696 5.246337 0.0000 
B1(1,1) 0.685972 0.003900 175.9113 0.0000 
B1(2,2) 0.887965 0.016567 53.59831 0.0000 
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      t-Distribution (Degree of Freedom)  

     
     C(8) 2.787019 0.424550 6.564641 0.0000 
     
     Log likelihood -891.7676 Schwarz criterion 8.340858 

Avg. log likelihood -2.035999 Hannan-Quinn criter. 8.267056 
Akaike info criterion 8.217056    

     
 

Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ κε βάζε ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ είλαη ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Οη ηηκέο ησλ b11 θαη b22 πιεζηάδνπλ ηελ κνλάδα θαη αλ ζπκβεί έλα ζνθ ζηελ 

αγνξά έρεη επίδξαζε κε δηάξθεηα ζηε δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ θιαδηθνύ δείθηε. 

Σν επόκελν γξάθεκα απεηθνλίδεη ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ βήηα. 

 

 

 
΢ρήκα 3.50: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

΢ην ζρήκα 3.50 θαίλνληαη πεξίνδνη απόηνκεο αλόδνπ ηα έηε 1994, 1995 θαη 1999 πνπ 

επηηπγράλεηαη ε κέγηζηε ηηκή θαη ζηε ζπλέρεηα αθνινπζνύληαη από θαηαθόξπθεο πηώζεηο. 

Μεηά ην 1999 παξαηεξείηαη έληνλε κεηαβιεηόηεηα. 
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΢ρήκα 3.51: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Από ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα ηνπ ζρήκαηνο 3.51 πξνθύπηεη όηη ε κέγηζηε ηηκή είλαη 

3.93411 θαη ε ειάρηζηε είλαη αξλεηηθή κε ηηκή -0.377695.  

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ βήηα κε βάζε ην ππόδεηγκα ηνπ ζηαηηθνύ CAPM θαίλεηαη παξαθάησ. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 
 

Dependent Variable: LBMATRCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 14:06   

Sample: 1993M02 2011M04   

Included observations: 219   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.004976 0.005890 -0.844852 0.3991 

LTOTMKCP 0.468438 0.138165 3.390416 0.0008 
     
     R-squared 0.266189     Mean dependent var -0.004960 

Adjusted R-squared 0.262808     S.D. dependent var 0.105318 

S.E. of regression 0.090426     Akaike info criterion -1.959490 

Sum squared resid 1.774360     Schwarz criterion -1.928539 

Log likelihood 216.5641     Hannan-Quinn criter. -1.946990 

F-statistic 78.71659     Durbin-Watson stat 2.032291 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

Ζ ηηκή ηνπ βήηα είλαη αξθεηά θάησ από ηε κνλάδα θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπίζεο 

ζπγθξηηηθά κε ηε κέζε ηηκή ηνπ ΒΔΚΚ είλαη παξαπιήζηα αιιά κηθξόηεξε. Ο θιάδνο 

ραξαθηεξίδεηαη ακπληηθόο. 
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ε) Καηαλαισηηθέο ππεξεζίεο 

Δθηίκεζε Bekk-GARCH(1, 1) 

     Covariance specification: BEKK   
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is diagonal matrix   
B1 is diagonal matrix   

     
 Tranformed Variance Coefficients 
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 5.216853 3.168710 1.646365 0.0997 
M(1,2) 3.204443 2.089340 1.533711 0.1251 
M(2,2) 3.879765 2.728290 1.422050 0.1550 
A1(1,1) 0.406272 0.101027 4.021418 0.0001 
A1(2,2) 0.514098 0.127105 4.044677 0.0001 
B1(1,1) 0.922741 0.021344 43.23280 0.0000 
B1(2,2) 0.908419 0.023350 38.90388 0.0000 

     
      t-Distribution (Degree of Freedom)  
     

C(10) 2.822589 0.511436 5.518949 0.0000 
     

Log likelihood -1476.913 Schwarz criterion 13.73387 
Avg. log likelihood -3.371948 Hannan-Quinn criter. 13.64161 
Akaike info criterion 13.57911    

     
 

Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο ΒΔΚΚ είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. Οη ηηκέο ησλ b11 θαη b22 είλαη πνιύ θνληά ζην έλα πνπ ζεκαίλεη έληνλε 

αιιειεπίδξαζε.  

 

 
΢ρήκα 3.52: Γηαρξνληθή (κεληαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Σν ζρήκα 3.52 δείρλεη έληνλε κεηαβιεηόηεηα. ΢πλνιηθά έρεη πησηηθή πνξεία. 
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΢ρήκα 3.53: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

 

Ζ κέγηζηε ηηκή γηα ην βήηα είλαη 1.355597 θαη ε ειάρηζηε 0.089065. 

 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ static CAPM 
 

Dependent Variable: LCNSMSCP   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/11   Time: 14:17   

Sample: 1993M02 2011M04   

Included observations: 219   

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.002087 0.005506 -0.379017 0.7050 

LTOTMKCP 0.879111 0.110216 7.976259 0.0000 
     
     R-squared 0.624951     Mean dependent var -0.002056 

Adjusted R-squared 0.623223     S.D. dependent var 0.128993 

S.E. of regression 0.079179     Akaike info criterion -2.225132 

Sum squared resid 1.360426     Schwarz criterion -2.194182 

Log likelihood 245.6520     Hannan-Quinn criter. -2.212632 

F-statistic 361.5911     Durbin-Watson stat 1.782421 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ βήηα κε ην ζηαηηθό CAPM είλαη κηθξόηεξε ηεο κνλάδαο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη κεγαιύηεξε ζπγθξηηηθά κε ηε κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ βήηα.  
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Series: BETA_LLCNSMSCP
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Observations 219

Mean       0.769980

Median   0.822139

Maximum  1.355597
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Std. Dev.   0.261875

Skewness  -0.354993

Kurtosis   2.427131

Jarque-Bera  7.594354

Probability  0.022434
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΢πγθεληξσηηθά απνηειέζκαηα 

 

΢πγθεληξσηηθά ε εθηίκεζε ηνπ κέζνπ beta κε ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-GARCH θαη ε εθηίκεζε 

κε ην static CAPM δίλνληαη ζηνλ πίλαθα 3.5. 

 

Γείθηεο ΒΔΚΚ-GARCH 

Μέζε ηηκή β 
Static CAPM Πνζνζηηαία 

Γηαθνξά 

Σξάπεδεο 1.065230 1.040856 2.29% 

Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ 
0.701415 0.722150 -2.96% 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά 
0.661545 0.554456 16.19% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά 1.046368 1.033298 1.25% 

Βηνκεραλίεο 0.391219 0.443145 -13.27% 

Σαμίδηα & Σνπξηζκόο 1.168922 1.008972 13.68% 

Βαζηθά Τιηθά 0.546997 0.468438 14.36% 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 
0.769980 0.879111 -14.17% 

Πίλαθαο 3.5: Δθηηκήζεηο βήηα κέζσ ΒΔΚΚ-GARCH θαη static CAPM 

 

΢ρεηηθά κε ηηο εθηηκήζεηο πνπ πξνέθπςαλ από ηα δύν δηαθνξεηηθά κνληέια, παξαηεξνύκε όηη 

ζε πέληε δείθηεο ε εθηίκεζε ηνπ ΒΔΚΚ ήηαλ κεγαιύηεξε θαη ζε ηξεηο κηθξόηεξε, ζε ζρέζε 

κε ηελ εθηίκεζε ηνπ CAPM. Ζ πην κεγάιε, ζε απόιπηεο ηηκέο, κεηαβνιή ήηαλ ζεηηθή 

(Καηαλαισηηθά Aγαζά & Τιηθά) θαη ε πην κηθξή κεηαβνιή ήηαλ επίζεο ζεηηθή 

(Υξεκαηννηθνλνκηθά). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηνπο δείθηεο ησλ Σειεπηθνηλσληώλ & ΜΜΔ, Βηνκεραλίεο, 

Καηαλαισηηθέο Yπεξεζίεο ην κνληέιν ΒΔΚΚ δίλεη ρακειόηεξε εθηίκεζε από ην CAPM 

θαηά 2.96%, 13.27% θαη 14.17% αληίζηνηρα. Αληίζεηα, γηα ηνπο δείθηεο Σξάπεδεο, 

Καηαλαισηηθά Aγαζά & Yιηθά, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Σαμίδηα & Tνπξηζκόο, Βαζηθά Yιηθά, 

ην κνληέιν ΒΔΚΚ έδσζε κεγαιύηεξε εθηίκεζε ηνπ beta από όηη ην ζηαηηθό κνληέιν CAPM. 

