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ΠΔΙΡΑΙΑ΢, ΦΔΒΡΟΤΑΡΙΟ΢ 2012 

Πεξίιεςε  

 

΢ηε παξνύζα εξγαζία ππνινγίδνπκε ην ζπληειεζηή βήηα ζε ξερέο επξσπατθέο 

αγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα εμεηάδνπκε δύν ρώξεο ηελ Διιάδα θαη ηελ Ηηαιία γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν από 1ε Ηαλνπαξίνπ 2005 έσο θαη 31ε Γεθεκβξίνπ 2008. 

Θεσξνύκε απηέο ηηο δύν ρώξεο θαηάιιειεο γηα ηε κειέηε καο, αθνύ είλαη 

αλαπηπζζόκελεο θαη κηθξέο ζρεηηθά νηθνλνκίεο ζε ζρέζε κε άιιεο αλαπηπγκέλεο 

ρώξεο. Δξγαδόκαζηε πάλσ ζε δύν ραξηνθπιάθηα ησλ ηξηάληα εηαηξηώλ ην θαζέλα 

ρσξηζκέλα κε βάζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. 

Δπίζεο θάλνπκε κία αλαθνξά ζηε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ αλαιύνληαο βαζηθά 

ζεκεία ζεσξίαο θαη πξαθηηθήο βαζηζκέλα πάλσ ζην ζπληειεζηή βήηα θαη ζηελ 

επηινγή ραξηνθπιαθίνπ. 

Καη ηέινο αλαιύνπκε πεξηιεπηηθά άιιεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη πάλσ ζηνλ 

ππνινγηζκό ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΘΔΩΡΗΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ καο παξέρεη έλα ζύλνιν κεζόδσλ κε ηε βνήζεηα ησλ 

νπνίσλ κπνξνύκε λα αλαιύζνπκε θαη λα αμηνινγήζνπκε ραξηνθπιάθηα πνπ 

πιεξνύλ έλαλ ή πνιινύο ζηόρνπο. ΢ηόρνο είλαη λα ειαρηζηνπνηήζσ ηνλ θίλδπλν 

θαη ζπγρξόλσο  λα κεγηζηνπνηήζσ ηελ απόδνζή. Ο ζηόρνο πξέπεη λα είλαη 

ζπγθεθξηκέλνο, ξεαιηζηηθόο, κεηξίζηκνο θαη ρξνληθά νξηνζεηεκέλνο. 

 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ καο βνεζά: 

1. Να αμηνινγήζνπκε αμηόγξαθα (νκόινγα, νκνινγίεο, κεηνρέο ζε 

νπνηνδήπνηε είδνο αμηόγξαθνπ κε ηηκή.  

2. Μαο βνεζά ζηε δεκηνπξγία θαη αμηνιόγεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

3. Μαο βνεζά ζηελ αμηνιόγεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

1 Δπέλδπζε θαη δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

 

Χο επέλδπζε νξίδεηαη ε δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθό δηάζηεκα, ε νπνία 

αλακέλεηαη λα απνθέξεη πξόζζεηα θεθάιαηα ζηνλ επελδπηή. 

Ζ δηαδηθαζία ηεο επέλδπζεο ζε ρξεόγξαθα κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε δύν κέξε: 

ζηελ αλάιπζε ρξενγξάθσλ θαη ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ζ δηαρείξηζε επελδύζεσλ αλαπηύρζεθε ζηα ηέιε ηνπ 1950.  Έρεη επέθηαζε ζην 

ζύλνιν ησλ επελδύζεσλ θαη επηιέγεη ην θαηάιιειν ζπλδπαζκό κε ηε κέγηζηε 

απόδνζε. Βαζίδεηαη ζηε ζεσξία ηνπ Markowitz πνπ επηθεληξώλεηαη ζηε κέγηζηε 

απόδνζε κε ηε θαηάιιειε επηινγή επελδύζεσλ. Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

αλαθέξεηαη ζηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο ηνπ επελδπηή πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη 

ην θεθάιαηό πνπ έρεη επελδύζεη. Δπίζεο νξίδεη ηε δηαδηθαζία επηινγήο θαη 

ζπλδπαζκνύ ρξενγξάθσλ αλάινγα κε ηηο αλάγθεο θαη ην πξνθίι ηνπ επελδπηή. 
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Ζ δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζηάδηα. 

1. Αλάιπζε αμηόγξαθσλ. Δπηιέγνληαο από ηα δηαζέζηκα αμηόγξαθα απηά 

πνπ ζα έρνπλ ηε κέγηζηε απόδνζε. 

2. Αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ. Πξνβιέπνληαο ηελ απόδνζε θαη ην θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

3. Δπηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ραξηνθπιαθίνπ. Με γλώκνλα ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδύλνπ ζε ζρέζε κε ηελ απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

επηιέγνληαο ην θαηάιιειν ζε ζρέζε κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή. Γειαδή 

αλάινγα κε ην ρξνληθό δηάζηεκα θαη ηα ρξήκαηα πνπ ζέιεη λα επελδύζεη. 

 

 

      

 2. Κίλδπλνο 

Έλαο από ηνπο θπξηόηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ επηινγή κηαο 

κεηνρήο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πεξηθιείεηαη ζε απηή. Ο θίλδπλνο απηόο κπνξεί λα 

δηαθξηζεί ζε ζπζηεκαηηθό  θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. 

 

Κίλδπλνο νξίδεηαη σο ε απόθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο απνηειέζκαηνο από 

κία κέζε αλακελόκελε αμία. Δπίζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί ε πηζαλόηεηα λα 

ππάξμεη δεκία ή θέξδνο από ηελ επέλδπζε ζε έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν. 

Αλάινγα κε ην βαζκό θηλδύλνπ, νη πηζαλόηεηεο λα ππάξμεη θέξδνο ή δεκία είλαη 

κεγάιεο ή κηθξέο γηα θάζε κία επέλδπζε. 

Κάζε επέλδπζε ζηεξίδεηαη ζηε πξνζδνθία ηεο απόδνζεο είηε κε πξόζζεηε 

εηζξνή εηζνδήκαηνο, είηε ε θεθαιαηαθή απόδνζε. Οπόηε άιιεο επελδύζεηο 

πξνζθέξνπλ πξόζζεην θεθάιαην θαη άιιεο πηζαλή αλαηίκεζε ηνπ επελδπόκελνπ 

θεθαιαίνπ. Ζ απόδνζε ηεο επέλδπζεο δελ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηή. 

Κπξίσο ζηε δεύηεξε πεξίπησζε  ε αλακελόκελε απόδνζε ηζνδπλακεί κε ηνλ 

απνδερόκελν θίλδπλν. 

 

Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηελ αβεβαηόηεηα όηη ε πξαγκαηνπνηνύκελε απόδνζε δελ ζα 

είλαη ίζε κε ηελ αλακελόκελε απόδνζε. Δθόζνλ ππάξρεη αβεβαηόηεηα ππάξρεη 
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θαη θίλδπλνο ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νπνίνπ είλαη ν ρξόλνο θαη ε κεηαβιεηόηεηα. 

Δίλαη απμαλόκελε ζπλάξηεζε ηνπ ρξόλνπ. Όζν κεγαιύηεξν είλαη ην δηάζηεκα ηεο 

επέλδπζεο ηόζν κεγαιύηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ην θεθάιαην λα ππνζηεί δεκία. 

Δπίζεο πεξηιακβάλεη ην θίλδπλν ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ θαζώο θαη 

ην ζπλδπαζκό ησλ απνδόζεσλ ησλ δεπγαξηώλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρεη. 

Όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν αξηζκόο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην 

ραξηνθπιάθην ηόζν κεγαιύηεξνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πεξηθιείεηαη.  

Ζ δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ, νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ 

απνδόζεσλ κεηαμύ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ εκπεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην θαη 

ην πνζνζηό ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεόγξαθν 

είλαη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηε κέζε απόθιηζε ηεηξαγώλνπ ζξ, 

ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθόηεηαο ηνπ. O γεληθόο ηύπνο 

γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ θηλδύλνπ ελόο ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη από n 

ζηνηρεία είλαη ν αθόινπζνο: 

ζξ = (΢n
i=1 ΢

n
i=1WiWjpijζiζj)

1/2 

 

 

 

2.1 ΢πζηεκαηηθόο θαη κε ΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο 

Ο θίλδπλνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ θαη ελόο ρξενγξάθνπ ρσξίδεηαη ζε δύν κέξε, ηνλ 

ζπζηεκαηηθό θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. 

Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

εηαηξία θαη θαηά ζπλέπεηα ηε κεηνρή ηεο. Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο κπνξεί λα 

εμαιεηθζεί νπόηε όηαλ αλαθεξόκαζηε ζε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα δελ 

κηιάκε γηα απηό ην θίλδπλν. 

Ο κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλνο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο όπσο ν πιεζσξηζκόο, ε 

θνξνινγία νη δηεζλείο θαη πνιηηηθέο θξίζεηο. 
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2.2 ΢πληειεζηήο Beta 

Ο ζπληειεζηήο "Beta" είλαη έλα ζύγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθό εξγαιείν πνπ 

βνεζά ζηε κέηξεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ (κε δηαθνξνπνηήζηκνπ) θηλδύλνπ κίαο 

κεηνρήο, δειαδή ηνπ θηλδύλνπ ηνπ αμηόγξαθνπ πνπ πξνέξρεηαη από ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (δηαθνξεηηθώλ εηαηξηώλ 

θαη θιάδσλ) θαη ν νπνίνο δελ εμνπδεηεξώλεηαη από ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Με ηνλ όξν δηαθνξνπνίεζε νξίδνπκε ην ζπλδπαζκό κεηνρώλ 

δηαθνξεηηθνύ θηλδύλνπ θαη πξνζδνθώκελεο απόδνζεο. Ο κε ζπζηεκαηηθόο 

(δηαθνξνπνηήζηκνο) θίλδπλνο πξνθύπηεη από γεγνλόηα θαη δεδνκέλα πνπ 

αθνξνύλ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία θαη ηα νπνία κπνξνύλ λα επεξεάζνπλ ηε ηηκήο ηεο 

βξαρπρξόληα ή καθξνρξόληα. 

 

Ζ εξκελεία ηνπ θηλδύλνπ θαη ε δηάθξηζή ηνπ ζε ζπζηεκαηηθό θαη κε ζπζηεκαηηθό 

είλαη ζεκαληηθή γηα λα δνύκε ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζην θίλδπλν θαη ηελ 

απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γειαδή, όζν κεγαιύηεξε είλαη ε ζπκκεηνρή ησλ 

κεηνρώλ ησλ νπνίσλ ν ζπληειεζηήο θηλδύλνπ είλαη πςειόο, ηόζν κεγαιύηεξνο ζα 

είλαη θαη ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη ηόζν κεγαιύηεξε ζα 

είλαη ε δπλεηηθή ηνπ απόδνζε, δειαδή ε απνδεκίσζε ηνπ επελδπηή κε 

πςειόηεξα θέξδε ζην κέιινλ. Δπίζεο ιόγσ ηνπ όηη νη επελδπηέο έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο γλώζεηο θαη πιεξνθνξίεο θαη δηαθνξνπνηείηαη ε 

εξκελεία ησλ νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ θαη ε αμηνιόγεζε ηεο πνηόηεηαο ησλ 

νηθνλνκηθώλ επηδόζεσλ απαηηείηαη ε δηάθξηζε ησλ θηλδύλσλ. 

 

Σέινο ε δηάθξηζε κεηαμύ ησλ δύν ηύπσλ θηλδύλνπ είλαη θξίζηκε, γηα ην ηξόπν 

πνπ ζα γίλεη ε δηαθνξνπνίεζε ησλ κεηνρώλ πνπ απαξηίδνπλ  έλα ραξηνθπιάθην 

ώζηε λα κεησζεί ν εηδηθόο θίλδπλνο κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο.  

 

 

 

 



9 
 

 

2.3 Μέηξεζε Beta  

Ο ζπληειεζηήο beta κεηξά ην βαζκό ζην νπνίν νη απνδόζεηο κηαο κεηνρήο ζπλ-

δηαθπκαίλνληαη κε ηηο απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Γειαδή ηελ 

απόδνζε κηαο κεηνρήο ζε ζύγθξηζε κε ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο πνπ νξίδεηαη 

από ηε πνξεία ηνπ Γεληθνύ Γείθηε θάζε Υξεκαηηζηεξίνπ. 

 Δάλ δερζνύκε ηελ εκπεηξηθή ηζρύ ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ κνλαδηαίνπ δείθηε 

(Single Index Model, SIM), ηόηε ε απόδνζε ησλ κεηνρώλ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

απόδνζε ηεο αγνξάο βάζεη ηνπ αθόινπζνπ νηθνλνκεηξηθνύ ππνδείγκαηνο (Elton 

and Gruber, 1995)  

  

 

Γηα κεηνρέο παξαηεξνύκελεο ζε Tt ...,,2,1  ρξνληθέο πεξηόδνπο.  

Όπνπ  

: Ζ θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή  ηηκή ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο , δειαδή ηεο 

απόδνζεο ηεο κεηνρήο  

: Ζ κέζε ηηκή απόδνζε ηεο κεηνρήο , ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε από ηελ 

απόδνζε αγνξάο.  

: Ζ θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή  ηηκή ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο , ε νπνία 

παξαζηάλεη ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο (γηα ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνύκε ηελ απόδνζε ενός γεληθνύ δείθηε ηηκώλ) 

: Ο ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο  

: Ζ θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή  ηηκή κηαο ηπραία κεηαβιεηήο . Τπνζέηνπκε 

όηη απηή ε κεηαβιεηή (ν δηαηαξαθηηθόο όξνο ηνπ ππνδείγκαηνο) έρεη αλακελόκελε 

ηηκή κεδέλ θαη ζηαζεξή δηαθύκαλζε .  

 

Δθηηκώληαο ην παξαπάλσ νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα κε ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο πξνθύπηεη σο ν ιόγνο 

it i i mt itr r u   

1, ,i N

mtr t iR

i

i i

mtr t mR

i

itu t iU

2

iu
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ηεο ζπλδηαθύκαλζεο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο θαη ησλ απνδόζεσλ 

ηεο αγνξάο πξνο ηελ δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο.  

 1.  

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε θαζηζηά ζαθέο όηη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο 

κεηνρήο κπνξεί λα δηαθέξεη γηα ηξεηο θπξίσο ιόγνπο. Πξώηνλ, ε πεξίνδνο 

εθηίκεζεο κπνξεί λα δηαθέξεη, δεύηεξνλ ν ρξεκαηηζηεξηαθόο δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο ηεο αγνξάο, θαη ηέινο ε πεξηνδηθόηεηα ησλ 

απνδόζεσλ. Πξνεγνύκελεο έξεπλεο (βιέπε γηα παξάδεηγκα Handa et al, (1989) 

θαη Diacogiannis θαη Makri (2008) γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδνο) έρνπλ δείμεη 

όηη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα απμάλεηαη θαζώο επηκεθύλεηαη ε 

πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ.  

   

Ο ζπληειεζηήο βήηα κηαο κεηνρήο απνηππώλεη ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν κηαο 

κεηνρήο, δειαδή έλα κέξνο ηνπ ζπλνιηθνύ θηλδύλνπ. ΢πγθεθξηκέλα, βάζεη εάλ 

ηζρύεη ην ππόδεηγκα ηνπ κνλαδηαίνπ δείθηε, ηόηε ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο 

(δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ) κηαο κεηνρήο εθηηκάηαη σο εμήο:   

  

 

όπνπ  

: Ζ δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο i   

: Ζ δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο  

 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε καο ιέεη όηη ε δηαθύκαλζε νπνηαζδήπνηε κεηνρήο κπνξεί 

λα ρσξηζηεί ζε δύν ζπζηαηηθά ζηνηρεία: α) ζην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, θαη β) ζην 

κε-ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Ο κελ ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο, ή θίλδπλνο αγνξάο, ή ην 

κε-δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο αληηπξνζσπεύεη έλα θνκκάηη ηεο ζπλνιηθήο 

δηαθύκαλζεο ηεο κεηνρήο πνπ απνδίδεηαη ζηε γεληθή αζηάζεηα ηεο αγνξάο ( ) 

θαη ζηνλ ζπληειεζηή βήηα ( ). Ο δε κε-ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο, ή 

 

 
cov ,

var

i m

i

m

R R

R
 

2 2 2 2 i i m iu    

2  i

2

m

2

m

i
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δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο ( ) απνηειεί ην θνκκάηη ηεο ζπλνιηθήο 

δηαθύκαλζεο ηεο κεηνρήο πνπ απνδίδεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε αζηάζεηα ηεο. 

΢πλεπώο, απνδείμακε όηη ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο κεηξάεη ηνλ 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηεο κεηνρήο.  

 

2.4 Απόδνζε Υξενγξάθσλ 

 

Απόδνζε απνδίδεηαη σο ην θέξδνο πνπ απνθνκίδεη έλαο επελδπηήο κέζα ζε κηα 

ρξνληθή πεξίνδν κεηαμύ ηνπ ρξόλνπ t-1 θαη ηνπ ρξόλνπ t. Σα ζηνηρεία πνπ 

απνηεινύλ ηελ απόδνζε είλαη ε δηαθνξά ηεο ηηκήο πνπ παξνπζηάδεηαη κεηαμύ 

ησλ δύν πεξηόδσλ θαη ην κέξηζκα πνπ θαηαβάιιεηαη ζηελ πεξίνδν t. Χο ρξνληθό 

δηάζηεκα κπνξεί λα ζεσξεζεί ε εκέξα, ε εβδνκάδα, ν κήλαο θηι. Τπνινγίδνληαο 

ηελ απόδνζε δύν ρξενγξάθσλ, ε ζύγθξηζε ηνπο είλαη αληηθεηκεληθόηεξε όηαλ 

απηή βαζίδεηαη ζε πνζνζηά πάλσ ζηελ αξρηθή επέλδπζε κέζα ζηελ ρξνληθή 

πεξίνδν.  

 

 

 

3. Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ  

 

Ζ θαηαζθεπή ελόο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλίζηαηαη αθελόο ζηελ επηινγή ελόο 

αξηζκνύ επηθίλδπλσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, ελόο ηέηνηνπ ζπλόινπ  

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, αθεηέξνπ  ζηνλ πξνζδηνξηζκό ησλ ζηαζκηζκέλσλ ησλ 

ελ ιόγσ επηιερζέλησλ ζηνηρείσλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηηο αθόινπζεο 

θαηεγνξίεο επηθίλδπλσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ:  

  Πξντόληα Αγνξάο Υξήκαηνο (βξαρππξόζεζκεο επελδύζεηο)  

  Πξντόληα ΢ηαζεξήο Απόδνζεο (νκνινγίεο)  

  Μεηνρέο 

  Αθίλεηα  

  Πνιύηηκα κέηαιια  

  Λνηπέο επελδύζεηο  

2

iu

N
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Αξρηθά ινηπόλ ζα δνύκε ηνλ ηξόπν θαηαζθεπήο ελόο αξίζηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ θίλδπλν. Δλ ζπλερεία, ζα εμεηάζνπκε πσο έλαο 

επελδπηήο επηιέγεη κεηαμύ ελόο αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ θαη ελόο αξίζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Γηα ηελ θαηαζθεπή ελόο αξίζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, απνηεινύκελν από επηθίλδπλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ρξεηάδεηαη λα γλσξίδνπκε ηηο δηαζέζηκεο επηινγέο ηνπ 

επελδπηή θαζώο θαη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ. Οη κελ δηαζέζηκεο επηινγέο δελ 

αθνξνύλ ην ζύλνιν ησλ δηαζεζίκσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πξνο επέλδπζε 

αιιά κόλν ηα απνηειεζκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ραξηνθπιάθηα δειαδή 

πξόθεηηαη γηα άξηζηεο δηαζέζηκεο επηινγέο, νη δε πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ζηάζε ηνπ έλαληη ηνπ θηλδύλνπ.  

 

3.1 Σν ζύλνξν ησλ απνηειεζκαηηθώλ Υαξηνθπιαθίσλ  

 

Σν ζύλνξν ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ καο δείρλεη ηηο άξηζηεο 

δηαζέζηκεο επηινγέο ηνπ επελδπηή. ΢ε απηό ην ζεκείν ζα δηαθξίλνπκε κεηαμύ δπν 

πεξηπηώζεσλ. ΢ηελ πξώηε πεξίπησζε ζεσξνύκε όηη ζηα πξνο επηινγήλ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζπγθαηαιέγνληαη κόλν απηά κε θίλδπλν, ελώ ζηελ δεύηεξε 

πεξίπησζε ππνζέηνπκε όηη ζηα πξνο επηινγήλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πεξηιακβάλεηαη θαη ην αθίλδπλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν.    

 

3.2 Σν ΢ύλνξν ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Υαξηνθπιαθίσλ Όηαλ δελ Τπάξρεη ην 

Αθίλδπλν Πεξηνπζηαθό ΢ηνηρείν  

 

Σν ππόδεηγκα ηνπ Markowitz (1952) βαζίδεηαη ζηηο αθόινπζεο ππνζέζεηο 

αλαθνξηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά επελδπηώλ:  

1. Οη επελδπηέο εμεηάδνπλ θάζε ελαιιαθηηθή επελδπηηθή ιύζε όπσο 

θαηαγξάθεηαη από κηα θαηαλνκή πηζαλόηεηαο ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ 

(ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ) θαηά ηε δηάξθεηα θάπνηαο πεξηόδνπ δηαθξάηεζεο.  
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2. Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνύλ ηελ αλακελόκελε ρξεζηκόηεηα κηαο πεξηόδνπ. Οη 

δε θακπύιεο ρξεζηκόηεηάο ηνπο ραξαθηεξίδνληαη από κηα θζίλνπζα νξηαθή 

ρξεζηκόηεηα σο πξνο ηνλ πινύην.  

 

 

3. Οη επελδπηέο εθηηκνύλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βάζεη ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ ηνπ. 

 

 4. Οη επελδπηέο ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο αλαινγηδόκελνη κόλν ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Έηζη νη 

θακπύιεο ρξεζηκόηεηάο ηνπο απνηεινύλ ζπλάξηεζε ηεο αλακελόκελε απόδνζεο 

θαη ηεο ηππηθήο απόθιηζεο απηώλ.  

 

5. Γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδύλνπ, νη επελδπηέο πξνηηκνύλ ηηο πςειόηεξεο 

απνδόζεηο από ηηο ρακειόηεξεο. Οκνίσο, γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν 

αλακελόκελεο απόδνζεο, νη επελδπηέο πξνηηκνύλ ιηγόηεξν παξά πεξηζζόηεξν 

θίλδπλν.  

