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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
 

Ζ παξνχζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ζε ξερέο επξσπατθέο αγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα, εμεηάδνπκε ηελ 

επίδξαζε  ησλ απνδφζεσλ ζην εχξνο ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ, ε νπνία 

δεκηνπξγεί ζηα ρξεφγξαθα ην θαηλφκελν ηεο ζπάληαο εκπνξεπζηκφηεηαο ηνπο 

παξάγνληαο εζθαικέλα  εθηηκεκέλα βήηα ησλ ρξενγξάθσλ. Γηα ηνλ 

παξαπάλσ ιφγν, ππνινγίδνπκε ηηο απιέο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

έρνπκε ζηε δηάζεζή καο, ζε εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη κεληαία βάζε θαη ελ 

ζπλερεία πξνρσξνχκε ζε ππνινγηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κε ηελ κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

 

Μέζα απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζα επηζεκάλνπκε φηη  ηο κήθος ηες 

περηόδοσ εθηίκεζες ησλ βήηα αζθεί ζεκαληηθή επίδξαζε ζηα απνηειέζκαηα 

καο. Ζ χπαξμε πνιιψλ παξαηεξήζεσλ ζην δείγκα καο, φπσο γλσξίδνπκε, 

κεηψλεη  ην ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο θαη επνκέλσο δίλεη αθξηβέζηεξα 

απνηειέζκαηα. 

 

΢εκαληηθή επίδξαζε ζηελ εθηίκεζε αζθεί επηπιένλ θαη ην return interval πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη. ΢ηελ αλάιπζή καο εθηηκνχκε ην ζπληειεζηή βήηα, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηεηξαεηή πεξίνδν εθηίκεζεο. Αλαθνξηθά κε ηελ επηινγή ηνπ 

return interval, ρξεζηκνπνηνχκε εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο 

απνδφζεηο θαη ζπγθξίλνπκε ηα δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα πνπ ιακβάλνπκε. 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζπγθξίλνπκε ηνπο εθηηκεκέλνπο ζπληειεζηέο βήηα πνπ έρνπκε 

ππνινγίζεη κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κε ηηο κεζφδνπο ησλ 

Scholes and Williams (1977) θαη Cohen et al (1983). Οη ελ ιφγσ κέζνδνη 

απνηεινχλ κέζα δηφξζσζεο ησλ εζθαικέλσλ βήηα ιφγσ ηνπ ξερήο αγνξάο 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ηα ρξεφγξαθα. Οη παξαπάλσ κέζνδνη ζα 

εθαξκνζηνχλ κφλν γηα ηηο παξαηεξήζεηο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ θαζψο 

εθεί παξνπζηάδεηαη πην έληνλα ην θαηλφκελν. 
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2. ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ ΢ΣΖΝ ΘΔΩΡΗΑ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλα ζχλνιν κεζφδσλ πνπ καο βνεζάεη λα 

αλαιχζνπκε θαη λα επηιέμνπκε ραξηνθπιάθηα κε ζηφρν ηελ ειαρηζηνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. Γελ 

αλαθέξεηαη ζε κεκνλσκέλεο επελδχζεηο, αιιά ζηνλ θαιχηεξν ζπλδπαζκφ 

επέλδπζεο πνπ ζα απνθέξεη ζηνλ επελδπηή ηελ κέγηζηε απφδνζε.  

 

΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950,  αλαπηχρζεθαλ δηάθνξεο ζεσξίεο κε 

ζθνπφ ηνλ δηαρσξηζκφ επελδχζεσλ αλάινγα κε ηνλ βαζκφ θηλδχλνπ. Μία 

απφ απηέο πνπ απνηειεί ηζρπξή βάζε γηα ηελ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, είλαη ε 

ζεσξία ηνπ Markowitz πνπ αθνξνχζε ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ άξηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Με ηνλ φξν δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, ελλννχκε ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο 

πνπ ν θάζε επελδπηήο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζεη, γηα θάζε 

ραξηνθπιάθην πνπ δεκηνπξγεί έηζη ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ην 

νπνίν έρεη επελδπζεί. 

 

 Οξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ζπλδπαζκνχ δηαθφξσλ ρξενγξάθσλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη αλάινγα απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θάζε 

επελδχηε, ε παξαθνινχζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ θαη ε απνηίκεζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ.  
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2.1.1 ΢ΣΑΓΗΑ ΢ΣΖΝ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ: 

 

 

α. Αλάιπζε αμηφγξαθσλ 

 

΢ην ζηάδην απηφ εμεηάδνληαη απφ ηα δηαζέζηκα ρξεφγξαθα, απηά ηα νπνία 

πξνβιέπνληαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε. Δπηζεκαίλεηαη πσο  αλάιπζε 

ησλ ελ ιφγσ ρξενγξάθσλ ζπλεπάγεηαη αλάιπζε ηνπ θιάδνπ πνπ αλήθνπλ, 

αλάιπζε ηεο νηθνλνκίαο πνπ αλήθνπλ αιιά θαη ηεο δηεζλήο νηθνλνκίαο. 

 

 

β. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ 

 

΢ην ζηάδην απηφ πξνβιέπεηαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ (ζπλδπαζκφο 

ρξενγξάθσλ) θαη νη πηζαλφηεηεο θηλδχλνπ ηνπ. 

 

 

γ. Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ 

 

΢ην ζηάδην απηφ, απφ ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν 

ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο, επηιέγεηαη έλα πνπ ζα ηαηξηάδεη ζηα ηδηαηηέξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο επελδπηή εμαξηψληαη 

απφ ην πφζα ρξήκαηα ζέιεη λα επελδχζεη θαη απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

ζέιεη λα επελδχζεη. 
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2.1.2 ΣΤΠΟΗ ΔΠΔΝΓΤΣΩΝ 

 

 

Όζν θαιφο θαη αλ είλαη έλαο αλαιπηήο, επελδπηήο ή trader, ππάξρεη, πάληα, ν 

θίλδπλνο λα παξαζπξζεί απφ αλζξψπηλεο αδπλακίεο, φπσο ν θφβνο, ε 

απιεζηία, ην άγρνο, ε αηζηνδνμία, ε απαηζηνδνμία θιπ.  

 

΢χκθσλα κε ηελ επηζηεκνληθή ηερληθή αλάιπζε ππάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη 

επελδπηψλ: απηνί πνπ αηζζάλνληαη θαιχηεξα θαηά ηε δηάξθεηα αλνδηθψλ 

ηάζεσλ ζε αληίζεζε κε απηνχο πνπ ληψζνπλ πεξηζζφηεξν ζην ζηνηρείν ηνπο 

ζε πεξηφδνπο πηψζεο. Δπελδπηέο πνπ πξνηηκνχλ ηνπο πνιπεηείο ή 

καθξνπξφζεζκνπο νξίδνληεο ζε αληίζεζε κε απηνχο πνπ επηιέγνπλ 

κηθξφηεξνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο θχθινπο. Μία βαζηθή ππνθαηεγνξία είλαη νη 

επελδπηέο πνπ θνβνχληαη λα πνπιήζνπλ, πηζηεχνληαο πσο κφιηο πξνβνχλ 

ζηελ πξάμε πψιεζεο, ν ηίηινο πνπ θαηείραλ ζα μεθηλήζεη κία ζθνδξή αλνδηθή 

θίλεζε ηελ νπνία ζα ―ράζνπλ‖. 

 

 Αληίζεηα, άιινη επελδπηέο θνβνχληαη πσο κφιηο ηνπνζεηεζνχλ ζε έλαλ ηίηιν 

ζα ηνλ πάξεη ν θαηήθνξνο. Όπσο θαη ζηελ πνιηηηθή, έηζη θαη ζηηο επελδχζεηο 

ππάξρεη ε θαηεγνξία ησλ αλαπνθάζηζησλ επελδπηψλ, πνπ παξαθνινπζνχλ 

ηηο αγνξέο κε ελδηαθέξνλ αιιά δηζηάδνπλ λα ηνπνζεηεζνχλ είηε πξνο ηε κία 

είηε πξνο ηελ άιιε θαηεχζπλζε.  

 

Άιινη επελδπηέο επελδχνπλ κφλν αλ δνπλ θάπνηνλ άιιν λα επελδχεη πξψηνο. 

Με ηνλ ίδην ηξφπν απνρσξνχλ απφ κία επέλδπζε κφλν αλ πνπιήζεη πξψηα 

θάπνηνο πνπ γλσξίδνπλ. Όζεο θαηεγνξίεο θαη αλ αλαθέξνπκε δελ παχεη λα 

ππάξρεη κία ε νπνία είλαη θαη ε κεγαιχηεξε θαη ζε έλα βαζκφ πεξηέρεη πνιιέο 

απφ ηηο ππφινηπεο: νη επελδπηέο πνπ αθνινπζνχλ ηελ ηάζε ζα λα ήηαλ κφδα.  

 

Όηαλ φινη κηινχλ γηα επελδχζεηο ζε κία αγνξά, είηε απηή είλαη θαηνηθίαο, 

δαλείσλ, κεηνρψλ θιπ θαη φηαλ απηή έρεη βξεη ηε ζέζε ηεο ζηα πξσηνζέιηδα 

ησλ εθεκεξίδσλ, ηφηε πείζνληαη πσο είλαη ε ζσζηή ψξα λα δήζνπλ θαη νη ίδηνη 

ιίγε απφ ηε επελδπηηθή δξάζε. Αλ ε πιεηνςεθία έρεη, θαηά θαλφλα, δίθην, ηφηε 

δε ζα πξέπεη λα θνβνχληαη ηδηαίηεξα, ζσζηά; Λάζνο.  
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

Ζ ηερληθή ζηαηηζηηθή αλάιπζε δείρλεη φηη κφιηο έλα 5% ησλ επελδπηψλ 

θεξδίδνπλ ζηαζεξά θαη γηα πνιχ κεγάια δηαζηήκαηα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Μία καηηά ζηα γεγνλφηα ηεο ηξέρνπζαο δεθαεηίαο είλαη αξθεηή γηα λα 

καο πείζεη φηη ε ζηαηηζηηθή έρεη, κάιινλ, δίθην. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη, 

ινηπφλ, είλαη αλ ππάξρεη κία επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ε νπνία λα έρεη 

πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα εληάμεη θάπνηνλ ζην 5% ησλ ληθεηψλ, απ' φηη λα 

ηνλ ξίμεη ζηξαηφπεδν ηνπ 95% ησλ ρακέλσλ επελδπηψλ.  

 

Ζ ζηαηηζηηθή ηερληθή αλάιπζε δείρλεη μεθάζαξα, πσο πηζαλφηεηεο λα βγεη 

θαλείο θεξδηζκέλνο απφ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο επελδχζεηο απμάλνληαη φηαλ 

αθνινπζεί ηηο καθξνπξφζεζκεο θαη φρη ηηο πνιπεηείο ή ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ηάζεηο. Σν 100% ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ρξνληθνχ νξίδνληα γηα trading, νξίδεηαη 

ζηνπο 6 εκεξνινγηαθνχο κήλεο. Απηφ δε ζεκαίλεη πσο αλ κία ηάζε ζπλερίδεη 

λα απνθέξεη θέξδε πέξαλ ηνπ εμακήλνπ πξέπεη ν επελδπηήο λα θιείζεη ηε 

ζέζε ηνπ. 

 

 Απιά, νη επελδπηηθέο απνθάζεηο, ε αλάιπζε θαη νη φπνηεο ζηξαηεγηθέο, είλαη 

θαιφ λα ιακβάλνπλ σο νξφζεκν ηνπο 6 κήλεο. Δηδάιισο, ν επελδπηήο ζα 

ράλεη ζπλερψο φιεο ηηο καθξνπξφζεζκεο θαη πνιπεηείο αληηζηξνθέο, είηε 

απηέο είλαη αλνδηθέο είηε πησηηθέο θαη ζα θαηαιήγεη λα δηαθξαηεί ηηο ζέζεηο ηνπ 

γηα πάληα, ζηξαηεγηθή πνπ κπνξεί αλ απνβεί θαηαζηξνθηθή, ή ζα βηάδεηαη λα 

αλνίμεη θαη λα θιείζεη κία ζέζε θαη πνηέ δε ζα κπνξέζεη λα εθκεηαιιεπηεί κία 

κεγάιε ηάζε. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Οη δηαρεηξηζηέο παξαδνζηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν 

γηα απηφ θαη επηζπκνχλ λα επελδχνπλ ζε γλσζηέο εηαηξείεο γηα ηξεηο ιφγνπο:  

 

Ο πξψηνο ιφγνο είλαη φηη επεηδή απηέο νη εηαηξείεο είλαη γλσζηέο ζηελ αγνξά 

σο επηηπρεκέλεο, κηα επέλδπζε ζε απηέο ζεσξείηαη ιηγφηεξν επηθίλδπλε απφ 

ηελ επέλδπζε ζε ιηγφηεξν γλσζηέο επηρεηξήζεηο.  

 

Ο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη νη έκπεηξνη δηαρεηξηζηέο, επηδηψθνπλ λα επελδχνπλ 

ζε κεγάιεο εηαηξείεο επεηδή ηα ρξεφγξαθα απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη 

πεξηζζφηεξν ξεπζηά θαη δηαηίζεληαη ζε κεγάιεο πνζφηεηεο. 

 

 Ο ηξίηνο θαη ηειεπηαίνο ιφγνο έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη νη δηαρεηξηζηέο 

ησλ παξαδνζηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ πξνηηκνχλ ηηο γλσζηέο εηαηξείεο επεηδή 

ιφγσ ηεο θήκεο ηνπο είλαη επθνιφηεξν λα πείζνπλ ηνπο πειάηεο λα 

επελδχζνπλ ζε απηέο.  

 

Ζ κνληέξλα ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ρξεζηκνπνηεί αξθεηά βαζηθά ζηαηηζηηθά 

κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ζρεδίνπ γηα ην ραξηνθπιάθην. Ζ ζηαηηζηηθή 

δηαθνξνπνίεζε απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηελ επηινγή ρξενγξάθσλ 

γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

 

2.2 ΚΡΗΣΖΡΗΑ ΔΠΗΛΟΓΖ΢ ΥΡΔΟΓΡΑΦΩΝ 

 

 

Σα θξηηήξηα ζχκθσλα κε ηα νπνία επηιέγνπκε ηηο κεηνρέο δηαρσξίδνληαη ζε 

πνζνηηθά θαη πνηνηηθά. Παξαθάησ παξαηίζεληαη θάπνηα απφ ηα πην ζεκαληηθά  

πνζνηηθά θξηηήξηα κεηνρψλ : 

 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο Μεηνρψλ 

 

 

 

 

ΠΟΗΟΣΗΚΑ ΚΡΗΣΖΡΗΑ          ΠΟ΢ΟΣΗΚΑ ΚΡΗΣΖΡΗΑ  

Φήκε                      Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

Μάλαηδκελη           Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο  

Κιάδνο           ΢ηαηηζηηθά θξηηήξηα  

Αληηθείκελν εηαηξίαο 

Λεηηνπξγία εηαηξίαο  

Σερλνγλσζία  

Κιάδνο  

 

 

2.2.1 ΚΡΗΣΖΡΗΟ ΔΜΠΟΡΔΤ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Βαζηθφ θξηηήξην πνπ πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε καο ζαλ επελδπηέο, ψζηε λα 

ηνπνζεηήζνπκε ζην ραξηνθπιάθην καο ηε ζσζηή κεηνρή είλαη ην θξηηήξην ηεο 

εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο κεηνρήο. Ζ εκπνξεπζηκφηεηα δείρλεη θαηά πφζν 

αγνξάδεηαη ή πσιείηαη κηα κεηνρή ζην ρξεκαηηζηήξην.   

Ζ εκπνξεπζηκφηεηα ππνινγίδεηαη  σο ην πειίθν ησλ κεηνρψλ πνπ άιιαμαλ 

ρέξηα γηα κηα ζπγθεθξηκέλε κέξα, πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο. 

(Μηρ. / Αξηζκφ θνηλψλ κηρ.). 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Ζ εκπνξεπζηκφηεηα ηεο κεηνρήο είλαη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ γηα κία ρξνληθή 

πεξίνδν . Αλ πνιιαπιαζηάζνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ άιιαμαλ ρέξηα 

επί ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ βξίζθνπκε ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ.  