Από ηνπο νθηώ δείθηεο, κε βάζε ην ΒΔΚΚ, ηξεηο (Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Σαμίδηα & 

Tνπξηζκόο) έρνπλ beta ιίγν κεγαιύηεξν ηεο κνλάδαο, θαη ζα κπνξνύζαλ λα ζεσξεζνύλ 

επηζεηηθέο κεηνρέο, ελώ νη ππόινηπεο πέληε έρνπλ ζπληειεζηή beta αξθεηά κηθξόηεξν ηεο 

κνλάδαο θαη κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ ακπληηθέο κεηνρέο. Αληίζηνηρα είλαη ηα απνηειέζκαηα 

απηά γηα ην κνληέιν CAPM. 
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3.3.4 Δβδνκαδηαία αλάιπζε απνδόζεσλ 
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΢ρήκα 3.54: Γηαρξνληθή (εβδνκαδηαία) κεηαβνιή ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα 

ΒΔΚΚ-GARCH γηα ηνπο νθηώ θιαδηθνύο δείθηεο 
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 Σξάπεδεο 
Σειεπηθνηλσλίε

ο & ΜΜΔ 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά &Τιηθά 

Υξεκαηννηθνλ

νκηθά 
Βηνκεραλίεο 

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
Βαζηθά Τιηθά 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 

 Mean  1.040768  0.726250  0.708418  1.025898  0.274319  0.953447  0.575445  0.684779 

 Median  1.117234  0.673426  0.538660  1.097815  0.224324  0.893632  0.413248  0.651298 

 Maximum  1.941680  3.203044  3.557914  1.919444  0.920342  3.721326  3.986890  2.333730 

 Minimum  0.155049 -0.187885 -0.234879  0.158110 -0.226562 -0.807312 -0.383376  0.022069 

 Std. Dev.  0.313005  0.465472  0.567637  0.279755  0.226263  0.730937  0.656291  0.353839 

 Skewness -0.622377  1.664256  1.514696 -0.756730  0.688779  0.926160  1.574045  0.851168 

 Kurtosis  3.700277  8.922456  5.941712  4.695874  2.774894  4.186682  6.217947  4.280214 

 Jarque-Bera  81.08204  1128.861  708.7777  205.3703  77.44654  104.8516  805.5599  180.3416 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 Sum  992.8928  426.3085  675.8304  978.7070  261.7006  495.7926  548.9746  653.2792 

 Sum Sq. Dev.  93.36762  126.9650  307.0677  74.58474  48.78888  277.2856  410.4738  119.3178 

 Observations  954  587  954  954  954  520  954  954 

Πίλαθαο 3.6: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ β όπσο εθηηκάηαη από ην ππόδεηγκα ΒΔΚΚ-

GARCH 

 

Σν κέζν εθηηκώκελν βήηα πνπ πξνθύπηεη αλ ζεσξήζνπκε εβδνκαδηαίν δηάζηεκα 

παξαηήξεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ, δείρλεη όηη ζηηο πεξηπηώζεηο ησλ Σξαπεδώλ θαη 

Υξεκαηννηθνλνκηθώλ ε ηηκή είλαη κεγαιύηεξε ηεο κνλάδαο (επηζεηηθνί θιάδνη) ελώ γηα ηνπο 

άιινπο δείθηεο είλαη κηθξόηεξε ηεο κνλάδαο (ακπληηθνί θιάδνη). 

 

΢ύγθξηζε ησλ κέζσλ ηηκώλ ηνπ κεηαβιεηνύ beta ζηηο δύν πεξηπηώζεηο ηεο κεληαίαο θαη 

εβδνκαδηαίαο αλάιπζεο (πίλαθεο 3.5 θαη 3.6), δείρλεη όηη νη ηηκέο είλαη αξθεηά θνληά γηα θάζε 

θιαδηθό δείθηε. ΢ηνπο δείθηεο Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο ε κεληαία εθηίκεζε είλαη κεγαιύηεξε ηεο 

εβδνκαδηαίαο, ελώ γηα ηνπο θιάδνπο Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Καηαλαισηηθά Αγαζά & 

Τιηθά, Βαζηθά Τιηθά ε εβδνκαδηαία αλάιπζε δίλεη κεγαιύηεξε ηηκή ζην βήηα. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ Σαμηδηώλ & Σνπξηζκνύ, ε κεληαία αλάιπζε δίλεη βήηα κεγαιύηεξν ηεο 
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κνλάδαο ζε αληίζεζε κε ηελ εβδνκαδηαία αλάιπζε ζηελ νπνία ην βήηα είλαη κηθξόηεξν ηεο 

κνλάδαο. 

 

3.4 ΢πγθξηηηθή αμηνιόγεζε Διιάδαο – Κύπξνπ 

 

΢πγθξίλνληαο ηελ κεληαία κέζε ηηκή ηνπ βήηα ζηελ Διιάδα θαη Κύπξν (πίλαθεο 3.2 θαη 3.5) 

βιέπνπκε όηη: 

α) νη θιάδνη Σξάπεδεο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθά είλαη επηζεηηθνί θαη γηα ηηο δύν ρώξεο. 

β) Οη θιάδνη Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Καηαλαισηηθά Τιηθά & Αγαζά, Βαζηθά Τιηθά θαη 

Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο είλαη ακπληηθνί θαη ζηηο δύν ρώξεο. 

γ) Ο θιάδνο Βηνκεραλίεο παξνπζηάδεηαη επηζεηηθόο ζηελ Διιάδα (1.21732) θαη ακπληηθόο 

ζηελ Κύπξν (β = 0.391219). 

δ) Ο θιάδνο Σαμίδηα & Σνπξηζκόο εκθαλίδεηαη επηζεηηθόο ζηελ Κύπξν (β = 1.168922) ζε 

αληίζεζε κε ηελ Διιάδα (β = 0.706797) πνπ είλαη ακπληηθόο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ 

 

4.1 Δηζαγσγή 

΢ην θεθάιαην απηό πξνζπαζνύκε λα εμεηάζνπκε θάπνηνπο παξάγνληεο πνπ ζα κπνξνύζαλ λα 

επεξεάζνπλ ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν (βήηα) θαη ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

επηινγή ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ωο βαζηθνί παξάγνληεο κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ νη παξαθάησ: 

- ύθεζε θαη αλάθακςε (ind) 

      Ζ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, δειαδή αλ βξίζθεηαη ζε ύθεζε θαη αλάθακςε. Πήξακε ην          

δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο σο κέηξν αλάπηπμεο (εηήζηα κεηαβνιή). 

- βξαρπρξόληα επηηόθηα (tbl) 

Ζ έθζεζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο εηαηξίαο ζε δπζκελείο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ είλαη έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο θηλδύλνπ, θαζώο πνιιέο εληόο θαη εθηόο 

ηζνινγηζκνύ ζέζεηο δεκηνπξγνύλ ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ βαζίδνληαη ζηα επηηόθηα. Σα 

βξαρπρξόληα επηηόθηα θαζνξίδνπλ ην θόζηνο δαληζκνύ ηεο επηρείξεζεο. 

- απόδνζε καθξνπξόζεζκσλ νκνιόγσλ (bond) 

Ζ απόδνζε ησλ νκνιόγσλ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλδεημε γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο. 

- πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο (infl) 

Γεδνκέλεο ηεο ελνπνίεζεο ησλ ρξεκαηαγνξώλ νη εηαηξίεο είλαη επάιισηεο ζε ζνθ 

(θπξίσο ζε αλάπηπμε) πνπ πξνέξρνληαη από ηελ γεσγξαθηθή πεξηνρή πνπ αλήθνπλ ή θαη 

από ηηο παγθόζκηεο αγνξέο. Οπόηε πξνζζέηνπκε κεηαβιεηέο από Ζ.Π.Α. θαη γηα ηελ 

Κύπξν θαη από Διιάδα. 

 

Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ από ηε βάζε IMF (IFS Statistics). 
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4.2 Μεζνδνινγία 

 

΢ηε ζπλέρεηα γηα θάζε δείθηε ηνπ Διιεληθνύ Υξεκαηηζηεξίνπ ζεσξνύκε ην πνιπκεηαβιεηό 

κνληέιν 

 

Γείθηεο = C0 + C1  Οκόινγα_Ακεξηθήο + C2  Οκόινγα_Διιάδνο 

+ C3  Δπηηόθηα_Διιάδνο + C4  Δπηηόθηα_Ακεξηθήο 

+ C5  Πιεζσξηζκόο_Ακεξηθήο + C6  Πιεζσξηζκόο_Διιάδνο 

+ C7  Βηνκεραληθή Παξαγσγή_Διιάδνο 

+ C8  Βηνκεραληθή Παξαγσγή_Ακεξηθήο 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Κύπξνπ πξνζηίζεληαη επηπιένλ ζην πξνεγνύκελν κνληέιν νη 

πξνζδηνξηζηηθνί  παξάγνληεο  Πιεζσξηζκόο_Κύπξνπ θαη Βηνκεραληθή Παξαγσγή_Κύπξνπ. 

 

Σν κνληέιν εθηηκάηαη ζην EVIEWS κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ θαη πξνθύπηνπλ νη 

ζπληειεζηέο Cj. Γηα λα γίλεη απνδεθηό ην κνληέιν ηέζεθε ην p-value λα είλαη κηθξόηεξν από 

0.10 γηα όινπο ηνπο ζπληειεζηέο. Αλ γηα θάπνην/νπο ζπληειεζηέο j ην p-value είλαη 

κεγαιύηεξν από ηελ ηηκή απηή, ζεσξείηαη όηη ε παξάκεηξνο Cj δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή νπόηε κπνξνύκε λα ζπκπεξάλνπκε όηη ε εμάξηεζε δελ έρεη κνληεινπνηεζεί ζσζηά. 