 

Υξεζηκνπνηώληαο ινηπόλ καζεκαηηθνύο ζπκβνιηζκνύο, ε θαηαζθεπή ηνπ 

βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνθύπηεη από ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδύλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

  

 

Τπό ηνπο αθόινπζνπο πεξηνξηζκνύο 

  

 

  

 

Όπνπ  

: έλα δηάλπζκα-ζηήιεο ησλ πξνζδνθώκελσλ απνδόζεσλ  

p

min p  w Σw

0Pr r w r

0sw 

r 1N   1, , Nr r r
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ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ εμεηάδνληαη  

: έλα δηάλπζκα-ζηήιεο ζηαζκηζκέλσλ  

: Ζ ζπκκεηξηθή κήηξα δηαζηάζεσλ  ησλ δηαθπκάλζεσλ-

ζπλδηαθπκάλζεσλ  

   

 

 

΢ην ΢ρήκα 3-1 παξνπζηάδνπκε ην ζύλνξν ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ 

γηα ηηο 20 κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε ASE20, βάζεη ησλ κεληαίσλ 

απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηνπ παξαπάλσ δείθηε θαηά ην 2009. Σν ραξηνθπιάθην 

Α είλαη ην απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην κε ηνλ ρακειόηεξν θίλδπλν κε κέζε 

κεληαία απόδνζε 1% θαη θίλδπλν 5,48%. Ζ δε ζύλζεζε απηνύ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε εμήο: Διιεληθά Πεηξέιαηα (32,85%), ΟΣΔ (28,84%), 

Διιάθησξ (11,42%), ΓΔΖ (11,80%), ΟΠΑΠ (10,46%), θαη Βηνράιθν (4,64%). Όια 

ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ από ην Α, όπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην 

ραξηνθπιάθηα Β θαη Γ,  είλαη άξηζηα ραξηνθπιάθηα.   

 

΢ην παξαπάλσ ζρήκα βιέπνπκε όηη ε θιίζε ηεο θακπύιε ησλ απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ κεηώλεηαη ζηαζεξά θαζώο θηλνύκαζηε πξνο ηα πάλσ. Απηό 

ζεκαίλεη όηη ε πξνζζήθε ηζόπνζσλ απμήζεσλ θηλδύλνπ επηθέξεη νινέλα θαη 

κηθξόηεξεο απμήζεηο ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο. Βεβαίσο ν θάζε επελδπηήο ζα 

επηιέμεη ζε έλα ζεκείν θαηά κήθνο ηεο θακπύιεο ησλ απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ βάζεη ηεο ζηάζεο ηνπ έλαληη ηνπ θηλδύλνπ.  

 

Καηόπηλ, ζην ΢ρήκα 3-2 παξαηεξνύκε όηη θαη νη 20 κεηνρέο είραλ ζπλδπαζκνύο 

απόδνζεο, θηλδύλνπ ρεηξόηεξεο από ηνπο αληίζηνηρνπο ησλ απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ.  

 

 

N

w 1N 

Σ N N

2

1 1

2

1

N

N N

 

 
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 
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΢ρήκα 3-1: Σν ΢ύλνξν ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Υαξηνθπιαθίσλ ην 2009 γηα ηηο 

Μεηνρέο ηνπ FTSE-20 

 

 

 

΢ρήκα 3-2: Σν ΢ύλνξν ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Υαξηνθπιαθίσλ ην 2009 γηα ηηο 

Μεηνρέο ηνπ FTSE-20 θαη ηα Υαξαθηεξηζηηθά ησλ Μεηνρώλ (Απόδνζε – 

Κίλδπλνο) 
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4. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ MARKOWITZ 

 

To κνληέιν Markowitz απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ. Ο Harry 

Markowitz ν νπνίνο κνηξάζηεθε ην βξαβείν λόκπει ην 1990 κε ηνπο Merton Miller 

θαη William Sharpe, νη νπνίνη ζπλέβαιαλ ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία 

καθξννηθνλνκίαο, ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ην κνληέιν CAPM, παξάγσγα θαη 

άιια. Ο  H. Markowitz παξνπζίαζε έλα ππόδεηγκα (κνληέιν) θαηαζθεπήο 

απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ. Βαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ είλαη ε επηινγή ελόο 

«άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη από κεηνρέο ή από άιιεο επελδύζεηο  

πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν, ην νπνίν πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή ηελ θαιύηεξε 

δπλαηή ζρέζε θηλδύλνπ – απόδνζεο.  

΢ύκθσλα κε ην Markowitz ν κέζνο επελδπηήο, πξνζπαζεί θαη λα κεγηζηνπνηήζεη 

ηελ αλακελόκελε απόδνζε θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν.   

 

 

 

4.1 Σν ΢ύλνξν ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Υαξηνθπιαθίσλ Όηαλ Τπάξρεη ην 

Αθίλδπλν Πεξηνπζηαθό ΢ηνηρείν  

 

Πξνεγνπκέλσο εμεηάζακε ην ζύλνξν ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ όηαλ 

δελ ππάξρεη ε επηινγή ηεο επέλδπζεο ζην αθίλδπλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν. Ο 

Tobin (1958) εηζήγαγε ζηελ δηαδηθαζία θαηαζθεπήο ηνπ αξίζηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαη ην αθίλδπλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν, όπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην νκόινγν ηνπ 

Γεκνζίνπ. Βάζεη ινηπόλ απηήο ηεο πξνζέγγηζεο, όπσο ζα δνύκε ζηελ ζπλέρεηα, 

νη δηαζέζηκεο επελδπηέο επηινγέο ελόο επελδπηή, δειαδή ηα πξνο επηινγήλ 

άξηζηα ραξηνθπιάθηα, γξαθηθώο, δελ εληνπίδνληαη πιένλ επί κηαο θακπύιεο αιιά 

επί κηαο επζείαο.  

΢πγθεθξηκέλα, αο ππνζέζνπκε ινηπόλ όηη ν επελδπηήο κπνξεί λα ηνπνζεηήζεη 

έλα κέξνο  ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ζην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην  θαη ην 

ππόινηπν είηε λα ην δαλείζεη είηε λα δαλεηζηεί κε βάζε ην επηηόθην (ηελ απόδνζε) 

Aw A
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ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ άλεπ θηλδύλνπ . ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε 

πξνζδνθώκελε ζην ραξηνθπιάθηό ηνπ δίλεηαη από ηελ αθόινπζε εμίζσζε 

     

 

όπνπ  

: Ζ αλακελόκελε απόδνζε ζην ραξηνθπιάθην  

 

Δθ’ όζνλ ην ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη κόλν έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν κε 

θίλδπλν , έπεηαη όηη ε δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ζα είλαη  θαη ν 

θίλδπλνο ηνπ ζα έρεη σο εμήο  

      

 

Λύλνληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε σο πξνο θαη αληηθαζηζηώληαο ιακβάλνπκε ηα 

εμήο: 

      

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε, ε νπνία παξηζηά ηελ εμίζσζε κηαο επζείαο γξακκήο κε 

θιίζε θαη είλαη γλσζηή σο γξακκή επθαηξηώλ (opportunity line, OL), 

απνηειεί ηελ καζεκαηηθή κνξθή ηνπ ζπλόξνπ ησλ απνηειεζκαηηθώλ 

ζπλδπαζκώλ όηαλ ν επελδπηήο επελδύζεη κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ζην 

ραξηνθπιάθην . Βεβαίσο γηα έλα δηαθνξεηηθό ραξηνθπιάθην, αο πνύκε ην 

Υαξηνθπιάθην , έρνπκε έλα λέν ζύλνξν απνηειεζκαηηθώλ ζπλδπαζκώλ, ην 

νπνίν θαη απηό είλαη επζεία γξακκή αιιά κε θιίζε ,  

Fr

P

 1p A A A Fr w r w r  

Ar A

P

2 2 2

p A Aw 

p A Aw 

Aw

A F
P F P

A

r r
r r 




 

 A A/Fr r 

A

B

 B B/Fr r 
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 ΢ρήκα  4-1: Οη Γξακκέο Δπθαηξίαο- ΢ύλνξα Απνηειεζκαηηθώλ Υαξηνθπιαθίσλ

 

 

 

 

 

5.1 Οη Κακπύιεο Αδηαθνξίαο  

 

Δίλαη ε κέζνδνο πνπ κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ επηινγή ηνπ πεξηζζόηεξνπ 

επηζπκεηνύ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ηειηθή επηινγή ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη από ηελ 

δηάζεζε ηνπ επελδπηή λα αλαιάβεη κηθξόηεξν ή κεγαιύηεξν θίλδπλν όπσο 

πξνζδηνξίδεηαη από ηηο θακπύιεο αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή.   

Οη θακπύιεο αδηαθνξίαο έρνπλ ηηο εμήο ηδηόηεηεο:   

α. όια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζε κηα δεδνκέλε θακπύιε αδηαθνξίαο 

είλαη ην ίδην επηζπκεηά από ηνλ επελδπηή,   

β. νη θακπύιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο,   

γ. θάζε επελδπηήο έρεη άπεηξεο θακπύιεο αδηαθνξίαο   

δ. θάζε ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ζε κηα θακπύιε αδηαθνξίαο πνπ είλαη  

"πεξηζζόηεξν βνξεηνδπηηθά" είλαη πξνηηκόηεξν από θάζε ραξηνθπιάθην πνπ  

Σππηθή Απόθιηζε  

Πξνζδνθώκελε 

Απόδνζε  

2OL  

Υαξηνθπιάθην (Β) 

1OL  

Υαξηνθπιάθην (Α) 

rF 

Ar  

A  

Br  

B  



19 
 

βξίζθεηαη "ιηγόηεξα βνξεηνδπηηθά".   

 

Μηα θακπύιε αδηαθνξίαο πξνθύπηεη από ηελ ζπλάξηεζε ρξεζηκόηεηαο ηνπ 

επελδπηή. Δάλ δερζνύκε όηη κόλν ζε κηα θαηαλνκή απνδόζεσλ κόλν ε πξώηε 

ξνπή σο πξνο ηελ αξρή (δειαδή ε κέζε απόδνζε) θαη ε δεύηεξε ξνπή σο πξνο 

ηνλ κέζν (δειαδή ε δηαθύκαλζε) έρνπλ ζεκαζία γηα έλα επελδπηή (Samuelson, 

(1970)) ηόηε ε ζπλάξηεζε ρξεζηκόηεηαο ηνπ επελδπηή ζα πεξηέρεη κόλν ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε θαη δηαθύκαλζε κηαο θαηαλνκήο απνδόζεσλ, δειαδή 

. Απηή ε ζπλάξηεζε καο δείρλεη όηη ε ρξεζηκόηεηα γηα ηνλ επελδπηή 

εμαξηάηαη όρη κόλν από ηελ πξνζδνθώκελε απόδνζε ( ) αιιά θαη από ηνλ 

θίλδπλν ( ) ηεο επέλδπζεο (ραξηνθπιαθίνπ ηνπ).  

 

Μηα ζπγθεθξηκέλε κνξθή ηεο ζπλάξηεζεο ρξεζηκόηεηαο είλαη ε 

, όπνπ  έλαο ζπληειεζηήο πνπ κεηξάεη ηελ ζηάζε ηνπ 

επελδπηή έλαληη ηνπ θηλδύλνπ.  

 

΢ρήκα  5-1: Κακπύιεο Αδηαθνξίαο 

 

 

 2,U r 

r



 2 2,U r r A    A
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6. Ζ ΔΠΗΛΟΓΖ ΣΟΤ ΑΡΗ΢ΣΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Σν ππόδεηγκα ηνπ Markowitz θαζνξίδεη ην απνηειεζκαηηθό ζύλνιν, δειαδή ην  

ζύλνιν ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν θαιύηεξν ραξηνθπιάθην από 

όια ηα απνηειεζκαηηθά, ην νπνίν ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο ιέγεηαη 

άξηζην ή βέιηηζην ραξηνθπιάθην (optimal portfolio) θαη εμαξηάηαη από ηηο 

πξνηηκήζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμύ 

απόδνζεο θαη θηλδύλνπ. Οη πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκόηεηαο ηνπ θάζε επελδπηή. Δπηπιένλ, είλαη γλσζηό όηη ππάξρεη κηα 

θακπύιε ε νπνία απεηθνλίδεη ζην ρώξν αλακελόκελεο απόδνζεο-θηλδύλνπ όια 

ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνύλ ζ’ έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκόηεηαο. Ζ θακπύιε 

απηή παξηζηάλεη ηνπο όξνπο αληαιιαγήο κεηαμύ απόδνζεο θαη θηλδύλνπ πνπ 

απαηηεί ν θάζε επελδπηήο θαη ιέγεηαη θακπύιε αδηαθνξίαο. Άξα, ην άξηζην 

ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή είλαη ην απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην πνπ έρεη 

ηε κεγαιύηεξε γηα ηνλ επελδύηε ρξεζηκόηεηα θαη θαζνξίδεηαη από ην ζεκείν ζην 

νπνίν εθάπηεηαη ε πςειόηεξε θακπύιε αδηαθνξίαο ηνπ κε ην απνηειεζκαηηθό 

ζύλνξν. 

 

΢ηελ πεξίπησζε όπνπ δελ ππάξρεη ε δπλαηόηεηα επέλδπζεο ζην αθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην, ν θάζε επελδπηήο αλαιόγσο ηεο ζηάζεο ηνπ απέλαληη ζηνλ 

θίλδπλν, ζα επηιέμεη έλα εθ ησλ αξίζησλ ραξηνθπιαθίσλ (δειαδή εθ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ βξίζθνληαη επί ηνπ ζπλόξνπ ησλ απνηειεζκαηηθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ), εθείλν δειαδή πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ ρξεζηκόηεηα ηνπ (΢ρήκα 6-

1).  
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΢ρήκα 6-1: Πξνζδηνξηζκόο ηνπ Αξίζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Αλαιόγσο ηεο ΢ηάζεσο 

Έλαληη ηνπ Δπελδπηηθνύ Κηλδύλνπ- Αλππαξμία Γπλαηόηεηαο επέλδπζεο ζην 

Αθίλδπλν Πεξηνπζηαθό ΢ηνηρείν  

 

 

Οη θακπύιεο ρξεζηκόηεηαο ηνπ επελδπηή, νη νπνίεο απνηππώλνπλ ηελ πξόζεζε 

ηνπ γηα αληαιιαγή κεηαμύ απνδόζεσλ θαη θηλδύλνπ, ζε ζπλδπαζκό κε ην ζύλνξν 

ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ, θαζνξίδνπλ πνην ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην, επξηζθόκελνπ επί ηνπ απνδνηηθνύ ζπλόξνπ, ηαηξηάδεη ζε έλαλ 

κεκνλσκέλν επελδπηή. Έηζη δύν επελδπηέο ζα επηιέμνπλ ην ίδην απνηειεζκαηηθό 

ραξηνθπιάθην κόλν εάλ νη θακπύιεο ρξεζηκόηεηάο ηνπο είλαη ίδηεο. 

 

Σν ΢ρήκα 6-1 παξνπζηάδεη ηξεηο δηαθνξεηηθέο θακππιώλ ρξεζηκόηεηαο. Ζ 

θακπύιε ρξεζηκόηεηαο , ε νπνία έρεη κηα ζρεηηθά απόηνκε θιίζε, αλήθεη ζε 

έλα επελδπηή κε απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν: πξνθεηκέλνπ ν επελδπηήο λα 

αλαιάβεη έλα κεγαιύηεξν επίπεδν θηλδύλνπ απαηηεί κηα κεγάιε πξόζζεηε 

αύμεζε ζηελ αλακελόκελε απόδνζε. Αληίζεηα, ε θακπύιε ρξεζηκόηεηαο  

ραξαθηεξίδεη ηηο πξνηηκήζεηο ελόο επελδπηή κε πνιύ ιηγόηεξε απνζηξνθή πξνο 

ηνλ θίλδπλν. Έλαο ηέηνηνο επελδπηήο είλαη πξόζπκνο λα αλαιάβεη έλα πξόζζεην 

Σππηθή Απόθιηζε 

Πξνζδνθώκελε 
Απόδνζε  

Άξηζην Υαξηνθπιάθην (Α) 

(επελδπηήο κε θακπύιε 

αδηαθνξίαο) 

 

 

 

 

Άξηζην Υαξηνθπιάθην (Β) 

(επελδπηήο κε θακπύιε 

αδηαθνξίαο) 

Άξηζην Υαξηνθπιάθην (Γ)  
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επίπεδν θηλδύλνπ ρσξίο λα απαηηεί κηα ηδηαίηεξε πςειόηεξε πξόζζεηε απόδνζε.   

 

 

6.1 Ζ Δπηινγή ηνπ Αξίζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ όηαλ Τπάξρεη ην Δπηθίλδπλν 

Πεξηνπζηαθό ΢ηνηρείν   

΢ηελ πεξίπησζε όκσο πνπ έρνπκε ηελ δπλαηόηεηα επέλδπζεο θαη ζην αθίλδπλν 

πεξηνπζηαθό ζηνηρείν, αξρηθά ζα ππάξμεη κηα γξακκή επθαηξηώλ, ηελ νπνία ζα 

πξνηηκνύλ όινη νη επελδπηέο. Απηή ε γξακκή είλαη γλσζηή θαη σο γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο (capital market line) (΢ρήκα 6-2), θαη ζπλδέεη ηελ απόδνζε ζην 

αθίλδπλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν κε ην ζεκείν πνπ βξίζθεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. 

 

΢ρήκα 6-2: Πξνζδηνξηζκόο ηνπ Αξίζηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Αλαιόγσο ηεο ΢ηάζεσο 

Έλαληη ηνπ Δπελδπηηθνύ Κηλδύλνπ- Ύπαξμε Γπλαηόηεηαο επέλδπζεο ζην 

Αθίλδπλν Πεξηνπζηαθό ΢ηνηρείν 

 

 

 

 

Σππηθή Απόθιηζε  

Πξνζδνθώκελε 

Απόδνζε  

1OL  

OL
 

Υαξηνθπιάθην (M) 
Mr  
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7. Ζ ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΠΟΡΔΗΑ΢ ΔΝΟ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ  

 

΢ε απηή ηελ ελόηεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηξεηο ηξόπνπο αμηνιόγεζεο ηεο 

ηζηνξηθήο απόδνζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ.  

Ο πξώηνο ηξόπνο βαζίδεηαη ζηελ ππεξβάιινπζα απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζρέζε κε ηελ αλακελόκελε απόδνζε ηνπ, ηελ νπνία ζα έπξεπε λα είρε βάζεη 

θάπνηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο. Ο δεύηεξνο ηξόπνο βαζίδεηαη ζηελ ζρεηηθή 

ππεξβάιινπζα απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηνλ  ιόγν ηεο 

ππεξβάιινπζαο απόδνζεο ηνπ ζε ζρέζε κε θάπνην κέηξν θηλδύλνπ. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε ππεξβάιινπζα απόδνζε νξίδεηαη ζε ζρέζε κε ηελ απόδνζε ελόο 

αθίλδπλνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ, όπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ηα νκόινγα ηνπ 

δεκνζίνπ. Σέινο, ν ηξίηνο ηξόπνο αμηνιόγεζεο πξνζαξκόδεη ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ώζηε λα θαηαζηεί δπλαηή ε ζύγθξηζε κε ην απηό επίπεδν 

θηλδύλνπ.  

 

7.1   

Οη κέζνδνη βαζηδόκελνη ζηελ ππεξβάιινπζα απόδνζε ζπγθξίλνπλ ηελ 

επιηεστθείζα απόδνζε ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ (θαη ελ γέλεη ελόο 

νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ) κε ηελ αλακελόκελε απόδνζε πνπ ζα 

έπξεπε λα έρεη, βάζεη θάπνηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο, όπσο είλαη γηα 

παξάδεηγκα ην επξέσο ρξεζηκνπνηνύκελν Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθώλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model, CAPM).     

 

7.2 Μνληέιν απνηίκεζεο CAPM 

΢ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθώλ Αγαζώλ (CAPM) θεληξηθό ξόιν παίδεη 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Μ. Ζ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη από ηνπο 

Γεληθνύο Γείθηεο Σηκώλ θαη ζε αληίζεζε κε ην ππόδεηγκα Markowitz ε αγνξά είλαη 

ηέιεηα θαη δελ ππάξρνπλ εκπόδηα ζηηο επελδύζεηο. 

Οη ππνζέζεηο πνπ ηζρύνπλ ζην ππόδεηγκα είλαη νη εμήο: 

1. Γελ ππάξρεη θνξνινγία 

2. Ο πιεζσξηζκόο ζεσξείηαη κεδεληθόο, ηα επηηόθηα θαη νη θεθαιαηαγνξέο 
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βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία 

3. Οη ηηκέο δίλνληαη εμσγελώο ζε όινπο θαη θαλείο αηνκηθά ή ζε νκάδεο δελ 

κπνξεί λα ηηο επεξεάζεη. 

4. Γελ ππάξρεη θόζηνο ζπλαιιαγώλ, ηα ρξεόγξαθα είλαη πιήξσο θαη άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκα θαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πιήξσο δηαηξεηά. 

5. Οη επελδπηέο επηρεηξνύλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηε ρξεζηκόηεηα ηνπο 

(νξζνινγηθνί) θαη ζα επηιέμνπλ κεηαμύ ραξηνθπιαθίσλ, κε θξηηήξηα ηνλ θίλδπλν 

θαη ηελ αλακελόκελε απόδνζε. 

6. Όινη νη επελδπηέο κπνξνύλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη ρσξίο 

πεξηνξηζκνύο θεθάιαηα ζην επηηόθην ρσξίο θίλδπλν ηεο αγνξάο (rfr). 

7. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο εθηηκήζεηο γηα ηηο αλακελόκελεο 

απνδόζεηο, δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ 

κεηνρώλ. Άξα ππάξρεη νκνηνγέλεηα ζηηο πξνζδνθίεο ηνπο. 

8. Οη πνζόηεηεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ είλαη πξνζδηνξηζκέλεο. 

 

΢ύκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε CAPM ε αλακελόκελε απόδνζε θαη ν θίλδπλνο ησλ 

απνδόζεσλ (ηππηθή απόθιηζε) είλαη γξακκηθνί ζπλδπαζκνί, ζπλεπώο κπνξνύκε 

λα εληνπίζνπκε ηα ζεκεία εθείλα ζηα νπνία κε δεδνκέλν ηνλ θίλδπλν 

κεγηζηνπνηείηαη ε αλακελόκελε απόδνζε ή αληίζηξνθα κε δεδνκέλε ηελ 

επηζπκεηή απόδνζε ειαρηζηνπνηείηαη ην επίπεδν ηνπ θηλδύλνπ. Σν ζύλνιν ησλ 

πηζαλώλ ζπλδπαζκώλ θηλδύλνπ θαη απόδνζεο κπνξεί λα αλαπαξαζηαζεί κε κηα 

επζεία γξακκή πνπ νλνκάδεηαη Γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line). 

Σα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ γξακκή απηή νλνκάδνληαη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα θαη είλαη όπσο πξναλαθέξακε ελαιιαθηηθνί 

ζπλδπαζκνί θηλδύλνπ – απόδνζεο (όπνπ ζπλδπάδεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο κε ηελ απόδνζε ρσξίο θίλδπλν). Όια ηα ππόινηπα ραξηνθπιάθηα 

βξίζθνληαη θάησ από ηε γξακκή Κεθαιαηαγνξάο. 

 

΢ύκθσλα κε ην ππόδεηγκα ε απαηηνύκελε απόδνζε ηζνύηαη κε ηε ζρέζε: 

  

όπνπ ri : Ζ απαηηνύκελε απόδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i 
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rfr: Ζ απόδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i ρσξίο θίλδπλν (risk free rate) 

rM: Ζ αλακελόκελε απόδνζε όιεο ηεο αγνξάο 

 

 

7.3 Μέηξν Jensen 

Βάζεη ηνπ κέηξνπ Jensen ζπγθξίλνπκε ηελ ηζηνξηθή κέζε απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ αλακελόκελε απόδνζε, ε νπνία πξνθύπηεη από ην 

ππόδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθώλ ζηνηρείσλ (CAPM). Έηζη εάλ εμεηάδνπκε 

ην ραξηνθπιάθην Α, ηόηε, βάζεη ηνπ CAPM, ε πξνζδνθώκελε απόδνζε ηνπ ζα 

πξέπεη λα είλαη 

    2.  