 

Ζ πςειή θεθαιαηνπνίεζε κηαο εηαηξείαο ζπλήζσο ζπλεπάγεηαη θαη κε αχμεζε 

ζηελ εκπνξεπζηκφηεηα ηεο κεηνρήο ηεο. Δπνκέλσο νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ κε 

κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε θαη πςειή εκπνξεπζηκφηεηα έρνπλ θαη  ρακειφηεξν 

ξίζθν.  

 

Απηφ βεβαίσο δελ είλαη απφιπην δηφηη ππάξρνπλ αξθεηέο πεξηπηψζεηο 

κεηνρψλ κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κε κεγάιε εκπνξεπζηκφηεηα. 

 

 

 

2.2.2 ΢ΥΔ΢Ζ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ – ΚΗΝΓΤΝΟΤ   

 

 

Απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ κέγηζηε απφδνζε θαη ειάρηζην θίλδπλν 

έξρεηαη ν επελδπηήο θαη θάλεη ηηο επηινγέο ηνπ. Ο επελδπηήο έρεη  απψηεξν 

ζθνπφ λα θαηαιήμεη ζε νξζνινγηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ κπνξνχλ λα ηνλ 

νδεγήζνπλ ζηηο βέιηηζηεο απνθάζεηο.  

 

Ζ απφδνζε είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηειηθήο αμίαο ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ θαη ηεο αξρηθήο ηεο αμίαο, πξνο ηελ αξρηθή αμία: 

 

 

Pit –Pit-1 +Dit 

Rit = —————————                                                 (2.1) 

 Dit-1 

 

 

 

όποσ : Pit-1,  Pit = είλαη νη ηηκέο ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ησλ πεξηφδσλ t-1 θαη t 

αληίζηνηρα, Dit   ην κέξηζκα θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ t. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

H δηαθχκαλζε ζ2(Ri) απηήο ηεο απφδνζεο ζα αληηπξνζσπεχεη ην επίπεδν 

θηλδχλνπ απηήο ηεο κεηνρήο. 

 

 

ζ2(Ri) = ΢ pk (Rik – E(Ri))
2                                                                         (2.2) 

 

φπνπ : Rik  είλαη κηα πηζαλή ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο, pk  είλαη ε 

πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη λα εκθαληζηεί ε απφδνζε Rik ,  E(Ri) είλαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i.  

 

Απηά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Ζ αλακελφκελε 

απφδνζε κεηξά ην αλακελφκελν θέξδνο ηεο επέλδπζεο, θαη ε δηαθχκαλζε 

δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε θαη 

κεηξάεη ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο.  

 

Αλ δπν κεηνρέο έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε πξνηηκνχκε ηε κεηνρή 

κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν. 

Αλ δπν κεηνρέο έρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν,  πξνηηκνχκε εθείλε πνπ έρεη 

κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε . 

 

Οη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ειάρηζην 

θίλδπλν θαη κέγηζηε απφδνζε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



15 

 

‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

2.2.3  ΜΔ΢Ζ ΑΠΟΓΟ΢Ζ  

 

Ζ κέζε απφδνζε κηαο κεηνρήο είλαη ε κέζε ηηκή ηεο ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ζηηο 

νπνίεο θηλείηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξείαο. ΢χκθσλα κε ηνπο « Fama θαη France» 

1992, πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ απνδφζεηο κεηνρψλ απφ ην 1963 σο 1990 

θαηέιεμαλ ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα : 

 

Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ θαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηνλ δείθηε Λνγηζηηθή αμία / 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία . Οη κηθξνχ κεγέζνπο εηαηξίεο έρνπλ κεγαιχηεξα θέξδε 

απφ απηέο κεγάινπ κεγέζνπο ζπλεπψο  φζν πην κεγάινο είλαη ν δείθηεο 

Λνγηζηηθή αμία / Υξεκαηηζηεξηαθή,  ηφζν πην κεγάιν είλαη ην θέξδνο ηεο 

εηαηξίαο.  

 

 

2.2.4 ΓΗΑΚΤΜΑΝ΢Ζ  

 

Ζ δηαθχκαλζε καο δείρλεη ηηο κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο γχξσ απφ ηε κέζε ή 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Ζ δηαθχκαλζε κεηξάεη ηνλ θίλδπλν. Ο θίλδπλνο 

ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν ησλ ηεηξαγσληθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ απφ ηε κέζε ηηκή,  κε ζηαζκά ηηο πηζαλφηεηεο 

πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο ηηο απνδφζεηο .  

 

 

 ΢ ( Rit) = √ ζ2(Rit)  ↔                                                            (2.3) 

 

 

Δπηιέγνπκε κηθξφ ζ(Rit) δηφηη ζα έρνπκε  κηθξφ θίλδπλν θαη ηελ ηππηθή 

απφθιηζε δηφηη καο δίλεη πνζφ πην κεηξήζηκν . 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

2.2.5 ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ ΜΔΣΑΒΛΖΣΟΣΖΣΑ΢ CV  

 

Ο ζπληειεζηήο CV  καο δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη 

ηνπ θηλδχλνπ ηεο. ΢πγθξίλνληαο απηφλ ηνλ ζπληειεζηή γηα θάζε κεηνρή 

επηιέγνπκε ηηο κεηνρέο κε κηθξφηεξν CV. 

 

CV = ζ (Rit) / Δ ( Rit)    CV ↓ φηαλ ην  Δ ( Rit) ↑               (2.4) 

 

 

 

2.2.6 ΚΔΡΓΖ ΑΝΑ ΜΔΣΟΥΖ  

 

΢εκαληηθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή κηαο κεηνρήο είλαη θαη ε εθηίκεζε ησλ 

θεξδψλ ηεο θάζε εηαηξείαο. Σα θέξδε ηεο θάζε εηαηξείαο βξίζθνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο. Σα θέξδε  αλ ηα δηαηξέζνπκε κε ηνλ ζπλνιηθφ 

αξηζκφ ησλ θνηλψλ  κεηνρψλ πνπ βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία, ηφηε ζα βξνχκε 

ηα θέξδε αλά κεηνρή ηεο εηαηξείαο. 

 

Δάλ κηα εηαηξεία έρεη ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή θάησ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, δελ ζα πξέπεη λα γίλεη ε επηινγή απηήο ηεο κεηνρήο. 

Πξέπεη επίζεο λα ειέγμνπκε ζαλ επελδπηέο  ηα θέξδε αλά κεηνρή κηαο 

εηαηξείαο, φρη γηα κηα κφλν ρξήζε, αιιά ζα πξέπεη λα γίλεη έιεγρνο  θαη ζηηο 

παξειζνληηθέο ρξήζεηο .  

 

Σα θέξδε/ κεηνρή κηαο εηαηξείαο πνπ αλαθνηλψλνληαη ζα πξέπεη λα είλαη 

ζσζηά θαη αμηφπηζηα γηα λα γίλεηαη φζν ην δπλαηφλ πην ζσζηή ε επηινγή ηεο 

κεηνρήο ηεο εηαηξίαο.   

 

Σν θξηηήξην απηφ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαιχηεξε επηινγή κηα κεηνρήο κέζα 

ζε έλαλ  θιάδν. 

 

 KAM = a+bt+et                                                                                  
                    (2.5) 

 

Όηαλ έρνπκε βξεη ην θέξδνο αλά κεηνρή ηφηε κπνξνχκε λα βξνχκε θαη ην P/E. 
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2.2.7 P/E 

 

 

Ο ιφγνο Ρ/Δ (price/earning ratio) ή ιφγνο Σηκήο πξνο Κέξδε αλά κεηνρή είλαη 

έλαο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ αμηνιφγεζε κίαο κεηνρήο ιφγσ 

ηεο απιφηεηαο ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ. Ηζνχηαη κε ην πειίθν ηεο ηξέρνπζαο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή θάπνηαο 

νηθνλνκηθήο ρξήζεο (κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ). Ζ εξκελεία ηνπ ιφγνπ 

Ρ/Δ = Υ είλαη φηη ε αγνξά πιεξψλεη Υ επξψ γηα θάζε επξψ θεξδψλ ηεο 

εηαηξείαο ή φηη ζα ρξεηαζηνχλ  (θαηά κέζν φξν) Υ ρξφληα ψζηε λα 

απνπιεξσζεί, κέζσ ησλ θεξδψλ, ην θφζηνο αγνξάο ηεο κεηνρήο. 

 

 

Οη επελδπηέο, ζηα πιαίζηα επηινγήο θαη αμηνιφγεζεο κεηνρψλ, ρξεζηκνπνηνχλ 

πεξηζζφηεξν ππνδείγκαηα ηα νπνία ζηεξίδνληαη ζην ιφγν ηηκή/θέξδε (price/ 

earning ratio models) παξά ππνδείγκαηα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

(dividend discount models). Σα ππνδείγκαηα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ίζεο κε ηελ παξνχζα 

αμία ησλ αλακελφκελσλ κεξηζκάησλ ηεο κεηνρήο. Παξά ην γεγνλφο φηη ηα 

ππνδείγκαηα απηά είλαη ζεσξεηηθά απζηεξφηεξα, ηα ππνδείγκαηα 

ηηκήο/θεξδψλ έρνπλ ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα. 

 

  

Πξψηνλ, ν ιφγνο Ρ/Δ παξέρεη άκεζε ζχγθξηζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ νη 

νπνίεο έρνπλ δηαθνξεηηθά  επίπεδα θεξδψλ αλά κεηνρή θαη, δεχηεξνλ, γηα 

κεηνρέο πνπ δε δηαλέκνπλ κεξίζκαηα έλα ππφδεηγκα Ρ/Δ ρξεζηκνπνηείηαη 

επθνιφηεξα απφ έλα αληίζηνηρν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ. Απφ ηελ άιιε 

κεξηά, έλα κεηνλέθηεκα ησλ ππνδεηγκάησλ Ρ/Δ είλαη φηη ζεσξεηηθά είλαη 

ιηγφηεξν απζηεξά απφ ηα αληίζηνηρα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ.  
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Δπηπξφζζεηα, ηα ππνδείγκαηα Ρ/Δ δελ ππνινγίδνληαη φηαλ ε επηρείξεζε έρεη 

δεκηέο  θαη φηαλ ηα θέξδε ηεο είλαη κεδεληθά,  ηφηε ν δείθηεο ηζνχηαη κε ην 

άπεηξν. Πξέπεη λα γλσξίδνπκε φηη θάζε ρξεκαηηζηήξην έρεη ηα δηθά ηνπ 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ηδηαηηεξφηεηεο, νη νπνίεο πξέπεη λα ιακβάλνληαη ζνβαξά 

ππφςε. Ο «θαλνληθφο» δείθηεο Ρ/Δ κηαο κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ηνλ θιάδν 

ζηνλ νπνίν αλήθεη, απφ ην ρξεκαηηζηήξην ην νπνίν εμεηάδνπκε θαζψο θαη απφ 

ηε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε. 

 

 

Οη κεηνρέο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφ ιφγν Ρ/Δ ζε αγνξέο πνπ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ αλεβαίλνπλ (bull markets) θαη νη επελδπηέο είλαη αηζηφδνμνη ηφζν γηα 

ηελ εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο φζν θαη γηα ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ. Αληίζεηα νη 

κεηνρέο ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφ Ρ/Δ ζε αγνξέο πνπ νη κεηνρέο 

παξνπζηάδνπλ ζπλερή πηψζε (bear markets), αθνχ νη εθηηκήζεηο  γηα ηελ 

εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ είλαη δπζκελείο.  

 

Οη δξαζηεξηφηεηεο θαη ηα ζηάδηα εμέιημεο ησλ εηαηξηψλ είλαη ζηελά 

ζπλπθαζκέλα κε ην δείθηε Ρ/Δ πνπ εκθαλίδνπλ. Οη κεηνρέο σξίκσλ εηαηξηψλ 

(mature companies), νη νπνίεο εκθαλίδνπλ πνιχ ρακειά θέξδε θαζψο θαη 

κεηνρέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο κεηνρέο εηζνδήκαηνο (income stocks) 

ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφ δείθηε Ρ/Δ. 

 

Τςειφ ιφγν ηηκή/θέξδε έρνπλ νη θαινχκελεο κεηνρέο κεγέζπλζεο (growth 

stocks). Δίλαη κεηνρέο εηαηξηψλ ησλ νπνίσλ ηα θέξδε απμάλνληαη κε πςεινχο, 

σο πξνο ην κέζν φξν, ξπζκνχο.  

 

Σελ ίδηα ζπκπεξηθνξά παξνπζηάδνπλ θαη νη ηδηαίηεξα θεξδνζθνπηθέο κεηνρέο. 

Σα πξναλαθεξζέληα αθνξνχλ γεληθνχο θαλφλεο θαη κφλν σο ηέηνηνη 

αλαθέξνληαη εδψ. Αο δνχκε, φκσο, πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ην ιφγν 

ηηκή/θέξδε κηαο κεηνρήο. 

 

 

Τπνζέηνληαο φηη ηα κεξίζκαηα κηαο εηαηξείαο αλακέλνληαη λα απμεζνχλ κε έλα 

ζηαζεξφ ξπζκφ (g), ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο, Ρν,  είλαη ίζε κε: 
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D1 

 Po =  ——                                                                       (2.6) 

          r- g
 

 

 

φπνπ D1 είλαη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή, r είλαη ε απαηηνχκελε 

απφδνζε ησλ επελδπηψλ ή ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο  (discount rate) θαη g 

είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο κεξηζκάησλ. 

 

Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή D1 κπνξνχλ λα γξαθηνχλ σο ην 

γηλφκελν ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ αλά κεηνρή EΗ επί ην πνζνζηφ ησλ 

δηαλεκνκέλσλ θεξδψλ b (payout ratio). Παξαιείπνληαο ηνπο ρξνληθνχο δείθηεο 

γηα ιφγνπο απινχζηεπζεο ηεο αλάιπζεο, ην ππφδεηγκα  γξάθεηαη: 

 

bE 

P =  ———                                                                      (2.7)
 

r-g 

 

Μεηαθέξνληαο ζην αξηζηεξφ ηκήκα ηεο εμίζσζεο ηε κεηαβιεηή Δ, ε ζρέζε  

ηειηθά γξάθεηαη:   

 

   P        b 

—— = ——                                                                      (2.8) 

  E        r-g 

 

 

΢χκθσλα κε ηε ζρέζε ν ιφγνο Ρ/Δ είλαη ζπλάξηεζε ηξηψλ κεηαβιεηψλ: ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ δηαλεκνκέλσλ θεξδψλ b, ηνπ επηηνθίνπ πξνεμφθιεζεο r θαη 

ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο g. Ζ ζρέζε απνθαιχπηεη αθφκα φηη φζν πςειφηεξν είλαη 

ην πνζνζηφ ησλ δηαλεκνκέλσλ θεξδψλ κηαο εηαηξείαο ηφζν πςειφηεξνο ζα 

είλαη θαη ν ιφγνο Ρ/Δ, ζεσξψληαο ηηο άιιεο κεηαβιεηέο ζηαζεξέο. Ζ ίδηα 

ζεηηθή ζρέζε ηζρχεη κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο g θαη ηνπ ιφγνπ Ρ/Δ.  
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Όκσο ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ πξνεμφθιεζεο r θαη 

ηνπ ιφγνπ Ρ/Δ, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη φζν πςειφηεξν είλαη ην επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο, ηφζν ρακειφηεξνο ζα είλαη ν ιφγνο Ρ/Δ θαη αληίζηξνθα.         

 

Μηα δπλακηθφηεξε, φκσο, αλάιπζε απνθαιχπηεη ηελ αζάθεηα ηεο επίδξαζεο 

ηνπ πνζνζηνχ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ ζην δείθηε Ρ/Δ. Ο ιφγνο είλαη φηη εάλ κηα 

εηαηξεία απμήζεη ην πνζνζηφ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ, ζα είλαη δηαζέζηκα 

ιηγφηεξα θεθάιαηα γηα απνδνηηθέο επελδχζεηο κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ 

κειινληηθνχ ξπζκνχ αχμεζεο g.  