΢πλεπώο, ε αληίζηνηρε κεηαβιεηή δελ έρεη ζέζε ζην κνληέιν. Σν κνληέιν 

επαλαπξνζδηνξίδεηαη αθαηξώληαο ηελ ελ ιόγσ κεηαβιεηή/έο θαη εθηηκάηαη από ηελ αξρή. Ζ 

δηαδηθαζία αθαίξεζεο (General-to-specific) ησλ θαηλνκεληθά κε ζεκαληηθώλ κεηαβιεηώλ δελ 

γίλεηαη ηαπηόρξνλα αιιά ζηαδηαθά μεθηλώληαο από απηή πνπ έρεη ην κεγαιύηεξν p-value, θαη 

ζπλερίδεηαη κέρξηο όηνπ όινη νη παξάκεηξνη ηνπ κνληέινπ λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 
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4.3 Πεξίπησζε Διιάδαο 

4.3.1 Γεδνκέλα καθξάο δηάξθεηαο 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή εμεηάδνπκε δεδνκέλα γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 1992 εώο 2010. 

 

α) Σξάπεδεο 

 
Dependent Variable: BETA_LLBANKSGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 14:18   

Sample (adjusted): 1990M02 2010M12  

Included observations: 250 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      BOND_US -0.050597 0.007403 -6.835085 0.0000 

TBL_GR -0.009078 0.002336 -3.885971 0.0001 

INFL_US -0.064039 0.005101 -12.55358 0.0000 

INFL_GR 0.023483 0.002583 9.090629 0.0000 

C 1.588471 0.027118 58.57531 0.0000 
     
     R-squared 0.644386     Mean dependent var 1.214641 

Adjusted R-squared 0.638580     S.D. dependent var 0.130483 

S.E. of regression 0.078444     Akaike info criterion -2.233060 

Sum squared resid 1.507607     Schwarz criterion -2.162631 

Log likelihood 284.1326     Hannan-Quinn criter. -2.204715 

F-statistic 110.9873     Durbin-Watson stat 0.292848 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Tξαπεδώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLBANKSGR = 1.588471 – 0.0505597 BOND_US – 0.009078 TBL_GR 

– 0.0640439 INFL_US + 0.023483 INFL_GR 

 

Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πνιιαπινύ πξνζδηνξηζκνύ (R-squared) πξνθύπηεη όηη πεξίπνπ ην 

64% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ beta εξκελεύεηαη από ηα Οκόινγα Ακεξηθήο, ηα Δπηηόθηα 

Διιάδνο, ηνλ Πιεζσξηζκό Ακεξηθήο θαη ηνλ Πιεζσξηζκό ηεο Διιάδνο. 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε δειώλεη όηη αύμεζε θάζε κηαο από ηηο ηξεηο πξώηεο κεηαβιεηέο 

(Οκόινγα θαη Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο θαη Δπηηόθηα Διιάδνο) θαη εθ’ όζνλ νη άιιεο 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο, πξνθαινύλ κείσζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ελώ αύμεζε ηνπ 

Πιεζσξηζκνύ ηεο Διιάδνο επηθέξεη αύμεζε ζην ζπληειεζηή βήηα. 
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β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 
 

Dependent Variable: BETA_LLTLMITGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/28/11   Time: 20:37   

Sample (adjusted): 1992M10 2011M01  

Included observations: 220 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.066392 0.010544 6.296803 0.0000 

BOND_GR 0.023823 0.006398 3.723420 0.0003 

INFL_US 0.055664 0.010525 5.288956 0.0000 

INFL_GR -0.034413 0.010491 -3.280284 0.0012 

C 0.394318 0.040439 9.751002 0.0000 
     
     R-squared 0.517429     Mean dependent var 0.902634 

Adjusted R-squared 0.508451     S.D. dependent var 0.182196 

S.E. of regression 0.127739     Akaike info criterion -1.255195 

Sum squared resid 3.508194     Schwarz criterion -1.178067 

Log likelihood 143.0714     Hannan-Quinn criter. -1.224048 

F-statistic 57.63264     Durbin-Watson stat 0.322849 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σειεπηθνηλσληώλ & ΜΜΔ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLTLMITGR = 0.06639189752*BOND_US + 0.023823220326*BOND_GR 

+ 0.0556641266422*INFL_US – 0.0344132144988*INFL_GR 

+ 0.3943176449 

 

Ζ ζρέζε απηή δειώλεη όηη αύμεζε ζε θάζε κηα από ηηο κεηαβιεηέο Οκόινγα Ακεξηθήο, 

Οκόινγα Διιάδνο θαη Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο θαη εθ’ όζνλ νη άιιεο παξακέλνπλ ζηαζεξέο, 

πξνθαινύλ αύμεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ελώ κείσζε ηνπ Πιεζσξηζκνύ ηεο Διιάδνο 

επηθέξεη κείσζε ζην ζπληειεζηή βήηα. 

 

γ) Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLCNSTMGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/28/11   Time: 21:01   

Sample (adjusted): 1992M10 2010M12  

Included observations: 218 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US -0.056369 0.016149 -3.490569 0.0006 

BOND_GR 0.020609 0.004535 4.544075 0.0000 

TBL_GR -0.014025 0.005035 -2.785417 0.0058 

TBL_US 0.045958 0.008560 5.369086 0.0000 

C 0.887629 0.053960 16.44969 0.0000 
     
     R-squared 0.162269     Mean dependent var 0.828748 

Adjusted R-squared 0.146537     S.D. dependent var 0.128144 

S.E. of regression 0.118383     Akaike info criterion -1.407107 

Sum squared resid 2.985118     Schwarz criterion -1.329481 

Log likelihood 158.3747     Hannan-Quinn criter. -1.375753 

F-statistic 10.31456     Durbin-Watson stat 0.202105 
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Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Καηαλαισηηθώλ Αγαζώλ & Τιηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLCNSTMGR = –0.0563694698154*BOND_US + 0.0206094431915*BOND_GR 

– 0.0140250527828*TBL_GR + 0.0459581527473*TBL_US 

+ 0.887629035013 

 

Παξαηεξνύκε όηη ζεηηθή επίδξαζε ζην ζπληειεζηή βήηα επηθέξνπλ νη παξάγνληεο Οκόινγα 

Διιάδνο θαη Δπηηόθηα Ακεξηθήο, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε επηθέξνπλ νη παξάγνληεο Οκόινγα 

Ακεξηθήο θαη Δπηηόθηα Διιάδνο. 

 

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLFINANGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/28/11   Time: 21:09   

Sample (adjusted): 1990M02 2010M12  

Included observations: 250 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US -0.047118 0.006522 -7.224309 0.0000 

TBL_GR -0.008554 0.002058 -4.156220 0.0000 

INFL_US -0.057671 0.004494 -12.83141 0.0000 

INFL_GR 0.021984 0.002276 9.659459 0.0000 

C 1.556794 0.023893 65.15747 0.0000 
     
     R-squared 0.660917     Mean dependent var 1.213907 

Adjusted R-squared 0.655381     S.D. dependent var 0.117732 

S.E. of regression 0.069114     Akaike info criterion -2.486334 

Sum squared resid 1.170288     Schwarz criterion -2.415905 

Log likelihood 315.7917     Hannan-Quinn criter. -2.457988 

F-statistic 119.3841     Durbin-Watson stat 0.324423 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Xξεκαηννηθνλνκηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLFINANGR = – 0.0471176498727*BOND_US – 0.00855426528359*TBL_GR 

– 0.0576705132429*INFL_US + 0.0219843159382*INFL_GR 

+ 1.55679433088 

 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε πεξηγξάθεη ηε ζεηηθή επίδξαζε ηνπ παξάγνληα Πιεζσξηζκνύ Διιάδνο 

ζην ζπληειεζηή βήηα, ελώ νη παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο, Δπηηόθηα Διιάδνο θαη 

Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο ηελ αξλεηηθή. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ έρεη ηηκή 0.66 πνπ ζεκαίλεη όηη νη ελ ιόγσ παξάγνληεο 

εξκελεύνπλ ην 66% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 
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ε) Βηνκεραλίεο 
 

Dependent Variable: BETA_LLINDUSGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 15:36   

Sample (adjusted): 1990M02 2010M12  

Included observations: 250 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.068007 0.036683 1.853922 0.0650 

TBL_GR -0.014196 0.005144 -2.759705 0.0062 

TBL_US -0.028421 0.016973 -1.674489 0.0953 

INFL_US 0.063647 0.016730 3.804418 0.0002 

C 0.919441 0.120082 7.656756 0.0000 
     
     R-squared 0.081860     Mean dependent var 1.225614 

Adjusted R-squared 0.066870     S.D. dependent var 0.295822 

S.E. of regression 0.285760     Akaike info criterion 0.352471 

Sum squared resid 20.00646     Schwarz criterion 0.422901 

Log likelihood -39.05891     Hannan-Quinn criter. 0.380817 

F-statistic 5.460931     Durbin-Watson stat 0.677882 

Prob(F-statistic) 0.000315    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Βηνκεραληώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLINDUSGR = 0.0680074385565*BOND_US – 0.0141956840245*TBL_GR 

– 0.028420552148*TBL_US + 0.0636465694132*INFL_US 

+ 0.91944064376 

 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζεηηθά ην ζπληειεζηή βήηα είλαη ηα Οκόινγα Ακεξηθήο θαη ν 

Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο, ελώ νη παξάγνληεο Δπηηόθηα Διιάδνο θαη Δπηηόθηα Ακεξηθήο 

επηδξνύλ αξλεηηθά. 