 

όπνπ  

: Ζ πξνζδνθώκελε απόδνζε ζην ραξηνθπιάθην  

: Ο ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

: Ζ πξνζδνθώκελε απόδνζε ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο  

 

Μπνξνύκε ινηπόλ λα ζπγθξίλνπκε ηελ κέζε ηζηνξηθή απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ θαηά ηνλ παξαπάλσ ηξόπν επξεζείζα πξνζδνθώκελε 

απόδνζε. Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε όηη ην πξνο αμηνιόγεζε 

ραξηνθπιάθην Α πέηπρε ηζηνξηθή κέζε εηήζηα απόδνζε θαη έρεη 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, δειαδή ζπληειεζηή βήηα, . Λακβάλνληαο ινηπόλ 

ππ’ όςηλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, αο πνύκε εηήζηα 

απόδνζε ηεο ηάμεσο ηνπ , θαη ηελ απόδνζε ζην αθίλδπλν ρξεόγξαθν 

ηεο ηάμεσο ηνπ , ηόηε, βάζεη ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM, ε πξνζδνθώκελε 

απόδνζε γηα ην ραξηνθπιάθην Α, κε ζπληειεζηή βήηα 0,8 ζα έπξεπε λα είλαη  

  

       

   A F M FE R r E R r     

 AE R A

 A

 ME R

A 0.10r 

A 0,8 

0.10Mr 

0.05Fr 

    5% 10% 5% 0,8

          9%

AE R    


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΢ην παξαθάησ ζρήκα βιέπνπκε ηα ζρεηηθά. Ζ πξνζδνθώκελε απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ A είλαη 9% ελώ ε ηζηνξηθή κέζε απόδνζε ηνπ είλαη 10%. 

Δπνκέλσο, ην ραξηνθπιάθην Α είρε «θαιύηεξε» απόδνζε από ηελ αλακελόκελε 

θαηά κηα πνζνζηηαία κνλάδα. 

 

΢ρήκα 5-1: Αμηνιόγεζε ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Βάζεη ηνπ Γείθηε Jensen  

 

 

 

7.4 Μέζνδνη Βαζηδόκελνη ζηελ ΢ρεηηθή Απόδνζε  

Οη κέζνδνη βαζηδόκελνη ζηελ ζρεηηθή απόδνζε ζπγθξίλνπλ ηελ ππεξβάιινπζα 

απόδνζε ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ (θαη ελ γέλεη ελόο νπνηνπδήπνηε 

πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ) ζε ζρέζε κε θάπνην κέηξν θηλδύλνπ. Σν κέηξν Sharpe 

ρξεζηκνπνηεί σο κέηξν θηλδύλνπ ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ, ελώ ην κέηξν Treynor ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ.   

 

 

 

΢πζηεκαηηθόο 

Κίλδπλνο 

Υαξηνθπιάθην Αγνξάο 

Πξνζδνθώκελε Απόδνζε Α 

(Βάζεη ηνπ CAPM) 

Ηζηνξηθή  

Απόδνζε A 

0,5 0,5p pr    

A 0,8   

Πξνζδνθώκελε 

Απόδνζε 

 

1M   
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Το Μέηρο Treynor  

Ο Treynor (1965) ήηαλ ν πξώηνο πνπ δεκηνύξγεζε δείθηε αμηνιόγεζεο ηεο 

απνδνηηθόηεηαο ελόο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πνπ ζπγθξίλεηαη κε άιια ακνηβαία 

θεθάιαηα, ιακβάλνληαο ππόςε ηόζν ην καθξννηθνλνκηθό όζν θαη ην 

κηθξννηθνλνκηθό επίπεδν ζην νπνίν ιεηηνπξγνύλ. ΢πγθεθξηκέλα από ηελ 

απόδνζε ηνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ αθαίξεζε ηελ απόδνζε πνπ ζα κπνξνύζε λα 

είρε επηηύρεη ν επελδπηήο ηνπνζεηώληαο ηα ρξήκαηά ηνπ ζε έληνθα γξακκάηηα 

ηνπ δεκνζίνπ ή ζε άιιε αθίλδπλε επέλδπζε. Πεξαηηέξσ ε επηπιένλ απόδνζε 

πξνζαξκόδεηαη αλάινγα κε ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη. 

΢πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο Treynor ( ) ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

                       7.1  

  

 

Όπνπ  

 :  Ζ ηζηνξηθή κέζε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

 : Ζ απόδνζε από ηελ επέλδπζε ζε θάπνην νκόινγν ηνπ Γεκνζίνπ  

: Σν βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

 

 

Ο δείθηεο απηόο είλαη απόιπηα ζύκθσλνο κε ηελ επηθξαηνύζα άπνςε όηη θαιώο 

ηα δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα εκθαλίδνπλ κόλν ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, αθνύ 

ε δηαθνξνπνίεζε εμαιείθεη παληειώο ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. 

 

Το Μέηρο Sharpe 

Ζ κόλε δηαθνξά ηνπ δείθηε Sharpe από ηνλ δείθηε Treynor είλαη ν 

παξνλνκαζηήο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Sharpe (1966) αληηθαηέζηεζε ηνλ ζπζηεκαηηθό 

θίλδπλν κε ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, έηζη ν δείθηεο Sharpe ( ) 

εθηηκάηαη σο αθνινύζσο:  

TI

TI P F

p

r r






Pr

Fr

p

SI
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              7.2  

  

Όπνπ  

: Ζ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

 

7.5 Γεληθά ΢πκπεξάζκαηα 

 

Γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ από ηνπο επελδπηέο δελ 

ππάξρνπλ θαλόλεο παξά κόλν ζσζηή αμηνιόγεζε ησλ θξηηεξίσλ ζην βαζκό 

απόδνζεο θαη θηλδύλνπ ηεο επέλδπζεο .Καζνξηζηηθό ξόιν παίδεη ε αγνξά θαη ε 

κεηαβιεηόηεηά ηεο. ΢εκαληηθόο παξάγνληαο επίζεο είλαη ν ζηόρνο πνπ νξίδεη ν 

επελδπηήο όπσο θαη ην πξνθίι ηνπ. Ζ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ αλάινγα κε ηηο 

πξνζσπηθέο ηνπ ζηάζεηο απέλαληη ζην θίλδπλν θαη ζηηο απνδόζεηο. Θα πξέπεη λα 

δύλεηαη έκθαζε ζην ζθνπό είηε ν δηαρεηξηζηήο είλαη ηδηώηεο είηε επαγγεικαηίαο - 

δηαρεηξηζηήο ηξίησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Ο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ έρεη δύν θύξηνπο ζθνπνύο: 

1. Να επηηύρεη απνδόζεηο κεγαιύηεξεο ή ίζεο κε εθείλεο πνπ αληηζηνηρνύλ ζε κία 

απιή ζηξαηεγηθή αγνξάο θαη δηαθξάηεζεο κε ην ίδην επίπεδν θηλδύλνπ, Έλαο 

θαιόο δηαρεηξηζηήο αλάινγα κε ην θίλδπλν πνπ ιακβάλεη επηιέγεη ραξηνθπιάθηα 

ππνηηκεκέλα όπνπ δηαρξνληθά ζα έρεη απνδόζεηο. Δπίζεο θαιόο δηαρεηξηζηήο 

είλαη θαη απηόο πνπ πξνβιέπεη ηε ζηηγκή πνπ ζα κεηαζηξαθεί ε αγνξά, 

 

2. Να δηαθνξνπνηήζεη ην ραξηνθπιάθην κε ζθνπό λα εμαιείςεη ην κε ζπζηεκαηηθό 

θίλδπλν, επηιέγνληαο δηαθνξεηηθά ρξεόγξαθα όπνπ ην ραξηνθπιάθην ζα έρεη 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ίζν κε ηε κνλάδα.  

 

Αλάινγα ινηπόλ από ηνπο ζηόρνπο πνπ ζέηεη θαη από ηελ ζηξαηεγηθή πνπ ζα 

αθνινπζήζεη έλαο επελδπηήο, είηε ηδηώηεο είηε επαγγεικαηίαο δηαρεηξηζηήο, ν 

όπνηνο θαηέρεη θάπνηα θεθάιαηα ηα νπνία ζέιεη λα επελδύζεη κε θύξην ζθνπό ηνπ 

TI P F

p

r r






p
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ηελ αύμεζε απηώλ ησλ θεθαιαίσλ, ζα θαηαξηίζεη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ηνπ 

πξνζθέξεη ηελ επθαηξία κεηξηαζκνύ ηνπ θηλδύλνπ ή κεγηζηνπνίεζεο ηεο 

απόδνζεο. ΢πλεπώο πξέπεη λα επηιέγεηαη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ηνπ 

ηαηξηάδεη πεξηζζόηεξν, πνπ αληαπνθξίλεηαη πεξηζζόηεξν ζηελ πξνζσπηθή ηνπ 

ζηάζε έλαληη ηνπ αληαιιάγκαηνο απόδνζε – ξίζθν.   

 

 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ δελ κέλεη κόλν ζηελ επηινγή θαη δηάζξσζε ησλ  

ραξηνθπιαθίσλ. Έλα ζεκαληηθό θνκκάηη ηεο πνπ δελ πξέπεη λα παξαιείπεηαη 

είλαη ε αμηνιόγεζε ηεο επελδπηηθήο επίδνζεο, ε νπνία είλαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο 

γηα ηνπο επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη γηα ηνπο επελδπηέο. 

Ζ αμηνιόγεζε γίλεηαη γηα λα ειεγρηεί ε επίηεπμε ή όρη ησλ ζηόρσλ πνπ έρνπλ 

νξηζηεί.   

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2  

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ ΒΖΣΑ ΢Δ ΡΖΥΔ΢ ΔΤΡΩΠΑΗΚΔ΢ ΥΩΡΔ΢ 

 

Πεξίιεςε 

΢ε απηή ηελ εξγαζία ζα παξνπζηάζνπκε ηελ επίδξαζε ηνπ ζθάικαηνο 

δηαζηήκαηνο κε ηνπο ππνινγηζκνύο ηνπ βήηα ρξεζηκνπνηώληαο ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ, ηε κέζνδν Hawawini θαη  ηε κέζνδν Scoles and Williams. 

Θα απνηηκήζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ησλ παξαπάλσ κεζόδσλ λα ππνινγίδνπλ ην 

βήηα γηα ηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην αμηώλ Αζελώλ 

θαη Μηιάλνπ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

θαη ε κέζνδνο Scholes and Williams δελ ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο κεηαμύ ησλ κέζσ βήηα. Δλώ κε ηε κέζνδν Hawawini ιακβάλνπκε 

θαιύηεξα απνηειέζκαηα ζηνλ ππνινγηζκό ησλ κέζσ βήηα ζε κεγαιύηεξα 

δηαζηήκαηα απόδνζεο  ρξεζηκνπνηώληαο όκσο κηθξόηεξα δηαζηήκαηα 

απόδνζεο. 
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Δηζαγσγή 

 

Ζ ζρεηηθή κέηξεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ κηαο αμίαο είλαη ην βήηα. Σν βήηα 

κεηξάεη ην βαζκό ζηνλ νπνίν νη απνδόζεηο κηαο κεηνρήο ζπλ-δηαθπκαίλνληαη κε 

ηηο απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ο ζπληειεζηήο βήηα είλαη έλα 

ζύγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθό εξγαιείν πνπ βνεζά ζηε κέηξεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ κηαο κεηνρήο δειαδή ηνπ θηλδύλνπ ηνπ αμηόγξαθνπ πνπ 

πξνέξρεηαη από ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ο 

ζπληειεζηήο πξνθύπηεη ηξέρνληαο ηε παιηλδξόκεζε ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ 

απνδόζεσλ κηαο κεηνρήο πάλσ ζηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο δειαδή ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε.  ΢πγθεθξηκέλα: 

 

eitRmtiaiRit     

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ν νπνίνο απνηειεί κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ ελόο ρξενγξάθνπ, πξνθύπηεη ηξέρνληαο ηελ παιηλδξόκεζε ηεο 

ρξνλνζεηξάο ησλ απνδόζεσλ κηαο κεηνρήο πάλσ ζηε ρξνλνζεηξά ησλ 

απνδόζεσλ ηεο αγνξάο (market model), όπσο βιέπνπκε: 

eitRmtiaiRit     

Rit είλαη ε απόδνζε ηεο κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν t. 

Rmt ε απόδνζε ηνπ δείθηε ζηελ πεξίνδν t.  

eit ην ζθάικα 

βi ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ (βήηα). 

ai ζηαζεξά πνπ δείρλεη ηνλ πνζνζηηαίν ξπζκό ππνηίκεζεο ή ππεξηίκεζεο κηαο 

κεηνρήο, όηαλ ε αγνξά δελ κεηαβάιιεηαη. 

 

επίζεο ν ζπληειεζηήο βήηα ππνινγίδεηαη: 

)(

):(

RmtVar

RmtRitCov
i    
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όπνπ: 

Cov είλαη ε ζπλδηαθύκαλζε ηεο κεηνρήο θαη ηνπ δείθηε θαη καο δείρλεη ηε 

δηεύζπλζε πνπ θηλνύληαη νη απνδόζεηο . 

var ε δηαθύκαλζε κηαο κεηνρήο θαη καο δείρλεη θαηά πόζν είλαη ζπγθεληξσκέλεο 

γύξσ από ηε κέζε ηηκή νη ηηκέο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο. 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ βήηα κηαο κεηνρήο, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ. Παξόια απηά έρνπλ γίλεη πνιιέο κειέηεο κε δηάθνξεο εθηηκήζεηο 

όπσο ε επηινγή ηνπ δείθηε αγνξάο, ηνπ κήθνπο ηνπ δηαζηήκαηνο κέηξεζεο 

απόδνζεο θαη ηεο εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ. 

 

Οη Diakogainnis - Makri (2008) εμέηαζαλ θαηά πόζν ε εθηίκεζε γηα ην ζπληειεζηή 

βήηα κεηαβάιιεηαη θαζώο κεγαιώλεη ην ρξνληθό δηάζηεκα επί ηνπ νπνίνπ 

κεηξηνύληαη νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ θαη αλ απηή ε ζρέζε επεξεάδεηαη από ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν δείγκα ηνπο πεξηιάκβαλε γηα ηε 

πεξίνδν 1ε Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο θαη 31ε Γεθεκβξίνπ 2004 187 κεηνρέο από ηηο 

νπνίεο ρξεζηκνπνίεζαλ ζην δείγκα ηνπο ηηο 30 κεγαιύηεξεο θαη ηηο 30 κηθξόηεξεο 

κε βάζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. Καηά ηνπο ζπγγξαθείο ν ζπληειεζηήο 

βήηα κεηαβάιιεηαη θαζώο ην ρξνληθό δηάζηεκα εθηίκεζεο επηκεθύλεηαη.  

Οη Perron - Voudourou (1997) εθηίκεζαλ κηα ζρέζε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ππνζέηνληαο όηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο πεξηιακβάλεη κηα κόληκε 

θαη κηα παξνδηθή ζπληζηώζα. ΢ηόρνο ηνπο ήηαλ λα θαηαδείμνπλ όηη ε επίδξαζε 

ηεο πεξηνδηθόηεηαο ησλ απνδόζεσλ θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα 

κηαο κεηνρήο είλαη εκθαλήο θαη ζηε πεξίπησζε όπνπ ρξεζηκνπνηνύκε ζπλερώο 

αλαηνθηδόκελεο απνδόζεηο. ΟΗ ζπγγξαθείο έδεημαλ όηη ε ύπαξμε κηαο παξνδηθήο 

ζπληζηώζαο θαζηζηά ηνλ ζπληειεζηή βήηα κηα αύμνπζα ή θζίλνπζα ζπλάξηεζε 

ηνπ δηαζηήκαηνο δεηγκαηνιεςίαο γηα ηηο πην επηθίλδπλεο κεηνρέο.  

Οη Atchison - Butler - Simods (1987) εμέηαζαλ θαηά πόζν ε εηεξνρξνληζκέλε 

αγνξνπσιεζία κεηνρώλ δύλαηαη λα εξκελεύζεη ηηο παξαηεξνύκελεο εκεξήζηεο 

απηνζπζρεηίζεηο   ησλ κεηνρώλ. Σα απνηειέζκαηά  ηεο έξεπλαο έδεημαλ όηη νη 
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ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ήηαλ κεγαιύηεξνη από απηνύο πνπ πξνβιέπεη ην 

ππόδεηγκα ηεο εηεξνρξνληζκέλεο ζπλαιιαγήο.  

Οη Daves - Ehrhaedt - Kunkel (2000) εμέηαζαλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο πεξηόδνπο 

εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη νθηώ πεξηόδνπο εθηίκεζεο ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα. ΢ηόρνο ηεο κειέηεο ηνπ ήηαλ λα απνδείμνπλ όηη γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ε πεξίνδνο 

εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ.  

Οη Cohen - Hawawini - Maier - Schwaetz - Whitcomb (1983), παξνπζίαζαλ έλα 

ππόδεηγκα πνπ εμεγεί γηα πην ιόγν νη εθηηκήζεηο αλαθνξηθά κε ηνλ ζπληειεζηή 

βήηα ησλ κεηνρώλ εμαξηώληαη από ηελ εκεξήζηα, κεληαία ή εηήζηα πεξηνδηθόηεηα 

ησλ απνδόζεσλ. Καηά ηνπο ζπγγξαθείο έλαο βαζηθόο παξάγνληαο πνπ εμεγεί ην 

θαηλόκελν ηεο κεηαβνιήο ηνπ ζπληειεζηή βήηα αλάινγα κε ηε πεξηνδηθόηεηα ησλ 

απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο είλαη ε ύπαξμε ή κε ησλ ηαπηόρξνλσλ θηλήζεσλ ησλ 

κεηνρηθώλ απνδόζεσλ θαη ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο.  

ΟΗ Handa - Charles - Wasley (1993) δηεξεύλεζαλ ηηο ζπλέπεηεο πνπ κπνξεί λα 

έρεη ε επηινγή ηεο δηαθνξηθήο πεξηνδηθόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ζηε ζρέζε κεηαμύ 

απνδόζεσλ θαη θηλδύλνπ, ¨όπσο απηή απνηππώλεηαη από ην ππόδεηγκα CAPM. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη βάζεη ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ ε 

εκπεηξηθή εγθπξόηεηα ηνπ CAPM απνξξίπηεηαη ελώ βάζεη ησλ εηήζησλ 

απνδόζεσλ ην ππόδεηγκα δελ απνξξίπηεηαη.  

Οη Kappor - Pope (1997) εμέηαζαλ θαηά πόζν ην ρξένο πνπ εθδίδεη κηα 

επηρείξεζε έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνλ ππνινγηζκό ηνπ ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ ηεο εηαηξίαο. Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνίεζαλ ηε κέζνδν ησλ 

επηρεηξεκαηηθώλ ζπκβάλησλ πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηελ εξεπλεηηθή ηνπο 

κέζνδν. Οη ζπληειεζηέο βήηα εθηηκεζήθαλ ρξεζηκνπνηώληαο εκεξήζηεο 

απνδόζεηο κεηνρώλ. Ζ κειέηε ηνπο έδεημε όηη ε έθδνζε ηνπ ρξένπο  δελ έρεη 

θάπνηα ζεκαληηθή επίδξαζε επί ηνπ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρώλ. 

΢πγθεθξηκέλα έδεημαλ όηη νη ζπληειεζηέο βήηα κπνξνύλ εμίζνπ λα απμεζνύλ ή λα 

κεησζνύλ κεηά από ηελ έθδνζε ρξένπο.  

Οη Koutmos - Philippatos (2007)  ρξεζηκνπνηώληαο έλα ηξνπνπνηεκέλν 

ππόδεηγκα κεξηθήο πξνζαξκνγήο, θαηά πόζν νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ζην 
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Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ πξνζαξκόδνληαη κε αζύκκεηξν ηξόπν ζε 

παξειζνύζα πιεξνθόξεζε ιόγσ δηαθνξεηηθώλ δαπαλώλ πξνζαξκνγήο. Σν 

δείγκα ηεο εξγαζίαο ηνπο πεξηειάκβαλε εκεξήζηεο απνδόζεηο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πεξηόδνπ 2ε Ηαλνπαξίνπ 1992 κέρξη θαη 1ε Μαξηίνπ 1999. Οη εθηηκήζεηο ησλ 

ζπγγξαθέσλ έδεημαλ όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ πξνζαξκόδνληαη κε αζύκκεηξν 

ηξόπν ζε πιεξνθνξίεο ηνπ παξειζόληνο.  

Ο Ray (2010) εμέηαζε ηε ζηαζεξόηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζηε Ηλδηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή  αγνξά γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα ησλ 10 εηώλ από ηνλ Αύγνπζην 

ηνπ 1999 έσο θαη ηνλ Αύγνπζην ηνπ 2009. Πξνζδηόξηζε πέληε δηαθνξεηηθέο 

θάζεηο ηνπ Γείθηε θαη ην δείγκα ηνπ πεξηειάκβαλε κεληαίεο απνδόζεηο 30 

επηιέμηκσλ κεηνρώλ. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ αζηάζεηα ησλ ζπληειεζηώλ βήηα 

ζηηο κηζέο πεξίπνπ απνδόζεηο.  

Ο Maniatis (2011) πξνζπάζεζε λα εμεηάζεη θαηά πόζν ηζρύεη ε ππόζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ηε κεηνρή ηνπ Σηηάλα θαη θαηά πόζν είλαη εθηθηή ε 

πξόβιεςε ηνπ κειινληηθνύ θηλδύλνπ θαη ησλ ηηκώλ ηεο κεηνρήο. Ο ζπγγξαθέαο 

θαηέιεμε όηη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο δελ ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

Δπίζεο έδεημε όηη παξόιν πνπ ε πξνβιεςηκόηεηα ησλ κεηνρηθώλ απνδόζεσλ 

είλαη αδύλαηε , σζηόζν ν θίλδπλνο ηεο πνπ ζπλδέεηαη  κε ηε κεηνρή κπνξεί σο 

έλαλ βαζκό λα πξνβιεθζεί.  

Οη Eubank - Zumwalt (1970) εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο ζηαζεξόηεηαο ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα κεηνρώλ θαη ραξηνθπιαθίσλ, ηνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα θαη ησλ κεζόδσλ 

πξνζαξκνγήο γηα ηε πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ ζπληειεζηώλ βήηα. 

Υξεζηκνπνίεζαλ ρξνληθέο πεξηόδνπο ησλ 12, 36, 60 θαη 120 κελώλ θαη 

αληίζηνηρεο πεξηόδνπο πξόβιεςεο γηα λα εθηηκήζνπλ ην ζπληειεζηή βήηα. Από ηα 

ζπκπέξαζκά ηνπο πξνθύπηεη όηη γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηείραλ κεηνρέο 

πςεινύ θηλδύλνπ, είραλ πςειό ζπληειεζηή βήηα, είραλ θαη πςειό κέζν ζθάικα 

πξόβιεςεο ηνπ ηεηξαγώλνπ. Δλώ αληίζεηα ηα ραξηνθπιάθηα απνηεινύκελα από 

κεηνρέο ρακεινύ θηλδύλνπ, είραλ ρακειό ζπληειεζηή βήηα, είραλ ρακειό κέζν 

ζθάικα πξόβιεςεο ηνπ ηεηξαγώλνπ.  
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Οη Klemkosky - Martin (1975) αμηνιόγεζαλ ηε πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα. Υξεζηκνπνίεζαλ απνδόζεηο κεηνρώλ γηα  5 έηε, ππνιόγηζαλ 

ην ζπληειεζηή βήηα θαη πξνζπάζεζαλ λα πξνβιέςνπλ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα 

ηεο επόκελεο πεξηόδνπ 5 εηώλ. 