 

Ο ιφγνο Ρ/Δ, φπσο θαη θάζε άιινο δείθηεο, απνθηά λφεκα κφλν κεηά απφ 

ζχγθξηζή ηνπ κε αληίζηνηρνπο δείθηεο εηαηξηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ. Ο αξηζκεηήο 

ηνπ ιφγνπ Ρ/Δ, είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο θαη σο εθ ηνχηνπ είλαη 

δπλαηφλ λα παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζε θαηαζηάζεηο εληφλσλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο ηηκήο ηεο κέζα ζε κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Πξνηείλεηαη 

φπσο ρξεζηκνπνηνχληαη κέζνη φξνη ηηκψλ γηα ηελ εμάιεηςε ησλ δηαθπκάλζεσλ 

απηψλ.  

 

Ο παξνλνκαζηήο ηνπ ιφγνπ Σηκή πξνο Κέξδε (Ρ/Δ), είλαη ζπλήζσο ηα θέξδε 

αλά κεηνρή ηνπ πξνεγνχκελνπ ινγηζηηθνχ έηνπο. Πξνηείλεηαη φπσο νη 

επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ έγθπξεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

αλακελφκελσλ θεξδψλ. Παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ ηθαλνπνηεηηθέο 

ηερληθέο πξφβιεςεο θεξδψλ, γηα ηνλ απιφ επελδπηή ε πξφβιεςε απηή δελ 

είλαη εχθνιε ππφζεζε. 

 

Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη εθηφο ησλ άιισλ, ν δείθηεο Ρ/Δ εθθξάδεη ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ πνξεία ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο, ηνπ 

θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη θαζψο επίζεο γηα ηηο εγρψξηεο θαη ηηο δηεζλείο 

πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκίαο. Ωο εθ ηνχηνπ, ν δείθηεο απηφο πεξηέρεη θαη 

ζηνηρεία ππνθεηκεληθήο εθηίκεζεο. 
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2.2.8 ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΖ  ΑΞΗΑ Ζ΄ ΚΔΦΑΛΑΗΟΠΟΗΖ΢Ζ (MV) 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ θαη είλαη πνιχ απιφο ζηελ ππνινγηζκφ ηνπ : 

MV=αξηζκφο θνηλψλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία * ηηκή κεηνρήο 

Ζ θεθαιαηνπνίεζε κεηξάεη ην κέγεζνο κηαο εηαηξείαο θαη έηζη κπνξνχκε 

εχθνια αλάινγα κε  ην κέγεζφο ηεο λα ηελ θαηαηάμνπκε ζε ηξεηο θαηεγνξίεο :  

 

α) κεγάιε, β) κεζαία, γ) κηθξή. Μηα κεγάιε ζε κέγεζνο εηαηξεία ζπλεπάγεηαη 

θαη κηθξφηεξν θίλδπλν γηα ηνλ επελδπηή, θαζψο ζε κηα πεξίνδν θαζνδηθψλ 

αγνξψλ νη κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ ζπλήζσο κηθξφηεξεο 

απψιεηεο. Ωζηφζν, νη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο ζε πεξηφδνπο αλνδηθψλ ηάζεσλ ζηηο αγνξέο.  

 

΢πλεπψο, ν επελδπηήο αλάινγα κε ην βαζκφ ξίζθνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο 

λα αλαιάβεη θαη κε ηελ πνξεία πνπ αλακέλεη φηη ζα έρνπλ νη αγνξέο, ζα 

επηιέμεη θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ, ηηο νπνίεο ζα ζπκπεξηιάβεη ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ. 

 

2.2.9  Ζ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ  

 

Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη ην κέξηζκα σο πνζνζηφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν(D/P).΢ηα πιαίζηα ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, εμεηάδεηαη θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο.  

Καη απηφ γηαηί ην κέξηζκα πνπ δηαλέκεηαη απφ κηα εηαηξεία πξνο ηνπο 

επελδπηέο ηεο εκπεξηέρεη πιεξνθφξεζε γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο θαη ηελ 

κειινληηθή ηεο πνξεία. 

 

Έηζη, έλα απμαλφκελν κέξηζκα απφ έηνο ζε έηνο ζεκαίλεη θαιχηεξεο 

πξννπηηθέο, δειαδή κεγαιχηεξε ζηγνπξηά ηεο εηαηξείαο ζην λα πξαγκαηνπνηεί 

πςειά θέξδε θαη θαη‘ επέθηαζε δπλαηφηεηα λα δηαλέκεη πςειά κεξίζκαηα.  

 

Δίλαη γλσζηφ φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο εθθξάδεη θαη ηελ 

πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο ζχκθσλα κε ηα βαζηθά ππνδείγκαηα 
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απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ. Γειαδή ε αμία ηεο κεηνρήο θαζνξίδεηαη 

απνθιεηζηηθά απφ ηελ  ηθαλφηεηά ηεο λα πιεξψλεη κεξίζκαηα.  

Καζψο ην κέξηζκα είλαη ζηαζεξφ, ε ηηκή είλαη ε παξνχζα αμία ηνπ κεξίζκαηνο, 

δειαδή κηα ζηαζεξά. Έηζη, ε ηηκή κηαο κεηνρήο είλαη ζεηηθή ζπλάξηεζε ηνπ 

κεξίζκαηνο θαζψο θαη ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο. 

Δθηφο φκσο απφ ην κέγεζνο ηνπ κεξίζκαηνο ππάξρεη θαη κηα θεθαιαηαθή 

αλαηίκεζε, ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο αγνξάο θαη 

ηεο ηηκήο πψιεζεο. ΢πλεπψο, ην θέξδνο ηνπ επελδπηή, ζα πξνέιζεη απφ δχν 

πεγέο: απφ ην κέξηζκα θαη απφ ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο. 

 

Κάζε εηαηξεία έρεη ηε δηθή ηεο κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Δλδέρεηαη είηε λα δηαλέκεη 

κεγάιν κέξηζκα θαη λα έρεη ζρεηηθά κηθξέο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο είηε λα δηαλέκεη ρακειφ κέξηζκα αιιά λα έρεη ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηελ 

ηηκή ηεο. Ο επελδπηήο αλάινγα κε ην πξνθίι ηνπ θαη ην κέγεζνο θηλδχλνπ πνπ 

επηζπκεί λα αλαιάβεη, ζα επηιέμεη ηε κεηνρή πνπ ηνπ ηαηξηάδεη.  

 

Έηζη, εάλ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν, ζα επηιέμεη ηε κεηνρή κε ηζρπξή 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη θαηά ζπλέπεηα ακπληηθή κεηνρή, ψζηε λα 

εμαζθαιίζεη φζν ηνλ δπλαηφλ πην ζίγνπξεο κειινληηθέο ξνέο απφ ηε κεηνρή, 

ππφ ηε κνξθή κεξηζκάησλ. 

 

 Δάλ φκσο ν επελδπηήο είλαη ξηςνθίλδπλνο, ηφηε ζα επηιέμεη κεηνρέο 

επηζεηηθέο, πνπ δελ δηαλέκνπλ ηα θέξδε ηνπο, αιιά ηα επαλεπελδχνπλ ψζηε 

λα θέξνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα ρξήζεσο ζην κέιινλ θαη ζπλεπψο 

πςειφηεξεο ηηκέο ηεο κεηνρήο, δειαδή κεγάιεο απνδφζεηο ιφγσ αχμεζεο ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο.  

 

Καηά θαλφλα έλαο επελδπηήο ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλεη ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ θαη ηα δχν παξαπάλσ είδε κεηνρψλ. Καη απηφ, δηφηη ζα 

εμαζθαιίδεη έλα ζίγνπξν εηζφδεκα απφ ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο αιιά 

ηαπηφρξνλα ζα έρεη απνθηήζεη θαη ηε δπλαηφηεηα λα απνθηήζεη πςειά θέξδε 

απφ ελδερφκελεο απμήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ δελ δηαλέκνπλ πςειφ 

κέξηζκα θαη πνπ δελ είλαη ζε θακία πεξίπησζε ακειεηέεο. 
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 Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε κίαο κεηνρήο ηζνχηαη κε ην ιφγν ηνπ κεξίζκαηνο ηεο 

ηειεπηαίαο ρξήζεο δηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο θαη εθθξάδεηαη σο 

πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ (%). Δίλαη έλα κέγεζνο πνπ δείρλεη πφζν ζπληεξεηηθή 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή αθνινπζεί ε εηαηξεία. Δπεηδή ε κεξηζκαηηθή απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ ηνπ Υ.Α.Α. είλαη πνιχ ρακειή, ην κέγεζνο απηφ δελ βαξαίλεη 

ηδηαίηεξα ζηηο ζεκεξηλέο επελδπηηθέο απνθάζεηο ζην Υ.Α.Α. Τπάξρνπλ φκσο 

θαηεγνξίεο εηαηξεηψλ, φπσο είλαη νη Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ, νη 

νπνίεο έρνπλ πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε, αλάινγε κε απηή ησλ 

ρξενγξάθσλ ηνπ Γεκνζίνπ.  

 

Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε έρεη λφεκα ππφ ηνλ φξν φηη, κεηά ηελ απνθνπή ηνπ 

κεξίζκαηνο απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα επαλέιζεη ζηα 

πξν ηεο απνθνπήο επίπεδα. Ζ δηαλνκή πεξηνξηζκέλνπ κεξίζκαηνο δελ είλαη 

απαξαίηεηα θάηη αξλεηηθφ γηα κία εηαηξεία εθφζνλ απηή δελ δηαλέκεη πςειφ 

κέξηζκα κε ζηφρν λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα θεθάιαηα πνπ εμνηθνλνκεί γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε πνιιά ππνζρφκελσλ επελδχζεσλ. 

 

2.2.10  ΑΡΗΘΜΟ΢ ΣΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ ΢Δ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ  

 

 

Σν θξηηήξην απηφ ν επελδπηήο ρξεηάδεηαη λα ην ιακβάλεη ππφςε ηνπ θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ζα πξέπεη λα πξνηηκά λα ζπκπεξηιακβάλεη ζην ραξηνθπιάθηφ 

ηνπ κεηνρέο ησλ νπνίσλ ε θπθινθνξία είλαη πεξηνξηζκέλε ζε κηθξφ αξηζκφ 

ηεκαρίσλ. Έηζη, ζε πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο έρεη λα δηαιέμεη κεηνρέο 

εηαηξείαο πνπ θπθινθνξεί 3 εθαηνκκχξηα ηεκάρηα θαη εηαηξείαο πνπ 

θπθινθνξεί 15 εθαηνκκχξηα ηεκάρηα, ηφηε είλαη πξνηηκφηεξν λα δηαιέμεη ηελ 

κεηνρή ηεο πξψηεο εηαηξείαο. 

 

Ο αξηζκφο ησλ ηεκαρίσλ κηαο κεηνρήο ζε θπθινθνξία έρεη λα θάλεη κε ηελ 

εκπηζηνζχλε πνπ δείρλνπλ νη άλζξσπνη πνπ δηνηθνχλ ηελ εηαηξεία ζηελ ίδηα 

ηελ εηαηξεία. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε δηνίθεζε έρεη ζηελ θαηνρή ηεο έλα πςειφ 

πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, απηφ ζεκαίλεη φηη 

εκπηζηεχεηαη ηελ εηαηξεία θαη είλαη αηζηφδνμε γηα ηελ κειινληηθή ηεο πνξεία.  
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Γηα απηφ ην ιφγν είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπ νξζνινγηθνχ επελδπηή λα 

εμεηάδεη ην free-float ησλ εηαηξεηψλ ζηηο νπνίεο επηζπκεί λα επελδχζεη θαη λα 

απνθεχγεη λα επελδχζεη ζε κεηνρέο πνπ δελ ππνζηεξίδνληαη απφ ηνπ 

αλζξψπνπο πνπ ηελ δηνηθνχλ. 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ  θαη πεξηπηψζεηο φπνπ κεγαινκέηνρνη 

θξαηνχλ ηε κεηνρή φρη δηφηη είλαη ζε επίπεδα αληηπξνζσπεπηηθά ηεο 

πξαγκαηηθήο ηεο αμίαο, αιιά γηα άιινπο ιφγνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα γηα 

καθξνρξφληα επέλδπζε ή γηα νηθνγελεηαθνχο ιφγνπο. Δάλ, κία κεηνρή έρεη 

κεγάιν free-float δελ κπνξεί εχθνια λα ειεγρζεί (λα ρεηξαγσγεζεί), κε 

απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ βαζηθνί κέηνρνη γηα θάπνην ζπγθεθξηκέλν ιφγν  

λα επεξεάζνπλ ηελ πνξεία ηεο πξνο κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν, ε κεηνρή δελ απεηιείηαη απφ ρεηξαγψγεζε θαη θάζε κηθξνκέηνρνο 

μέξεη φηη είλαη δχζθνιν λα εγθισβηζηεί ζηε κεηνρή απηή ζε πεξίπησζε πνπ 

αιιάμεη επελδπηηθνχο ζηφρνπο. 

 

Αμίδεη επηπιένλ λα ζεκεησζεί φηη ζηηο ψξηκεο αγνξέο «επηβάιιεηαη»  κεγάιε 

δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ, θαζψο ε κνξθή ηνπ κάλαηδκελη είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ ηδηνθηεζία. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην παξάδεηγκα ησλ 

ηξαπεδψλ, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο νπνίεο έρνπλ 100% δηαζπνξά. Βαζηθφο 

κέηνρνο ζεσξείηαη απηφο πνπ θαηέρεη ηνπιάρηζηνλ ην 5% ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο. 

 

Με ηελ δεκνζίεπζε ηεο δηαζπνξάο ηεο θάζε κεηνρήο, δηαθαίλεηαη πνηέο ήηαλ 

νη δηνηθήζεηο πνπ «απνδέζκεπζαλ» ηα ραξηηά ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, 

ρσξίο λα ελδηαθέξνληαη γηα ην κέιινλ ηεο εηαηξείαο ηνπο. ΢ην πιαίζην απηνχ 

ηνπ θξηηεξίνπ ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ε ζπρλφηεηα ησλ splits πνπ θάλεη κηα 

κεηνρή. Πην ζπγθεθξηκέλα, είλαη πξνηηκφηεξν λα γίλεηαη split πνπ ζηε κία 

κεηνρή δίλεη άιιε κία, παξά split πνπ ζηε κία κεηνρή δίλεη άιιεο ηξεηο. Ο 

ιφγνο είλαη φηη ζηε δεχηεξε πεξίπησζε απμάλεη ππεξβνιηθά ν φγθνο ησλ 

θπθινθνξνχλησλ ηεκαρίσλ, γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηελ αγνξά απηψλ ησλ 

κεηνρψλ ιηγφηεξν ειθπζηηθή. 
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2.3 Ποηοηηθά θρηηήρηα Δηαηρεηώλ  

 

Γηα λα θάλνπκε ζσζηή επηινγή ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα ππνινγίζνπκε θαη ηα 

πνηνηηθά θξηηήξηα ησλ κεηνρψλ ηεο θάζε εηαηξείαο γηα λα έρνπκε φζν ην 

δπλαηφλ θαιχηεξε απφδνζε ζην ραξηνθπιάθην καο . 

 

 Ζ θήκε ηεο εηαηξείαο καο δίλεη ηελ εθηίκεζε ελφο επελδπηή ζην ¨θαιφ¨ φλνκα 

ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ζηελ αγνξά . Μαο δείρλεη αλ κηα κεηνρή είλαη 

πξνηηκεηέα  απφ κηα άιιε κεηνρή.  

 

Ο Κιάδνο είλαη έλα αθφκα πνηνηηθφ θξηηήξην,  δείρλεη ζε πνην θιάδν βξίζθεηαη  

ε θάζε κεηνρή θαη επίζεο ζε ηη ζέζε θαηαηάζζεηαη κέζα ζην θιάδν ηεο ε θάζε 

κεηνρή. Σν πνζνζηφ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, (ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξείαο 

βξίζθεηαη αλ πνιιαπιαζηάζνπκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ θπθινθνξνχλησλ ηεκαρίσλ ηεο), ηεο εηαηξείαο σο πξνο ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ δείρλεη ζε πνηα ζέζε βξίζθεηαη ε 

εηαηξία κέζα ζηνλ θιάδν.  

 

 Δπίζεο κηα κεηνρή πνπ βξίζθεηαη κέζα ζε έλαλ θιάδν,  ππάξρεη πεξίπησζε 

λα επεξεαζηεί απφ ην πψο θηλείηαη φινο  ν θιάδνο,  ζην Υξεκαηηζηήξην.  