 

ζη) Σαμίδηα & Σνπξηζκόο 
 

Dependent Variable: BETA_LLTRAVLGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 15:48   

Sample (adjusted): 1992M10 2010M12  

Included observations: 218 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.329296 0.042139 7.814508 0.0000 

BOND_GR -0.035719 0.014754 -2.420977 0.0163 

TBL_GR -0.048294 0.013427 -3.596923 0.0004 

TBL_US -0.065098 0.022357 -2.911672 0.0040 

INFL_GR 0.047942 0.019999 2.397177 0.0174 

C -0.240031 0.143114 -1.677202 0.0950 
     
     R-squared 0.331409     Mean dependent var 0.782023 

Adjusted R-squared 0.315641     S.D. dependent var 0.372132 

S.E. of regression 0.307850     Akaike info criterion 0.508727 

Sum squared resid 20.09154     Schwarz criterion 0.601878 

Log likelihood -49.45121     Hannan-Quinn criter. 0.546352 

F-statistic 21.01698     Durbin-Watson stat 0.228321 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σαμηδηώλ & Σνπξηζκνύ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLTRAVLGR = 0.329296048723*BOND_US – 0.0357187345502*BOND_GR 

– 0.0482943649074*TBL_GR – 0.0650975808665*TBL_US 

+ 0.0479421985405*INFL_GR – 0.240030836468 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε δειώλεη όηη νη παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο θαη Πιεζσξηζκόο 

Διιάδνο έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε (αύμεζε) ζηε δηακόξθσζε ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή βήηα, 

ελώ νη παξάγνληεο πνπ επηθέξνπλ κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ βήηα είλαη Οκόινγα Διιάδνο, 

Δπηηόθηα Διιάδνο θαη Δπηηόθηα Ακεξηθήο. 

 

δ) Βαζηθά Τιηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLBMATRGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 1992M10 2010M12  

Included observations: 219 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US -0.033291 0.011898 -2.798107 0.0056 

BOND_GR -0.008013 0.003498 -2.290909 0.0229 

TBL_US 0.029635 0.006018 4.924191 0.0000 

INFL_GR 0.017997 0.005627 3.198211 0.0016 

C 0.993402 0.037078 26.79206 0.0000 
     
     R-squared 0.151306     Mean dependent var 0.945419 

Adjusted R-squared 0.135442     S.D. dependent var 0.095612 

S.E. of regression 0.088902     Akaike info criterion -1.980008 

Sum squared resid 1.691346     Schwarz criterion -1.902632 

Log likelihood 221.8109     Hannan-Quinn criter. -1.948758 

F-statistic 9.538011     Durbin-Watson stat 0.407891 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Βαζηθώλ Τιηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLBMATRGR = – 0.0332909174096*BOND_US – 0.00801253518492*BOND_GR 

+ 0.0296353116815*TBL_US + 0.0179965103346*INFL_GR 

+ 0.993401559218 

 

Θεηηθή επίδξαζε ζηελ ηηκή ηνπ βήηα επηθέξνπλ νη παξάγνληεο Δπηηόθηα Ακεξηθήο θαη 

Πιεζσξηζκόο Διιάδνο, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε επηθέξνπλ νη παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο 

θαη Οκόινγα Διιάδνο. 
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ε) Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο 
 

Dependent Variable: BETA_LLCNSMSGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 14:57   

Sample (adjusted): 1992M10 2010M12  

Included observations: 218 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.184009 0.016355 11.25082 0.0000 

BOND_GR 0.067794 0.017119 3.960050 0.0001 

TBL_GR -0.051371 0.009625 -5.337309 0.0000 

INFL_US 0.106921 0.026027 4.108054 0.0001 

INFL_GR -0.108224 0.026127 -4.142248 0.0000 
     
     R-squared 0.312343     Mean dependent var 0.845758 

Adjusted R-squared 0.299429     S.D. dependent var 0.374795 

S.E. of regression 0.313704     Akaike info criterion 0.541934 

Sum squared resid 20.96135     Schwarz criterion 0.619560 

Log likelihood -54.07081     Hannan-Quinn criter. 0.573288 

Durbin-Watson stat 0.341574    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Καηαλαισηηθώλ Τπεξεζηώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLCNSMSGR = 0.184008774773*BOND_US + 0.0677939994424*BOND_GR 

– 0.0513710261584*TBL_GR + 0.106920500289*INFL_US 

– 0.108224122653*INFL_GR 

 

Με βάζε ηελ παξαπάλσ εμίζσζε βιέπνπκε όηη ην βήηα απμάλεη κε ηελ επίδξαζε ησλ 

παξαγόλησλ Οκόινγα Ακεξηθήο, Οκόινγα Διιάδνο θαη Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο. Αξλεηηθή 

επίδξαζε ζην βήηα έρνπλ νη παξάγνληεο Δπηηόθηα Διιάδνο θαη Πιεζσξηζκόο Διιάδνο. 
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΢πγθεληξσηηθόο πίλαθαο θιαδηθνύ δείθηε - παξαγόλησλ 

 

΢ηνλ επόκελν πίλαθα θαίλνληαη πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ θάζε θιαδηθό δείθηε θαη ην 

πξόζεκν επίδξαζήο ηνπο. 

 

Γείθηεο 
Οκόινγα 

Ακεξηθήο 

Οκόινγα 

Διιάδνο 

Δπηηόθηα 

Ακεξηθήο 

Δπηηόθηα 

Διιάδνο 

Πιεζσξηζκόο 

Ακεξηθήο 

Πιεζσξηζκόο 

Διιάδνο 

Σξάπεδεο −   − − + 

Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ 
+ +  

 
 _ 

Καηαλαισηηθά Αγαζά 

& Τιηθά 
− + + 

− 
  

Υξεκαηννηθνλνκηθά −   −  + 

Βηνκεραλίεο +  − − + + 

Σαμίδηα & Σνπξηζκόο + − − −  + 

Βαζηθά Τιηθά − − +   + 

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 
+ +  − + _ 

Πίλαθαο 4.1: Κιαδηθνί δείθηεο – επίδξαζε παξαγόλησλ (Διιάδα – long) 

 

Σα Οκόινγα Ακεξηθήο έρνπλ α) ζεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. β) 

αξλεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βαζηθά Τιηθά. 

Σα Οκόινγα Διιάδνο έρνπλ α) ζεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. β) 

αξλεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Βαζηθά Τιηθά. 

Σα Δπηηόθηα Ακεξηθήο επηδξνύλ α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά, Βαζηθά Τιηθά. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο. 

Σα Δπηηόθηα Διιάδνο ππεηζέξρνληαη ζε όινπο ηνπο θιαδηθνύο δείθηεο, εθηόο από ηνπο 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ θαη Βαζηθά Τιηθά, θαη επηθέξεη κείσζε ζην ζπληειεζηή βήηα. 

Ο Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Βηνκεραλίεο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. β) αξλεηηθά ζην βήηα 

ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά. 
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Ο Πιεζσξηζκόο Διιάδνο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. 

 

 

4.3.2 Γεδνκέλα κηθξήο δηάξθεηαο 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή εμεηάδνπκε δεδνκέλα γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 2001 εώο 2010. Γηα ηελ 

πεξίνδν απηή ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα ηελ Βηνκεραληθή Παξαγσγή ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο  

Διιάδνο. 

 

α) Σξάπεδεο  
 

Dependent Variable: BETA_LLBANKSGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 14:27   

Sample (adjusted): 2001M01 2010M12  

Included observations: 120 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.501277 0.054835 27.37802 0.0000 

BOND_US -0.049813 0.012140 -4.103398 0.0001 

BOND_GR 0.029462 0.004569 6.448864 0.0000 

TBL_GR -0.051696 0.007101 -7.280174 0.0000 

TBL_US 0.013278 0.005148 2.579431 0.0112 

INFL_US -0.022466 0.005370 -4.183980 0.0001 

IND_US -0.003163 0.001602 -1.973784 0.0509 

IND_GR -0.004930 0.001706 -2.889722 0.0046 
     
     R-squared 0.855413     Mean dependent var 1.265024 

Adjusted R-squared 0.846377     S.D. dependent var 0.142165 

S.E. of regression 0.055721     Akaike info criterion -2.872562 

Sum squared resid 0.347747     Schwarz criterion -2.686729 

Log likelihood 180.3537     Hannan-Quinn criter. -2.797094 

F-statistic 94.66018     Durbin-Watson stat 0.471296 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 
 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σξαπεδώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLBANKSGR = 1.50127735442 – 0.0498134993558*BOND_US 

+ 0.0294619642382*BOND_GR – 0.0516956061874*TBL_GR 

+ 0.0132784063354*TBL_US – 0.0224663156743*INFL_US 

– 0.00316292280028*IND_US – 0.00492970948369*IND_GR 

 
Από ηε ζρέζε βιέπνπκε όηη ζεηηθή επίδξαζε ζην ζπληειεζηή βήηα επηθέξνπλ νη παξάγνληεο 