 

Αλαιπηηθά ζα αλαθεξζνύκε παξαθάησ. 

 

Αληηθείκελν κειέηεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη λα δνύκε πνηα είλαη ε 

επίδξαζε ηνπ κήθνπο ηνπ δηαζηήκαηνο ζηα βήηα πνπ έρνπκε ππνινγίζεη γηα ηηο 

αμίεο ησλ κεηνρώλ θαη ηνπ δείθηε ζηελ Διιάδα θαη ζηελ Ηηαιία. Δπηιέγνπκε απηέο 

ηηο δύν ρώξεο πξώηνλ γηαηί είλαη δύν ζρεηηθά κηθξέο αλαπηπζζόκελεο ρώξεο ζε 

ζρέζε κε άιιεο αλαπηπγκέλεο. Καη δεύηεξνλ γηαηί γηα ην δηάζηεκα πνπ ηηο 

εμεηάδνπκε 2005-2008 νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ κεηώλνληαη αηζζεηά θαηά ην 

ηειεπηαίν έηνο ηεο εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ. 

 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΟ 3 ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 

Θα αλαθεξζνύκε αλαιπηηθά ζε κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηε κέηξεζε θαη ηνλ 

ππνινγηζκό ηνπ βήηα. Παξαθάησ αθνινπζεί αλαιπηηθή αλαθνξά πάλσ ζε άξζξα 

ζρεηηδόκελα κε ηε δηθή καο κειέηε. 

 

1.George Diakogiannis - Paraskevi Makri  (2008) 

Estimating Betas in Thinner Markets: The Case of Athens Stock Exchange 

 

Οη εξεπλεηέο ην 2008 εμέηαζαλ (κεηαμύ άιισλ) ηελ επίδξαζε ηεο πεξηνδηθόηεηαο 

ππνινγηζκνύ ησλ απνδόζεσλ επί ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ ζπληειεζηή βήηα κεηνρώλ 

εηζεγκέλσλ ζηελ Κύξηα Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ. 

΢πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ θαηά πόζνλ ε εθηίκεζε γηα ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα κεηαβάιιεηαη θαζώο κεγαιώλεη ην ρξνληθό δηάζηεκα επί ηνπ 
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νπνίνπ κεηξηνύληαη νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ, θαη εάλ απηή ε ζρέζε επεξεάδεηαη 

από ηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

Δείγμα και Μεθοδολογία  

Σν δείγκα ησλ ζπγγξαθέσλ πεξηειάκβαλε 187 κεηνρέο, νη νπνίεο 

δηαπξαγκαηεύνληαλ θαηά ηελ πεξίνδν 01 Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο θαη 31 

Γεθεκβξίνπ 2004, κηα πεξίνδν δειαδή έληνλα πησηηθώλ ηηκώλ θαη αξαηήο 

ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηόηεηαο. 

 

Αξρηθά νη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο ηαμηλνκήζεθαλ βάζεη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπο 

θαηά ηελ 29ε Γεθεκβξίνπ ην 2000 θαη έπεηηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαζθεπαζηνύλ δύν ραξηνθπιάθηα κεηνρώλ, εθ ησλ νπνίσλ ην έλα 

πεξηειάκβαλε 30 κεηνρέο κε ηε κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη ην άιιν 30 

κεηνρέο κε ηε ρακειόηεξε θεθαιαηνπνίεζε. Καηόπηλ, γηα θάζε κεηνρή εθάζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίζηεθαλ εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδόζεηο 

ρξεζηκνπνηώληαο ηνλ θπζηθό ινγάξηζκν ησλ απνδόζεσλ θαη πξνέθπςαλ νη 

αληίζηνηρεο εθηηκήζεηο γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα.  

 

 

 

Αποηελέζμαηα  

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ ην κέζν βήηα ησλ κεηνρώλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο λα απμάλεηαη θαζώο επηκεθύλζεθε ην 

δηάζηεκα ηεο κέηξεζεο ησλ απνδόζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε κέζε εθηίκεζε γηα ην 

βήηα απηώλ ησλ κεηνρώλ απμήζεθε από 1,097 όηαλ απνδόζεηο ππνινγίδνληαλ ζε 

εκεξήζηα βάζε, ζε 1,234 θαη 1,235 όηαλ απνδόζεηο ππνινγίδνληαλ ζε βάζε δπν 

εβδνκάδσλ θαη ελόο κήλα αληίζηνηρα. Χζηόζν απηέο νη κεηαβνιέο  δελ βξέζεθαλ 

λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ηνπ 1%. Καη ην κέζν 

βήηα ησλ κεηνρώλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο βξέζεθε λα 

απμάλεηαη θαζώο ην ρξνληθό δηάζηεκα εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ 

κάθξαηλε. ΢πγθεθξηκέλα, ην κέζν βήηα ησλ παξαπάλσ κεηνρώλ απμήζεθε από 
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1,23 γηα εκεξήζηεο απνδόζεηο, ζε 1,4 θαη 1,52 γηα απνδόζεηο πνπ ππνινγίδνληαλ 

γηα δηάζηεκα δπν εβδνκάδσλ θαη ελόο κήλα αληίζηνηρα. Χζηόζν θαη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε απηέο νη απμήζεηο δελ βξέζεθαλ λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.   

 

Δπνκέλσο, βιέπνπκε όηη ε επίδξαζε ηεο αγνξαίαο αμίαο δελ αιιάδεη ηελ 

θαηεύζπλζε ηεο ζρέζεο κεηαμύ εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ηεο 

πεξηνδηθόηεηαο ησλ απνδόζεσλ. Σν απνηέιεζκα απηό θαίλεηαη λα αληηηίζεηαη ησλ 

απνδεηθηηθώλ ζηνηρείσλ πνπ παξέρνληαη από ηνπο Brailsford θαη Josev (1977) 

πνπ δείρλνπλ όηη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ησλ πςειώλ 

θεθαιαηνπνηεκέλσλ επηρεηξήζεσλ κεηώλνληαη θαζώο ην δηάζηεκα ηεο κέηξεζεο 

απόδνζεο παξαηείλεηαη, ελώ νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ησλ ρακειώλ 

θεθαιαηνπνηεκέλσλ επηρεηξήζεσλ απμάλνπλ θαζώο ην ρξνληθό κέηξεζεο 

απόδνζεο παξαηείλεηαη. 

 

Καηόπηλ, νη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ πνπ πξνέθπςε 

από ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο γηα ηηο κεηνρέο ησλ δπν 

ραξηνθπιαθίσλ. Γηα ην κελ  ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο βξέζεθε ν 

δείθηεο ATSEC1 λα εμεγεί, θαηά κέζν όξν, κόλν ην 18,6% ηεο δηαθύκαλζεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθώλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ όηαλ ρξεζηκνπνηνύληαη εκεξήζηεο 

απνδόζεηο θαη 36,3% όηαλ ρξεζηκνπνηνύληαη κεληαίεο απνδόζεηο. Γηα ην δε 

ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο βξέζεθε ν δείθηεο ATSEC1 λα εμεγεί, 

θαηά κέζν όξν, ην 42,8% ηεο δηαθύκαλζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ απνδόζεσλ 

ησλ κεηνρώλ όηαλ ρξεζηκνπνηνύληαη εκεξήζηεο απνδόζεηο κε ην αληίζηνηρν 

πνζνζηό λα αλέξρεηαη ζην 53% ζηελ πεξίπησζε ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ.  

 

Σα απνηειέζκαηα  δειαδή έδεημαλ όηη ε κέζε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνύ θαη γηα ην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά θαη γηα 

ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο απμήζεθε θαζώο κεγάισζε ε 

ρξνληθή πεξίνδνο εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ.  Δπίζεο, θαη γηα ην 

ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη γηα ην ραξηνθπιάθην ρακειήο 
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θεθαιαηνπνίεζεο ε δηαθνξά κεηαμύ ησλ δύν κέζσλ ηηκώλ ησλ R2 βξέζεθε λα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1%,  

Ζ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηεο δηαθνξάο ζηνπο κέζνπο ζπληειεζηέο 

πξνζδηνξηζκνύ επηβεβαηώλεη ηε παξνπζία ηεο επίδξαζεο ηνπ δηαζηήκαηνο 

εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ επί ησλ εθηηκήζεσλ γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα. 

 

Καηά ηνπο ζπγγξαθείο κηαο πηζαλή εμήγεζε ηνπ γηαηί ν ζπληειεζηήο βήηα 

κεηαβάιιεηαη θαζώο ην ρξνληθό δηάζηεκα εθηίκεζεο ηεο (θεθαιαηαθήο) απόδνζεο 

ησλ κεηνρώλ επηκεθύλεηαη ελδερνκέλσο λα είλαη όηη ν πιήξεο αληίθηππνο ησλ 

πιεξνθνξηώλ δελ αληαλαθιάηαη άκεζα ζηηο αμίεο ιόγσ ησλ θαζπζηεξήζεσλ 

«πξνζαξκνγήο ησλ ηηκώλ», αιιά ν αληίθηππνο απηνύ ηνπ θαηλνκέλνπ κεηώλεηαη 

κε κεγαιύηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα κέηξεζεο απόδνζεο, δεδνκέλνπ όηη νη ηηκέο 

ελζσκαηώλνπλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ ζρεηηθώλ πιεξνθνξηώλ 

 

 

2.Pierre Perron and Cosme Voudounou (1997) 

Sampling Interval and Estimated Betas: Implications for the Presence of Transitory 

Components In Stock Prices  

 

΢ηόρνο ηεο κειέηεο ήηαλ λα θαηαδείμνπλ όηη ε επίδξαζε ηεο πεξηνδηθόηεηα ησλ 

απνδόζεσλ θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα κηαο κεηνρήο είλαη 

εκθαλήο αθόκε θαη ζηελ πεξίπησζε όπνπ ρξεζηκνπνηνύκε ζπλερώο 

αλαηνθηδόκελεο απνδόζεηο.  

Οη ζπγγξαθείο εθηίκεζαλ κηα ζρέζε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηεο 

κεηνρήο, ππνζέηνληαο όηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο πεξηιακβάλεη κηα κόληκε θαη κηα 

παξνδηθή ζπληζηώζα, νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη ζηελ αθόινπζε ζρέζε.   

, , ,ln ln lnb a

i t i t i tP P P   1 

 

‘ε 

 2 

 

, , ,

b a

i t i t i tp p p 
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Όπνπ 

: ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πεξίνδν  

: Ζ κόληκε ζπληζηώζα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πεξίνδν  

: Ζ παξνδηθή ζπληζηώζα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πεξίνδν  

: Ο θπζηθόο ινγάξηζκνο ηεο κόληκεο ζπληζηώζαο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

θαηά ηελ πεξίνδν  

: Ο θπζηθόο ινγάξηζκνο ηεο παξνδηθήο ζπληζηώζαο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

θαηά ηελ πεξίνδν  

 

Ζ κόληκε ζπληζηώζα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πεξηγξάθεηαη από κηα γεσκεηξηθή 

δηαδηθαζία Brown κε ζηαζεξή κεηαβιεηόηεηα, ε καζεκαηηθή έθθξαζε ηεο νπνίαο 

έρεη σο εμήο  

 3 

 

Όπνπ 

 θαη απνηεινύλ δπν αλεμάξηεηεο δηαδηθαζίεο Wiener  

 : Ζ κέζε απόδνζε ηεο κεηνρήο  

 

  Από ηελ άιιε, ε παξνδηθή ζπληζηώζα ηεο κεηνρήο πεξηγξάθεηαη από κηα 

ζηάζηκε δηαδηθαζία Ornstein-Uhlenbeck, όπνπ ε ηειεπηαία (ελ αληηζέζεη κε ηελ 

πξώηε) πεξηγξάθεη ηελ δπλακηθή ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο ηηκήο ελόο πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ (ζπλήζσο πξόθεηηαη γηα ην αθίλδπλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν, όπσο είλαη 

ηα νκόινγα ηνπ δεκνζίνπ). Οπόηε ε δηαθνξηθή εμίζσζε πνπ πεξηγξάθεη ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο παξνδηθήο ζπληζηώζαο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρή έρεη σο εμήο 

 4 

 

Καηόπηλ, ε ιύζε ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο πεξηγξάθεηαη από ηελ ζρέζε (3) καο 

δίλεη κηα κε ζηάζηκε ζπλάξηεζε γηα ηνλ ινγάξηζκν ηεο κόληκεο ζπληζηώζαο. Ζ ελ 

ιόγσ εμίζσζε έρεη σο εμήο  

, , , ,

b b b b b

i t i i t i t i i tdP P dt P dW  

, , ,

a a a a

i t i i t i i tdp p dt dW   
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 5 

 

Χζηόζν, ε ιύζε ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο πεξηγξάθεηαη από ηελ ζρέζε (4) καο 

δίλεη κηα ζηάζηκε ζπλάξηεζε γηα ηνλ ινγάξηζκν ηεο παξνδηθήο ζπληζηώζαο. Ζ ελ 

ιόγσ εμίζσζε έρεη σο εμήο  

 6 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, νη ζπγγξαθείο όξηζαλ ηηο απνδόζεηο ζε έλα επελδπηηθό νξίδνληα 

πνπ πεξηιακβάλεη n πεξηόδνπο. Σν βήηα θάζε κεηνρήο εμαξηάηαη από ην 

δηάζηεκα δεηγκαηνιεςίαο θαη ηηο δύν ζπληζηώζεο ησλ κεηνρώλ, νπόηε ην 

«κόληκν» βήηα θαη ην «παξνδηθό» βήηα».  

 

Οη ζπγγξαθείο ινηπόλ θαηέδεημαλ όηη εάλ δελ ππάξρεη ε παξνδηθή ζπληζηώζα 

ζηελ ηηκή ησλ κεηνρώλ ηόηε δελ εκθαλίδεηαη ην interval effect. Αληίζεηα, ε ύπαξμε 

κηαο παξνδηθήο ζπληζηώζαο θαζηζηά ηνλ ζπληειεζηή βήηα κηα αύμνπζα 

(θζίλνπζα) ζπλάξηεζε ηνπ δηαζηήκαηνο δεηγκαηνιεςίαο γηα ηηο πην επηθίλδπλεο 

κεηνρέο. Οη ζπγγξαθείο ζεώξεζαλ σο επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απηώλ 

ησλ νπνίσλ ν "κόληκνο ζπληειεζηήο βήηα" ήηαλ κεγαιύηεξνο από ηνλ αληίζηνηρν 

"παξνδηθό" θαη ην αληίζεην γηα ιηγόηεξα επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

΢πλεπώο, ην interval effect δύλαηαη λα εξκελεπζεί κόλν από ηελ παξνπζία ή κε 

κηαο παξνδηθήο ζπληζηώζαο ζηελ ηηκή ησλ κεηνρώλ.  

 

 

3.Michael Atchhison, Kirt Butler, Richard Simonds (1987) 

Nonsynchronous Security Trading and market Index Autocorrelation 

 

Οη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ θαηά πόζνλ ε εηεξνρξνληζκέλε αγνξαπσιεζία κεηνρώλ 

(non-synchronous trading) δύλαηαη λα εξκελεύζεη ηηο παξαηεξνύκελεο εκεξήζηεο 

 
2

, ,0 ,
2

b

ib b b b

i t i i i i tp p t dW


 
 
    
 
 

    , ,0 ,

0

exp exp

t

a a a a

i t i i i i i sp p t t s dW      
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απηνζπζρεηίζεηο ησλ κεηνρώλ. ΢πλήζσο νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρώλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ κόλν ηελ ηειεπηαία ζπλαιιαγή πνπ έιαβε ρώξα. Οη επηδξάζεηο 

εηεξνρξνληζκέλσλ ζπλαιιαγώλ είλαη εκθαλείο όηαλ νη αγνξαπσιεζίεο ζε κηα 

κεηνρή πξαγκαηνπνηνύληαη ζε αξαηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. ΢ε απηέο ηηο 

πεξηπηώζεηο, ε ηειεπηαία ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ελδέρεηαη λα κελ 

απεηθνλίδεη ηε ζεκειηώδε αμία ηεο επηρείξεζεο ηελ ζηηγκή θαηά ηελ νπνία λέεο 

πιεξνθνξίεο γηα απηή γλσζηνπνηνύληαη ζην επελδπηηθό θνηλό. Δθ πξώηεο 

όςεσο, απηό δίλεη ηελ εληύπσζε όηη ππάξρεη κηα θαζπζηέξεζε ζηελ πξνζαξκνγή 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο, σζηόζν ην αίηην απηήο ηεο 

θαζπζηέξεζεο έγθεηηαη ζην όηη ε ηηκή θιεηζίκαηνο αθνξά ζε κηα πξνγελέζηεξε 

ζπλαιιαγή, θαη είλαη επνκέλσο μεπεξαζκέλε. Σν θαηλόκελν ησλ 

εηεξνρξνληζκέλσλ ζπλαιιαγώλ κπνξεί λα επζύλεηαη γηα ηελ αύμεζε ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ απνδόζεσλ, ηελ ζηηγκή θαηά ηελ νπνία απηέο είλαη αλεμάξηεηεο 

θαη κε ζπζρεηηδόκελεο (γεγνλόο πνπ ζπλάδεη κε ηελ Τπόζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο) 

 

Οη ζπγγξαθείο ινηπόλ ζπλέθξηλαλ ηεο παξαηεξεζείο εκεξήζηεο ζπζρεηίζεηο 

απνδόζεσλ ελόο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρώλ κε απηέο πνπ πξνθύπηνπλ από ην 

ζεσξεηηθό ππόδεηγκα ησλ Scholes and Williams (1987). Ο ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο πξώηεο ηάμεσο γηα ηελ απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βάζεη ησλ 

ζπλαιιαγώλ έρεη σο εμήο   

 
 
, , 1

1

,

cov ,

var

T T

p t p t

T

p t

R R

R



   

 

Όπνπ  

  

  

 

Οπόηε κε αληηθαηάζηαζε έρνπκε  
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Καη ζε έλα ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην, όπνπ  ζα έρνπκε ηα αθόινπζα  

 

  

 

 

Οη ζπγγξαθείο ζπλέιεμαλ έλα ηπραίν δείγκα εκεξήζησλ πξαγκαηνπνηεζεηζώλ 

απνδόζεσλ  γηα  κεηνρέο εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο θαηά ηελ πεξίνδν 1978-1981. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο έδεημαλ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ήηαλ κεγαιύηεξνη από απηνύο 

πξνβιέπεη ην ππόδεηγκα ηεο εηεξνρξνληζκέλεο ζπλαιιαγήο. ΢πγθεθξηκέλα, ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο ήηαλ ίζνο κόλν κε ην 15,8% ηνπ 

παξαηεξνύκελνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ελόο ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

280 κεηνρώλ. 
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4.Phillip Daves, Michael Ehrhaedt , Robert Kunkel (2000) 

Estimating Systematic Risk: The Choice Of Return interval and Estimation    

Period 

 

΢ηελ εξγαζία ηνπο νη ζπγγξαθείο (2000) αζρνιήζεθαλ κε ην ππόδεηγκα 

ηηκνιόγεζεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (CAPM), δηόηη βάζεη απηνύ ηνπ 

ππνδείγκαηνο εθηηκάηαη ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν κε ηελ ζεηξά ηνπ 

είλαη ζεκαληηθό θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνύ θόζηνπο θεθαιαίνπ.   

 

Μέθοδοι Ανάλσζης και Δείγμα 

΢πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο πεξηόδνπο 

εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη νθηώ πεξηόδνπο εθηίκεζεο ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπλ πνηα πεξηνδηθόηεηα θαη πεξίνδνο 

εθηίκεζεο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Ζ 

πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ ήηαλ ζε θαζεκεξηλή, εβδνκαδηαία, 

δεθαπελζήκεξε, θαη κεληαία βάζε, ελώ νη νθηώ πεξίνδνη εθηίκεζεο (ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα) θπκαίλνληαλ από έλα ρξόλν ζε νθηώ έηε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηόδνπ 1982-1989. Γηα ηηο απνδόζεηο ζε θαζεκεξηλή, εβδνκαδηαία, θαη 

δεθαπελζήκεξε ππήξραλ δηαζέζηκεο 1,329 εηαηξίεο ελώ γηα ηηο απνδόζεηο ζε 

κεληαία βάζεη ππήξραλ δηαζέζηκεο 946 εηαηξίεο.  

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην ππόδεηγκα 

ηεο αγνξάο, ελώ παξάιιειε εθηηκήζεθε θαη ην ηππνπνηεκέλν ζθάικα ηεο 

εθηίκεζεο βήηα βάζεη ηεο αθόινπζεο ζρέζεο 

 1 

 

Όπνπ 

: Ζ ηππηθή απόθιηζε ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ εθηίκεζε ηνπ 
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 Ζ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο 

 

Υξεζηκνπνηώληαο ινηπόλ εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο, δεθαπελζήκεξεο, θαη 

κεληαίεο, απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ εθηίκεζαλ ηελ ππόδεηγκα αγνξάο γηα θάζε 

κεηνρή ζε θάζε έηνο ηεο ππό εμέηαζε πεξηόδνπ (από ην 1982 κέρξη ην 1989) 

έιαβαλ ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ θαηαινίπσλ θάζε παιηλδξόκεζεο. Καηόπηλ, 

εθηίκεζαλ ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο γηα θάζε έηνο.  

 

Καηόπηλ, ε κέζε ηηκή ηνπ θαη ηνπ  θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νθηάρξνλεο 

πεξηόδνπ ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα πξνζνκνησζνύλ ηηκέο γηα ην ηππηθό 

ζθάικα ηεο εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα γηα ηηο δηαθνξεηηθέο πεξηόδνπο 

εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ ζπληειεζηώλ βήηα 

 

Αποηελέζμαηα  

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ όηη όζν απμάλεηαη ε ρξνληθή πεξίνδνο 

εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα, ηόζν κεηώλεηαη ην ηππηθό ζθάικα ηεο 

εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Απηό κε ηελ ζεηξά ηνπ ζεκαίλεη κηθξόηεξα 

δηαζηήκαηα εκπηζηνζύλεο γηα ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Γηα 

παξάδεηγκα, βάζεη ησλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ ε κέζε ηηκή, γηα όιε ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 1982-1989, ηνπ ηππηθνύ ζθάικαηνο ησλ θαηαινίπσλ ήηαλ  

θαη ελώ ε αληίζηνηρε ηηκή ηνπ ηππηθνύ ζθάικαηνο ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο, 

θαηά ηελ πξναλαθεξζείζα πεξίνδν ήηαλ . Καηόπηλ ν ιόγνο  

=0,02202/0,007=2,97 ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα πξνζνκνησζνύλ ηηκέο γηα 

ην ηππηθό ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα γηα ηηο δηαθνξεηηθέο 

πεξηόδνπο εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ ζπληειεζηώλ βήηα. 