΢αλ επελδπηέο πξέπεη λα ειέγρνπκε πσο θηλνχληαη νη κεηνρέο ζηνλ θάζε 

θιάδν, δηφηη αλ ππάξρεη άλνδνο ζε θάπνηεο κεηνρέο ζε θάπνην θιάδν ηφηε ζα 

αλακέλνπκε άλνδν ηεο ηηκήο θαη ζε θάπνηεο άιιεο κεηνρέο,  πνπ αλήθνπλ 

κέζα ζηνλ θιάδν.  

 

Σν Μάλαηδκελη  ηεο εηαηξείαο: Σν κάλαηδκελη ηεο εηαηξίαο είλαη βαζηθφ 

ζηνηρείν γηα ηελ ζσζηή ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο.  

 

Όηαλ ε εηαηξεία αθνινπζεί κηα ζσζηή ζηξαηεγηθή γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ηφηε 

απηφ ζα πξνζδψζεη ζηελ εηαηξεία κηα πνξεία εμέιημεο θαη αλάπηπμεο. Απηφ 

είλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ επηινγή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο.    

 

Ζ ηερλνγλσζία είλαη άιιν έλα θξηηήξην πνηνηηθφ γηαηί πάλσ ζε απηφ βαζίδεηαη 

ε εμέιημε θαη ε αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο.  
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2.4 ΘΔΩΡΖΣΗΚΖ ΘΔΜΔΛΗΩ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗ΢ΣΖΜΖ΢ ΣΖ΢ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ΢ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

2.4.1 Μοληέιο ηοσ H.Markowitz. 

 

Σν κνληέιν Markowitz, παξά ηηο φπνηεο αδπλακίεο ηνπ, απνηέιεζε ηε βάζε γηα 

ηε ιεγφκελε "΢χγρξνλε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ", δεκνζηεχηεθε ην 1952 ζηελ  

εθεκεξίδα " Journal of Finance" θαη δεκηνχξγεζε κηα λέα επνρή θαη έλα λέν 

ηξφπν ζθέςεο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή πξαθηηθή.  

 

Ο H. Markowitz παξνπζίαζε έλα ππφδεηγκα (κνληέιν) θαηαζθεπήο 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Βαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ είλαη ε επηινγή 

ελφο «άξηζηνπ» ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ κεηνρέο ή απφ άιιεο 

επελδχζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν, ην νπνίν πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή ηελ 

θαιχηεξε δπλαηή ζρέζε θηλδχλνπ – απφδνζεο.  

 

΢χκθσλα κε ην Markowitz ν κέζνο επελδπηήο, πξνζπαζεί θαη λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ 

θίλδπλν. 

 

Bέβαηα  ην κνληέιν ηνπ H.Markowitz. ζηε ζπλέρεηα εκθάληζε θάπνηεο 

αδπλακίεο, νη νπνίεο ήηαλ νη αθφινπζεο: 

 

-Γπζθνιία ζηε πξφβιεςε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξήζε θαη επηπιένλ ηελ πξφβιεςε επέιεπζεο θάζε ελδερφκελεο απφδνζεο . 

 

-Έιιεηςε νπζηαζηηθήο αηηηνιφγεζεο γηαηί ε κέζε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ 

παξειζφληνο ζα πξέπεη λα απνηειεί θαη ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο 

ρξήζεο πνπ εμεηάδνπκε 

 

- Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ παξειζφληνο ζα πξέπεη λα απνηειεί ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο. 
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2.4.2 ΚΗΝΓΤΝΟ΢ ΚΑΗ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΜΔΣΟΥΖ΢ 

Όηαλ κηιάκε γηα θίλδπλν κεηνρήο ελλννχκε ηελ πηζαλφηεηα ε κεηνρή φρη κφλν 

λα κελ πξαγκαηνπνηήζεη ηελ απφδνζε ηελ νπνία πξνζδνθνχζακε φηαλ 

αγνξάζακε ηελ κεηνρή, αιιά θαη ηελ πηζαλφηεηα λα απνιέζνπκε κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ δηαζέζακε γηα λα αγνξάζνπκε ηελ κεηνρή. Δπελδχνληαο ζε 

κεηνρέο πξέπεη λα γλσξίδνπκε φηη δελ ππάξρεη εγγπεκέλε απφδνζε θαη φηη 

δελ ππάξρεη εγγχεζε δηαθχιαμεο ηνπ αξρηθά επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Ο 

Γεληθφο επελδπηηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζε γεγνλφηα ηα νπνία επεξεάδνπλ 

ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην κεηνρψλ. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξνληαη νη κεηαβνιέο ζηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο νηθνλνκίαο 

(πιεζσξηζκφο, ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, επηηφθηα), κηα λνκηζκαηηθή θξίζε 

(π.ρ. ππνηίκεζε ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο) θιπ. 

Ο θίλδπλνο ινηπφλ ηεο κεηνρήο καο δείρλεη πσο δηαζπείξνληαη νη πηζαλέο 

απνδφζεηο γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε κέζε ηηκή .Γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ 

θίλδπλν κηαο κεηνρήο ρξεζηκνπνηνχκε ην κέηξν ηεο δηαθχκαλζεο, ην νπνίν 

ηζνχηαη κε ην ζηαζκηθφ κέζν ησλ ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ 

απφ ηε κέζε ηηκή κε ζηαζκά ηηο πηζαλφηεηεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο ηηο 

απνδφζεηο. 

 

2.4.3 ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Υαξηνθπιάθην ρξενγξάθσλ είλαη έλα ζχλνιν ρξενγξάθσλ πνπ νξίδεηαη απφ 

ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζηα αληίζηνηρα ρξεφγξαθα. 

Ζ  απφδνζε κηαο επέλδπζεο ππνινγίδεη ην θέξδνο ηεο επέλδπζεο : 

 

 Απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ : r(p)=W1-Wo                            (2.9)     

                                                      Wo                           

 

φπνπ  Wo= ην θεθάιαην πνπ επελδχζεθε ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ 

 W1= ην θεθάιαην πνπ ζα απνδνζεί ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 
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θαηέιεμε φηη ην ηειηθφ θεθάιαην εμαξηάηαη απφ ηελ άγλσζηε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο ην p r,  άξα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο θαη ζαλ 

ηέηνηεο κπνξνχλ λα πεξηγξάθνπλ απφ ηελ αλακελνκέλε ηηκή ηνπο (κέζε 

απφδνζε) θαη ηελ ηππηθή ηνπο απφθιηζε (θίλδπλνο). 

 

 ΢ηελ ζηαηηζηηθή ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβιεηήο ή ηεο δηαθχκαλζεο 

ηεο κεηαβιεηήο. 

 

 

2.4.4 ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ  ΔΝΟ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ Ν 

ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

 

Αλακελφκελε απφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ ηζνχηαη κε ην ζηαζκηθφ κέζν ησλ 

πηζαλψλ απνδφζεσλ κε ζηαζκά ηηο πηζαλφηεηεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο 

ηηο απνδφζεηο, ζπλεπψο: 

 

                                     E(Rp)=
N

i

xiRiE
1

*)(                      (2.10)      

  

Όπνπ:  E(Rp): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  ρi:  ην πνζνζηφ 

ηεο επέλδπζεο  ηεο κεηνρήο I ζην ραξηνθπιάθην,  Δ(Ri): ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο I,  N:ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην. 

 

2.4.5 Ο ΚΗΝΓΤΝΟ΢ ΣΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΔΝΟ΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ Ν 

ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ην θίλδπλν ηνπ θάζε 

κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ πνπ πεξηέρεη, θαζψο επίζεο θαη ηηο ζηαζκηθέο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθνπ πνπ 

πεξηέρεη.  
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Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην 

ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο κέζεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ.   

 

Οη παράγοληες ποσ θαζορίδοσλ ηο θίλδσλο ελός ταρηοθσιαθίοσ είλαη: 

 

α. νη δηαθπκάλζεηο  ησλ απνδφζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ 

 

β. νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην, φζν πην κεγάιε είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο. Δπνκέλσο,  επηιέγνπκε 

ρξεφγξαθα κε κηθξέο ζπλδηαθπκάλζεηο άξα θαη κηθξνχο ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο. 

 

γ. νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (δειαδή ην πνζνζηφ ηεο άμηαο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ). 

 

Ζ δηαζπνξά καο δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ 

κέζε απφδνζε θαη ππνινγίδεη ηνλ θίλδπλν ηεο απφδνζεο. Δπνκέλσο,  έλαο 

νξζνινγηθφο επελδπηήο επηιέγεη ραξηνθπιάθην κε κεγάιε αλακελφκελε 

απφδνζε θαη κηθξή δηαζπνξά. 

 

 Ο θίλδπλνο ηεο απφδνζεο ησλ ρξενγξάθσλ ηζνχηαη κε ην ζηαζκηθφ κέζν ησλ 

ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ απφ ηελ κέζε ηηκή κε ζηαζκά ηηο 

πηζαλφηεηεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο ηηο απνδφζεηο. Παξαθάησ δίλεηαη ν 

ηχπνο ηεο δηαθχκαλζεο. 

 

                                    ζ2=
N

i

RpERiExi
1

)]()([* 2                        (2.11) 

 

Όπνπ, E(Rp): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  ρi:  ην πνζνζηφ 

ηεο επέλδπζεο  ηεο κεηνρήο I ζην ραξηνθπιάθην,  Δ(Ri): ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο I. 
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Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο 

θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θαη εθθξάδεηαη κε 

ηνλ εμήο ηχπν : 

 

                                           
N

i

Rit
1

)(  = ζ2(Rit)                          (2.12)     

 

 

2.4.6 Παράγοληες ποσ θαζορίδοσλ ηε δηαθύκαλζε ηες απόδοζες ελός 

ταρηοθσιαθίοσ: 

 

1. Δίλαη θαλεξφ φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθχκαλζεο απφδνζεο ησλ επί 

κέξνπο ρξενγξάθσλ ηφζν πην ξηςνθίλδπλν ζα θαζίζηαηαη ην ραξηνθπιάθην. 

 

 

2. Οη ηηκέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο θπκαίλνληαη κεηαμχ 

-1≤ξ≤1. Όζν πην κηθξνί είλαη νη ζπληειεζηέο ηφζν πην βέβαηε ( ζηαζεξή) είλαη 

ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

3. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ρξενγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρεη ζην 

ραξηνθπιάθην, ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηνπ. 

 

 

4. Οη δηαθνξεηηθέο ζπλζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο πξνθαινχλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία θαζνξίδνπλ θαη 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Καηαιήγνπκε  ζην ζπκπέξαζκα φηη ν θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλνληαη ηα 

ρξεφγξαθα ζε έλα ραξηνθπιάθην. Δάλ ππάξρνπλ Ν ρξεφγξαθα, κπνξνχλ λα 

γίλνπλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ ηνπο θαη λα ζρεκαηηζηνχλ άπεηξα 

ραξηνθπιάθηα. 
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Ο επελδπηήο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηδαληθφ γηα εθείλνλ ραξηνθπιάθην δελ 

ρξεηάδεηαη λα εθηηκήζεη φια ηα ραξηνθπιάθηα ράξε ζην Θεψξεκα ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. Σα ραξηνθπιάθηα απηά ιέγνληαη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. 

 

 Δπνκέλσο, απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ιέγεηαη εθείλν ην νπνίν ζε 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε 

απφδνζε έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 

΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην ζχλνιν 

ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ, ην ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν : 

 

α. ηνπ πξνζθέξεη ηελ κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα επίπεδα 

θηλδχλνπ θαη 

 

 β. ηνπ πξνζθέξεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

 

Σν ζχλνιν φισλ ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεγνχλ ηηο πην πάλσ 

πξνυπνζέζεηο νλνκάδεηαη ΢χλνξα Απνηειεζκαηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. 

 

Γηάγξακκα 1 
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΢χλνιν Δθηθηψλ ΢πλδπαζκψλ 

 

 

΢ην Γηάγξακκα 1 ζρεκαηίδνληαη φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα φπσο απηά 

δηαγξάθνληαη βάζε ησλ ζρέζεσλ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Σν 

ζχλνιν απηψλ ησλ εθηθηψλ ζπλδπαζκψλ έρεη ηελ κνξθή νκπξειάο ζηνπο 

άμνλεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο (θάζεηνο άμνλαο) θαη ηνπ θηλδχλνπ 

(νξηδφληηνο άμνλαο ). Σα ζεκεία Α,Β,Γ,Γ,Δ,Ε,Ζ,Θ δείρλνπλ κεξηθά απφ ηα 

ραξηνθπιάθηα. Απφ φια ηα ραξηνθπιάθηα πην απνδνηηθά είλαη εθείλα πνπ 

βξίζθνληαη ζην "βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο ηεο θακπχιεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ κεηαμχ Α θαη Δ. Όια ηα αιιά ραξηνθπιάθηα είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθά. Γηα παξάδεηγκα, ην Γ ραξηνθπιάθην ππεξέρεη ηνπ Θ γηαηί 

πξνζθέξεη ηελ ίδηα απφδνζε. 

 

                         

                            Σππηθή απφθιηζε απφδνζεο: ζ = Var(r) 

 

΢χκθσλα κε ην Markowitz αθνχ δχν κεηνρέο κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ 

εμεηάδνληαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε θαζεκηάο, ην 

ίδην κπνξεί λα γίλεη θαη γηα δχν ραξηνθπιάθηα.  

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα ππνινγίδεηαη ζαλ κέζνο 

ζηαζκηθφο ησλ αλακελφκελε απνδφζεσλ ηνλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ θαη 

ε ηππηθή απφθιηζε ή ε δηαθχκαλζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη ίζε κε ηελ 

ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ. 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ην θίλδπλν ηνπ θάζε 

κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ πνπ πεξηέρεη, θαζψο επίζεο θαη ηηο ζηαζκηθέο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθνπ πνπ 

πεξηέρεη. 

 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην 
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ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο κέζεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ. 

 

Οη παράγοληες ποσ θαζορίδοσλ ηο θίλδσλο ελός ταρηοθσιαθίοσ είλαη: 

 

α. Οη δηαθπκάλζεηο  ησλ απνδφζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ 

 

β. Οη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

 

γ. Οη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (δειαδή ην πνζνζηφ ηεο άμηαο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ). 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη  κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο 

θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θαη εθθξάδεηαη κε 

ηνλ εμήο ηχπν : 

 

 

ζ2=
N

i

RpERiExi
1

)]()([*
2                                                (2.13)     

 

Όπνπ:  E(Rp): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ,  ρi:  ην πνζνζηφ 

ηεο επέλδπζεο  ηεο κεηνρήο I ζην ραξηνθπιάθην,  Δ(Ri): ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο I. 
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2.5 ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ ΜΔΣΑΒΛΖΣΟΣΖΣΑ΢  

 

O ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο καο δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο απνδφζεσο  

ηεο κεηνρήο θαη ηνπ θηλδχλνπ ηεο. Όηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ ελ ιφγσ 

ζπληειεζηή γηα κέηξν ζχγθξηζεο κεηνρψλ, επηιέγνπκε πάληα ηελ κεηνρή κε 

ηνλ κηθξφηεξν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

 ζ (Rit) 

CV =    ————     CV ↓           φηαλ ην  Δ ( Rit) ↑            (2.14) 

               Δ(Rit) 

 

 

΢χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ ηχπν, φηαλ κηα κεηνρή έρεη κηθξφ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο,  ηελ ίδηα ζηηγκή έρεη θαη πςειή αλακελφκελε απφδνζε. 