Οκόινγα Διιάδνο, Δπηηόθηα Ακεξηθήο, θαη αξλεηηθή επίδξαζε επηθέξνπλ νη παξάγνληεο 

Οκόινγα Ακεξηθήο, Δπηηόθηα Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο, Βηνκεραληθή Παξαγσγή 

Ακεξηθήο, Βηνκεραληθή Παξαγσγή Διιάδνο. 
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β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 
 
Dependent Variable: BETA_LLTLMITGR 

Method: Least Squares   

Date: 11/28/11   Time: 20:40   

Sample (adjusted): 2001M01 2010M12  

Included observations: 120 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.544651 0.085108 6.399510 0.0000 

BOND_US 0.048129 0.022398 2.148773 0.0338 

TBL_GR 0.043964 0.010867 4.045596 0.0001 

TBL_US -0.021079 0.009286 -2.269975 0.0251 

IND_US 0.013944 0.002357 5.917274 0.0000 

IND_GR 0.007670 0.003032 2.529605 0.0128 
     
     R-squared 0.538274     Mean dependent var 0.820362 

Adjusted R-squared 0.518023     S.D. dependent var 0.150489 

S.E. of regression 0.104476     Akaike info criterion -1.631012 

Sum squared resid 1.244337     Schwarz criterion -1.491637 

Log likelihood 103.8607     Hannan-Quinn criter. -1.574411 

F-statistic 26.57998     Durbin-Watson stat 0.465531 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σειεπηθνηλσληώλ & ΜΜΔ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLTLMITGR = 0.544651120594 + 0.0481285329814*BOND_US 

+ 0.043964219603*TBL_GR – 0.0210786586815*TBL_US 

+ 0.0139443669367*IND_US + 0.00767045909745*IND_GR 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε παξαηεξνύκε όηη ζεηηθή επίδξαζε ζην ζπληειεζηή βήηα επηθέξνπλ 

νη παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο, Δπηηόθηα Διιάδνο, Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο, 

Βηνκεραληθή Παξαγσγή Διιάδνο θαη αξλεηηθή επίδξαζε επηθέξεη ν δείθηεο Δπηηόθηα 

Ακεξηθήο. 

 

γ) Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLCNSTMGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/28/11   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 1992M10 2010M12  

Included observations: 218 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.887629 0.053960 16.44969 0.0000 

BOND_US -0.056369 0.016149 -3.490569 0.0006 

BOND_GR 0.020609 0.004535 4.544075 0.0000 

TBL_GR -0.014025 0.005035 -2.785417 0.0058 

TBL_US 0.045958 0.008560 5.369086 0.0000 
     
     R-squared 0.162269     Mean dependent var 0.828748 

Adjusted R-squared 0.146537     S.D. dependent var 0.128144 

S.E. of regression 0.118383     Akaike info criterion -1.407107 

Sum squared resid 2.985118     Schwarz criterion -1.329481 

Log likelihood 158.3747     Hannan-Quinn criter. -1.375753 

F-statistic 10.31456     Durbin-Watson stat 0.202105 
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Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Καηαλαισηηθώλ Αγαζώλ & Τιηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLCNSTMGR = 0.887629035013 – 0.0563694698154*BOND_US 

+ 0.0206094431915*BOND_GR – 0.0140250527828*TBL_GR 

+ 0.0459581527473*TBL_US 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε δείρλεη όηη νη παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο θαη Δπηηόθηα Ακεξηθήο 

επηδξνύλ ζηελ αύμεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ελώ νη παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο θαη 

Δπηηόθηα Διιάδνο επηδξνύλ αξλεηηθά ζηνλ ζπληειεζηή βήηα. 

  

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 
 
 

Dependent Variable: BETA_LLFINANGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/28/11   Time: 21:11   

Sample (adjusted): 2001M01 2010M12  

Included observations: 120 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.502011 0.048491 30.97477 0.0000 

BOND_US -0.042826 0.010913 -3.924385 0.0001 

BOND_GR 0.022012 0.003550 6.200616 0.0000 

TBL_GR -0.044352 0.005339 -8.307332 0.0000 

TBL_US 0.007673 0.004428 1.732840 0.0859 

INFL_US -0.024034 0.004154 -5.785692 0.0000 

IND_GR -0.003271 0.001339 -2.442622 0.0161 
     
     R-squared 0.844488     Mean dependent var 1.261483 

Adjusted R-squared 0.836231     S.D. dependent var 0.123847 

S.E. of regression 0.050119     Akaike info criterion -3.092277 

Sum squared resid 0.283844     Schwarz criterion -2.929673 

Log likelihood 192.5366     Hannan-Quinn criter. -3.026243 

F-statistic 102.2721     Durbin-Watson stat 0.516670 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLFINANGR = 1.5020106514 – 0.0428259475548*BOND_US 

 + 0.0220124587993*BOND_GR – 0.0443518144605*TBL_GR 

+ 0.0076725578534*TBL_US – 0.0240337563816*INFL_US 

– 0.00327076639179*IND_GR 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαίλεηαη ζεηηθή επίδξαζε ησλ παξαγόλησλ Οκόινγα Διιάδνο, 

Δπηηόθηα Ακεξηθήο ζην βήηα, ζε αληίζεζε κε ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο, Δπηηόθηα 

Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο θαη Βηνκεραληθή Παξαγσγή Διιάδνο πνπ επηδξνύλ 

αξλεηηθά. Δπίζεο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ θαλεξώλεη όηη νη εκπιεθόκελνη 

παξάγνληεο εξκελεύνπλ ην 84% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ βήηα. 
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ε) Βηνκεραλίεο 
 

Dependent Variable: BETA_LLINDUSGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 15:39   

Sample (adjusted): 1991M01 2010M12  

Included observations: 239 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.170685 0.043050 27.19362 0.0000 

TBL_GR -0.018881 0.007704 -2.450909 0.0150 

TBL_US 0.037141 0.013346 2.782862 0.0058 

INFL_GR 0.019123 0.009947 1.922548 0.0558 

IND_US -0.014910 0.004600 -3.241495 0.0014 
     
     R-squared 0.074912     Mean dependent var 1.221685 

Adjusted R-squared 0.059099     S.D. dependent var 0.288175 

S.E. of regression 0.279530     Akaike info criterion 0.309282 

Sum squared resid 18.28402     Schwarz criterion 0.382011 

Log likelihood -31.95918     Hannan-Quinn criter. 0.338590 

F-statistic 4.737230     Durbin-Watson stat 0.616205 

Prob(F-statistic) 0.001079    
     
     

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Βηνκεραληώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLINDUSGR = 1.17068500402 – 0.0188808618038*TBL_GR 

+ 0.037140593383*TBL_US + 0.0191233272761*INFL_GR 

    – 0.0149103218768*IND_US 

 

Ζ δνζκέλε ζρέζε δείρλεη όηη ν ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν Βηνκεραλίεο δέρεηαη ζεηηθή 

επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Δπηηόθηα Ακεξηθήο θαη Πιεζσξηζκόο Διιάδνο, ελώ αξλεηηθή 

επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Δπηηόθηα Διιάδνο θαη Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο. 

 

ζη) Σαμίδηα & Σνπξηζκόο 
 

Dependent Variable: BETA_LLTRAVLGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 15:52   

Sample (adjusted): 2001M01 2010M12  

Included observations: 120 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.415931 0.027356 15.20422 0.0000 

BOND_GR -0.144585 0.023887 -6.052937 0.0000 

TBL_GR -0.060032 0.031965 -1.878054 0.0630 

TBL_US -0.095027 0.023816 -3.990101 0.0001 

INFL_US -0.129812 0.030142 -4.306661 0.0000 

INFL_GR 0.172948 0.045185 3.827548 0.0002 

IND_US 0.013668 0.007385 1.850865 0.0668 

IND_GR 0.021671 0.007330 2.956276 0.0038 
     
     R-squared 0.664461     Mean dependent var 0.862959 

Adjusted R-squared 0.643489     S.D. dependent var 0.407883 

S.E. of regression 0.243541     Akaike info criterion 0.077277 

Sum squared resid 6.642967     Schwarz criterion 0.263110 

Log likelihood 3.363362     Hannan-Quinn criter. 0.152745 
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Durbin-Watson stat 0.606243    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σαμηδηώλ & Σνπξηζκνύ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 
 

BETA_LLTRAVLGR = 0.41593129481*BOND_US – 0.144584557876*BOND_GR 

– 0.0600324935399*TBL_GR – 0.095027033348*TBL_US 

– 0.129811826947*INFL_US + 0.172948005151*INFL_GR 

+ 0.0136683152534*IND_US + 0.021670858626*IND_GR 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαίλεηαη όηη ν ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν Σαμίδηα & Σνπξηζκόο 

δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο Διιάδνο, 

Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο θαη Διιάδνο, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε από ηνπο 

παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο, Δπηηόθηα Διιάδνο θαη Ακεξηθήο θαη Πιεζσξηζκό Ακεξηθήο. 