Έηζη γηα κηθξή ρξνληθή πεξίνδν εθηίκεζεο όπσο είλαη ην έλα έηνο εκεξεζίσλ 

επηζηξνθώλ, ην ηππηθό ζθάικα ηεο εθηίκεζεο βήηα είλαη αξθεηά κεγάιν, 

δεκηνπξγώληαο έλα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95% κεηαμύ ησλ ηηκώλ 0,62 έσο 

1,38 γηα κηα επηρείξεζε κε κηα εθηίκεζε γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα πιεζίνλ ηεο 

κνλάδνο.  
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Δάλ ηώξα, ε πεξίνδνο εθηίκεζεο απμεζεί ζε δύν έηε εκεξεζίσλ απνδόζεσλ, 

ηόηε ην ηππηθό ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ηνπ βήηα είλαη πνιύ κηθξόηεξν, δίλνληαο 

ηώξα έλα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95% κεηαμύ ησλ ηηκώλ 0,73 έσο 1,27 γηα κηα 

εηαηξία κε ζπληειεζηή βήηα θνληά ζην 1.0. Δάλ ρξεζηκνπνηήζνπκε κελαία 

δεδνκέλα αλαθνξηθά κε ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ηόηε ε αλαινγία Se/Sm 

κεηώλεηαη από 2,97 ζε 1,514. Απηό ζεκαίλεη γηα νπνηαδήπνηε πεξίνδν εθηίκεζεο, 

νη εκεξήζηεο απνδόζεηο δίλνπλ κηθξόηεξν ηππηθό ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα, δειαδή παξέρνπλ κηα αθξηβέζηεξε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα.  

 

Καηά ζπκπέξαζκα, ηα πην ζύληνκα δηαζηήκαηα εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ 

κεηνρώλ ζπλδένληαη κε κηθξόηεξν ηππηθό ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα ή κε κεγαιύηεξε αθξίβεηα θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ ελ ιόγσ ζπληειεζηή. Καηά 

ζπλέπεηα, ε εθηίκεζε ηνπ θόζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη 

λα γίλεηαη βάζεη εκεξήζησλ απνδόζεσλ ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ (εάλ βεβαίσο 

ππάξρεη ε δπλαηόηεηα επηινγήο εκεξήζησλ ζηνηρείσλ). Γεύηεξνλ, ε αύμεζε ηεο 

δηαζηήκαηνο εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα κεηώλεη ην ηππηθό ζθάικα ηεο 

εθηίκεζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη έηζη απμάλεη ηελ αθξίβεηα ηεο εθηίκεζεο 

απηώλ.  

 

 

 

5.Kalman Cohen, Gabriel Hawawini , StevenMaier, Robert Schwaetz, David 

Whitcomb (1983) 

Estimating And Adjusting for the Intervalling - Effect Bias in Beta 

 

΢θνπόο ηεο κειέηεο  ήηαλ λα παξνπζηάζεη έλα ππόδεηγκα πνπ εμεγεί γηα πην 

ιόγν νη εθηηκήζεηο αλαθνξηθά κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρώλ εμαξηώληαη 

από ηελ πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ (δειαδή εάλ νη απνδόζεηο ππνινγίδνληαη 

ζε εκεξήζηα, κεληαία, ή εηήζηα βάζε), βάζεη ησλ νπνίσλ βεβαίσο εθηηκάηαη ν ελ 



45 
 

ιόγσ ζπληειεζηήο. ΢πγθεθξηκέλα, ζηόρνο ηνπ ζπγγξαθέα ήηαλ λα θαηαδείμεη όηη 

όηαλ ε πεξηνδηθόηεηα κέηξεζεο ησλ απνδόζεσλ απμάλεηαη (δειαδή ην ρξνληθό 

δηάζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ 

απνδόζεσλ κεηώλεηαη), ηόηε νη κεηνρέο κε κηα κηθξόηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ζε 

ζρέζε κε ην κέζν όξν όισλ ησλ ηίηισλ ηεο αγνξάο ζα έρνπλ ζε γεληθέο γξακκέο 

έλα κηθξόηεξν ζπληειεζηή βήηα, ελώ νη κεηνρέο κε κηα πςειόηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε από ην κέζν όξν ζα έρνπλ έλα πςειό βήηα.  

 

Μέθοδοι Ανάλσζης  

Καηά ηνλ ζπγγξαθέα, έλαο βαζηθόο παξάγνληαο πνπ εμεγεί ην θαηλόκελν ηεο 

κεηαβνιήο ηνπ ζπληειεζηή βήηα αλάινγα κε ηελ πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ 

ηεο κεηνρήο είλαη ε ύπαξμε (ή κε) ησλ ηαπηόρξνλσλ θηλήζεσλ ησλ κεηνρηθώλ 

απνδόζεσλ θαη ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο, θαζώο είλαη δπλαηόλ ε κεηαβνιή 

κηαο κεηνρηθήο απόδνζεο λα πξνεγείηαη ή λα έπεηαη απηήο ηεο αγνξάο.   

 

. 

΢εκαζία σζηόζν ν Hawawini (1983) έδσζε ζηνλ ιόγν , δειαδή ζηνλ ιόγν ηνπ 

αζξνίζκαηνο ηνπ .θαη ηνπ  πξνο ηνλ απιό ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο . 

Απηέο ινηπόλ νη δηαρξνληθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ 

θαη ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο επζύλνληαη γηα ηελ επαηζζεζία ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ζηελ πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ.  

 

Αποηελέζμαηα  

Αξρηθά ν ζπγγξαθέαο εθηίκεζε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο , , θαη 

θαζώο θαη ηνλ ιόγν  γηα 20 Ακεξηθάληθεο κεηνρέο θαηά ηελ πεξίνδν 1970:01-

1973:12. Καηόπηλ, πξνθεηκέλνπ λα ππνζηεξίμεη ηελ ζέζε ηνπ, ν Hawawini (1983) 

απέδεημε όηη ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο δύλαηαη λα γξαθεί σο αθνινύζσο  
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όπνπ   ην εθηηκεζέλ βήηα ηεο κεηνρήο  ην νπνίν έρεη πξνθύςεη βάζεη 

απνδόζεσλ ππνινγηζκέλσλ γηα ρξνληθό δηάζηεκα εκεξώλ,  ην βήηα ηεο 

κεηνρήο  πνπ έρεη εθηηκεζεί βάζεη εκεξήζησλ απνδόζεσλ, θαη νη ζπληειεζηέο 

 ζηνπο νπνίνπο αλαθεξζήθακε πξνεγνπκέλσο.  

Ζ ζρέζε (2.1) δείρλεη μεθάζαξα κε πνην ηξόπν νη δηαρξνληθέο ζπζρεηίζεηο θαη νη 

αιιαγέο ζηελ πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ επεξεάδνπλ ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα 

ηεο κεηνρήο. Καη' αξράο, εάλ ππνζέζνπκε όηη ν ιόγνο  γηα ηελ κεηνρή θαη ηελ 

αγνξά είλαη κεδέλ ( ) ηόηε ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ν ζπληειεζηήο 

βήηα ηεο κεηνρήο ζα ηζνύηαη κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα ππνινγηδόκελν βάζεη 

εκεξήζησλ απνδόζεσλ, αζρέησο από ηελ πεξηνδηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ ησλ 

κεηνρώλ. Χζηόζν, ην q κηαο κεηνρήο ζα δηαθέξεη από απηό ηεο αγνξάο, 

πξνθαιώληαο έηζη κεηαβνιέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα αλάινγα κε ηελ πεξηνδηθόηεηα 

ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ.  

Δπίζεο, ην όηη ε πεξηνδηθόηεηα κέηξεζεο ησλ απνδόζεσλ επεξεάδεη ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα πξνθύπηεη εθ ηνπ γεγνλόηνο όηη ζηελ παξαπάλσ 

ζρέζε ε πξώηε παξάγσγνο ηνπ σο πξνο ην είλαη δηαθνξεηηθή ηνπ κεδελόο 

 2 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε βιέπνπκε όηη θαζώο απμάλεηαη ην ( δειαδή ην 

ρξνληθό δηάζηεκα εληόο ηνπ νπνίνπ εθηηκώληαη νη ζπληειεζηέο βήηα) ν 

ζπληειεζηήο βήηα  ηεο κεηνρήο ζα απμεζεί, εάλ ε δηαθνξά  είλαη ζεηηθή, 

δειαδή εάλ ε αλαινγία  ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιύηεξε από ηελ αληίζηνηρε ηεο 

αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, ν ζπγγξαθέαο εθηίκεζε ηνλ ζπληειεζηή  ηεο 

κεηνρήο Wayne-Gossard ζην 1,161, θαη απηό ηεο αγνξάο ζην 0,570. ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε εάλ ην δηάζηεκα  κηθξύλεη (απμεζεί), ηόηε ν ζπληειεζηήο 

βήηα ηεο κεηνρήο ζα πξέπεη λα κεησζεί (απμεζεί). Πξάγκαηη, ν ζπληειεζηήο βήηα 
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ηεο κεηνρήο κεηώλεηαη από 0,976 ζηελ πεξίπησζε ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ ζην 

0,459 ζηελ πεξίπησζε ησλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ.  

Σέινο, θαηά ηνλ ζπγγξαθέα ν ιόγνο  θαη ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο κεηνρήο έρνπλ 

κηα αληίζηξνθε ζρέζε. Γειαδή κεηνρέο πςειή θεθαιαηνπνίεζεο ζα έρνπλ έλα 

κηθξό  ζε ζρέζε κε απηό ηεο αγνξάο, θαη επνκέλσο ε ζρέζε κεηαμύ ηνπ βήηα 

θαη ηεο πεξηόδνπ εθηίκεζεο ησλ απνδόζεσλ ζα είλαη αξλεηηθή 

 

 

6.Puneet Handa, Kotharl, Charles Wasley (1993) 

Sensitivity of Multivariate Tests of the Capital Asset - Pricing Model to the return 

Measurement Interval 

 

 

Οη Handa et al  δηεξεύλεζαλ ηηο ζπλέπεηεο πνπ κπνξεί λα έρεη ε επηινγή ηεο 

δηαθνξεηηθήο πεξηνδηθόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ζε ζρέζε κεηαμύ απνδόζεσο θαη 

θηλδύλνπ, όπσο απηή απνηππώλεηαη από ην ππόδεηγκα CAPM. ΢πγθεθξηκέλα, νη 

ζπγγξαθείο δηελήξγεζαλ ειέγρνπο ηνπ πνιπκεηαβιεηνύ ππνδείγκαηνο CAPM 

ρξεζηκνπνηώληαο κεληαίεο θαη εηήζηεο απνδόζεηο ηαμηλνκεκέλσλ βάζεη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηνπο ραξηνθπιαθίσλ απνηεινπκέλσλ από κεηνρέο ηνπ NYSE 

θαη ηνπ AMEX.  

Αξρηθά νη ζπγγξαθείο θάζε ρξόλν θαηαζθεύαζαλ 20 ραξηνθπιάθηα (MV1-MV20) 

κεηνρώλ ηηο νπνίεο ηαμηλόκεζαλ βάζεη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπο ζηελ αξρή ηνπ 

έηνπο. Έηζη ην ραξηνθπιάθην MV1 είλαη έλα ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην 

απνηεινύκελν  από ην 5% ησλ κεηνρώλ κε ηελ ρακειόηεξε θεθαιαηνπνίεζε ελώ 

ην ραξηνθπιάθην MV20 είλαη επίζεο ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην θαη 

απνηειείηαη όκσο από ην 5% ησλ κεηνρώλ κε ηελ πςειόηεξε θεθαιαηνπνίεζε. 

Γηα ηερληθνύο ιόγνπο, νη ζπγγξαθείο απέθιεηζαλ από ηελ αλάιπζε ηνπο ην 

ραξηνθπιάθην MV10 θαη δηελήξγεζαλ ειέγρνπλ ζηηο απνδόζεηο ησλ ππνινίπσλ 

19 ραξηνθπιαθίσλ, ζε 5 θαη 10 ραξηνθπιάθηα πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ από ηα 19 

ραξηνθπιάθηα, θαηά ηξεηο ππνπεξηόδνπο δηάξθεηαο 20 εηώλ θαη νθηώ κελώλ 
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εθάζηε. Οη αξρηθνί κήλεο απηώλ ησλ ππνπεξηόδσλ ήηαλ ν Ηαλνπάξηνο 1927,  ν 

΢επηέκβξηνο 1947, θαη ν Μάηνο 1968.  

Πξνθεηκέλνπ λα έρεη εκπεηξηθή ηζρύ ην CAPM ζα πξέπεη λα έρνπκε  γηα 

όιεο ηηο κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα  Ζ ζηαηηζηηθή ειέγρνπ πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε νη εξεπλεηέο είλαη ε αθόινπζε 

 1 

 

Όπνπ  

: Σν δηάλπζκα ησλ εθηηκώκελσλ  

: Ο πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ θαηαινίπσλ ησλ 

κεηνρώλ 

, : Ο δεηγκαηηθόο κέζνο θαη δηαθύκαλζε, αληίζηνηρα ηεο ππεξβάιινπζαο 

απόδνζεο ηεο αγνξάο θαηά ηηο  ρξνληθέο πεξηόδνπο.  

  

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη βάζεη ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ ε 

εκπεηξηθή εγθπξόηεηα ηνπ CAPM απνξξίπηεηαη ελώ βάζεη ησλ εηήζησλ 

απνδόζεσλ ην ππόδεηγκα δελ απνξξίπηεηαη. Γειαδή ε εκπεηξηθή ζρέζε κεηαμύ 

πξνζδνθώκελεο απόδνζεο θαη θηλδύλνπ επεξεάδεηαη από ην εύξνο ηεο 

πεξηνδηθόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ησλ ππό εμέηαζε κεηνρώλ.   

 

 

7.Ajai Kapoor - Ralph Pope (1997) 

The Relationship Between Corporate Debit Issuance And Changes In Systematic 

Risk 

 

Ο ζηόρνο ηεο κειέηεο ηνπ Kapoor and Pore ήηαλ λα εμεηαζηεί θαηά πόζνλ ην 

ρξένο πνπ εθδίδεη κηα επηρείξεζε έρεη κηα ζεκαληηθή επίδξαζε επί ηνπ 

ζπζηεκαηηθνύ θίλδπλνπ ηεο εηαηξείαο.  
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Μέθοδος Ανάλσζης και Δείγμα 

Σν δείγκα ηεο εξγαζίαο πεξηειάκβαλε 38 πεξηπηώζεηο εθδόζεσλ ρξένπο,  θαηά 

ην έηνο 1989, εηαηξηώλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο θαη ζην 

American Stock Exchange. ΢ην αξρηθό δείγκα ππήξραλ 64 πεξηπηώζεηο, αιιά 

επεηδή αξθεηέο επηρεηξήζεηο πξνέβεζαλ ζε έθδνζε ρξένπο πεξηζζόηεξν από κηα 

θνξά εληόο ηνπ ππ’ εμέηαζε ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο απνθαζίζηεθε λα 

απνθιεηζηνύλ από ην δείγκα.  

 

Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κέζνδν ησλ επηρεηξεκαηηθώλ ζπκβάλησλ 

(event study) πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηελ εξεπλεηηθή ηνπο ππόζεζε. Ζ 

εκεξνκελία έθδνζεο ρξένπο επηιέρηεθε σο εκεξνκελία 0 γηα ηελ αλάιπζε ηνπ 

ζρεηηθνύ επηρεηξεκαηηθνύ ζπκβάληνο. Πξνθεηκέλνπ ηώξα λα θαζνξηζηεί εάλ 

παξαηεξείηαη θάπνηα αιιαγή ζηνλ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρώλ κεηά από ηελ 

εκεξνκελία έθδνζεο, εθηηκήζεθαλ δύν ζπληειεζηέο βήηα: έλαο γηα πξηλ ην 

επηρεηξεκαηηθό ζπκβάλ θαη έλαο γηα κεηά ην επηρεηξεζηαθό ζπκβάλ.  

 

Οη ζπληειεζηέο  βήηα εθηηκήζεθαλ ρξεζηκνπνηώληαο εκεξήζηεο απνδόζεηο 

κεηνρώλ θαη ελόο ηζνζηαζκηζκέλνπ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε, ηνπ δείθηε CRSP 

(γηα ηελ ππνδεηγκαηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο). Γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ ζπληειεζηώλ βήηα πξηλ ην επηρεηξεκαηηθό ζπκβάλ ρξεζηκνπνηήζεθε έλα 

ρξνληθό δηάζηεκα 60 εκέξεο  πξηλ ην ζπκβάλ (ε πεξίνδνο εθηίκεζεο ησλ ελ ιόγσ 

ζπληειεζηώλ ήηαλ ε πεξίνδνο t=-120 κέρξη t=-60, θαη ν ίδηνο αξηζκόο εκεξώλ γηα 

ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα κεηά ην ζπκβάλ δειαδή ηελ έθδνζε ρξένπο 

(ε πεξίνδνο εθηίκεζεο ησλ ελ ζπληειεζηώλ βήηα κεηά ην ζπκβάλ ήηαλ ε 

πεξίνδνο t-61 κέρξη t=120. Τπήξμε ινηπόλ κηα πεξίνδνο 60 εκεξώλ, 30 πξηλ ην 

επηρεηξεζηαθό ζπκβάλ θαη 30 κεηά, γηα ηελ νπνία δελ έγηλαλ εθηηκήζεηο, θαζώο νη 

ζπληειεζηέο βήηα επηδεηθλύνπλ κηα ηδηαίηεξα αζηαζή ζπκπεξηθνξά όζν πιεζηάδεη 

ε εκεξνκελία ηνπ επηρεηξεζηαθνύ ζπκβάληνο.  
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Δπίζεο, νη ζπγγξαθείο πξνέβεζαλ ζε κηα πξνζαξκνγή ησλ ζπληειεζηώλ βήηα 

βάζεη ηεο κεζόδνπ ησλ Scholes θαη Williams. ΢πγθεθξηκέλα, πξνθεηκέλνπ λα 

εθηηκεζεί ν πξαγκαηηθόο ζπληειεζηήο βήηα, ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππόςε ζε κηα 

εμίζσζε πξνζαξκνγήο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα κηαο πεξηόδνπ κε πζηέξεζε κηαο 

πεξηόδνπ κε πξνήγεζε. Γειαδή ην ππόδεηγκα ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη όρη 

κόλν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα ηεο ηξέρνπζαο πεξηόδνπ, αιιά θαη ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα θαηά ηελ πεξίνδν t-1 θαη θαηά ηελ πεξίνδν t+1. Δπηπιένλ ζηελ 

εμίζσζε πξνζαξκνγήο ρξεζηκνπνηείηαη θαη ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο αγνξάο γηα 

ηελ πεξίνδν t+1 

 

Σέινο, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί εάλ ζα πξέπεη λα γίλεη απνδερηή ή λα 

απνξξηθζεί ε εξεπλεηηθή ππόζεζε, ζα πξέπεη λα αλαιπζνύλ ζηαηηζηηθά νη 

πξνθύπηνπζεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βήηα πξν θαη κεηά ην επηρεηξεζηαθό ζπκβάλ. 

Κάζε παξαηήξεζε πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηε κειέηε απνηειείηαη από δύν 

δείγκαηα, θαζώο ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη δύν θνξέο, 

ρξεζηκνπνηώληαο πξώηα έλα ζύλνιν απνδόζεσλ πξηλ ηελ έιεπζε ηνπ γεγνλόηνο 

θαη έπεηηα έλα ζύλνιν απνδόζεσλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα κεηά ην γεγνλόο. 

Δπεηδή ινηπόλ απηά ηα δύν ζύλνια απνδόζεσλ δελ είλαη αλεμάξηεηα, θαη 

επηπιένλ επεηδή νη εθηηκήζεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο βήηα δελ έρνπλ ίζεο 

δηαθπκάλζεηο ιόγσ ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ δείθηε αγνξάο, ζα πξέπεη λα γίλεη 

ρξήζε κε παξακεηξηθώλ ειέγρνπ. Οη ηξεηο ινηπόλ δηαθνξεηηθνί έιεγρνη ηζόηεηαο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ νη εμήο: ν έιεγρνο δεπγαξσηώλ δεηγκάησλ, ν 

έιεγρνο πξόζεκνπ, θαη ν έιεγρνο Wilcoxon.  

 

Αποηελέζμαηα 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο έδεημαλ όηη ε έθδνζε ηνπ 

ρξένπο δελ έρεη θάπνηα ζεκαληηθή επίδξαζε επί ηνπ ζπληειεζηή βήηα ησλ 

κεηνρώλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο βξήθαλ όηη νη ζπληειεζηέο βήηα είλαη 

εμίζνπ πηζαλό λα απμεζνύλ ή λα κεησζνύλ κεηά από ηελ έθδνζε ρξένπο. ΢ε 

αξθεηέο πεξηπηώζεηο όκσο νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα άιιαμαλ 
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εληππσζηαθά, ρσξίο σζηόζν λα ηεθκεξηώλεηαη ην πνζό απηήο ηεο αιιαγήο πνπ 

εξκελεύεηαη από ηελ αύμεζε ησλ δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ. 

 

Βεβαίσο έλα ηέηνην απνηέιεζκα είλαη αληίζεην κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο ζύγρξνλεο 

ζεσξία ησλ επελδύζεσλ, ζύκθσλα κε ηελ νπνία ε έθδνζε ρξένπο, παξέρνληαο 

ηελ δπλαηόηεηα αύμεζεο ηεο απνδνηηθόηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ επηθέξεη θαη 

κηα αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ ηεο κεηνρήο. Απηή ε ηδέα εληζρύεηαη θαη από ηελ 

παξαηήξεζε όηη νη εηαηξίεο ρσξίο ή κε πνιύ ιίγν ρξένο ζηελ θεθαιαηαθή ηνπο 

δηάξζξσζε έρνπλ θαιύηεξε αμηνιόγεζε ζε ζύγθξηζε κε εηαηξίεο πνπ έρνπλ έλα 

πςειό επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο  

 

 

 

8.Gregory Koutmos - George Philippatos (2007) 

Market Frictions and Stock Return Dynamics. Evidence From The Athens Stock 

Exchange. 

 

Οη Koutmos and Philipatos  εμέηαζαλ, ρξεζηκνπνηώληαο έλα ηξνπνπνηεκέλν 

ππόδεηγκα κεξηθήο πξνζαξκνγήο, θαηά πόζνλ νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (ASE) πξνζαξκόδνληαη κε αζύκκεηξν ηξόπν ζε 

παξειζνύζα πιεξνθόξεζε ιόγσ ησλ δηαθνξεηηθώλ δαπαλώλ πξνζαξκνγήο.  

 

Μέθοδοι Ανάλσζης και Δείγμα  

Οη ζπγγξαθείο ζηεξίρζεθαλ ζε ππόδεηγκα πξνζαξκνγήο ησλ κεηνρηθώλ αμηώλ.  

 1 

 

Όπνπ 

: Ζ παξαηεξνύκελε ηηκή (εθθξαζκέλε ζε θπζηθό ινγάξηζκν) ηεο κεηνρήο θαηά 

ηελ πεξίνδν t  

  1 11t t t tP P V P    
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: Ζ δίθαηε αμία (εθθξαζκέλε ζε θπζηθό ινγάξηζκν) ηεο κεηνρήο θαηά ηελ 

πεξίνδν t. Ζ ελ ιόγσ αμία ππνηίζεηαη όηη αθνινπζεί ηελ παξαθάησ ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία  

 2 

 

Σα θόζηε πξνζαξκνγήο ζεκαίλνπλ όηη ε παξάκεηξνο ζ ζα είλαη δηαθνξεηηθή ηεο 

κνλάδνο. ΢πγθεθξηκέλα, όζν κεγαιύηεξε ε ηηκή ηνπ ζ ηόζν πην αξγή ε 

πξνζαξκνγή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο ηελ δίθαηε αμία ηεο.  