 

 

Παράδεηγκα  

 

Με βάζε ηα δεδνκέλα ηνπ παξαθάησ πίλαθα ζα ζπγθξίλνπκε ηελ κεηνρή 1 θαη 

2: 

Πηζαλφηεηεο ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ 

ΜΔΣΟΥΖ΢ 1 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ 

ΜΔΣΟΥΖ΢ 2 

0,15 3% 4% 

0,2 -1% 2% 

0,3 4% 3% 

0,25 -2% 1% 

0,1 2% 5% 

=1   

 

 

Αξρηθά ζα ππνινγίζνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο 1, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν (1): 
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E(R1)=0,15*3% + 0,2* (-1%) +0,3* 4% +0,25* (-2%) +0,1 *2%= 0,0115 

 

Aλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο 2: 

 

E(R2)= 0,15 *4% + 0,2 *2% + 0,3 *3% +0,25 *1% +0,1*5%= 0, 0265 

 

To επφκελν βήκα είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ θηλδχλνπ ηεο απφδνζεο γηα ηελ 

κεηνρή 1 ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν 2: 

 

  ζ1
2= 0,15 *(3%-1,15%)2 +0,2 *(-1%-1,15%)2 +0,3( 4%-1,15%)2  +0,25 (-2%-

1,15%)+0,1(2% -1,15%)2=0.00513+0,0092+0,0243+0,0018+0,00072=0,04115 

 

Τπνινγηζκφο ηνπ θηλδχλνπ ηεο απφδνζεο γηα ηελ κεηνρή 2: 

 

  ζ2
2  =0,15 *(4%-1,15%)2 +0,2 *(2%-1,15%)2 +0,3( 3%-1,15%)2  +0,25 (1%-

1,15%)+0,1(5%-1,15%)2=0.012+0,00144+0,01+0,005+0,00148=0,01992 

 

Σν επφκελν βήκα είλαη λα ππνινγίζνπκε  ηελ ηππηθή απφθιηζε : 

 

ζ1=0,2028 ελψ ην ζ2=0,1411 

 

Δπνκέλσο γηα λα κπνξέζνπκε λα ζπγθξίλνπκε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ 

ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο,  φπνπ φζν κηθξφηεξνο είλαη ηφζν θαιχηεξνο . 

 

CV1=    17,6        >          CV2= 5,32 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

2.5.1 Δπηιογή Άρηζηοσ Υαρηοθσιαθίοσ 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz θαζνξίδεη ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνιν, δειαδή ην 

ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Σν θαιχηεξν ραξηνθπιάθην 

απφ φια ηα απνηειεζκαηηθά, ην νπνίν ζα πξέπεη λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο 

ιέγεηαη άξηζην ή βέιηηζην ραξηνθπιάθην (optimal portfolio) θαη εμαξηάηαη απφ 

ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή σο πξνο ηελ αληαιιαγή κεηαμχ 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. Οη πξνηηκήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη ζηε 

ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ θάζε επελδπηή. 

 

 Δπηπιένλ, είλαη γλσζηφ φηη ππάξρεη κηα θακπχιε ε νπνία απεηθνλίδεη ζην 

ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο-θηλδχλνπ φια ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζ‘ 

έλα δεδνκέλν επίπεδν ρξεζηκφηεηαο. Ζ θακπχιε απηή παξηζηάλεη ηνπο φξνπο 

αληαιιαγήο κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ απαηηεί ν θάζε επελδπηήο θαη 

ιέγεηαη θακπχιε αδηαθνξίαο. Άξα ην άξηζην ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή 

είλαη ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε γηα ηνλ 

επελδχηε ρξεζηκφηεηα θαη θαζνξίδεηαη απφ ην ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε 

πςειφηεξε θακπχιε αδηαθνξίαο ηνπ κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν.  

 

Γηα ηελ επηινγή ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν επελδπηήο πξέπεη λα ραξάμεη 

ηηο δίθεο ηνπ θακπχιεο αδηαθνξίαο, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη. Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο ραξάζζνληαη ζην 

ίδην δηάγξακκα πνπ έρνπλ ραξαρηεί φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα.  

 

΢ην Γηάγξακκα 2 ην άξηζην ραξηνθπιάθην είλαη εθείλν ην νπνίν βξίζθεηαη ζην 

"βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο θαη ηέκλεη ηελ θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ απηφ είλαη 

ην ραξηνθπιάθην Γ θαη ε θακπχιε αδηαθνξίαο Η2. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Διάγραμμα 2 

 

 

 

 

  

 

 

2.6 ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟ΢ ΚΑΗ ΜΖ ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΗΚΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 

 

Έλαο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ επηινγή κηαο 

κεηνρήο είλαη ν θίλδπλνο (γλσζηφο θαη σο ξίζθν) πνπ πεξηθιείεηαη ζε απηήλ. 

Απηφο ν θίλδπλνο κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε ζπζηεκαηηθφ θαη ζε κε ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. 

 

 Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα πξνθχςεη απφ καθξννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο φπσο  ηελ θνξνινγία, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη απφ δηεζλείο 

νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο θξίζεηο. Ο ζπληειεζηήο «beta» (beta coefficient) 

είλαη έλα ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν πνπ βνεζά ζηε κέηξεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ (κε δηαθνξνπνηήζηκνπ) θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο, δειαδή ηνπ 

θηλδχλνπ ηνπ αμηφγξαθνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ν νπνίνο δελ εμνπδεηεξψλεηαη απφ ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Με ηε ιέμε δηαθνξνπνίεζε νξίδνπκε ην ζπλδπαζκφ κεηνρψλ δηαθνξεηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη πξνζδνθψκελεο απφδνζεο (δειαδή ζπλήζσο δηαθνξεηηθψλ 

εηαηξηψλ θαη θιάδσλ), ψζηε λα επηηεπρζεί ν πεξηνξηζκφο ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. 

 

 Ο κε ζπζηεκαηηθφο (δηαθνξνπνηήζηκνο) θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ γεγνλφηα 

θαη δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ζηελ ίδηα ηελ εηαηξία θαη ηα νπνία κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο βξαρπρξφληα ή καθξνρξφληα, φπσο γηα παξάδεηγκα 

ην κάξθεηηλγθ, ην θαιφ κάλαηδκελη, ε θαιή θήκε ζηελ αγνξά. Γηα απηφ ην 

ιφγν φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα δελ δίλνπκε 

βαξχηεηα ζηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

 

 

.Γηαηί είλαη φκσο ηφζν ζεκαληηθή ε εξκελεία ηνπ θηλδχλνπ θαη ε δηάθξηζή ηνπ 

ζε ζπζηεκαηηθφ θαη κε ζπζηεκαηηθφ; 

 

 Πξψηνο ιφγνο είλαη ε ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηνλ θίλδπλν θαη ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζπκκεηνρή ησλ 

κεηνρψλ ησλ νπνίσλ ν ζπληειεζηήο θηλδχλνπ είλαη πςειφο, ηφζν κεγαιχηεξνο 

ζα είλαη θαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά θαη ηφζν 

κεγαιχηεξε ζα είλαη ε δπλεηηθή ηνπ απφδνζε, δειαδή ε απνδεκίσζε ηνπ 

επελδπηή κε πςειφηεξα θέξδε ζην κέιινλ. 

 

 Έλαο δεχηεξνο ιφγνο γηα ηε δηάθξηζε ησλ θηλδχλσλ ζπλίζηαηαη ζην γεγνλφο 

φηη νη επελδπηέο έρνπλ δηαθνξεηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο γλψζεηο θαη 

μερσξηζηέο πιεξνθνξίεο, κε απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηείηαη ε εξκελεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ε αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ 

επηδφζεσλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Σν γεγνλφο απηφ ηνπο νδεγεί ζε επίζεο 

δηαθνξνπνηεκέλεο πξνβιέςεηο γηα ηελ πνξεία ηεο αγνξάο, κε απνηέιεζκα λα 

δηαξζξψλνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο κε κεηνρέο δηαθνξεηηθψλ εηαηξηψλ θαη 

θιάδσλ, δειαδή κε δηαθνξεηηθφ ζπληειεζηή θηλδχλνπ. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Σέινο, ε δηάθξηζε κεηαμχ δχν ηχπσλ θηλδχλνπ είλαη θξίζηκε, γηα ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν ζα γίλεη ε δηαθνξνπνίεζε ησλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ έλα 

ραξηνθπιάθην, ψζηε λα κεησζεί ν εηδηθφο (κε ζπζηεκαηηθφο) θίλδπλνο κέζσ 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο.  

 

Ζ δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ (diversification effect) ζε έλα ραξηνθπιάθην 

κεηνρψλ επηηπγράλεηαη φηαλ, ζπλδπάδνληαο κεηνρέο δηαθνξεηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη πξνζδνθψκελεο απφδνζεο - φπσο π.ρ. κεηνρέο απφ δηαθνξεηηθνχο 

θιάδνπο - θαηαθέξνπκε λα πεξηνξίζνπκε ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ 

(δηαθνξνπνηήζηκν) θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Όζν κηθξφηεξνο είλαη δειαδή ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο «p» κεηαμχ ησλ 

κεηνρψλ, ηφζν κηθξφηεξνο είλαη θαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο.  

 

Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ηπραίεο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηνπ ελφο 

αμηφγξαθνπ αληηζηαζκίδνληαη απφ ηηο ηπραίεο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηνπ 

άιινπ αμηφγξαθνπ, έηζη ψζηε λα δηαζπείξεηαη ν θίλδπλνο γηα ην ζπλνιηθφ 

ραξηνθπιάθην. Ο ζπληειεζηήο απηφο είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρεηηζκνχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη κπνξεί λα 

ιάβεη ηηκέο απφ -1 έσο 1. 

 

 Όηαλ δε ν ζπληειεζηήο απηφο έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κνλάδαο (είλαη δειαδή 

ίζνο κε 1), ηφηε ν θίλδπλνο  δελ εμνπδεηεξψλεηαη, θαζψο νη ηπραίεο κεηαβνιέο 

ζηηο απνδφζεηο ησλ αμηφγξαθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπγθιίλνπλ ζηελ πνξεία 

ηνπο κέζα ζην ρξφλν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 3 : Kίλδπλνο Υαξηνθπιαθίνπ 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

 

 

 

 

2.7 ΜΟΝΟΠΑΡΑΓOΝΣΗΚΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ 

 

Ο γλσζηφο νηθνλνκνιφγνο William Sharpe αλέπηπμε ην κνλνπαξαγσληηθφ 

ππφδεηγκα, ζχκθσλα κε ην νπνίν ε απφδνζε κηαο κεηνρήο i ζπλδέεηαη 

γξακκηθά κε ηελ απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ Μ. Οπζηαζηηθά,  ην Μ είλαη ν 

κνλαδηθφο θνηλφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ(εμνχ θαη ην φλνκα ηνπ ππνδείγκαηνο) θαη είλαη έλαο δείθηεο, γηα 

παξάδεηγκα ν γεληθφ δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

To ελ ιφγσ ππφδεηγκα εθθξάδεηαη κε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 

                                       Rit=ai+biRm+eit                                                  (2.15) 

 

Rit : είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i γηα ην δηάζηεκα t 

Rm: είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ 

bi: κνπ δείρλεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο Rit  ζηηο ελαιιαγέο ηνπ Rm. 

 

Αλ ην bi>1 ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη αλ ην Rm απμεζεί θαηά 1% ηφηε θαη ην Ri ζα 

απμεζεί αληίζηνηρα. Όηαλ ην bi< 0 ζα πξαγκαηνπνηεζεί, ε αληίζηνηρε κεηαβνιή  

κε κηα αληίζηνηρε κείσζε ηνπ δείθηε.  
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

΢εκεηψλεηαη φηη ε κεηαβνιή ζην Ri  δελ ζα είλαη ηζφπνζε κε ηελ κεηαβνιή ηνπ Rm, 

θαζψο αλ παξαηεξήζνπκε πξνζερηηθά ηελ εμίζσζε ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ 

ππνδείγκαηνο ζα θαηαιάβνπκε ηελ χπαξμε ζθάικαηνο ε νπνία δειψλεηαη απφ 

ην ei.Σν ζθάικα καο ππνδεηθλχεη ηελ κε χπαξμε ηέιεηαο γξακκηθφηεηαο κεηαμχ Rit 

θαη Rm,.΢εκεηψλεηαη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζθάικαηνο E(ei)=0 θαη 

ππνζέηνπκε φηη Cov(ei, Rm)=0. 

 

To παξαπάλσ ππφδεηγκα ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ κε-

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν: 

 

 biRm  :Ζ ζπζηεκαηηθή απφδνζε γηαηί επεξεάδεηαη απφ έλαλ θνηλφ 

παξάγνληα,ηνλ Μ(διδ ηνλ γεληθφ δείθηε). 

 ai+ei : Με ζπζηεκαηηθή απφδνζε, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ ίδηα ηελ 

εηαηξία πνπ αλήθεη ε κεηνρή θαη γηα απηφ επεξεάδεηαη απφ ηνπο 

παξάγνληεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.7.1 ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ 

 

Υξεζηκνπνηνχκε ηελ ζρέζε ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο γηα λα 

βξνχκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε: 

 

       Rit=ai+biRm+ei                                                                                                         (2.16) 

 

       E(Rit)= E(ai+biRm+ei)= ai+biE(Rm)+E(ei)                                             (2.17) 

 

Σν ζθάικα είλαη κηα ζηαζεξά θαη φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζθάικαηνο ηζνχηαη κε ην  κεδέλ. 

 

Eπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν πνπ αλαγξάθεηαη ζηνλ (iii) έρνπκε: 

 

 ai; ηελ κε ζπζηεκαηηθή αλακελφκελε απφδνζε 

 biE(Rm):ηελ ζπζηεκαηηθή αλακελφκελε απφδνζε 
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2.7.2 ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 

 

Γηα λα βξνχκε ηνλ θίλδπλν ζην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα, ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ ηχπν ηεο δηαθχκαλζεο : 

 

ζ2(Rit)= ζ2(ai+biRm+ei) =bi
2  ζ2  (Rm)+  ζ2(  ei)                                     (2.18) 

 

φπνπ ην ζ2(ai)=0 

 

Καη εδψ ν θίλδπλνο ρσξίδεηαη ζε δχν ηκήκαηα,  ηα νπνία είλαη ηα παξαθάησ: 

 

 ζ2(  ei)  :ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ν νπνίνο ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

δηαζπνξά ηνπ ζθάικαηνο 

   bi
2  ζ2  (Rm): ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο                                   

 

2.7.3 Τποιογηζκός ηωλ ζσληειεζηώλ ηοσ κολοπαραγοληηθού 

σποδείγκαηος  

 

 

Aξρηθά ζα ππνινγίζνπκε ηνλ ζπληειεζηή bi.Αθνχ έρνπκε ππνινγίζεη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν, ην επφκελν βήκα είλαη λα 

ππνινγίζνπκε ηελ ζπλδηαθχκαλζε, νπφηε: 

 

Cov(Ri,Rm) = Cov(ai+biRm+ei, Rm) = Cov(ai, Rm)+Cov(biRm, Rm) +Cov(ei, Rm) = 

biCov(Rm,Rm) = bi R
2
m 

 

επνκέλσο  : 

                                         Cov(Ri,Rm)                                

                                   bi = —————                                           (2.19) 

 ζ2
m 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Όπνπ ην bi κνπ δείρλεη ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο I κέζα ζην Μ σο πξνο ηνλ 

νιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή δείθηε Μ.Σν bi είλαη ζρεηηθφ κέηξν 

θηλδχλνπ θαη φρη απφιπην φπσο ε δηαζπνξά. 

 

 Αλ ην bi>1, ηφηε ε κεηνρή νλνκάδεηαη επηζεηηθή, επεηδή ν θίλδπλνο 

ηεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Αλ ηζρχεη ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαη πξνβιέπσ άλνδν ηεο αγνξάο,  

ηφηε επελδχσ ζε επηζεηηθέο κεηνρέο . 

 

 Αλ ην bi<1,ηφηε ε κεηνρή νλνκάδεηαη ακπληηθή, επεηδή ν θίλδπλνο 

ηεο είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Αλ ηζρχεη ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαη πξνβιέπσ θάζνδν ηεο αγνξάο 

ηφηε επελδχσ ζε ακπληηθέο κεηνρέο . 

 

 

Τπνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή ai: 

 

 

       E(Rit)= E(ai+biRm+ei)= ai+biE(Rm)↔ ai=E(Ri)-biE(Rm)                        (2.20)                         

 

 

2.7.4 Mεηαηροπή ηοσ Μολοπαραγοληηθού Τποδείγκαηος ζε Δκπεηρηθό 

Τπόδεηγκα 

 

 

Αλ ζέινπκε λα κεηαηξέςνπκε ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ζε εκπεηξηθφ, ην 

κφλν πνπ ρξεηάδεηαη είλαη λα πξνζζέζνπκε ηελ έλλνηα ηνπ ρξφλνπ. Γειαδή: 

 

                   

                                       Rit=ait+biRmt+eit                                                     (2.21) 
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Eλψ νη ππνζέζεηο ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη νη θάησζη : 

 

1.E(et)=0 

2.ζ2(et)=0 θαη είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξφ 

3.Cov(Rmt, eit)=0 

4.Cov(et, eit)=0 

 

Tψξα κπνξνχκε λα εθαξκφζνπκε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη λα 

ππνινγίζνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ai θαη bi θαη ζα θαηαιήμνπκε ζην ίδην 

ζπκπέξαζκα κε εθείλν ηεο  αξρηθήο  κεζφδνπ. 