 

δ) Βαζηθά Τιηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLBMATRGR  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 14:50   

Sample (adjusted): 1992M10 2010M12  

Included observations: 219 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.041441 0.034916 29.82744 0.0000 

BOND_US -0.038227 0.010965 -3.486424 0.0006 

BOND_GR -0.005809 0.003234 -1.796408 0.0738 

TBL_US 0.019975 0.005738 3.481087 0.0006 

INFL_GR 0.012108 0.005255 2.303959 0.0222 

IND_US 0.009575 0.001509 6.343801 0.0000 
     
     R-squared 0.286175     Mean dependent var 0.945419 

Adjusted R-squared 0.269418     S.D. dependent var 0.095612 

S.E. of regression 0.081723     Akaike info criterion -2.143936 

Sum squared resid 1.422568     Schwarz criterion -2.051085 

Log likelihood 240.7610     Hannan-Quinn criter. -2.106436 

F-statistic 17.07845     Durbin-Watson stat 0.470099 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Βαζηθώλ Τιηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 
 

BETA_LLBMATRGR = 1.0414412546 – 0.0382274776324*BOND_US 

– 0.00580930041013*BOND_GR + 0.0199749414912*TBL_US 

+ 0.0121080842944*INFL_GR + 0.00957517177564*IND_US 

 

Ζ ζρέζε απηή δείρλεη όηη ν ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν Βαζηθώλ Τιηθώλ δέρεηαη ζεηηθή 

επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Δπηηόθηα Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο, Βηνκεραληθή 

Παξαγσγή Ακεξηθήο, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο θαη 

Διιάδνο. 
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΢πγθεληξσηηθόο πίλαθαο θιαδηθνύ δείθηε - παξαγόλησλ 

 

΢ηνλ πίλαθα 4.2 θαίλνληαη πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ θάζε θιαδηθό δείθηε θαη ην 

πξόζεκν επίδξαζήο ηνπο ζηελ πεξίπησζε κηθξήο δηάξθεηαο δεδνκέλσλ. 

 

Γείθηεο 
Οκόινγα 

Ακεξηθήο 

Οκόινγα 

Διιάδνο 

Δπηηόθηα 

Ακεξηθήο 

Δπηηόθηα 

Διιάδνο 

Πιεζσξηζκόο 

Ακεξηθήο 

Πιεζσξηζκόο 

Διιάδνο 

Βηνκεραληθή 

Παξαγσγή 

Ακεξηθήο 

Βηνκεραληθή 

Παξαγσγή 

Διιάδνο 

Σξάπεδεο − + + − −  − − 

Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ 
+  − +   + + 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά 
− + + −     

Υξεκαηννηθνλνκηθά − + + − −   − 

Βηνκεραλίεο   + −  + −  

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
+ − − − − + + + 

Βαζηθά Τιηθά − − +   + +  

Πίλαθαο 4.2: Κιαδηθνί δείθηεο – επίδξαζε παξαγόλησλ (Διιάδα – short) 

 

Σα Οκόινγα Ακεξηθήο έρνπλ α) ζεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. β) αξλεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ 

δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βαζηθά Τιηθά. 

Σα Οκόινγα Διιάδνο έρνπλ α) ζεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Υξεκαηννηθνλνκηθά. β) αξλεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ 

δεηθηώλ: Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Βαζηθά Τιηθά. 

Σα Δπηηόθηα Ακεξηθήο επηδξνύλ α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βηνκεραλίεο, Βαζηθά Τιηθά. β) 

αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. 

Σα Διιεληθά επηηόθηα επηδξνύλ α) ζεηηθά κόλν ζην δείθηε Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ. β) 

αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. 

Ο Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο επηδξά κόλν αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. 

Ο Πιεζσξηζκόο Διιάδνο επηδξά κόλν ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Βηνκεραλίεο, 

Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Βαζηθά Τιηθά. 
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Ζ Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Βαζηθά Τιηθά. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ 

δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Βηνκεραλίεο. 

Ζ Βηνκεραληθή Παξαγσγή Διιάδνο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: 

Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά. 

 

 

4.4. Πεξίπησζε Κύπξνπ 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Κύπξνπ εμεηάδνπκε δεδνκέλα κηθξήο δηάξθεηαο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 2000 εώο 2010. 

 

α) Σξάπεδεο 
 

Dependent Variable: BETA_LLBANKSCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:24   

Sample (adjusted): 2000M01 2010M12  

Included observations: 132 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.190285 0.118785 10.02053 0.0000 

BOND_US -0.104830 0.024904 -4.209448 0.0000 

BOND_GR 0.045762 0.010713 4.271583 0.0000 

TBL_GR -0.082545 0.013179 -6.263487 0.0000 

TBL_US 0.056427 0.011608 4.861010 0.0000 

INFL_US 0.046648 0.014737 3.165445 0.0020 

INFL_GR -0.035372 0.018157 -1.948128 0.0537 

INFL_CP 0.050561 0.010603 4.768442 0.0000 

IND_CP -0.007432 0.002772 -2.680786 0.0084 
     
     R-squared 0.542216     Mean dependent var 1.102016 

Adjusted R-squared 0.512441     S.D. dependent var 0.169883 

S.E. of regression 0.118621     Akaike info criterion -1.360012 

Sum squared resid 1.730740     Schwarz criterion -1.163458 

Log likelihood 98.76080     Hannan-Quinn criter. -1.280141 

F-statistic 18.21070     Durbin-Watson stat 0.698120 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σξαπεδώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLBANKSCP = 1.19028502666 – 0.10483003362*BOND_US 

+ 0.0457623110339*BOND_GR – 0.0825452072728*TBL_GR 

+ 0.0564265141737*TBL_US + 0.0466477196293*INFL_US 

– 0.0353717618147*INFL_GR + 0.0505611935352*INFL_CP 

– 0.00743157527363*IND_CP 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαίλεηαη ζεηηθή επίδξαζε ησλ παξαγόλησλ Οκόινγα Διιάδνο, 

Δπηηόθηα Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο θαη Πιεζσξηζκόο Κύπξνπ ζην βήηα, ζε 
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αληίζεζε κε ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο, Δπηηόθηα Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο Διιάδνο 

θαη Βηνκεραληθή Παξαγσγή Κύπξνπ πνπ επηδξνύλ αξλεηηθά.  

Δπίζεο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ θαλεξώλεη όηη νη εκπιεθόκελνη παξάγνληεο 

εξκελεύνπλ ην 54% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ βήηα. 

 

β) Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ 
 

Dependent Variable: BETA_LLTLMITCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:58   

Sample (adjusted): 2000M03 2010M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.230650 0.047610 4.844596 0.0000 

BOND_GR -0.098746 0.040237 -2.454116 0.0155 

TBL_GR -0.095884 0.049069 -1.954057 0.0530 

INFL_US -0.111778 0.059683 -1.872879 0.0635 

INFL_GR 0.234345 0.069889 3.353093 0.0011 

IND_US -0.041464 0.011481 -3.611619 0.0004 

IND_CP 0.038135 0.011890 3.207386 0.0017 
     
     R-squared 0.228233     Mean dependent var 0.707042 

Adjusted R-squared 0.190586     S.D. dependent var 0.549438 

S.E. of regression 0.494315     Akaike info criterion 1.481056 

Sum squared resid 30.05477     Schwarz criterion 1.635462 

Log likelihood -89.26867     Hannan-Quinn criter. 1.543797 

Durbin-Watson stat 0.921754    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σειεπηθνηλσληώλ & ΜΜΔ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLTLMITCP = 0.230649934223*BOND_US – 0.0987462408129*BOND_GR 

   – 0.095883927399*TBL_GR – 0.111778371931*INFL_US 

+ 0.234345282996*INFL_GR – 0.0414637525491*IND_US 

+ 0.038134907535*IND_CP 

 

΢ηε ζρέζε απηή θαίλεηαη ζεηηθή επίδξαζε ησλ παξαγόλησλ Οκόινγα Ακεξηθήο, 

Πιεζσξηζκόο Διιάδνο θαη Βηνκεραληθή Παξαγσγή Κύπξνπ ζην βήηα, ζε αληίζεζε κε ηνπο 

παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο, Δπηηόθηα Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο θαη Βηνκεραληθή 

Παξαγσγή Ακεξηθήο πνπ επηδξνύλ αξλεηηθά. 
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γ) Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLCNSTMCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:47   

Sample (adjusted): 2000M01 2010M12  

Included observations: 132 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.868564 0.102476 8.475742 0.0000 

BOND_GR -0.058567 0.014320 -4.089988 0.0001 

TBL_GR 0.047238 0.013258 3.562850 0.0005 

INFL_US 0.051902 0.018263 2.841978 0.0052 

INFL_GR -0.051369 0.022958 -2.237465 0.0270 

INFL_CP -0.036974 0.012633 -2.926829 0.0041 

IND_CP 0.006636 0.003359 1.975649 0.0504 
     
     R-squared 0.489793     Mean dependent var 0.492566 

Adjusted R-squared 0.465303     S.D. dependent var 0.220117 

S.E. of regression 0.160956     Akaike info criterion -0.763801 

Sum squared resid 3.238347     Schwarz criterion -0.610925 

Log likelihood 57.41088     Hannan-Quinn criter. -0.701679 

F-statistic 19.99980     Durbin-Watson stat 0.402830 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Καηαλαισηηθώλ Αγαζώλ & Τιηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLCNSTMCP = 0.868563749195 – 0.0585667896353*BOND_GR 

+ 0.0472375291557*TBL_GR + 0.0519016866064*INFL_US 

– 0.0513687408675*INFL_GR – 0.0369736467843*INFL_CP 

+ 0.00663606653604*IND_CP 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαίλεηαη όηη ν ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν Καηαλαισηηθώλ 

Αγαζώλ & Τιηθώλ δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Δπηηόθηα Διιάδνο, 

Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο, Βηνκεραληθή Παξαγσγή Κύπξνπ, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε από ηνπο 

παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο Διιάδνο θαη Κύπξνπ. 