 

Οη παξαπάλσ δπν εμηζώζεηο ζεκαίλνπλ όηη νη απνδόζεηο αθνινπζνύλ κηα 

απηναλάδξνκε δηαδηθαζία πξώηεο ηάμεσο  

 3 

 

Όπνπ , θαη . Από ηελ εθηίκεζε ινηπόλ ηνπ παξαπάλσ 

ππνδείγκαηνο ιακβάλνπλ κηα εθηίκεζε ηεο παξακέηξνπ ηξηβήο .  

 

Δάλ, ηα θόζηε πξνζαξκνγήο (ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο ηελ δίθαηε ηηκή) 

είλαη αζπκκεηξηθά θαηά ηηο αλνδηθέο ή θαζνδηθέο αγνξέο, ηόηε ην ππόδεηγκα 

κεξηθήο πξνζαξκνγήο ιακβάλεη ηελ αθόινπζε κνξθή 

 4 

  

Όπνπ θαη . Δπίζεο, νη 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ αθνινπζνύλ ην αθόινπζν απηνπαιίλδξνκν ζρήκα 

πξώηεο ηάμεσο 

 5 

 

Όπνπ θαη  Δπίζεο, νη απνδόζεηο ησλ 

κεηνρώλ αθνινπζνύλ ην αθόινπζν απηνπαιίλδξνκν ζρήκα πξώηεο ηάμεσο. Δάλ 

ινηπόλ ε απόδνζε ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν είλαη ζεηηθή 

(δειαδή ), ηόηε ζα έρνπκε θαη 

1t t tV c V u  

1t t tR R    

     1 1 11 1t t t t t tP P V P V P 
  

        

1 1t t t tR R R      

    
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, νπόηε ε πξνζδνθώκελε απόδνζε, δνζείζεο ηεο 

πιεξνθόξεζεο όηη ε απόδνζε ηεο κεηνρήο ζηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν ήηαλ 

, ζα έρεη σο εμήο: 

 6 

 

Αληίζεηα, εάλ ινηπόλ ε απόδνζε ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν 

ήηαλ αξλεηηθή ή ζεηηθή (δειαδή ), ηόηε ζα έρνπκε 

θαη , νπόηε ε 

πξνζδνθώκελε απόδνζε, δνζείζεο ηεο πιεξνθόξεζεο όηη ε απόδνζε ηεο 

κεηνρήο ζηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν ήηαλ αξλεηηθή, ζα έρεη σο εμήο: 

 7 

 

 

Σν δείγκα ηεο εξγαζίαο πεξηειάκβαλε εκεξήζηεο απνδόζεηο κεηνρώλ (από ηνπο 

θιάδνπο ησλ βαζηθώλ πιηθώλ, ησλ θαηαλαισηηθώλ κε θπθιηθώλ αγαζώλ, ηεο 

ηερλνινγίαο, ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ θιάδνπ, θαη ηνπ κεηαπνηεηηθνύ θιάδνπ) ηνπ 

ASE θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ από 2 Ηαλνπαξίνπ 1992 κέρξη 1 Μαξηίνπ 

1999.  

 

 

Αποηελέζμαηα  

Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπγγξαθέσλ έδεημαλ όηη νη κεηνρηθέο ηηκέο πξνζαξκόδνληαη κε 

αζύκκεηξν ηξόπν ζε πιεξνθνξίεο ηνπ παξειζόληνο, δειαδή νη εθηηκήζεηο γηα 

ηνπο ζπληειεζηέο ήηαλ ζπζηεκαηηθά πςειόηεξεο από ηηο εθηηκήζεηο γηα ηνλ 

ζπληειεζηή νπόηε ε θαη δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο 

πξνο ηελ δίθαηε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα ήηαλ δηαθνξεηηθή. Γηα παξάδεηγκα, γηα ηνλ 

κε θπθιηθό ηνκέα, εάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ππνηηκεκέλε, ηόηε απαηηνύληαη 

0,3708 εκέξεο πξνθεηκέλνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο λα πξνζαξκνζηεί θαηά 50% πξνο 

ηελ δίθαηε ηεο, θαη 0,1453 εκέξεο εάλ είλαη ππεξηηκεκέλε. Έηζη ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε νη θαθέο εηδήζεηο ελζσκαηώλνληαη 2,55 θνξέο γξεγνξόηεξα ζε ζρέζε 

 1 1t t tE R I R   

  

 1 1t t tE R I R   

  
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κε ηηο θαιέο εηδήζεηο. ΢πλεπώο, πξνθύπηεη ην ζπκπέξαζκα όηη νη ζεηηθέο 

απνδόζεηο ηνπ παξειζόληνο είλαη πην επίκνλεο ζε ζρέζε κε ηζόπνζεο αξλεηηθέο. 

Ζ αζπκκεηξία παξαηεξήζεθε γηα ηνπο έμη από ηνπο επηά εμεηαδόκελνπο θιάδνπο 

(ε κόλε εμαίξεζε απνηέιεζε ν θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο).   

 

Με βάζε ινηπόλ ηα παξαπάλσ εκπεηξηθά επξήκαηα ζα πξέπεη λα δερζνύκε ηελ 

παξαβίαζε ηεο ππόζεζεο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο.  Απηό βεβαίσο 

ζπκβαίλεη ιόγσ πηζαλόλ ηξηβώλ ζηελ αγνξά θαη άιισλ δαπαλώλ πξνζαξκνγήο. 

Δπίζεο, απηή ε αζύκκεηξε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ζα κπνξνύζε λα βειηηώζεη 

ηα θέξδε εκπνξηθώλ ζπλαιιαγώλ, εηδηθά εθείλσλ πνπ βαζίδνληαη ζηηο 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο νξκήο.  

 

9.Koustubh Kanti Ray (2010) 

Stability of Beta Over Market Phases: An Empirical Study on Indian Stock Market 

 

Ο ζθνπόο ηεο κειέηεο ηνπ Ray ήηαλ ε εμέηαζε ηεο ζηαζεξόηεηαο ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα ζηελ Ηλδηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα έλα ρξνληθό δηάζηεκα 10 εηώλ από 

ηνλ Αύγνπζην ηνπ 1999 εσο ηνλ Αύγνπζην ηνπ 2009.  

 

Μέθοδοι Ανάλσζης και Δείγμα  

Ζ εμέηαζε ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα έγηλε γηα δηαθνξεηηθέο 

θάζεηο αγνξάο, θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ νπνίσλ έγηλαλ νη εθηηκήζεηο γηα ηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα. Απηέο θάζεηο πξνζδηνξίζηεθαλ δηα ηεο δεκηνπξγίαο ελόο 

ζπζζσξεπηηθνύ δείθηε πινύηνπ από ηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο. ΢πγθεθξηκέλα, ν 

ζπγγξαθέαο πξνζδηόξηζε πέληε δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηνπ δείθηε BΔS-100:  ηξεηο 

αλνδηθέο θάζεηο (Ηαλνπάξην 1999 έσο Φεβξνπάξην 2000, Οθηώβξην 2001 έσο 

Γεθέκβξην 2007, θαη Γεθέκβξην 2008 έσο Αύγνπζην 2009) θαη δύν θαζνδηθέο 

θάζεηο (Μάξηην 2000 έσο ΢επηέκβξην ηνπ 2001, θαη Ηαλνπάξην 2008 έσο 

Ννέκβξην 2008). 
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Απηή ε ζηαζεξόηεηα ηνπ βήηα εμεηάδεηαη ρξεζηκνπνηώληαο ηξία νηθνλνκεηξηθά 

πξόηππα ρξεζηκνπνηώληαο δει. ην ρξόλν σο κεηαβιεηή, ρξεζηκνπνηώληαο ηηο 

πιαζηέο κεηαβιεηέο θαη ηε Chow δνθηκή.  

 

Σν δείγκα ηεο εξγαζίαο πεξηειάκβαλε κεληαίεο απνδόζεηο 30 επηιεγκέλσλ 

κεηνρώλ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε ηεο Βνκβάεο BES-100. Απηέο νη κεηνρέο 

επειέγεζαλ βάζεη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπο ζην ελ ιόγσ δείθηε.  

 

 

Αποηελέζμαηα  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη νη ζπληειεζηέο βήηα  δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ηδηαίηεξε θαλνληθόηεηα. Πεξαηηέξσ ε εμέηαζε ηεο ζηαζεξόηεηαο ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα, βάζεη ηξηώλ δηαθνξεηηθώλ ππνδεηγκάησλ, θαηέδεημε αζηάζεηα ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα ζηηο κηζέο πεξίπνπ πεξηπηώζεηο.  ΢πγθεθξηκέλα, κε βάζε ην 

πξώην ππόδεηγκα ν ζπληειεζηήο βήηα ζην 50% ησλ πεξηπηώζεσλ ε κεδεληθή 

ππόζεζε πεξί ζηαζεξόηεηαο ηνπ ελ ιόγσ ζπληειεζηή ζε δηαθνξεηηθέο θάζεηο 

αγνξάο απνξξίθζεθε. Παξνκνίσο κε βάζε ην δεύηεξν ππόδεηγκα, ζε 17 από ηηο 

30 πεξηπηώζεηο ε κεδεληθή ππόζεζε απνξξίθζεθε. Με βάζε ηελ ηξίηε κέζνδν 

γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζηαζεξόηεηαο ηνπ βήηα, δειαδή ε δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ 

Chow, έδεημε όηη ν ζπληειεζηή βήηα είλαη αζηαζήο ζε 12 από ηηο 30 ππό εμέηαζε 

κεηνρέο ζηηο δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηεο  

 

Σα απνηειέζκαηα ινηπόλ ηεο κειέηεο από ηα ππνδείγκαηα είλαη αζαθή. 

Δληνύηνηο ππήξμαλ 9 κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο θαη ηα ηξία ππνδείγκαηα ππέδεημαλ 

ζεκαληηθή αζηάζεηα ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ζε δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηεο αγνξάο.  

 

10.Paraschos Maniatis 2011 

Individual Stock Market Risk And Price valuation: The case of Titan S.A 

 

Ο ζθνπόο ηεο κειέηεο ήηαλ αθελόο κελ λα εμεηάζεη ηελ ππόζεζε όηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηνπ Σηηάλα αθνινπζεί ηελ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, 
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αθ’ εηέξνπ δε λα ππνδεηγκαηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν απηήο ηεο κεηνρήο. Οπζηαζηηθά 

ν ζπγγξαθέαο πξνζπάζεζε λα εμεηάζεη θαηά πόζνλ ηζρύεη ε ππόζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε κεηνρή, θαη επνκέλσο είλαη 

δπλαηή ή όρη ε πξνβιεςηκόηεηα κειινληηθώλ ηηκώλ ηεο κεηνρήο. Δπίζεο, εμέηαζε 

θαηά πόζνλ είλαη πξνβιέςηκνο ν κειινληηθόο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο.  

 

Μέθοδοι Ανάλσζης και Δείγμα  

Ο ζπγγξαθέαο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζεη ηελ ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο έθαλε έιεγρν γηα ηελ ύπαξμε κνλαδηαίσλ ξηδώλ ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 

θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο θαη ηνπ Γεληθνύ Γείθηε.  

 

΢πγθεθξηκέλα, ηα ππνδείγκαηα γηα ηελ εμέηαζε ησλ κνλαδηαίσλ ξηδώλ ησλ 

παξαπάλσ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ ήηαλ ηα αθόινπζα  

  

 

 1 

 

Όπνπ  

: Ζ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ηνπ Σηηάλα θαηά ηελ εκέξα .  

: Ζ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο αγνξάο θαηά ηελ εκέξα .  

 

Ο έιεγρνο γηα ηελ ύπαξμε κνλαδηαίσλ ξηδώλ ζηελ παξαπάλσ ζρέζε γίλεηαη δηα 

ηνπ ειέγρνπ ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο :  έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 

ππόζεζεο : .  

Ζ δηεξεύλεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο κεηνρήο έγηλε κε ηνλ έιεγρν ηεο ύπαξμεο 

ελόο απνπαιηλδξόκνπ ζρήκαηνο πνπ λα εξκελεύεη απηή. Αξρηθά ν ζπγγξαθέαο 

εμέηαζε θαηά πόζνλ ε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο ζρεηίδεηαη κε 

ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο. Σν ππόδεηγκα πνπ εθηίκεζε 

ήηαλ ην αθόινπζν 

  

1t t tP P     

1t t tM M     

t t tVP VM    
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Όπνπ  

: Ζ κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο θαηά ηελ εκέξα . Ζ ελ ιόγσ 

κεηαβιεηόηεηα νξίδεηαη σο ε απόθιηζε ηνπ ηεηξαγώλνπ κεηαμύ ηεο  θαη 

ηεο κέζεο ηηκήο  γηα   

: Ζ κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο θαηά ηελ εκέξα .  

 

Καηόπηλ, ν ζπγγξαθέαο έιεγμε θαηά πόζνλ θάζε κεηαβιεηή δύλαηαη λα 

ππνδεηγκαηνπνηεζεί σο απηνπαιίλδξνκν ζρήκα πξώηνπ βαζκνύ  

 

Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο πεξηιακβάλνπλ ηηο θαζεκεξηλέο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο 

θνηλήο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο γηα ηελ ρξήζε ηνπ 2003, θαη ζπγθεθξηκέλα θαηά ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 02/01/2003-31/12/2003. Σν δείγκα δειαδή πεξηειάκβαλε 247 

εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο επηζηξνθέο απνζεκάησλ ζηελ εκέξα η Σηκή θιεηζίκαηνο  

 

Αποηελέζμαηα  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%, ε κεδεληθή 

ππόζεζε πεξί ηεο ύπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο γίλεηαη απνδεθηή δηόηη ε ηηκή ηεο 

ζηαηηζηηθήο t δελ ήηαλ ζε απόιπηε ηηκή κεγαιύηεξε ηεο θξηηηθήο ηηκήο. Χο εθ 

ηνύηνπ, ν ζπγγξαθέαο έδεημε όηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη 

ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο αθνινπζνύλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη έηζη 

δελ ππάξρεη θάπνηα θαιύηεξε πξόβιεςε γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο θιεηζίκαηόο ηεο 

κεηνρήο θαη ηνπ Γεληθνύ δείθηε εθηόο από ηελ ηειεπηαία ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπο.  

 

Δπίζεο, ν ζπγγξαθέαο δελ θαηάιεμε ζε θάπνηα ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο θαη ηεο αληίζηνηρεο κεηαβιεηόηεηαο 

ηεο αγνξάο (ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ ηνπ ππνδείγκαηνο ήηαλ κόιηο 10%). 

Έηζη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο δελ ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. Όκσο ν 
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θίλδπλνο ηεο κεηνρήο βξέζεθε όηη κπνξεί λα πξνβιεθζεί βάζεη ελόο 

απηνπαιηλδξόκνπ ζρήκαηνο πξώηνπ βαζκνύ.  

΢πλνπηηθά ινηπόλ παξόιν πνπ ε πξνβιεςηκόηεηα ησλ κεηνρηθώλ απνδόζεσλ 

είλαη αδύλαηε, σζηόζν ν θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ κεηνρή κπνξεί σο έλα 

νξηζκέλν βαζκό λα πξνβιεθζεί.  

 

11.Eubank A.A and Zumwalt J.K (1970) 

An analysis of the forecast error impact of alternative beta adjustments techniques 

and risk classes.  

 

Οη Eubank and Zumwalt (1979) εμέηαζαλ ηελ ζρέζε κεηαμύ ηεο ζηαζεξόηεηαο 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα κεηνρώλ θαη ραξηνθπιαθίσλ, ηνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα, θαη ησλ κεζόδσλ 

πξνζαξκνγήο γηα ηελ πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ ζπληειεζηώλ βήηα.  

 

Μέθοδοι Ανάλσζης και Δείγμα 

Οη ζπγγξαθείο αξρηθά εθηίκεζαλ ην βήηα ησλ κεηνρώλ ζηεξηδόκελνη ζην 

ππόδεηγκα ηεο αγνξάο, ρξεζηκνπνηώληαο πεξηόδνπο εθηίκεζεο δηαθνξεηηθήο 

ρξνληθήο δηάξθεηαο, 12, 36, 60, θαη 120 κελώλ, θαη αληίζηνηρεο πεξηόδνπο 

πξόβιεςεο.  

Σν ζθάικα πξόβιεςεο νξίζηεθε σο ε δηαθνξά κεηαμύ ησλ πξνβιεπόκελσλ 

ζπληειεζηώλ βήηα θαηά ηελ επόκελε πεξίνδν t+1 θαη εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηώλ 

ηελ πεξίνδν t. Απηό ζεκαίλεη όηη ν πξώηνο ηξόπνο πξόβιεςεο ησλ κειινληηθώλ 

ζπληειεζηώλ βήηα είλαη νη κε πξνζαξκνζκέλνη ζπληειεζηέο βήηα. Σν ζθάικα 

πξόβιεςεο πνιηηηθνπνηήζεθε βάζεη ηνπ κέζνπ ηεηξαγώλνπ ηνπ ζθάικαηνο 

πξόβιεςεο. Δπίζεο, νη ζπγγξαθείο, πξνθεηκέλνπ λα δνπλ ηελ πξνέιεπζε ηνπ 

ζθάικαηνο πξόβιεςεο, αλέιπζαλ ην κέζν ηεηξάγσλν ηνπ ζθάικαηνο ζηηο ηξεηο 

βαζηθέο ηνπ ζπληζηώζεο, δειαδή ζηελ κεξνιεςία, ζηελ αλαπνηειεζκαηηθόηεηα, 

θαη ζηνλ ηπραίν παξάγνληα.  

Οη πξνβιέςεηο ησλ κειινληηθώλ ζπληειεζηώλ βήηα έγηλαλ κε δπν κεζόδνπο. Ζ 

πξώηε αθνξνύζε ηελ κέζνδν παιηλδξόκεζεο ηνπ Blume (1973) ε νπνία έρεη σο 
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εμήο: αξρηθά εθηηκάηαη ε γξακκή παιηλδξόκεζεο ζην δείγκα ρξεζηκνπνηώληαο 

ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ πεξηόδσλ t-1 θαη t, θαη θαηόπηλ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξόκεζεο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ πξόβιεςε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα 

θαηά ηελ πεξίνδν t+1. Οπζηαζηηθά ινηπόλ γηα λα γίλεη ε αμηνιόγεζε ηεο 

πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο θαηά ηελ πεξίνδν t+1 ζα έπξεπε λα εθηηκεζεί ην βήηα 

ησλ πεξηόδσλ t-1,t θαη t+1. Έηζη γηα παξάδεηγκα, πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ 

πξνβιέςεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο βήηα πνπ εθηηκώληαη θαηά ηελ δηάξθεηα 

ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο 120 κελώλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ απνδόζεηο κεηνρώλ πνπ 

θάιππηαλ 360 κήλεο: νη απνδόζεηο κεηνρώλ θαηά ηνπο πξώηνπο 120 κήλεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ηεο πεξηόδνπ t-1, ηα 

δεδνκέλα ησλ επνκέλσλ 120 κελώλ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ηεο 

πεξηόδνπ , θαη ηέινο ηα δεδνκέλα γηα ηνπο ηειεπηαίνπο 120 κήλεο γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ηεο πεξηόδνπ t+1.  

Ζ δεύηεξε κέζνδνο πξνζαξκνγήο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

νη ζπγγξαθείο ήηαλ απηή ηνπ Vasicek. 

 

Σέινο, πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί εάλ ππάξρεη θάπνηα ζρέζε κεηαμύ ηνπ 

ζθάικαηνο πξόβιεςεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζπληειεζηή βήηα, νη ζπγγξαθείο 

ηαμηλόκεζαλ ηηο κεηνρέο θαη ηα ραξηνθπιάθηα θαη’ αύμνπζα ζεηξά αλάινγα κε ηελ 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηελ πεξίνδν t. Έηζη ην πξώην εηθνζηηεκόξην 

πεξηειάκβαλε ηηο κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα ησλ νπνίσλ ην βήηα αλήθε ζην 

ρακειόηεξν 20% όισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ή κεηνρώλ, ην δεύηεξν εηθνζηηεκόξην 

πεξηειάκβαλε ηηο κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα ησλ νπνίσλ ην βήηα αλήθε ζην 

επόκελν 20% όισλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ή κεηνρώλ.  

 

Αποηελέζμαηα  

Σα εκπεηξηθά επξήκαηα ηεο εξγαζίαο έδεημαλ θαη’ αξράο όηη γεληθά ην ζθάικα 

πξόβιεςεο γηα ηνπο πξνζαξκνζκέλνπο ζπληειεζηέο βήηα κεηώλεηαη ζεκαληηθά 

θαζώο απμάλεηαη ε πεξίνδνο εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα απηό ηζρύεη 

αλεμαξηήησο ηνπ κεγέζνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (αλ θαη ε κεγαιύηεξε κείσζε ηνπ 

ζθάικαηνο επηηπγράλεηαη όηαλ ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη από 10 κεηνρέο).  
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Χζηόζν, ηα νθέιε από ηελ κείσζε ηνπ ζθάικαηνο είλαη ζεκαληηθά θπξίσο γηα 

κηθξόηεξεο δηαξθείαο πεξηόδνπο εθηίκεζεο.  

Γεύηεξνλ, γηα έλα δεδνκέλν ρξνληθό δηάζηεκα εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα, 

ην ζθάικα πξόβιεςεο κεηώλεηαη όηαλ ην βήηα πξνζαξκόδεηαη, αιιά κε 

νξηζκέλεο δηαθνξέο. ΢πγθεθξηκέλα, ζθάικα πξόβιεςεο ησλ πξνζαξκνζκέλσλ 

ζπληειεζηώλ βήηα κεηώλεηαη ζεκαληηθά όηαλ ε πεξίνδνο εθηίκεζεο  ησλ ελ ιόγσ 

ζπληειεζηώλ πεξηιακβάλεη 12 κήλεο. Γηα ρξνληθό δηάζηεκα εθηίκεζεο άλσ ησλ 

12 κελώλ ε κείσζε ηνπ ζθάικαηνο πξόβιεςεο δελ είλαη ζεκαληηθή. Χζηόζν, ζα 

κπνξνύζακε λα ηζρπξηζηνύκε όηη νη κέζνδνη πξνζαξκνγήο ησλ ζπληειεζηώλ 

βήηα (θαη δε ε κέζνδνο ηεο παιηλδξόκεζεο) δύλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην ζθάικα πξόβιεςεο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο κεηνρέο ή 

ραξηνθπιάθηα κε είηε ρακειά είηε πςειά βήηα. Δπίζεο, ε πξνζαξκνγή κε ηελ 

κέζνδν ηεο παιηλδξόκεζεο (δειαδή ε κέζνδνο πξνζαξκνγήο ηνπ Blume), 

βξέζεθε λα είλαη θαιύηεξε ηεο αληίζηνηρεο κεζόδνπ ηνπ Vasicek, ηνπιάρηζηνλ 

όζνλ αθνξά κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα εθηίκεζεο. Αθόκε, ζα πξέπεη λα 

επηζεκάλνπκε όηη ε πξνζαξκνγή ηνπ βήηα είλαη πεξηζζόηεξε απνηειεζκαηηθή 

ζηελ πεξίπησζε ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ παξά ζηελ πεξίπησζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ.    

Σξίηνλ, αλεμαξηήησο ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ 

βήηα, ή ηεο ύπαξμεο ή πξνζαξκνγήο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα, ην ζθάικα 

πξόβιεςεο κεηώλεηαη θαζώο απμάλεηαη ν αξηζκόο ησλ κεηνρώλ ζην 

ραξηνθπιάθην.  