 

Σν κνληέιν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ππνζέηεη φηη νη ζπληειεζηέο ai θαη bi  

είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξνί. 

 

 

2.7.5 Τποιογηζκός R2 ηες παιηλδρόκεζες  

 

Σν R2 
 κνπ δείρλεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Ri πνπ εμεγείηαη απφ 

ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ Rm. 

 

O 1νο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε είλαη ν παξαθάησ 

ηχπνο : 

 

                             R2=[Cov(Ri,Rm)2
 /ζ(Ri)*ζ(Rm)}                        (2.22)   

 

 

O 2
νο

 ηξφπνο είλαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν απφ ην κνλνπαξαγνληηθφ 

ππφδεηγκα, ν νπνίνο καο δείρλεη ηνλ θίλδπλν: 

 

 

 

                  ζ2(Rit)= ζ2(ai+biRm+ei) =bi
2  ζ2  (Rm)+  ζ2(  ei)            (2.23) 
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θαη ηνλ δηαηξέζνπκε κε ηνλ νιηθφ θίλδπλν, ηφηε ζα πξνθχςεη ν παξαθάησ 

ηχπνο: 

 

 ζ2(ei) 

                              R2=1- ———                                                         (2.24) 

                                          ζ2(Ri) 

Eπνκέλσο φζν κεγαιχηεξν είλαη ην θιάζκα, ηφζν κεγαιχηεξε ηζρχ έρεη ε 

παιηλδξφκεζε. 

 

 

2.8 ΘΔΩΡΗΑ ΣΖ΢ ΓΡΑΜΜΖ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ΢- CAPITAL MARKET LIN 

 

Ζ ζεσξία ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο ππνδεηθλχεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. Ηζρχεη 

κφλν γηα επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα θαη έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 



46 

 

‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

2.8.1 Ζ ζεωρία ηες θεθαιαηαγοράς ζηερίδεηαη ζηης παραθάηω σποζέζεης: 

 

1.Oη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αλάιπζε ηνπ Markovitz. 

 

2.Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπνπ κπνξνχκε λα 

δαλείζνπκε ή λα δαλεηζηνχκε ρξήκαηα. 

 

3.Οη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα. 

 

4.Ζ αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή. Γειαδή, νη επελδπηέο έρνπλ: 

-ηέιεηα πιεξνθφξεζε ρσξίο θαλέλα θφζηνο (δελ ππάξρεη θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ) 

-θαλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη  

-δελ πθίζηαηαη πιεζσξηζκφο . 

 

΢χκθσλα κε ην παξαπάλσ ζρήκα, φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη 

πάλσ ζηελ επζεία best possible CAL απνηεινχλ ηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο,  

ε νπνία ζρεκαηίδεη ην απνδνηηθφ ζχλνιν ηνπ Μarkovitz ζε έλα λέν πην 

απνδνηηθφ ζχλνιν. 

         E(Rs)-rf 

Ζ θιίζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη :  ——————                        (2.25) 

                                                                  ζs 

 

                                                         E (Rm) – rf  

H θιίζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ είλαη :  ————                           (2.26)                                                               

                                                                ζm 

Οη παξαπάλσ ζρέζεηο φκσο ζα είλαη ίζεο αθνχ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ ίδηα 

επζεία, επνκέλσο ε γξακκή θεθαιαηαγνξάο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή : 

 

                               E(Rs)=rf + E(Rm)-rf / ζ(Rm )*ζ(Rs)                               (2.27) 

φπνπ: 

 E(Rs), είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

 E(Rm), είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 
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 rf, είλαη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

 ζ(Rs), είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ s 

 ζ(Rm ),  είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ 

Καη καο δείρλεη ηελ ζρέζε αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα.  

 

 Σν πξηκ θηλδχλνπ πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο( E(Rm)-

rf/ζ(Rm )*ζ(Rs)  ) , κνπ δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ην R f πνπ δεηνχλ νη 

επελδπηέο γηα λα επελδχζνπλ ζην επηζθαιέο ραξηνθπιάθην M. 

 

 

2.8.2 Τπόδεηγκα παραγωγής αποδόζεωλ γηα αποδοηηθά ταρηοθσιάθηα 

 

 

                            Rs=off*rf+xm*rm   ,                                                   (2.28) 

 

  φπνπ xf+xm=1 

 

Αλ πάξσ ηελ κέζε ηηκή θαη ηελ δηαθχκαλζε ηνπ παξαπάλσ ηχπνπ: 

 

E(Rs)= xf*rf+xm*E(Rm)                                                                       (2.29) 

ζ2  =ρ2
M*ζ2(RM) 

 

Αλ ην ζηαζκφ ηνπ xf  >0, ηφηε επελδχσ κεηαμχ ηνπ xf  θαη ηνπ Μ. 

Αλ ην ζηαζκφ ηνπ xf  <0, ηφηε επελδχσ ζε ραξηνθπιάθηα πέξα ηνπ Μ. 

 

΢εκεηψλεηαη φηη πάληα ηα ζηαζκά ζα πξέπεη λα αζξνίδνπλ ζηελ κνλάδα. 
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2.9 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ-C.A.P.M 

Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ 

William F. Sharpe ην 1964, γηα ην νπνίν ηνπ απελεκήζε ην βξαβείν Nobel ην 

1990. Αθνινχζσο, ζηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ Τπνδείγκαηνο ζπλεηζέθεξαλ 

θαη νη εξγαζίεο ησλ John Lintner, (1965) θαη Jan Mossin (1966). Aπνηειεί κία 

πξνέθηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο Μέζνπ – Γηαθχκαλζεο (Mean – Variance) ηνπ 

Harry Markowitz (1952 & 1959). ΢ην ππφδεηγκα Μέζνπ - Γηαθχκαλζεο 

θαζνξίδεηαη έλα ζχλνιν απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, ζηα νπνία 

ζπλδέεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε κε ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. 

 ΢ην ππφδεηγκα CAPM ελζσκαηψλεηαη επηπιένλ ε δπλαηφηεηα ηνπ επελδπηή 

λα πξνζαξκφζεη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ ζχκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ γηα ηελ 

αγνξά. 

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη έλα ππφδεηγκα 

ηηκνιφγεζεο γηα κεκνλσκέλα ραξηνθπιάθηα ή γηα ραξηνθπιάθηα αμηφγξαθσλ.  

Γηα ηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα ρξεζηκνπνηείηαη ε γξακκή αγνξάο αμηφγξαθσλ 

θαζψο θαη ε ζρέζε ηεο  κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν β (beta), γηα λα βξνχκε πσο ε αγνξά ηηκνινγεί ηα κεκνλσκέλα 

αμηφγξαθα ζε ζρέζε κε ηελ θαηεγνξία θηλδχλνπ ησλ αμηνγξάθσλ. 

΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε CAPM ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο 

ησλ απνδφζεσλ (ηππηθή απφθιηζε) είλαη γξακκηθνί ζπλδπαζκνί, ζπλεπψο 

κπνξνχκε λα εληνπίζνπκε ηα ζεκεία εθείλα ζηα νπνία κε δεδνκέλν ηνλ 

θίλδπλν κεγηζηνπνηείηαη ε αλακελφκελε απφδνζε ή αληίζηξνθα κε δεδνκέλε 

ηελ επηζπκεηή απφδνζε ειαρηζηνπνηείηαη ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ.  

Σν ζχλνιν ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο κπνξεί λα 

αλαπαξαζηαζεί κε κηα επζεία γξακκή πνπ νλνκάδεηαη Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο 

CML( Capital Market Line). 

Σα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ γξακκή απηή νλνκάδνληαη 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα θαη είλαη φπσο πξναλαθέξακε ελαιιαθηηθνί 
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ζπλδπαζκνί θηλδχλνπ – απφδνζεο (φπνπ ζπλδπάδεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο κε ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν).  

Όια ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα βξίζθνληαη θάησ απφ ηε γξακκή 

Κεθαιαηαγνξάο. 

2.9.1 Οη σποζέζεης ηοσ C.A.P.M είλαη οη αθόιοσζες: 

1.Γελ ππάξρεη θφζηνο ζπλαιιαγψλ ή θνξνινγία θαη επηηξέπεηαη ε αλνηρηή 

πψιεζε κεηνρψλ(short selling). 

2.Tα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη άπεηξα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν επελδπηήο κπνξεί 

λα αγνξάζεη ή λα πσιήζεη νπνηαδήπνηε πνζφηεηα. 

3.Καλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αγνξά πξνο ηελ  

θαηεχζπλζε πνπ ζέιεη αγνξάδνληαο ή πσιψληαο θάπνηα πνζφηεηα. 

4.Τπάξρεη επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ζηε αγνξά, ην νπνίν είλαη ίδην γηα φινπο 

ηνπο επελδπηέο θαη κε ην νπνίν θάζε επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα 

δαλεηζηεί ρξήκαηα. 

5.Οη επελδπηέο έρνπλ νκνγελείο πξνζδνθίεο,  δειαδή έρνπλ ηελ ίδηα αληίιεςε 

φζν αθνξά ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

6.Αλάκεζα ζε δχν θνηλά ραξηνθπιάθηα, νη επελδπηέο ζα επηιέμνπλ εθείλν κε 

ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε θαη κεηαμχ δχν φκνησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζα επηιέμνπλ εθείλν κε ηελ κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε. 

7.Οη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί θαη ζέινπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

8.Όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη εκπνξεχζηκα. 

9.Ο επελδπηηθφο νξίδνληαο είλαη ίδηνο γηα φινπο ηνπο επελδπηέο. Οη επελδπηέο 

ιακβάλνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ. 
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Ζ αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζρεηίδεηαη γξακκηθά κε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν,  ν νπνίνο ππνινγίδεηαη κε ην βήηα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σν βήηα ηνπ παξαπάλσ ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε ηελ κνλάδα αθνχ,  
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Cov(Ri,Rm)         ζ2
m                       

β I =   —————    =   ——  = 1                                                       (2.30) 

           Var(Rm)             ζ2
m 

   

 

Γηα ηνπο κεκνλσκέλα αμηφγξαθα, ν ζπληειεζηήο  βήηα,  δειαδή ε αληακνηβή 

θηλδχλνπ γηα θάζε αηνκηθή αζθάιεηα ζηελ αγνξά είλαη ίζε κε ηελ αγνξά 

αλαινγία αληακνηβή ζε θίλδπλν, έηζη:  

         E(Ri) -Rf 

————————    = E(Rm) - Rf                                           (2.31) 

               βi 

 

Ζ αληακνηβή ηεο αγνξάο-θηλδχλνπ είλαη νπζηαζηηθά ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

ηεο αγνξάο θαη κε αλαδηάηαμε ησλ παξαπάλσ εμίζσζε θαη ηελ επίιπζε ησλ E 

(Ri), παίξλνπκε ην Capital Asset Pricing Model (CAPM).  

 

  E(Ri) = Rf +βi {E(Rm) – Rf}                                              (2.32)                                        

 

 φπνπ:  

 E(Ri)  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηνπ θεθαιαίνπ  
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  Rf είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ πνπ παξνπζηάδνπλ 

ελδηαθέξνλ, φπσο νη ηφθνη πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα θξαηηθά 

νκφινγα  

 

 βi(βήηα) είλαη ε επαηζζεζία  ηεο αλακελφκελεο πιενλάδνπζαο 

επηζηξέθεη πιενλέθηεκα γηα ηελ αλακελφκελε ππέξβαζε  

                                                                             Cov(Ri, Rm) 

 απνδφζεηο ηεο αγνξάο, ή επίζεο  βi = ————— 

                                                                                Var(Rm) 

 E(Rm)  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο  

 

  E(Rm) – Rf είλαη κεξηθέο θνξέο γλσζηή σο ε πριμοδότηση της 

αγοράς (ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο 

αγνξάο θαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηεο επηζηξνθήο) θαη 

καο δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ην Rf  πνπ δεηνχλ νη 

επελδπηέο γηα λα επελδχζνπλ ζην επηζθαιέο ραξηνθπιάθην S. 

  E(Ri) – Rf, είλαη επίζεο γλσζηή σο ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ  

 

 Αλακνξθσκέλε, απφ ηελ άπνςε ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ, δηαπηζηψλνπκε 

φηη:  

     E(Ri) – Rf =  βi {E(Rm) – Rf}                                          (2.33)                                      

 

ην νπνίν νξίδεη φηη ην επαζθάιηζηξν θηλδχλνπ  ηζνχηαη κε ηελ πξηκνδφηεζε 

θνξέο β αγνξάο .  
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΢εκεηψλεηαη φηη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ απνδφζεσο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ είλαη 

ζπλήζσο ν αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ησλ ηζηνξηθψλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

πνζνζηψλ απφδνζεο θαη φρη ην ηξέρνλ επηηφθην ρσξίο θίλδπλν επηζηξνθήο.  

 

Γηα ηα κεκνλσκέλα αμηφγξαθα, ν ζπληειεζηήο  βήηα,  δειαδή ε αληακνηβή 

θηλδχλνπ γηα θάζε αηνκηθή αζθάιεηα ζηελ αγνξά είλαη ίζε κε ηελ αγνξά 

αλαινγία αληακνηβή ζε θίλδπλν, έηζη:  

 

 

            E(Ri) -Rf 

————————    = E(Rm) - Rf                                           (2.34) 

               βi 
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2.10 ΓΗΑΦΟΡΔ΢ ΚΑΗ ΟΜΟΗΟΣΖΣΔ΢ MEΣΑΞΤ ΣΖ΢ ΓΡΑΜΜΖ΢ 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΗ ΣΟΤ C.A.P.M 

 

 Ζ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Δλψ ην C.A.P.M γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο ή 

ραξηνθπιάθηα(απνδνηηθά ή φρη). 

 Ζ γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο κεηξάεη ηνλ θίλδπλν κε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε. Σν C.A.P.M κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα. 

 Σν πξηκ θηλδχλνπ ζηελ γξακκή θεθαιαηαγνξάο ηζνχηαη κε: 

 

 

                                        E(Rs)-rf 

                                    ——————                                          (2.35) 

                                        ζs                          

 

 

Δλψ γηα ην C.A.P.M: {E(Rm- rf)*bi 

 

 

H κφλε νκνηφηεηα ησλ δχν ππνδεηγκάησλ είλαη φηη πξφθεηηαη γηα 

γξακκηθέο θαη αθξηβείο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ. 
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2.11 ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΩΝΣΗΚΟΤ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΚΑΗ C.A.P.M 

 

1. Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα ζηεξίδεηαη θπξίσο ζε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα, ην C.A.P.M αλαθέξεηαη ζε αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη 

αλακελφκελα beta. 

2. Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα είλαη κία γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο κηαο κεηνρήο  θαη ηεο απφδνζεο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε. 

3. Σν C.A.P.M είλαη κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη beta. 

 

 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο κε ηηο ην 

κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαη κε ην C.A.P.M: 

 

E(Ri)=ai+biE(Rm)                                                                         (2.36)   

   

E(Ri)=rf-rfbi+E(Rm)*bi                                                                   (2.37)     

 

 

Γηα λα έρoπκε ηζφηεηα κεηαμχ (2.36) θαη (2.37) ζα πξέπεη: 

 

ai=rf(1-bi)                                                                                     (2.38)     

 

 

Aλ ζρέζε (2.38) ηζρχεη γηα θάζε i ηφηε ζα ηζρχεη θαη γηα ην C.A.P.M. 
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3.  ΔΚΣΗΜΖ΢Ζ BETA ΢Δ ΡΖΥΔ΢ ΔΤΡΩΠΑΗΚΔ΢ ΑΓΟΡΔ΢ 

 

 

3.1 Diacogiannis – Makri. Estimating Betas in Thinner Markets:The case 

of the Athnes Stock Exchange(2008)  

 

Σν ελ ιφγσ άξζξν δηαπξαγκαηεχεηαη ηελ επίδξαζε ηνπ  ρξνληθνχ εχξνπο ησλ 

απνδφζεσλ ζηα εθηηκεκέλα beta ησλ ρξενγξάθσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ .Ζ επηινγή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο έγηλε κε γλψκνλα ηα δχν 

παξαθάησ θξηηήξηα. Aξρηθά γηα λα εμεηάζνπκε ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ βήηα κέζσ ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζηελ 

πεξίπησζε κηθξήο  ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

απφ εθείλα ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ (π.ρ Ακεξηθή, Γαιιία, Αγγιία 

θηι).Γεχηεξνλ, ε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2004 πνπ επηιέρζεθε αθνξά κηα 

πεξίνδν πνπ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ  βίσζε κεγάιεο θαη απξφζκελεο 

αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ. 