 

δ) Υξεκαηννηθνλνκηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLFINANCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:50   

Sample (adjusted): 2000M01 2010M12  

Included observations: 132 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.104733 0.053601 20.61034 0.0000 

BOND_US -0.026389 0.011523 -2.290181 0.0237 

BOND_GR 0.016094 0.004440 3.624905 0.0004 

TBL_GR -0.049253 0.006767 -7.278721 0.0000 

TBL_US 0.020981 0.005451 3.849005 0.0002 

INFL_US 0.021453 0.005552 3.864321 0.0002 

INFL_CP 0.013755 0.005128 2.682405 0.0083 

IND_US -0.004272 0.001569 -2.722518 0.0074 

IND_CP -0.002527 0.001379 -1.832007 0.0694 
     
     R-squared 0.564715     Mean dependent var 1.085514 



 94 

Adjusted R-squared 0.536404     S.D. dependent var 0.081282 

S.E. of regression 0.055343     Akaike info criterion -2.884784 

Sum squared resid 0.376731     Schwarz criterion -2.688230 

Log likelihood 199.3958     Hannan-Quinn criter. -2.804913 

F-statistic 19.94671     Durbin-Watson stat 0.506938 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLFINANCP = 1.10473262163 – 0.0263892683268*BOND_US 

+ 0.0160936316941*BOND_GR – 0.0492525910133*TBL_GR 

+ 0.0209810088954*TBL_US + 0.021452912319*INFL_US 

+ 0.013754690059*INFL_CP – 0.00427165457298*IND_US 

– 0.00252668733478*IND_CP 

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν Υξεκαηννηθνλνκηθώλ δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο 

παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο, Δπηηόθηα Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο 

Κύπξνπ, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Ακεξηθήο, Δπηηόθηα 

Διιάδνο, Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο θαη Κύπξνπ. 

Δπίζεο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ θαλεξώλεη όηη νη εκπιεθόκελνη παξάγνληεο 

εξκελεύνπλ ην 56% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ βήηα. 

 

ε) Βηνκεραλίεο 
 

Dependent Variable: BETA_LLINDUSCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:53   

Sample (adjusted): 2000M01 2010M12  

Included observations: 132 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.996305 0.052502 18.97664 0.0000 

BOND_GR -0.107397 0.008775 -12.23887 0.0000 

TBL_US -0.012442 0.007152 -1.739587 0.0844 

INFL_US -0.041280 0.012535 -3.293125 0.0013 

INFL_GR 0.039579 0.016922 2.338916 0.0209 

IND_US 0.015784 0.002601 6.069113 0.0000 

IND_CP 0.005327 0.002438 2.184618 0.0308 
     
     R-squared 0.639870     Mean dependent var 0.457524 

Adjusted R-squared 0.622584     S.D. dependent var 0.178605 

S.E. of regression 0.109725     Akaike info criterion -1.530114 

Sum squared resid 1.504935     Schwarz criterion -1.377238 

Log likelihood 107.9875     Hannan-Quinn criter. -1.467993 

F-statistic 37.01614     Durbin-Watson stat 0.614443 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Βηνκεραληώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLINDUSCP = 0.996305052135 – 0.107397235347*BOND_GR 

– 0.0124420248574*TBL_US – 0.0412803278962*INFL_US 

+ 0.0395793118393*INFL_GR + 0.0157842804348*IND_US 

+ 0.00532668884584*IND_CP 
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Ο ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν Βηνκεραληώλ δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο 

Πιεζσξηζκόο Διιάδνο, Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο θαη Κύπξνπ, ελώ αξλεηηθή 

επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο, Δπηηόθηα Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο 

Ακεξηθήο. 

Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ θαλεξώλεη όηη νη εκπιεθόκελνη παξάγνληεο 

εξκελεύνπλ πεξίπνπ ην 64 % ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ βήηα. 

 

ζη) Σαμίδηα & Σνπξηζκόο 
 

Dependent Variable: BETA_LLTRAVLCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 17:01   

Sample (adjusted): 2001M06 2010M12  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.056941 0.315119 3.354103 0.0011 

BOND_GR -0.073741 0.032243 -2.287034 0.0241 

TBL_GR -0.097111 0.038169 -2.544223 0.0123 

INFL_CP 0.141463 0.036516 3.873985 0.0002 

IND_US 0.070597 0.008377 8.427215 0.0000 
     
     R-squared 0.446475     Mean dependent var 1.168962 

Adjusted R-squared 0.426347     S.D. dependent var 0.581549 

S.E. of regression 0.440465     Akaike info criterion 1.240531 

Sum squared resid 21.34099     Schwarz criterion 1.359876 

Log likelihood -66.33053     Hannan-Quinn criter. 1.288972 

F-statistic 22.18157     Durbin-Watson stat 0.493156 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Σαμηδηώλ & Σνπξηζκνύ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLTRAVLCP = 1.05694104463 – 0.0737410368621*BOND_GR 

– 0.0971112918922*TBL_GR + 0.141463179503*INFL_CP 

+ 0.070596552525*IND_US 

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Πιεζσξηζκόο Κύπξνπ 

θαη Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο 

Οκόινγα Διιάδνο θαη Δπηηόθηα Διιάδνο. 
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δ) Βαζηθά Τιηθά 
 

Dependent Variable: BETA_LLBMATRCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:39   

Sample (adjusted): 1993M02 2010M12  

Included observations: 214 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TBL_GR 0.051899 0.015215 3.410949 0.0008 

TBL_US 0.105704 0.017960 5.885552 0.0000 

INFL_GR -0.038836 0.021270 -1.825844 0.0693 
     
     R-squared 0.293943     Mean dependent var 0.548650 

Adjusted R-squared 0.287251     S.D. dependent var 0.641577 

S.E. of regression 0.541648     Akaike info criterion 1.625518 

Sum squared resid 61.90366     Schwarz criterion 1.672704 

Log likelihood -170.9304     Hannan-Quinn criter. 1.644585 

Durbin-Watson stat 0.496566    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Βαζηθώλ Τιηθώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLBMATRCP = 0.0518990569032*TBL_GR + 0.105703505257*TBL_US 

– 0.0388360030782*INFL_GR 

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Δπηηόθηα Ακεξηθήο θαη 

Δπηηόθηα Διιάδνο, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε από ηνλ παξάγνληα Πιεζσξηζκό Διιάδνο. 

 

ε) Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο 
 

Dependent Variable: BETA_LLCNSMSCP  

Method: Least Squares   

Date: 11/25/11   Time: 16:43   

Sample (adjusted): 1993M02 2010M12  

Included observations: 214 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOND_US 0.188866 0.010074 18.74797 0.0000 

BOND_GR -0.025326 0.006043 -4.191205 0.0000 

TBL_GR -0.016244 0.006113 -2.657554 0.0085 

INFL_US -0.033065 0.014098 -2.345470 0.0199 

INFL_CP 0.034909 0.009539 3.659631 0.0003 

IND_US 0.014195 0.003846 3.691284 0.0003 
     
     R-squared 0.451781     Mean dependent var 0.779013 

Adjusted R-squared 0.438602     S.D. dependent var 0.256612 

S.E. of regression 0.192270     Akaike info criterion -0.432192 

Sum squared resid 7.689320     Schwarz criterion -0.337819 

Log likelihood 52.24452     Hannan-Quinn criter. -0.394057 

Durbin-Watson stat 0.313764    
     
     

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Καηαλαισηηθώλ Τπεξεζηώλ, ην εθηηκεκέλν κνληέιν είλαη 

 

BETA_LLCNSMSCP = 0.188865710795*BOND_US – 0.0253257541838*BOND_GR 

– 0.0162443926742*TBL_GR – 0.0330653741357*INFL_US 

+ 0.0349085158847*INFL_CP + 0.0141954518273*IND_US 



 97 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ζηνλ θιάδν απηό δέρεηαη ζεηηθή επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο 

Οκόινγα Ακεξηθήο, Πιεζσξηζκόο Κύπξνπ, Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο, ελώ αξλεηηθή 

επίδξαζε από ηνπο παξάγνληεο Οκόινγα Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο Διιάδνο, Πιεζσξηζκόο 

Ακεξηθήο. 

 

΢πγθεληξσηηθόο πίλαθαο θιαδηθνύ δείθηε - παξαγόλησλ 

 

΢ηνλ πίλαθα 4.3 θαίλνληαη πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ θάζε θιαδηθό δείθηε θαη ην 

πξόζεκν επίδξαζήο ηνπο ζηελ πεξίπησζε δεδνκέλσλ κηθξήο δηάξθεηαο. 