 

Καηόπηλ, αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ θηλδύλνπ ζην ζθάικα 

πξόβιεςεο πξνθύπηεη γηα ηα ραξηνθπιάθηα απνηεινύκελα από κεηνρέο κε 

ζπληειεζηή βήηα θνληά ζην 1 (δειαδή κεηνρέο πνπ «αθνινπζνύλ» ηελ αγνξά) ε 

πξόβιεςε γηα ηελ κειινληηθή ηηκή ηνπ βήηα ήηαλ ε πην αμηόπηζηε. ΢πγθεθξηκέλα, 

ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηείραλ κεηνρέο πςειόηεξν θηλδύλνπ (δειαδή κεηνρέο κε 

ζρεηηθά πςειό ζπληειεζηή βήηα) είραλ θαη πςειό κέζν ζθάικα πξόβιεςεο ηνπ 

ηεηξαγώλνπ, ελώ ην ρακειόηεξν αληίζηνηρν ζθάικα είραλ ηα ραξηνθπιάθηα 

απνηεινύκελα από κεηνρέο κεζαίνπ θηλδύλνπ.  Δπίζεο, νη κέζνδνη πξνζαξκνγήο 
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ηνπ βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ βξέζεθαλ λα είλαη αξθεηά ζεκαληηθνί ζηελ κείσζε 

ηνπ ζθάικαηνο πξόβιεςεο γηα ηα ραξηνθπιάθηα ή κεηνρέο πςεινύ ή ρακεινύ 

θηλδύλνπ. Αληίζεηα γηα κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα κε ζπληειεζηή βήηα θνληά ζην 1 

ε πξνζαξκνγή δελ θαίλεηαη λα έρεη θάπνηα ζεκαληηθή αμία.    

 

12.Klemkosky R.C and Martin J.D (1975) 

The adjustment of beta forecast.  

 

Βαζηθόο ζθνπόο ηεο κειέηεο ησλ Klemkosky and Martin (1975) ήηαλ λα 

αμηνινγήζνπλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ ζπληειεζηώλ βήηα, νπνίνη 

πξνεγνπκέλσο έρνπλ πξνζαξκνζηεί βάζεη θάπνηαο κεζόδνπ πξνζαξκνγήο 

ζπγθξίλνληαο ηελ ελ ιόγσ ηθαλόηεηα κε ηελ αληίζηνηρε ηθαλόηεηα ησλ κε 

πξνζαξκνζκέλσλ πξνβιέςεσλ γηα ηνπο ζπληειεζηέο βήηα.   

 

Μέθοδοι Ανάλσζης και Δείγμα  

Αξρηθά νη ζπγγξαθείο εθηίκεζαλ ην κέζν ηεηξάγσλν ηνπ ζθάικαηνο (Mean 

Square Error, MSE) ησλ πξνβιέςεσλ, ην νπνίν όξηζαλ σο εμήο    

 
2

1

1 m

j j

j

MSE A P
m 

   1 

 

Όπνπ  

: Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηεο κεηνρήο  θαηά κηα κειινληηθή πεξίνδν. 

Ζ εθηίκεζε βεβαίσο γίλεηαη βάζεη ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο 

: Ζ (βάζεη ηεο ηξέρνπζαο πεξηόδνπ) πξόβιεςε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηεο 

κεηνρήο  γηα κηα κειινληηθή πεξίνδν.  

 

Σν κέζν ηεηξάγσλν ηνπ ζθάικαηνο αλαιύεηαη σο εμήο 

 2 

 

Όπνπ  

     
22 2 2 2 2

11 1P AP AMSE A P S r S     
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, : Ζ κέζε ηηκή ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ε κέζε ηηκή ησλ 

πξνβιέςεσλ ηνπ ζπληειεζηή βήηα, αληίζηνηρα, γηα όιεο ηηο κεηνρέο    

: Ο ζπληειεζηήο ηεο θιίζεο από ηελ παιηλδξόκεζε κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ 

θαη  

: Οη δεηγκαηηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ θαη  

 

Ο πξώην όξνο ηνπ δεμηνύ κέξνπο ηεο ζρέζεο (2) καο δείρλεη ηελ κεξνιεςία ηεο 

πξόβιεςεο,  δειαδή θαηά πόζνλ ε κέζε πξόβιεςε ( ) ήηαλ πςειόηεξε ή 

ρακειόηεξε από ηελ κέζε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ( ). Ο δεύηεξνο όξνο 

ζηελ ζρέζε (2) καο δείρλεη ηελ αλεπάξθεηα ηεο πξόβιεςεο, δειαδή ηελ ηάζε ηα 

ζθάικαηα πξόβιεςεο λα είλαη ζεηηθά ζε ρακειέο ηηκέο ηνπ  θαη αξλεηηθά γηα 

πςειέο ηηκέο ηνπ . Σέινο, ν ηξίηνο όξνο ηνπ MSE απνηειεί έλα ηπραίν 

δηαηαξαθηηθό παξάγνληα πνπ πεξηέρεη εθείλα ηα ζθάικαηα πξόβιεςεο πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη κε ηα αξρηθά ζθάικαηα. 

Οη ζπγγξαθείο εθηίκεζαλ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα (δειαδή ηα ) 

ρξεζηκνπνηώληαο κεληαίεο απνδόζεηο κεηνρώλ θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο 

πεληαεηίαο. Οη πεξίνδνη εθηίκεζεο ησλ ελ ιόγσ ζπληειεζηώλ ήηαλ πεληαεηείο 

θαιύπηνληαο ηελ πεξίνδν Ηνύιηνο 1947- Ηνύληνο 1972, ελώ ηα δεδνκέλα ηνπο 

πξνήιζαλ από ηελ βάζε δεδνκέλσλ CRSP. Καηόπηλ, νη ζπληειεζηέο βήηα πνπ 

εθηηκήζεθαλ γηα κηα πεληαεηή πεξίνδν ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνβιεθζνύλ νη ζπληειεζηέο βήηα ηεο επνκέλεο (πεληαεηνύο) πεξηόδνπ. Οη 

ζπγγξαθείο εθηίκεζαλ ην MSEs γηα ραξηνθπιάθηα  απνηεινύκελα από έλα, ηξία, 

πέληε, επηά θαη δέθα κεηνρέο. Σα ραξηνθπιάθηα ζρεκαηίζηεθαλ κε ηνλ εμήο 

ηξόπν: νη πξνο επηινγήλ κεηνρέο ηαμηλνκήζεθαλ βάζεη ηνπ βήηα κε θζίλνπζα 

ζεηξά ζεηξά θαη θαηόπηλ δεκηνπξγήζεθαλ από ηνπο ηαμηλνκεκέλνπο ηίηινπο 

ραξηνθπιάθηα κεηνρώλ.  

Έηζη γηα παξάδεηγκα, νη ζπγγξαθείο εθηίκεζαλ ηνπο ζπληειεζηέο βήηα (βάζεη 

πάληνηε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο) ρξεζηκνπνηώληαο κεληαίεο απνδόζεηο 

κεηνρώλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ 1947:07-1952:06. Καηόπηλ, απηνί νη 

ζπληειεζηέο βήηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα πξνβιεθζνύλ νη 
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ζπληειεζηέο βήηα ηεο επνκέλεο (πεληαεηνύο) πεξηόδνπ, δειαδή ηεο πεξηόδνπ 

1952:07-1957:06. Παξάιιεια δε εθηηκήζεθαλ θαη νη ζπληειεζηέο βήηα ηεο 

πεξηόδνπ 1952:07-1957:06. ΢πλεπώο, ε πξώηε πεξίνδνο αμηνιόγεζεο (ζε 

ζύλνιν ηεζζάξσλ) ήηαλ ε 07/47-06/52 έλαληη 07/52-06/57. ΢ε απηή ηελ πεξίνδν 

αμηνιόγεζεο Σν κέζν ηεηξάγσλν ηνπ ζθάικαηνο γηα ραξηνθπιάθηα 

απνηεινύκελα από 3, 5, 7, θαη 10 κεηνρέο ήηαλ 0,07, 0,05, 0,0438, θαη 0,041 

αληίζηνηρα.  

Έλαο ηξόπνο πξνζαξκνγήο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη 

ζπγγξαθείο πξνθεηκέλνπ λα ιεθζεί ππ’ όςηλ ε πξνβιεςηκόηεηα απηώλ είλαη 

απηόο πνπ πξόηεηλε ν Blume (1971), ν νπνίνο παιηλδξόκεζε ην βήηα ηεο 

κεηνρήο j θαηά ηελ πεξίνδν 2, , κε ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή γηα θαηά ηελ 

πεξίνδν 1, : 

 1 

 

Γηα  κεηνρέο. Βάζεη ηεο εθηίκεζεο ηνπ παξαπάλσ ππνδείγκαηνο 

κπνξνύκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ηξέρνπζα εθηίκεζε γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα 

πξνθεηκέλνπ λα πξνβιέςνπκε ηελ κειινληηθή ηηκή ηνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε 

παιηλδξόκεζε ησλ ζπληειεζηώλ βήηα ηεο πεξηόδνπ 07/52-06/57 κε ηνπο 

ζπληειεζηέο βήηα ηεο πεξηόδνπ 07/47-06/52 καο δίλεη ηελ γξακκή 

παιηλδξόκεζεο ζηνλ δείγκα, εθ ησλ νπνίαο θαηόπηλ, κπνξνύκε 

ρξεζηκνπνηώληαο ηηο εθηηκήζεηο βήηα ηεο πεξηόδνπ 07/47-06/52 λα πξνβνύκε ζε 

πξνβιέςεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ηεο επόκελεο πεξηόδνπ, δειαδή ηεο 

πεξηόδνπ 07/52-06/57.  

Έλαο δεύηεξνο ηξόπνο πξνζαξκνγήο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ νη ζπγγξαθείο πεξηγξάθεηαη από ηελ αθόινπζε ζρέζε: 

 2.1  

 

Σέινο ε ηξίηε κέζνδνο ήηαλ απηή πνπ πξνηάζεθε από ηνλ Vasicek (1973) θαη έρεη 

σο εμήο εμήο: 

2 1 2 1
ˆ ˆ

j j ju     

 2 1
ˆ 1 1j jk   
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 2 

 

Όπνπ θαη είλαη ν κέζνο θαη ε δηαθύκαλζε, αληίζηνηρα όισλ ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα ηεο πεξηόδνπ 1,  είλαη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηεο 

κεηνρήο  θαηά ηελ πεξίνδν 1, είλαη ε δηαθύκαλζε ηεο εθηίκεζεο , θαη  

είλαη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηεο κεηνρήο  γα ηελ επόκελε πεξίνδν, 

ηελ πεξίνδν 2.  

 

Αποηελέζμαηα  

Καη’ αξράο, θαη γηα ηηο ηέζζεξεηο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο, όπνπ νη εθηίκεζεο ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα ζπγθξίλνληαη κε ηηο πξνβιέςεηο γηα ηνπο αληίζηνηρνπο 

ζπληειεζηέο, ε αύμεζε ησλ κεηνρώλ ζην ραξηνθπιάθην κείσζε ην κέζν 

ηεηξάγσλν ηνπ ζθάικαηνο, δειαδή ην ζθάικα πξόβιεςεο. Χζηόζν απηή ε 

κείσζε πξνήιζε θπξίσο από ηνλ ηπραίν παξάγνληα ηνπ κέζνπ ηεηξαγώλνπ ηνπ 

ζθάικαηνο, θαζώο ηόζν ε ακεξνιεςία όζν θαη ε αλαπνηειεζκαηηθόηεηα 

παξέκελαλ ζηαζεξέο.   

 

Καηόπηλ, αλαθνξηθά κε ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ κεζόδσλ πξνζαξκνγήο ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα (ζηελ πεξίπησζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηεινύκελνπ από 10 

κεηνρέο) κόλν ε κέζνδνο ηνπ Vasicek είρε κε ζπλέπεηα ζεηηθή επίδξαζε επί ηεο 

κείσζεο ηνπ κέζνπ ηεηξαγώλνπ ηνπ ζθάικαηνο πξόβιεςεο. ΢πγθεθξηκέλα, κόλν 

ζε κία πεξίνδν (θαηά ηελ δεύηεξε πεξίνδν) θαη νη ηξεηο ηερληθέο πξνζαξκνγήο 

βειηίσζαλ, ζε ζρέζε κε ηηο πξνζαξκνζκέλεο πξνβιέςεηο, ην ζθάικα 

πξόβιεςεο νδεγώληαο ζε πηώζε ην κέζν ηεηξάγσλν ηνπ ζθάικαηνο όπσο θαη 

ηελ ζπληζηώζα αλεπάξθεηαο απηνύ. Χζηόζν ζηηο επόκελεο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο (πεξίνδνο 3 θαη πεξίνδνο 4) κόλν ε πξνζαξκνγή ηνπ Vasicek είρε 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ κείσζε ηνπ ζπλνιηθνύ κέζνπ ηεηξαγώλνπ ηνπ ζθάικαηνο.  

 

11

11

11

2 2

2

2 2

ˆ
1 1

j

j

S S

S S








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


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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  

ΓΔΗΓΜΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε παξνπζηάδνπκε γηα ην δηάζηεκα από 1ε Ηαλνπαξίνπ 

2005 έσο θαη 31ε Γεθεκβξίνπ 2008 ηνλ ππνινγηζκό ζηνπ ζπληειεζηή βήηα γηα 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Ηηαιίαο. Γηα ηελ έξεπλα καο, 

ρξεζηκνπνηήζακε 265 εηαηξίεο γηα ηελ Διιάδα θαη 264 εηαηξίεο γηα ηελ Ηηαιία. 

΢πκπεξηιάβακε επίζεο ηηο ηηκέο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε θαη γηα ηηο δύν ρώξεο. 

Δπηιέμακε ηε πεξίνδν εθηίκεζεο ησλ ηεζζάξσλ εηώλ γηα δύν ιόγνπο. Πξώηνλ 

γηα λα έρνπκε πεξηζζόηεξεο πιεξνθνξίεο ώζηε ε εθηίκεζε ηνπ βήηα λα γίλεη 

πεξηζζόηεξν αθξηβήο, δεδνκέλνπ όηη όζν κεγαιύηεξε είλαη ε πεξίνδνο πνπ 

αλαιύνπκε ηόζν πεξηζζόηεξν αθξηβή απνηειέζκαηα έρνπκε. Γεύηεξνλ γηα 

ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο δηθήο καο έξεπλαο κε εθείλα ηεο κειέηεο ηνπ 

θνπ άξζξνπ (Diakogiannis and Makri 2008) ηεο εξγαζίαο καο.  ΢ηε ηειεπηαία 

αλαιύεηαη όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ ν ππνινγηζκόο ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

γηα ηελ Διιάδα ην δηάζηεκα 1ε Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο θαη 31ε Γεθεκβξίνπ 2008. 

Γειαδή ηέζζεξα έηε πξνεγνύκελα  από ηε δηθή καο έξεπλα. ΢ηόρνο καο είλαη ε 

κειέηε ηνπ ζπληειεζηή βήηα γηα ηέζζεξα ζπλερόκελα έηε ιακβάλνληαο ππόςε ηηο 

κεληαίεο, εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ηνπ δείγκαηόο καο. 

Ξεθηλώληαο από ηε Διιάδα, έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη 265 εηζεγκέλεο εηαηξίεο από 

ηηο νπνίεο θαηαζθεπάζακε 2 ραξηνθπιάθηα. Σν έλα ραξηνθπιάθην πεξηείρε 30 

εηαηξίεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ην δεύηεξν 30 εηαηξίεο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Κξηηήξην γηα ηελ επηινγή ηνπο ήηαλ  ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Βξήθακε όιεο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο θαη ησλ 265 εηαηξηώλ, επηιέμακε ηηο 30 

κεγαιύηεξεο θαη ηηο 30 κηθξόηεξεο. Γηα ηηο ηειεπηαίεο θαη πξνθεηκέλνπ ην δείγκα 

καο λα είλαη πην νκνηόκνξθν αθήζακε έμσ όζεο από απηέο είραλ αξθεηά 

κεδεληθά ζηηο απνδόζεηο ηνπο επηιέγνληαο ηηο ακέζσο πξνεγνύκελεο. Ζ κειέηε 
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ρξεζηκνπνηεί ηνλ Γεληθό Γείθηε ASE (all share) ν νπνίνο πεξηέρεη όιεο ηηο εηαηξίεο 

πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη.  

 

Όζνλ αθνξά ηελ Ηηαιία ε κέζνδνο πνπ αθνινπζήζακε ήηαλ ε ίδηα. Δπηιέμακε 

επίζεο ηηο 30 κεγαιύηεξεο εηαηξίεο κε βάζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία θαη ηηο 

30 κηθξόηεξεο θαηά αλαινγία. Καηαζθεπάζακε 2 ραξηνθπιάθηα θαη ηα νλνκάζακε 

ραξηνθπιάθην πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Υξεζηκνπνηήζακε ηνλ 

Γεληθό Γείθηε FTSEMIB (all share) ν νπνίνο πεξηέρεη όιεο ηηο κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεύνληαη.  

Παξαθάησ ζα δείμνπκε δηαγξακκαηηθά ηηο απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε 

εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη κεληαία βάζε. 

Γηάγξακκα 1: Διιεληθέο εκεξήζηεο απνδόζεηο - High cap portfolio 

 

 

 

Γηάγξακκα 2: Διιεληθέο εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο -High cap portfolio 
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Γηάγξακκα 3: Διιεληθέο κεληαίεο απνδόζεηο - High cap portfolio 

 

 

Γηάγξακκα 4: Ηηαιηθέο κεληαίεο απνδόζεηο - High cap portfolio 
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Γηάγξακκα 5: Ηηαιηθέο εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο - High cap portfolio 

 

 

Γηάγξακκα 6: Ηηαιηθέο κεληαίεο απνδόζεηο - High cap portfolio 
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Γηάγξακκα 7: Διιεληθέο εκεξήζηεο απνδόζεηο - Low cap portfolio 

 

 

Γηάγξακκα 8: Διιεληθέο εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο - Low cap portfolio  
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Γηάγξακκα 9: Διιεληθέο κεληαίεο απνδόζεηο - Low cap portfolio 

 

 

Γηάγξακκα 10: Ηηαιηθέο εκεξήζηεο απνδόζεηο - Low cap portfolio 
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Γηάγξακκα 11: Ηηαιηθέο εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο - Low cap portfolio 

 

 

Γηάγξακκα 12: Ηηαιηθέο κεληαίεο απνδόζεηο - Low cap portfolio 
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Παξαηεξνύκε ζε όια ηα δηαγξάκκαηα όηη νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ εθηόο 

ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ είλαη θνληά ζην κεδέλ. 

 

 

 

Παξαθάησ ζην πίλαθα 1α & 1β παξνπζηάδνπκε γηα θάζε ραξηνθπιάθην θαη γηα 

θάζε δηάζηεκα κέηξεζεο απόδνζεο (εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη κεληαία) ην κέζν 

όξν ησλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ θαη ηε ηππηθή απόθιηζε απηώλ.  
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Πίλαθαο 1α: T test κεηαμύ ησλ κέζσλ πνζνζηώλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ 

γηα Διιάδα γηα 2 ραξηνθπιάθηα 

 

GREECE 

Daily return 

interval 

Weekly 

return 

interval 

Monthly 

return 

interval 

High-cap portfolio       

Mean Percentage of zero 

returns 11.1% 11.5% 9.0% 

standrard deviation 3.3% 6.8% 6.3% 

Low-cap portfolio 

   Mean Percentage of zero 

returns 32.3% 29.7% 21.3% 

standrard deviation 12.1% 10.2% 8.4% 

T test value 9.97 8.16 6.43 

 

 

 

΢ην παξαπάλσ πίλαθα έρνπκε ηα απνηειέζκαηα από ηνλ ππνινγηζκό ησλ 

κεδεληθώλ απνδόζεσλ εθθξαζκέλα ζε πνζνζηά. Σα απνηειέζκαηα αθνξνύλ ηα 

δύν ραξηνθπιάθηα ηεο Διιάδαο. Παξαηεξνύκε όηη ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο έρνπκε ηδηαίηεξα απμεκέλα πνζνζηά κεδεληθώλ απνδόζεσλ ζε 

ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

΢ε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1% ν κέζνο όξνο ησλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 
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Πίλαθαο 1β: T test κεηαμύ ησλ κέζσλ πνζνζηώλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ 

γηα Ηηαιία γηα 2 ραξηνθπιάθηα 

 

ITALY 

Daily return 

interval 

Weekly 

return 

interval 

Monthly 

return 

interval 

High-cap portfolio       

Mean Percentage of zero 

returns 4.5% 4.3% 2.6% 

standrard deviation 3.2% 6.3% 5.6% 

        

Low-cap portfolio       

Mean Percentage of zero 

returns 8.9% 9.2% 7.4% 

standrard deviation 1.2% 19.0% 16.9% 

T test value 1.37 1.34 1.65 

 

 

΢ην παξαπάλσ πίλαθα έρνπκε ηα απνηειέζκαηα από ηνλ ππνινγηζκό ησλ 

κεδεληθώλ απνδόζεσλ εθθξαζκέλα ζε πνζνζηά. Σα απνηειέζκαηα αθνξνύλ ηα 

δύν ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο. Από ηνλ έιεγρν πνπ δηελεξγήζακε δηαπηζηώζακε 

όηη ν κέζνο όξνο ησλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο ζε 

θαλέλα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1% θαη 5%. 
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΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνύκε ζηελ εμέηαζε ηνπ  ζθάικαηνο από ηε κέηξεζε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ζε δηαθνξεηηθά κέηξα δηαζηήκαηνο. 

΢πγθεθξηκέλα ζα ππνινγίζνπκε ην ζπληειεζηή βήηα γηα θάζε ραξηνθπιάθην, γηα 

Διιάδα θαη Ηηαιία ρξεζηκνπνηώληαο σο πεξίνδν κέηξεζεο, ηηο κεληαίεο, 

εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδόζεηο κε ηηο εμήο 3 κεζόδνπο: 

 

1. Μέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ 

2. Μέζνδν Hawawini 

3. Μέζνδν Scholes and Williams 

 

 

1.Τπνινγηζκόο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ ζε δηαθνξεηηθά δηαζηήκαηα απόδνζεο 

 

΢ην πίλαθα 2α θαη 2β παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα από ηε κέηξεζε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα γηα ηα ραξηνθπιάθηα πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

γηα ηηο 2 ρώξεο. Οη ππνινγηζκνί καο έρνπλ γίλεη γηα ην ζύλνιν ησλ απνδόζεσλ 

ζε δηαζηήκαηα κέηξεζεο εκεξήζησλ, εβδνκαδηαίσλ θαη κεληαίσλ απνδόζεσλ. 