 

Ο ζθνπφο ηνπ άξζξνπ είλαη ν θάησζη θαη είλαη ηξηπιφο: 

 

1) Eμεηάδεη ηελ εθηίκεζε πνπ ελδέρεηαη λα έρεη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα. 

Δπηπξφζζεηα, εμεηάδεη θαη ηελ εμάξηεζε ηεο επίδξαζεο απηήο απφ ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ελ ιφγσ ραξηνθπιαθίνπ. Όια απηά εθαξκφδνληαη 

ζε κία ξερή επξσπατθή αγνξά φπσο απηή ηεο Αζήλαο θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

 

2) Διέγρεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ ηνπ Hawawini(1980). 

 

3) Δθηηκάεη ηα βήηα κε ην κνληέιν ησλ Scholes θαη Williams(1977) θαη 

Cohen et al(1983) θαη ηα ζπγθξίλεη κε ηα εθηηκψκελα βήηα απφ ηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 
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Σν ζεκαληηθφ πνπ εμεηάδεηαη ζην ελ ιφγσ άξζξν είλαη  ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ βήηα ζε κία κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φπσο απηή ηεο 

Αζήλαο . 

 

Αξρηθά επηιέγνληαη 187 ρξεφγξαθα απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ γηα 

ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο Γεθεκβξίνπ 2004.Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο ηφζεο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο  

έρνπκε γηα ηα εθηηκψκελα βήηα. Καιφ ζα ήηαλ λα κελ αλαηξέμνπκε πνιχ πίζσ 

ζην παξειζφλ θαζψο ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξίαο  ζα έρνπλ 

αιιάμεη. ΢χκθσλα κε απηφ ε επηινγή ηεο ηεηξαεηίαο είλαη έλα ινγηθφ δείγκα. 

 

Δπηζεκαίλεηαη φκσο φηη κφλν 60 απφ ηα 187 ρξεφγξαθα ρξεζηκνπνηήζεθαλ  

ζηελ κειέηε καο, θαζψο κφλν 60 εηαηξίεο ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ είλαη 

πξνζαξκνζκέλεο ζε αιιαγέο θεθαιαηνπνίεζεο θαη  πιεξσκή κεξηζκάησλ. 

΢εκεηψλεηαη φηη γηα θάζε ρξεφγξαθν  ππνινγίδεηαη ε εκεξήζηα, εβδνκαδηαία 

θαη κεληαία απφδνζε. 

 

Έηζη ζχκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ην δείγκα καο δηαρσξίδεηαη ζε δχν 

επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην χςνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σν πξψην 

ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ 30 ρξεφγξαθα πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

νλνκάδεηαη – high cap portfolio θαη ην δεχηεξν κε 30 ρξεφγξαθα ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο πνπ νλνκάδεηαη – low cap portfolio. 

 

Γηα θάζε ρξεφγξαθν ζην high cap θαη low cap portfolios εθηηκψληαη ηα βήηα ζε 

νιφθιεξε ηελ ρξνληθή πεξίνδν κε εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο 

απνδφζεηο, κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

 

΢χκθσλα κε ηνπο πίλαθεο πνπ παξαηίζεληαη, θαηαιήγνπκε ζηα θάησζη 

ζπκπεξάζκαηα: 

 

Αλ εζηηάζνπκε ζην high cap portfolio ζα παξαηεξήζνπκε φηη ην κέζν βήηα 

πνπ εθηηκάηαη απμάλεηαη φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ 

κεγηζηνπνηείηαη, αιιά νη  ελ ιφγσ αιιαγέο δελ ζεσξνχληαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 99% . 
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Σν R2  γηα ην high cap portfolio απμάλεηαη φζν απμάλεηαη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ θαη νη ηηκέο απηέο είλαη πςειφηεξεο απφ εθείλεο πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζην low cap portfolio.Σν ελ ιφγσ απνηέιεζκα είλαη απφξξνηα ησλ 

Dimson(1979) θαη Brailsford and Josev(1997).Σν πην ζεκαληηθφ κέξνο είλαη 

φηη ην R2, ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηεο θαη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη δηαθνξεηηθφ απφ ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο πνπ 

εκθαλίδεηαη κε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 99%.Απηφ 

είλαη απνηέιεζκα ηεο παξνπζίαο ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ. 

 

Σν κέζν βήηα πνπ εθηηκάηαη γηα ην low cap portfolio απμάλεηαη φζν ην ρξνληθφ 

εχξνο ησλ απνδφζεσλ κεγηζηνπνηείηαη. Απηφ απνδεηθλχεη γηα αθφκα κία θνξά 

ηελ παξνπζία  ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο . 

 

Δπηζεκαίλεηαη φηη ην βήηα θαη γηα ηα δχν ραξηνθπιάθηα αθνινπζεί ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε. Κάηη ην νπνίν εληζρχεηαη απφ ηνπο  Brailsford θαη Josev(1997), νη 

νπνίνη απέδεημαλ φηη ηα βήηα πνπ ππνινγίδνληαη ζε αγνξέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο κεηψλνληαη φηαλ ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ 

απμάλεηαη  ζε αληίζεζε κε ηηο  αγνξέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο φπνπ ηα 

βήηα απμάλνληαη φζν απμάλεηαη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ. 

 

Σν επφκελν ζπκπέξαζκα  αθνξά ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπ βήηα. Σν εχξνο ησλ 

ηηκψλ ηνπ βήηα,  πνπ παξνπζηάδεη ηελ κεγαιχηεξε απφθιηζε  κεηαμχ ηεο 

ειάρηζηεο θαη ηεο κέγηζηε  ηηκήο εκθαλίδεηαη ζην δείγκα φπνπ ην ρξνληθφ 

εχξνο ησλ απνδφζεσλ απμάλεηαη. Δλδεηθηηθά,  αλαθέξεηαη φηη ην κεγαιχηεξν  

εχξνο εκθαλίδεηαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ low cap portfolio, ρξεζηκνπνηψληαο 

κεληαίεο απνδφζεηο .   

 

 

 Ζ ηππηθή απφθιηζε  ησλ βήηα απμάλεηαη φζν απμάλεηαη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ  θαη ζηα δχν ραξηνθπιάθηα. Απηφ εμεγείηαη θαζψο ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 
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ηεηξαγψλσλ κεηψλνληαη φηαλ ην ρξνληθφ  εχξνο ησλ απνδφζεσλ απμάλεηαη 

έρνληαο έλα ζηαζεξφ δείγκα 4 εηψλ. 

 

Άιιν έλα ρξήζηκν απνηέιεζκα απφ ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

είλαη φηη ε βαξχηεηα ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ  είλαη αληηζηξφθσο 

αλάινγε κε ηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Δηδηθφηεξα  ηα βήηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ εκεξήζηεο ή εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο, κέζσ ηεο κεζφδνπ 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ,  είλαη ππνηηκεκέλα θαη γηα ηα δχν ραξηνθπιάθηα, 

φκσο ν ξπζκφο πνπ κεηαβνιήο ησλ βήηα είλαη κεγαιχηεξνο ζην low cap 

portfolio.Δπηπιένλ,  ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα απνδεηθλχνπλ ηελ εμάξηεζε 

ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ  κε ηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 Ζ θαηαλνκή ησλ βήηα γηα ην high cap portfolio,  αλ εμαηξεζνχλ ηα βήηα πνπ 

ππνινγίζηεθαλ κε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο, δελ είλαη ινμή, ελψ γηα ην ίδην 

ραξηνθπιάθην, νη ζπληειεζηέο θχξησζεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα ην 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%.΢ε αληίζεζε κε ην low cap portofolio φπνπ λαη κελ 

ε θαηαλνκή δελ είλαη ινμή,  αιιά νη ζπληειεζηέο θχξησζεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί γηα ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%. 

 

Δπνκέλσο ζχκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα  θαηαιήγνπκε φηη: 

Σν R2  θαη γηα ηα δχν ραξηνθπιάθηα απμάλεηαη φζν απμάλεηαη  ην ρξνληθφ 

εχξνο ησλ απνδφζεσλ θάλνληαο πην αηζζεηή ηελ παξνπζία ηεο επίδξαζεο 

ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ ζηα εθηηκψκελα βήηα. 

 

Έρνληαο εμεηάζεη ηελ επίδξαζε πνπ ελδέρεηαη λα έρεη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα, κέζσ ηεο κεζφδνπ 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ην επφκελν βήκα είλαη λα εθηηκήζνπκε ηα βήηα 

ησλ ρξενγξάθσλ κε εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο εθαξκφδνληαο ην 

κνληέιν ηνπ Hawawini(1983) ρξεζηκνπνηψληαο ηα βήηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε απφ ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κε ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο. 
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Tα απνηειέζκαηα απνδεηθλχνπλ φηη ην κνληέιν ηνπ Hawawini(1983) εθηηκάεη 

ζσζηά ηα βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε κεγαιχηεξν ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ  ζην high cap portfolio.Ζ δηαθνξά ηνπ κέζνπ βήηα  ππφ ηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηνπ εθηηκεκέλνπ βήηα είλαη φηη δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ γηα ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%. 

 

΢ε αληίζεζε  κε ην low cap portfolio, φπνπ ε δηαθνξά αλάκεζα ζην βήηα πνπ 

εθηηκήζεθε κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηνπ εθηηκεκέλνπ 

βήηα, κε ην κνληέιν ηνπ HAWAWINI είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 99%. 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα, ε εθαξκνγή ηνπ Hawawini(1983) είλαη 

θαηάιιειε θαη γηα ηα δχν ραξηνθπιάθηα φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο θαη  ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ . 

 

΢ηε ζπλέρεηα,  ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπ Hawawini(1983), ππνζηεξίδεη φηη 

κπνξεί ηελ αιιαγή θαηεχζπλζεο ηνπ βήηα απφ ηελ αιιαγή ζην ρξνληθφ εχξνο 

ησλ απνδφζεσλ. ΢χκθσλα πάληα κε ηνλ Hawawini, αλ ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο είλαη ζεηηθή, ηφηε ην 

βήηα ζα απμεζεί φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ απμάλεηαη. 

Δπηζεκαίλεη φηη ρξεφγξαθα κε κεγάιε αγνξαία αμία ζα έρνπλ ρακειή 

απφδνζε ζπγθξηηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζην ηειεπηαίν ζηφρν πνπ εμεηάδεη ην ελ ιφγσ άξζξν,  

αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε ην κνληέιν  ηνπ Hawawini, ηα βήηα 

εθηηκψληαη ζσζηά γηα κεγάιν ρξνληθφ εχξνο απνδφζεσλ θαη γηα ηα δχν 

ραξηνθπιάθηα, ελψ γηα low cap portfolio θαιχηεξα ζα ήηαλ λα 

ρξεζηκνπνηνχζακε κηθξφ ρξνληθφ εχξνο απνδφζεσλ .  

 

Δπίζεο ζε πεξίπησζε πνπ ζέινπκε λα πξνβιέςνπκε ηελ αιιαγή  

θαηεχζπλζεο  ηνπ βήηα ζε ζρέζε κε ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ,  ζα 

έρνπκε πην αθξηβείο πξνβιέςεηο ζε low cap portfolio ζε αληίζεζε κε high cap 

portfolio. 
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΢θνπφο ηνπ ηξίηνπ θαη ηειεπηαίνπ ζηφρνπ είλαη λα εμεηάζνπκε αλ ηα βήηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά 

απφ εθείλα πνπ  ππνινγίζηεθαλ απφ άιια κνληέια, φπσο γηα παξάδεηγκα 

ησλ Scholes and Williams θαη  Cohen et al.΢αλ δείγκα ρξεζηκνπνηήζεθε κφλν 

εθείλν κε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο  θαη ζηα δχν ραξηνθπιάθηα. 

 

 

Απνδείρζεθε φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ βήηα κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ δελ δηαθέξνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

Scholes and Williams θαη  Cohen et al.Δηδηθφηεξα κε ηελ κέζνδν ηνπ Cohen et 

al δελ παξνπζηάδνληαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηα  βήηα φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη 2 leads, δχν lags θαη έλαο ζχγρξνλνο δείθηεο αγνξάο. 
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3.2. Luoma- Martikainen – Perttunen – Pynnonen : Differenet Beta 

Estimation Techniques in Infrequently Traded and Inefficient 

Stoch Markets - University of Vaasa (1994) 

 

 

Μέζσ ηνπ ελ ιφγσ άξζξνπ, νη αλαιπηέο,  πξνζπάζεζαλ λα εμεηάζνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ πξνζαξκνγψλ ηνπ βήηα ζε αλαπνηειεζκαηηθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 

Γηα απηφ ην ιφγν ζπλέιεμαλ θαζεκεξηλά ζηνηρεία  ρξενγξάθσλ απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Φηιαλδίαο  θαη κέζσ ηεο έξεπλαο ηνπο  πξνζπάζεζαλ λα 

κειεηήζνπλ ηηο πξνζαξκνγέο ηνπ βήηα ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο θαη θαηέιεμαλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη δηαθνξεηηθνί κέζνδνη εθηίκεζεο ηνπ βήηα είλαη 

θαηάιιεινη  γηα δηαθνξεηηθέο αγνξέο θαη γηα δηαθνξεηηθνχο  ηχπνπο  κεηνρψλ. 

 

΢ην πξψην ζηάδην ηεο έξεπλα ηνπο πεξηγξάθνπλ  10 ελαιιαθηηθέο ηερληθέο 

εθηίκεζεο ηνπ βήηα θαη είλαη νη αθφινπζεο: 

 

 

3.2.1 To κνληέιν ηεο αγνξάο Rit = ai+bi
MMRmt+eit,  

 

 

φπνπ Rit : είλαη ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ I ζηνλ ρξφλν t,  Rit: είλαη ε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο,  ai: ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο,  

bi
MM: ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ρξενγξάθνπ θαη eit:ην ζθάικα ηεο αγνξάο. 

 

 N  

                                                                βj+∑+nβj+∑-nβi 

 i=1  

3.2.2.Σν κνληέιν  Cohen et al, βi
C(N)

 =  ———————— 

 N N 

                                                                 I +∑+nβM+∑-nβM 

 i=1      n=1 
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φπνπ βi
C(N) 

 _είλαη ην βήηα ηνπ Cohen et al γηα θάζε ρξεφγξαθν i, βi  είλαη ην 

βήηα ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο γηα θάζε ρξεφγξαθν i, +nβj 
 
 είλαη ην βήηα ηνπ 

κνληέινπ ηεο  αγνξάο γηα ην ρξεφγξαθν I ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο γηα n εκέξεο,   -nβi είλαη ην βήηα ηνπ κνληέινπ ηεο  

αγνξάο γηα ην ρξεφγξαθν I ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο γηα n εκέξεο, nβM είλαη ην βήηα ηνπ κνληέινπ ηεο  αγνξάο ην νπνίν 

ζρεηίδεηαη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο γηα n εκέξεο, -nβM είλαη ην βήηα ηνπ 

κνληέινπ ηεο  αγνξάο ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο γηα 

n εκέξεο. 