 

Γείθηεο 
Οκόινγα 

Ακεξηθήο 

Οκόινγα 

Διιάδνο 

Δπηηόθηα 

Ακεξηθήο 

Δπηηόθηα 

Διιάδνο 

Πιεζσξη-

ζκόο 

Ακεξηθήο 

Πιεζσξη-

ζκόο 

Διιάδνο 

Πιεζσ-

ξηζκόο 

Κύπξνπ 

Βηνκερα-

ληθή 

Παξαγσγή 

Ακεξηθήο 

Βηνκερα-

ληθή 

Παξαγσγή 

Κύπξνπ 

Σξάπεδεο _ + + _ + _ +  _ 

Σειεπηθνηλσλίεο 

& ΜΜΔ 
+ _  _ _ +  _ + 

Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά 
 _  + + _ _  + 

Υξεκαην-

νηθνλνκηθά 
_ + + _ +  + _ _ 

Βηνκεραλίεο  _ _  _ +  + + 

Σαμίδηα & 

Σνπξηζκόο 
 _  _   + +  

Βαζηθά Τιηθά   + +  _    

Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο 
+ _  _ _  + +  

Πίλαθαο 4.3: Κιαδηθνί δείθηεο – επίδξαζε παξαγόλησλ (Κύπξνο – short) 

 

Σα Οκόινγα Ακεξηθήο έρνπλ α) ζεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. β) αξλεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ 

δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά. 

Σα Οκόινγα Διιάδνο έρνπλ α) ζεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά. β) αξλεηηθή επίδξαζε ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, 

Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Καηαλαισηηθέο 

Τπεξεζίεο. 

Σα Δπηηόθηα Ακεξηθήο επηδξνύλ α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Βαζηθά Τιηθά. β) αξλεηηθά ζην βήηα ηνπ δείθηε Βηνκεραλίεο. 

Σα Διιεληθά επηηόθηα επηδξνύλ α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Καηαλαισηηθά Αγαζά & 

Τιηθά, Βαζηθά Τιηθά. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Σειεπηθνηλσλίεο & 

ΜΜΔ, Υξεκαηννηθνλνκηθά, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. 
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Ο Πιεζσξηζκόο Ακεξηθήο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Καηαλαισηηθά 

Αγαζά & Τιηθά, Υξεκαηννηθνλνκηθά. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σειεπηθνηλσλίεο 

& ΜΜΔ, Βηνκεραλίεο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. 

Ο Πιεζσξηζκόο Διιάδνο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σειεπηθνηλσλίεο 

& ΜΜΔ, Βηνκεραλίεο. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Βαζηθά Τιηθά. 

Ο Πιεζσξηζκόο Κύπξνπ επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. β) αξλεηηθά ζην 

βήηα ηνπ θιαδηθνύ δείθηε Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά. 

Ζ Βηνκεραληθή Παξαγσγή Ακεξηθήο επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Βηνκεραλίεο, Σαμίδηα & Σνπξηζκόο, Καηαλαισηηθέο Τπεξεζίεο. β) αξλεηηθά ζην βήηα ησλ 

θιαδηθώλ δεηθηώλ: Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Υξεκαηννηθνλνκηθά. 

Ζ Βηνκεραληθή Παξαγσγή Κύπξνπ επηδξά α) ζεηηθά ζην βήηα ησλ θιαδηθώλ δεηθηώλ: 

Σειεπηθνηλσλίεο & ΜΜΔ, Καηαλαισηηθά Αγαζά & Τιηθά, Βηνκεραλίεο. β) αξλεηηθή 

επίδξαζε ζην βήηα ησλ δεηθηώλ: Σξάπεδεο, Υξεκαηννηθνλνκηθά. 
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ΓΔΝΙΚΑ ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

΢ύκθσλα κε πιεζώξα κειεηώλ πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ν 

νπνίνο εθθξάδεηαη κέζσ ηνπ ζπληειεζηή βήηα δελ είλαη ζηαζεξόο ζην ρξόλν, όπσο πξνβιέπεη 

ην CAPM, αιιά είλαη ρξνληθά κεηαβαιιόκελνο. Ζ θαηαζθεπή απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ, νη πξνβιέςεηο απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη άιισλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

βαζίδνληαη ζηελ αλάιπζε δηαθπκάλζεσλ θαη ζπλδηαθπκάλζεσλ. Αλαθεξόκαζηε ζε δηάθνξα 

κνληέια δηαζπνξώλ πνπ έρνπλ πξνηαζεί, θαηαιήγνληαο ζην κνληέιν BEKK-GARCH(1,1),  

ην νπνίν έρεη πξνηαζεί από ηνπο Baba, Engle, Kraft θαη Kroner. Σν δηκεηαβιεηό ππόδεηγκα 

BEKK-GARCH(1,1) ινηπόλ εθηηκά ηε κήηξα δηαζπνξώλ-ζπλδηαζπνξώλ ΢t, ε νπνία 

απνηειείηαη από δηαρξνληθέο εθηηκήζεηο ηεο δηαθύκαλζεο θιαδηθνύ δείθηε θαη αγνξάο 

αληίζηνηρα, θαζώο θαη από ηε δηαρξνληθή εθηίκεζε ηεο ζπλδηαθύκαλζεο κεηαμύ θιαδηθνύ 

δείθηε θαη αγνξάο. Έηζη, ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα (beta) κε ηε ρξήζε ηνπ 

δηκεηαβιεηνύ ππνδείγκαηνο BEKK-GARCH(1,1) δίλεηαη από ηελ ζρέζε, 
)var(

),cov(

it

mtit

it

R

RR


 

= 
t

t

,22

,12




, ε νπνία παξέρεη ηελ εθηίκεζε ηνπ ρξνληθά κεηαβαιιόκελνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 

βήηα. ΢ηε ζπλέρεηα πήξακε δεδνκέλα ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη ελόο εηώλ κε κεληαία θαη 

εβδνκαδηαία ζπρλόηεηα γηα ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο θιεηζίκαηνο νθηώ θιαδηθώλ δεηθηώλ ηεο 

ειιεληθήο & θππξηαθήο αγνξάο, όπσο επίζεο θαη ηνπ ζπλνιηθνύ δείθηε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

αγνξώλ. Σν ππόδεηγκα BEKK-GARCH(1,1), όπσο ζε πξνγελέζηεξεο κειέηεο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο, επηβεβαηώλεη ηελ ππεξνρή ηνπ ζε ζρέζε κε ην απιό CAPM θαη εκθαλίδεηαη 

σο θαηαιιειόηεξν γηα ηελ ππνδεηγκαηνπνίεζε ηεο δηαρξνληθήο κεηαβνιήο ηνπ ζπληειεζηή 

θηλδύλνπ βήηα. Καηόπηλ επεμεξγαζίαο ησλ ζηνηρείσλ παίξλνπκε ηα απνηειέζκαηα, γηα 

Διιάδα & Κύπξν αληίζηνηρα, ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα όπσο πξνθύπηεη από ην 

κνληέιν BEKK-GARCH(1,1), ην γξάθεκα κε ηελ δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ beta, θάπνηα 

πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ βήηα, θαζώο θαη ηελ εθηίκεζε ηνπ beta πνπ πξνθύπηεη από ην 

ζηαηηθό κνληέιν CAPM. Δίλαη αμηνζεκείσην ην γεγνλόο όηη ζπγθξίλνληαο ηνλ κέζν ηνπ beta 

όπσο πξνέθπςε από ην κνληέιν BEKK-GARCH(1,1) κε ην ζηαηηθό (απιό) CAPM, 

παξαηεξνύκε όηη ν ζπληειεζηήο βήηα πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο είλαη πνιύ θνληά ζηε 

κέζε ηηκή ηνπ κεηαβιεηνύ beta. Αθνινύζσο πξνζπαζνύκε λα εμεηάζνπκε θάπνηνπο 

παξάγνληεο (ύθεζε θαη αλάθακςε, βξαρπρξόληα επηηόθηα, απόδνζε καθξνπξόζεζκσλ 

νκνιόγσλ, πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο) πνπ ζα κπνξνύζαλ λα επεξεάζνπλ ηνλ ζπζηεκαηηθό 

θίλδπλν (βήηα) γηα θάζε έλα από ηνπο νθηώ θιαδηθνύο δείθηεο ηεο ειιεληθήο & θππξηαθήο 

αγνξάο θαη ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ. Γεληθά, 
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παξαηεξήζακε όηη νη αλσηέξσ κεηαβιεηέο πξνζδηνξίδνπλ ηα beta, αιιά πνηθίινπλ από θιάδν 

ζε θιάδν θαη από αγνξά ζε αγνξά. 

Ζ εξγαζία απηή απνηειεί κηα αθόκα επηβεβαίσζε όηη νη ζρέζεηο πνπ πεξηγξάθνπλ ηα 

νηθνλνκηθό-θνηλσληθά ζπζηήκαηα όπσο είλαη ε αγνξά, ραξαθηεξίδνληαη από πςειή 

πνιππινθόηεηα θαη όηη ην πεδίν ησλ δπλακηθώλ κε γξακκηθώλ ππνδεηγκάησλ είλαη έλα πεδίν 

πνπ αλνίγεη λένπο νξίδνληεο θαη σο εθ ηνύηνπ ρξήδεη ελδειερνύο δηεξεύλεζεο θαη έληνλεο 

εξεπλεηηθήο δξαζηεξηόηεηαο ζην κέιινλ. 
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