Δπίζεο παξνπζηάδνληαη δηάθνξα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ζπληειεζηώλ βήηα. 
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Πίλαθαο 2α: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Διιάδαο ησλ εθηηκήζεσλ βήηα θαη R2  γηα 2 

ραξηνθπιάθηα θαη 3 δηαζηήκαηα κέηξεζεο απόδνζεο 

GREECE 

Daily return 

interval 

Weekly return 

interval 

Monthly 

return 

interval 

High-cap portfolio       

Mean beta 0.866 0.868 0.729 

Standard deviation of beta estimates 0.286 0.312 0.453 

Mean standard error of beta estimates 0.064 0.133 0.293 

Maximum beta 1.546 1.369 1.559 

Minimum beta 0.128 0.273 -0.128 

Range 1.418 1.096 1.687 

Coefficient of skewness of beta 

estimates  -0.0208 0.158 0.208 

T-Test -0.0208 0.158 0.208 

Coefficient of kurtosis of beta 

estimates  3.644 2.132 2.23 

T-Test 1.834 0.709 0.065 

Mean R2 0.433 0.269 0.182 

  

   Low-cap portfolio 

   Mean beta 0.561 0.522 0.604 

Standard deviation of beta estimates 0.275 0.385 0.588 

Mean standard error of beta estimates 0.095 0.32 0.734 

Maximum beta 1.095 1.556 1.706 

Minimum beta -0.175 -0.177 -0.608 

Range 1.27 1.733 2.314 

Coefficient of skewness of beta 

estimates  -0.307 0.421 -0.088 

T-Test -0.621 0.047 -0.018 
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Coefficient of kurtosis of beta 

estimates  3.406 3.428 2.056 

T-Test 0.865 0.88 0.5123 

Mean R2 0.592 0.023 0.029 

 

Δμεηάδνληαο ην πίλαθα 2α γηα ηηο ηηκέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο Διιάδαο βιέπνπκε όηη νη κέζεο ηηκέο ηνπ R-squared 

κεηώλνληαη θαζώο απμάλεη ην ρξνληθό δηάζηεκα κέηξεζεο ηεο απόδνζεο. 

Απνηέιεζκα πνπ καο δείρλεη όηη όζν απμάλεηαη ην δηάζηεκα κέηξεζεο εθηίκεζεο 

ηόζν κεηώλεηαη ε επηξξνή από ηελ απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, 

 

Παξαηεξνύκε επίζεο όηη ν κέζνο όξνο R από ηηο εθηηκήζεηο εκεξήζησλ, 

εβδνκαδηαίσλ θαη κεληαίσλ απνδόζεσλ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο κε 

ζρεηηθά κεγάιε απόθιηζε ησλ εβδνκαδηαίσλ θαη κεληαίσλ απνδόζεσλ ζε ζρέζε 

κε ηηο εκεξήζηεο. Έλα απνηέιεζκα πνπ ππνζηεξίδεη ηε παξνπζία ζθάικαηνο ζηα 

δηαζηήκαηα απόδνζεο. 

Σα απνηειέζκαηα από ηηο εθηηκήζεηο ησλ κέζσλ βήηα δείρλνπλ λα ζπκθσλνύλ κε 

ηε κειέηε ησλ Brailsford θαη Josev (1977) πνπ ζέινπλ νη εθηηκήζεηο ησλ κέζσλ 

βήηα ζηα ραξηνθπιάθηα πςειήο θεθαιαηαθήο απόδνζεο λα κεηώλνληαη θαζώο ην 

δηάζηεκα κέηξεζεο απόδνζεο κεγαιώλεη. 

 

Γηαπηζηώλνπκε όηη ην κέζν βήηα κεηώλεηαη ζηηο εθηηκήζεηο ησλ κεληαίσλ 

απνδόζεσλ. Όζνλ αθνξά ηηο εκεξήζηεο εθηηκήζεηο ηνπ βήηα παξαηεξνύκε όηη ε 

κέγηζηε ηηκή ηνπ βήηα είλαη 1,546 θαη ε ειάρηζηε 0,128. Γηα ηηο εβδνκαδηαίεο 

εθηηκήζεηο ε κέγηζηε ηηκή είλαη 1,369 θαη ε ειάρηζηε 0,273 ελώ ζηηο κεληαίεο 

εθηηκήζεηο ε κέγηζηε ηηκή ηνπ βήηα είλαη 1,599 θαη ε ειάρηζηε αξλεηηθή ίζε κε -

0,128. 

 

Γηα ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο παξαηεξνύκε όηη ν κέζνο 

ζπληειεζηήο βήηα κεηώλεηαη ζηηο κεληαίεο απνδόζεηο. Δπίζεο θαη ζε απηό ην 

ραξηνθπιάθην βιέπνπκε όηη ηη R-squared κεηώλεηαη θαζώο απμάλεηαη ην δηάζηεκα 
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κέηξεζεο γεγνλόο πνπ απνδεηθλύεη όηη όζν κεγαιώλεη ην δηάζηεκα εθηίκεζεο 

ηόζν κεηώλεηαη ε επίδξαζε από ηελ απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε. Παξαηεξνύκε 

όηη ζηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ε κέγηζηε ηηκή ηνπ βήηα είλαη 1,095 θαη ε ειάρηζηε 

αξλεηηθή ίζε κε -0,175. ΢ηηο εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο ε κέγηζηε ηηκή ηνπ βήηα 

είλαη 1,556 ελώ ε ειάρηζηε πάιη αξλεηηθή θαη ίζε κε -0,177. Σελ ίδηα 

ζπκπεξηθνξά έρνπκε θαη ηηο κεληαίεο απνδόζεηο κε κέγηζηε ηηκή ηνπ βήηα ην 

1,706 θαη ειάρηζηε -0,608. 

 

 

Πίλαθαο 2β: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία Ηηαιίαο ησλ εθηηκήζεσλ βήηα θαη R2  γηα 2 

ραξηνθπιάθηα θαη 3 δηαζηήκαηα κέηξεζεο απόδνζεο 

  

Daily return 

interval 

Weekly return 

interval 

Monthly 

return 

interval 

High-cap portfolio       

Mean beta 0.822 0.869 0.97 

Standard deviation of beta estimates 0.261 0.372 0.462 

Mean standard error of beta estimates 0.032 0.117 0.32 

Maximum beta 1.45 1.512 1.71 

Minimum beta 0.292 -0.135 -0.377 

Range 1.158 1.647 2.087 

Coefficient of skewness of beta estimates  0.414 -0.594 -1.084 

T-Test 0.104 0.221 0.353 

Coefficient of kurtosis of beta estimates  3.265 3.467 4.475 

T-Test 0,82 1,128 0,768 

Mean R2 0.374 0.287 0.251 

  

   Low-cap portfolio 

   Mean beta 0.513 0.633 0.606 

Standard deviation of beta estimates 0.235 0.297 0.609 
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Mean standard error of beta estimates 0.056 0.221 0.568 

Maximum beta 1.034 1.394 1.772 

Minimum beta 0.053 -0.099 -0.66 

Range 0.981 1.493 2.432 

Coefficient of skewness of beta estimates  0.092 0.214 -0.03 

T-Test 0.391 0.428 -0.103 

Coefficient of kurtosis of beta estimates  2.615 3.571 2.366 

T-Test 1.871 1.15 0.9962 

Mean R2 0.105 0.043 0.056 

 

Παξαηεξώληαο ηα 2 ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο ζην πίλαθα 2β, δηαπηζηώλνπκε όηη 

ε κέγηζηε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα  γηα ην ραξηνθπιάθην πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο έθζαζε 1,45 γηα ηεο εκεξήζηεο απνδόζεηο ελώ ην ειάρηζην 

βήηα 0,29. ΢ηηο εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο ην κέγηζην βήηα είλαη 1,512 ελώ ε 

ειάρηζηε ηηκή ηνπ θηάλεη λα είλαη αξλεηηθή -0,135. Σν ίδην απνηέιεζκα 

παξαηεξνύκε θαη ζηηο κεληαίεο απνδόζεηο κε κέγηζην βήηα 1,71 θαη αξλεηηθό 

ειάρηζην βήηα ίζν κε -0,377. 

Γηαπηζηώλνπκε επίζεο όηη θαζώο απμάλεηαη ην δηάζηεκα εθηίκεζεο ν 

ζπληειεζηήο R-squared κεηώλεηαη, νπόηε κεηώλεηαη θαη ε επίδξαζε ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε πάλσ ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. 

 

Γηα ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο Ηηαιίαο παξαηεξνύκε όηη ζηηο 

εκεξήζηεο εθηηκήζεηο ην κέγηζην βήηα θζάλεη ην 1,034 κε ειάρηζηε ηηκή ην 0,053.  

΢ηα εβδνκαδηαία δηαζηήκαηα εθηίκεζεο ε κέγηζηε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα είλαη 

1,394 θαη ε ειάρηζηε ηηκή είλαη αξλεηηθή θαη ίζε κε -0,099.  Σα ίδηα απνηειέζκαηα 

έρνπκε θαη ζηηο κεληαίεο εθηηκήζεηο ησλ απνδόζεσλ κε κέγηζηε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ην 1,772 θαη αξλεηηθή ειάρηζηε ηηκή -0,66 . 

Καη ζε απηό ην ραξηνθπιάθην δηαπηζηώλνπκε όηη θαζώο απμάλεηαη ην δηάζηεκα 

εθηίκεζεο ν ζπληειεζηήο R-squared κεηώλεηαη. 

 

 



80 
 

Από ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 2β πξνθύπηεη όηη ε κέζε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα γηα ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο απμάλεηαη θαζώο ην 

δηάζηεκα  απόδνζεο καθξαίλεη. Τπνδειώλνληαο κε απηό ην ηξόπν όηη ππάξρεη 

επίδξαζε ηνπ δηαζηήκαηνο απόδνζεο ζηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηώλ βήηα. 

 

Όπσο θαη ζηελ Διιάδα, έηζη θαη ηα 2 ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο παξαηεξνύκε όηη 

νη κέζνη όξνη ησλ ζπληειεζηώλ βήηα απμάλνληαη θαζώο κεηαβαίλνπκε από ηηο 

εκεξήζηεο εθηηκήζεηο ζηηο εβδνκαδηαίεο θαη ζηηο κεληαίεο. Γεγνλόο πνπ 

επηβεβαηώλεηαη θαη από ηηο εθηηκήζεηο ησλ Braisford θαη Josev. 

 

Όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ θαη ζηα 2 ραξηνθπιάθηα νη ηηκέο ησλ κέζσλ 

βήηα θαη r-squared κεηώλνληαη θαζώο ην δηάζηεκα ηεο εθηίκεζεο απμάλεηαη. Μηα 

πηζαλή εμήγεζε γηαηί ζπκβαίλεη απηό είλαη όηη ν πιήξεο αληίθηππνο ησλ 

πιεξνθνξηώλ δελ αληαλαθιάηαη άκεζα ζηηο αμίεο ιόγσ ησλ θαζπζηεξήζεσλ 

πξνζαξκνγήο ησλ ηηκώλ, αιιά ν αληίθηππνο απηνύ ηνπ θαηλνκέλνπ κεηώλεηαη ζε 

κεγαιύηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα κέηξεζεο απόδνζεο, δεδνκέλνπ όηη νη ηηκέο 

ελζσκαηώλνπλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ ζρεηηθώλ πιεξνθνξηώλ. Κάηη πνπ 

δηαπηζηώζεθε θαη ζηε κειέηε ησλ Diakogianni θαη Makri. 

 

 

2. Τπνινγηζκόο ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν Hawawini (1983) 

 

Δθόζνλ έρνπκε ππνινγίζεη ην ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ γηα ηα 2 ραξηνθπιάθηα ησλ 2 ρσξώλ, ζα ππνινγίζνπκε ην 

ζπληειεζηή βήηα κε ηε Μέζνδν Hawawini (1983).  

Θα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο εκεξήζηνπο ζπληειεζηέο βήηα πνπ έρνπκε 

ππνινγίζεη κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ, πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε 

ηα εβδνκαδηαία θαη κεληαία δηαζηήκαηα. 

΢ην πίλαθα 4α, 4β, 4γ θαη 4δ δείρλνπκε ην κέζν όξν ησλ εθηηκήζεσλ βήηα γηα ηα 

ραξηνθπιάθηα πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο.   Ο ππνινγηζκόο ηνπ βήηα 

έγηλε ρξεζηκνπνηώληαο ην ηύπν: 
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όπνπ βi: ηα εκεξήζηα ή εβδνκαδηαία βήηα από ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. 

Σ: αξηζκόο ηνπ δείγκαηνο 

Pim+1: ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ηεο απόδνζεο ηεο κεηνρήο η θαη ηεο 

απόδνζεο ηνπ δείρηε  ζε lag t+1 

Pim-1: o ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ηεο απόδνζεο ηεο κεηνρήο η θαη ηεο 

απόδνζεο ηνπ δείθηε ζε lag η-1 

Pmm-1: ε παιηλδξόκεζε Rmt=a+bRmt-1+e 

 

θαη ν έιεγρνο ησλ t-test έγηλε κε ην ηύπν: 

                     
T/)ss(
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bl, bs = ηα βήηα ηνπ κεγάινπ θαη κηθξνύ 

2

s

2

l s,s νη δηαζπνξέο ησλ βήηα ηνπ κεγάινπ θαη κηθξνύ 

 

Πίλαθαο 4α: ΢πληειεζηέο βήηα κε ην κνληέιν Hawawini (1983) Διιάδα 

Greece Weekly   Monthly 

High cap 

portfolio 

 

  

Hawaini mean 

beta 0.599 0.623 

OLS mean beta 0.868 0.729 

T-statistic 3.61 1.82 

low cap 

portfolio 

  Hawaini mean 

beta 0.471 0.462 

OLS mean beta 0.522 0.604 

T-statistic 2.53 1.05 
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΢ην παξαπάλσ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα από ηνλ ππνινγηζκό 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν Hawawini. Γηα ηνπο ππνινγηζκνύο 

ρξεζηκνπνηήζακε ηα εκεξήζηα βήηα από ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ.  

Από ηα παξαπάλσ ζηνηρεία δηαπηζηώλνπκε όηη ην κνληέιν Hawawini εθηηκά 

ζσζηά ηνλ ζπληειεζηή βήηα γηα ην ραξηνθπιάθην πςειήο θαη ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζε εβδνκαδηαία θαη κεληαία δηαζηήκαηα.  

΢πγθξίλακε ηα απνηειέζκαηά καο κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ, θάλακε 

ειέγρνπο θαη δηαπηζηώζακε όηη ε δηαθνξά ησλ βήηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1% ζην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ηα 

ππόινηπα δηαζηήκαηα ε δηαθνξά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίζακε ην βήηα κε ηε κέζνδν Hawawini κε ηε δηαθνξά όηη 

ρξεζηκνπνηήζακε ηα ππνινγηζκέλα εβδνκαδηαία βήηα από ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ. ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ Διιάδα εκθαλίδνληαη ζην παξαθάησ 

πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 4β: ΢πληειεζηέο βήηα κε ην κνληέιν Hawawini (1983) Διιάδα (κε 

εβδνκαδηαίεο εθηηκήζεη βήηα) 

 

GREECE Monthly 

High - cap 
portfolio   

Hawaini mean 
beta 0.597 

OLS mean beta 0.729 

T-statistic 2.2 

low cap portfolio   

Hawaini mean 
beta 0.415 

OLS mean beta 0.604 

T-statistic 1.35 

 

΢ην παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνύκε όηη ρξεζηκνπνηώληαο ζηηο εβδνκαδηαίεο 

εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή βήηα πνπ έρνπκε ππνινγίζεη κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 
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ηεηξαγώλσλ, ζην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ην κέζν ππάξρεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 5%. 

΢ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ε δηαθνξά ησλ κέζσλ όξσλ δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε θαλέλα επίπεδν. 

 

Σελ ίδηα κέζνδν αθνινπζήζακε θαη ζηα ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο θαη ηα 

απνηειέζκαηα δίλνληαη παξαθάησ. 

 

Πίλαθαο 4γ: ΢πληειεζηέο βήηα κε ην κνληέιν Hawawini (1983) Ηηαιία 

 

Italy Weekly Monthly 

High cap 
portfolio 

 
  

Hawaini mean 
beta 0.601 0.561 

OLS mean beta 0.869 0.97 

T-statistic 3.52 6.20 

low cap portfolio 
  Hawaini mean 

beta 0.405 0.418 

OLS mean beta 0.633 0.606 

T-statistic 2.2 1.74 

 

Όπσο παξαηεξνύκε θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο, δηαπηζηώλνπκε όηη ην 

κνληέιν Hawawini εθηηκά ζσζηά ηνλ ζπληειεζηή βήηα γηα ην ραξηνθπιάθην 

πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζε εβδνκαδηαία θαη κεληαία δηαζηήκαηα.  

΢ην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ε δηαθνξά είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1%.  

΢ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ε δηαθνξά ησλ βήηα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1% γηα ηα εβδνκαδηαία θαη 5% 

ζηηο κεληαίεο εθηηκήζεηο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίζακε ην βήηα κε ηε κέζνδν Hawawini κε ηε δηαθνξά όηη 

ρξεζηκνπνηήζακε ηα ππνινγηζκέλα εβδνκαδηαία βήηα από ηε κέζνδν ειαρίζησλ 
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ηεηξαγώλσλ. ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ Διιάδα εκθαλίδνληαη ζην παξαθάησ 

πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 4δ: ΢πληειεζηέο βήηα κε ην κνληέιν Hawawini (1983) Ηηαιία (κε 

εβδνκαδηαίεο εθηηκήζεη βήηα) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ην παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνύκε όηη ρξεζηκνπνηώληαο ζηηο εβδνκαδηαίεο 

εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή βήηα πνπ έρνπκε ππνινγίζεη κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ, ζην ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ην κέζν ππάξρεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά . 

΢ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ε δηαθνξά ησλ κέζσλ όξσλ δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε θαλέλα επίπεδν. 

 

 

 

3. Τπνινγηζκόο ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν Scoles and Williams 

Με βάζε ηνπο εκεξήζηνπο ππνινγηζκνύο ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ εθηηκήζακε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ δύν 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ δύν ρσξώλ κε ηε κέζνδν Scholes and William  

 

Παξαθάησ παξαζέηνπκε ηνπο δύν πίλαθεο κε ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο. 

ITALY Monthly 

High - cap 

portfolio   

Hawaini mean 

beta 0.569 

OLS mean beta 0.97 

T-statistic 6.15 

low cap 

portfolio   

Hawaini mean 

beta 0.518 

OLS mean beta 0.606 

T-statistic 0.78 
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Πίλαθαο 5α: ΢ύγθξηζε ησλ ηηκώλ βήηα κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ θαη ηε κέζνδν Scholes and William. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 5β: ΢ύγθξηζε ησλ ηηκώλ βήηα κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ θαη ηε κέζνδν Scholes and William. 

 

GREECE OLS β Scholes and 

Williams (1 lead & 

1 lag) 

High- cap portfolio   

mean beta 0.866 0.901 

Standard deviation of 

beta 

0.286 0.301 

T-Statistic  0.685 

Low- cap portfolio   

mean beta 0.561 0.601 

Standard deviation of 

beta 

0.275 0.286 

T-Statistic  1.70 

ITALY OLS β 

Scholes and 

Williams (1 lead & 

1 lag) 

High- cap portfolio     

mean beta 0.822 0.896 

Standard deviation of 

beta 0.261 0.295 
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Γηαθξίλνπκε θαη ζηα δύν ραξηνθπιάθηα ησλ δύν ρσξώλ όηη νη ζπληειεζηέο βήηα 

δελ δηαθέξνπλ εθαξκόδνληαο θαη ηηο δύν κεζόδνπο.  

Λακβάλνπκε δειαδή ζρεδόλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα θαη κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ αιιά θαη κε ηε κέζνδν Scholes and Williams. Καη βιέπνπκε όηη ε 

δηαθνξά ησλ κέζσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 

Παξαηεξνύκε όηη θαη γα ηηο δύν ρώξεο δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθή δηαθνξά κεηαμύ 

ησλ κέζσλ βήηα θαη ζηα δύν ραξηνθπιάθηα ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1%. 

 

΢πκπεξάζκαηα 

 

΢ηελ εξγαζία καο εμεηάζακε δύν ραξηνθπιάθηα δύν αλαπηπζζόκελσλ ρσξώλ 

όπσο Ζ Διιάδα θαη ε Ηηαιία. Πξνζπαζήζακε λα βξνύκε ην ζθάικα ηεο 

επίδξαζεο ηεο επηινγήο δηαζηήκαηνο απόδνζεο κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ, κε ηε κέζνδν Hawawini θαη κε ηε κέζνδν Scholes and Williams.  

Δπηιέμακε δύν ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία θαη ηα 

ρσξίζακε ζε κηθξό θαη κεγάιν απνηεινύκελα από ηξηάληα εηαηξίεο ην θαζέλα.  

Δπίζεο νη εθηηκήζεηο καο έγηλαλ πάλσ ζε εκεξήζηεο εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο 

απνδόζεηο 

Με ηε πξώηε κέζνδν θαηαιήμακε ζην νη κέζνη όξνη ησλ ζπληειεζηώλ βήηα 

απμάλνληαη θαζώο κεηαβαίλνπκε από ηηο εκεξήζηεο εθηηκήζεηο ζηηο εβδνκαδηαίεο 

T-Statistic 

 

  

Low- cap portfolio     

mean beta 0.513 0.524 

Standard deviation of 

beta 0.235 0.238 

T-Statistic   1.65 
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θαη ζηηο κεληαίεο. Γεγνλόο πνπ επηβεβαηώλεηαη θαη από ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

Braisford θαη Josev. 

Παξαηεξήζακε όηη ν κέζνο όξνο ησλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθόο κεηαμύ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πςειήο 

θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Καη απηό ην παξαηεξνύκε ζε όια ηα δηαζηήκαηα 

κέηξεζεο (εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη κεληαία) ζην επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1%.  

Κπξίσο ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο Διιάδαο, 

παξαηεξνύκε ζεκαληηθό αξηζκό κέζσλ κεδεληθώλ απνδόζεσλ ζε ζρέζε κε ην 

ραξηνθπιάθην πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Αληίζεηα ζηα 2 ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο, παξαηεξνύκε όηη έρνπκε κηθξόηεξα 

πνζνζηά κεδεληθώλ απνδόζεσλ, κε ηα κεγαιύηεξα πνζνζηά λα εκθαλίδνληαη θαη 

πάιη ζην κηθξό ραξηνθπιάθην. 

΢ηα απνηειέζκαηα πνπ πήξακε από ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

ρξεζηκνπνηώληαο ην κνληέιν ηνπ Hawawini δηαπηζηώζακε πσο έρνπκε θαιύηεξα 

απνηειέζκαηα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ βήηα ζε ρξνληθά δηαζηήκαηα κεγαιύηεξα 

από ηα εκεξήζηα. 

΢πκπεξαίλακε όηη ην κνληέιν Hawawini εθηηκά ζσζηά ηνλ ζπληειεζηή βήηα γηα ην 

ραξηνθπιάθην πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ζε εβδνκαδηαία θαη κεληαία 

δηαζηήκαηα.  

Καη ζηα δύν ραξηνθπιάθηα ε δηαθνξά κεηαμύ ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ βήηα κε ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ θαη κε ηε κέζνδν Hawawini δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1%.  

θαη γηα ηα ραξηνθπιάθηα ηεο Ηηαιίαο, δηαπηζηώλνπκε όηη ην κνληέιν Hawawini 

εθηηκά ζσζηά ηνλ ζπληειεζηή βήηα γηα ην ραξηνθπιάθην πςειήο θαη ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζε εβδνκαδηαία θαη κεληαία δηαζηήκαηα.  

Καη ζηα δύν ραξηνθπιάθηα ε δηαθνξά κεηαμύ ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ βήηα κε ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ θαη κε ηε κέζνδν Hawawini δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 1%.  

Σέινο ρξεζηκνπνηώληαο ηε κέζνδν Scholes and Williams θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα όηη νη εθηηκήζεηο γηα ην ζπληειεζηή βήηα δελ δηαθέξνπλ θαηά πνιύ 
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από ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ. Οπόηε θαη δελ ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμύ ησλ κέζσ βήηα. 
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