 

3.2.3 Σν κνληέιν  Cohen et al, κε ρξνληθή πζηέξεζε 1 εκέξαο  

 

3.2.4 Σν κνληέιν  Cohen et al,  κε ρξνληθή πζηέξεζε 2 εκεξψλ 

 

3.2.5 Σν κνληέιν  Cohen et al,  κε ρξνληθή πζηέξεζε 5 εκεξψλ 

 

3.2.6 Σν κνληέιν  Cohen et al,  κε ρξνληθή πζηέξεζε 10 εκεξψλ 

 

 

 

 

 

 

 β  βi 

 —  +    — 

 s2
β s2

βi 

  

3.2.7 Vasi beta :   βi 
VASI=  ————————— 

 1  1 

 —  +    — 

 s2
β s2

βi 
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φπνπ ηα βi 
VASI  είλαη ην βήηα ηνπ Vasevik, β είλαη ν κε ζηαζκηζκέλνο κέζνο 

ηεο αγνξάο απφ ηα βήηα ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο,  s2
β είλαη ε δηαθχκαλζε ηνπ 

βήηα ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο,  βi  είλαη ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη s2
βi  

είλαη ε εθηηκεκέλε δηαθχκαλζε  ηνπ βήηα ηνπ ρξενγξάθνπ. 

 

 

3.2.8 Error Correction model beta : ΓRt = a0+γ0ΓRmt+αRt-1 –bRm,t-1 +et 

 

 

max k 

3.2.9 Lag distribution model : Rit = at +∑βik Rm,t-k +eit 

K=0 

 

 

3.2.10 Lag distribution model, κε ρξνληθή πζηέξεζε 10 εκεξψλ 

 

΢ην δεχηεξν ζηάδην ηεο έξεπλαο ηνπο απεηθνλίδνπλ  ηελ κεζνδνινγία ηνπο θαη 

ππνζηεξίδνπλ φηη ζε κηα ξερή αγνξά ππάξρνπλ δχν βαζηθέο πεγέο πφισζεο 

ηεο εθηηκήζεσο ησλ βήηα. Ζ πξψηε,  αθνξά ηηο  κέξεο πνπ νη κεηνρέο δελ 

δηαπξαγκαηεχνληαη θαη ε πξαγκαηηθή ηνπο αμία είλαη άγλσζηε. Σν ελ ιφγσ 

πξφβιεκα είλαη επξέσο γλσζηφ, σο ην πξφβιεκα ηεο κε-ζπγρξνληθφηεηαο.  Ζ 

δεχηεξε πεγή είλαη φηη ε πιεξνθφξεζε δελ θηάλεη έγθαηξα ζε φινπο ηνπο 

επελδπηέο, κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη θελά ζηελ πξνζαξκνγή ηεο 

ηηκήο . 

 

 

Σα παξαπάλσ πξνβιήκαηα ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν είλαη αιιειέλδεηα θαη γηα 

απηφ ε εθηίκεζε ελφο θαινχ βήηα ζα πξέπεη λα παξαθάκπηεη θαη ηα δχν. Γηα 

λα κπνξέζνπλ λα εμεηάζνπλ ηνλ ζηφρν ηνπο θαη κε εκπεηξηθά δεδνκέλα, 

δηαρψξηζαλ ηηο δχν πεγέο θαη ηηο αλέιπζαλ κεκνλσκέλα. 
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Όζν αθνξά ηελ πξψηε πεγή θαη ην πξφβιεκα ηεο κε-ζπγρξνληθφηεηαο, γηα λα 

δεκηνπξγήζνπλ κε-απνηειεζκαηηθή αγνξά, αξρηθά αθαίξεζαλ ηηο ηηκέο  

θάπνησλ κεηνρψλ απφ ην δείγκα ηνπο θαη ηηο αληηθαηέζηεζαλ  κε ηηο  ηηκέο  ηεο 

πξνεγνχκελεο εκέξαο. Δλψ ζηελ δεχηεξε πεγή άξρηζαλ λα κεηψλνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ εμαξηηνχληαη κε ηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο ηνπο. 

 

΢ην ηξίην ζηάδην άληιεζαλ δεδνκέλα απφ απνηειεζκαηηθή αγνξά θαη 

ζπγθεθξηκέλα απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο ΢ηνθρφικεο  θαη αθνξνχλ εκεξήζηεο 

ηηκέο κεηνρψλ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηα πξνβιήκαηα ηεο κε –

ζπγρξνληθφηεηαο θαη ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο πιεξνθφξεζεο ππήξραλ ζηα 

δεδνκέλα πξηλ αθφκα αθαηξέζνπκε θάπνηεο παξαηεξήζεηο . Γηα απηφ ην ιφγν 

επέιεμαλ ηηο 25 πην εκπνξεχζηκεο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ γηα αλάιπζε, 

πξνζπαζψληαο λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηα ελ ιφγσ πξνβιήκαηα ζε θαζεκεξηλή 

βάζε. 

 

΢ρεκάηηζαλ έλα πίλαθα φπνπ ππνιφγηζαλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ βήηα 

ζε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο θαη ηα ζχγθξηλαλ κε ηα βήηα ησλ 

αλαπνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Σν ζπκπέξαζκα ήηαλ φηη ηα  βήηα ησλ κεηνρψλ 

ησλ αλαπνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ήηαλ πςειφηεξα απφ ηα βήηα ησλ κεηνρψλ 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο . 

 

Γεκηνχξγεζαλ έλα πίλαθα φπνπ θαηέηαμαλ δηαθνξεηηθά βήηα ζε δηαθνξεηηθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ηα νπνία εθηηκήζεθαλ ζχκθσλα κε ηηο αλσηέξσ 10 

κεζφδνπο εθηίκεζεο ηνπ βήηα. Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη δηαθνξεηηθέο 

πξνζαξκνγέο ηνπ βήηα κεηψλνπλ ηα πξνβιήκαηα ηεο κε-ζπγρξνληθφηεηαο. 

 

Οη ελ ιφγσ αλαιπηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη δηαθνξεηηθέο ηερληθέο 

εθηίκεζεο ηνπ βήηα αληηδξνχλ δηαθνξεηηθά  ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο θαη ην 

πιένλ θαηάιιειν βήηα κπνξεί λα δηαθέξεη απφ αγνξά ζε αγνξά. Απηφ καο 

ππνδεηθλχεη φηη ε ζχγθξηζε δηαθνξεηηθψλ βήηα κεηαμχ ρσξψλ είλαη θάηη πνιχ 

δχζθνιν. 
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3.3 Kalman J.Cohen, Gabriel A.Hawawini, Steven F.Maier, Robert 

A.Schwartz, David K.Whitcomb :Estimating and adjusting for the 

intervalling effect bias in beta. (1983) 

 

Σα βήηα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα εθηηκήζνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα βήηα επεξεάδνληαη απφ ηελ αιιαγή ηεο 

πιεξνθφξεζεο, ε νπνία θαζπζηεξεί λα πξνζαξκνζηεί  ζηελ  ηηκή ηνπ 

ρξενγξάθνπ θαηά ηελ δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο. ΢θνπφο ηνπ παξφληνο, 

είλαη ε παξνπζίαζε δχν δηαδηθαζηψλ πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπκε λα 

πξνζαξκφζνπκε κία κέζνδν ψζηε λα ζπκπεξηιάβνπκε ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ ζην βήηα. 

 

΢χκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ ζπγγξαθείο, ε αηηία ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο 

απνδφζεσλ νθείιεηαη ζηελ θαζπζηέξεζε ηεο πξνζαξκνγήο ηεο αιιαγήο ηεο 

πιεξνθφξεζεο ζηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ δχν  δηαδηθαζίεο πξνζέγγηζεο  ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο 

απνδφζεσλ θαη είλαη νη αθφινπζεο : 

 

H πξψηε δηαδηθαζία είλαη ε εθηίκεζε ηεο αζπκπησηηθήο αμίαο ηνπ βήηα,  απφ 

ηελ κέζνδν ηεηξαγψλσλ   φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ ζα απμάλεηαη 

ρσξίο φξηα. 

 

Ζ δεχηεξε δηαδηθαζία αλαθέξεηαη ζηελ δηαθνξά αλάκεζα ζην αζπκπησηηθφ 

βήηα ελφο ρξενγξάθνπ θαη ηνπ βήηα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ,  γηα ηα cross sectional δεδνκέλα θαη   γηα θάζε 

ρξνληθφ εχξνο δηαζηήκαηνο, πνπ  ζρεηίδεηαη κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ηνπ ελ 

ιφγσ ρξενγξάθνπ. Σν πιενλέθηεκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, είλαη φηη κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε ην αζπκπησηηθφ βήηα ηνπ ρξενγξάθνπ, γλσξίδνληαο φηη 

απηφ ην βήηα πξνέξρεηαη απφ έλα κηθξφ ρξνληθφ εχξνο απνδφζεσλ αιιά θαη 

ηελ αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο. 
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Σα εκπεηξηθά επξήκαηα ηεο ελ ιφγσ κειέηεο δείρλνπλ φηη ε νπζηαζηηθή 

πξνζαξκνγή πνπ ρξεηάδεηαη γηα ηελ κείσζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ ρξνληθνχ 

εχξνπο ησλ απνδφζεσλ ησλ βήηα, εθηηκάηαη ζε κηθξφ ρξνληθφ εχξνο 

δεδνκέλσλ. 

 

΢χκθσλα κε ηνλ ηχπν ηνπ αζπκπησηηθνχ βήηα, πξνθχπηεη φηη ην ρξνληθφ 

εχξνο ησλ απνδφζεσλ κεηψλεηαη φζν ην δηάζηεκα κεγαιψλεη. 

 

Σν παξαπάλσ απνδεηθλχεηαη αλ ζθεθηνχκε ηα εμήο : 

 

 Γηα θάζε ρξεφγξαθν πνπ ην βήηα ηνπ είλαη ζεηηθφ, αλ ε θαζπζηεξεκέλε 

αλακελφκελε ηηκή πξνζαξκνγήο είλαη κεγαιχηεξε(κηθξφηεξε) απφ ηελ 

κέζε θαζπζηέξεζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, ηφηε ην πξαγκαηηθφ βήηα ζα 

ππνηηκεζεί(αλαηηκεζεί). 

 

 Σα βήηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα πξαγκαηηθά βήηα  κεηψλνληαη ηελ ζηηγκή 

πνπ ε αλακελφκελε ηηκή πξνζαξκνγήο ηνπ ρξενγξάθνπ απμάλεηαη. 

 

Όια απηά καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη πξέπεη λα ζπλδένπκε ην κέγεζνο 

ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ κε ην κέγεζνο θαη ην βάζνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ην ρξεφγξαθν. 

 

΢ην δεχηεξν θνκκάηη ηεο εξγαζίαο ηνπο θαζφξηζαλ ην δείγκα ηνπο. Δπέιεμαλ 

50 κεηνρέο  απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ν.Τφξθεο, κε ρξνληθφ εχξνο δηάξθεηαο  

4 εηψλ, απφ ηηο 1/1/1970 έσο 31/12/1973 θαη ηηο ηαμηλφκεζαλ κε βάζε ηελ 

αγνξαία αμία ησλ ελ ιφγσλ κεηνρψλ  ζην κεζνδηάζηεκα ηνπ δείγκαηνο. 

΢εκεηψλεηαη φηη νη  κεηνρέο ησλ  εηαηξηψλ νη νπνίεο δελ είραλ δηαπξαγκαηεπηεί 

έσο ην 1965 εμαηξέζεθαλ απφ ην δείγκα θαη αληηθαηαζηήζεθαλ κε άιιεο 

ηπραίεο .΢αλ δείθηε ηεο αγνξάο επέιεμαλ  ηνλ Standard &Poor‘s Composite 

500 Stock Index. 
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Υξεηάζηεθαλ ηξεηο  παιηλδξνκήζεηο γηα λα εθηηκήζνπλ ην θαηλφκελν ηνπ 

ρξνληθνχ εχξνο ησλ απνδφζεσλ επί ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

 

΢ηελ πξψηε παιηλδξφκεζε, ηα βήηα εθηηκήζεθαλ γηα 14 δηαθνξεηηθά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα γηα θάζε έλα απφ ηα 50 ρξεφγξαθα ηνπ δείγκαηνο. ΢ηελ δεχηεξε 

παιηλδξφκεζε, κε ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζθνπφο είλαη ν 

ππνινγηζκφο ηεο επίδξαζεο  ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ θαη ηελ 

αμίαο  ηνπ αζπκπησηηθνχ βήηα φζν ην ρξνληθφ δηάζηεκα απμάλεηαη, γηα θάζε 

έλα απφ ηα 50 ρξεφγξαθα. Δπηζεκαίλεηαη φηη, φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ κεγαιψλεη, ηφζν ν εθηηκεηήο ηνπ βήηα κε ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζα πξνζεγγίδεη ηνλ αζπκπησηηθφ βήηα, πνπ είλαη θαη ν 

πξαγκαηηθφο εθηηκεηήο . 

 

Tέινο,  ζηελ ηξίηε παιηλδξφκεζε εθηηκήζεθαλ νη ζπληειεζηέο βήηα ησλ 50 

ρξενγξάθσλ θαη ζπγθξίζεθαλ κε ηελ ινγαξηζκiθή αγνξαία αμία ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ ηνπο φπσο εθείλε δηακνξθψζεθε ζην ρξνληθφ κεζνδηάζηεκα ηνπ 

δείγκαηνο. 

 

΢χκθσλα κε ηελ ηειεπηαία παιηλδξφκεζε πξνέθπςε φηη ε ζεηηθή αληίζηξνθε 

ζρέζε  κεηαμχ ηεο αγνξαίαο ηηκήο ελφο ρξενγξάθνπ θαη ηεο αλακελφκελεο  

θαζπζηεξεκέλεο ηηκή πξνζαξκνγήο,  πξνβιέπνπκε φηη ην ζθάικα ζα είλαη 

αξλεηηθφ γηα κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ξερέο αγνξέο,  ζε αληίζεζε 

κε ην ζθάικα ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αγνξέο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, φπνπ ην ζθάικα ζα απμάλεηαη αιγεβξηθά θαη ζα ηείλεη λα 

γίλεηαη ζεηηθφ. 

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο παιηλδξφκεζεο, θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα, φηη ε κέζε ηηκή ησλ εθηηκεκέλσλ βήηα κεηψλεηαη φζν ην εχξνο 

ησλ ρξνληθψλ απνδφζεσλ γίλεηαη κηθξφηεξν. Σαπηφρξνλα, φκσο παξαηεξείηαη 

κία ειάρηζηε αχμεζε ηνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ κεγαιψλεη. 
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Δπηζεκαίλεηαη φηη κε ηελ εθηέιεζε ηεο δεχηεξεο παιηλδξφκεζεο,  ε 

πιεηνλφηεηα ησλ ρξενγξάθσλ,  είραλ αξλεηηθφ βήηα ην νπνίν απμαλφηαλ φζν 

ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ απμαλφηαλ. Σν ρξεφγξαθν κε ηελ 

κεγαιχηεξε αγνξαία αμία ζην δείγκα είρε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ βήηα θαη 

ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ. 

 

Ζ ηξίηε παιηλδξφκεζε εμέηαζε ηελ ζρέζε ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ 

απνδφζεσλ κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο εθάζηνηε αγνξάο .Ζ θιίζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο απνδείρζεθε ζεηηθή. 

 

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ δεδνκέλα, ε ελ ιφγσ έξεπλα πξνζπάζεζε λα 

εμεηάζεη ηελ επίδξαζε ηεο θαζπζηεξεκέλεο πξνζαξκνγήο ηεο ηηκήο  ζηελ 

εθηίκεζε ηνπ βήηα. ΢χκθσλα κε ην παξαπάλσ κνληέιν, ππνζέζακε φηη ε 

θαζπζηεξεκέλε πξνζαξκνγήο ηεο ηηκήο  ζηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα δεκηνπξγεί 

ζθάικα ην νπνίν ηείλεη λα εμαθαληζηεί φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ 

κεγαιψλεη. ΢εκεηψλεηαη φηη γηα έλα δνζκέλν ρξνληθφ εχξνο, ην πξαγκαηηθφ 

βήηα ζα ππνηηκεζεί ζε ρξεφγξαθα πνπ ε ηηκή ηνπο αξγεί λα πξνζαξκνζηεί, 

δειαδή ζε ρξεφγξαθα, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε κηα ξερή αγνξά, ζε 

αληίζεζε κε έλα  ρξεφγξαθν ην νπνίν πξνζαξκφδεη πην γξήγνξα ηελ ηηκή ηνπ 

ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο, απηφ ην βήηα ζα αλαηηκεζεί. 
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3.4 Beer F:Estimation of risk on the Brussels stock 

exchange:Methodology issues and empirical results.- (1997) 

 

Ο πξσηαξρηθφο ζθνπφο απηήο ηεο έξεπλαο είλαη λα ζπγθξίλεη θαη λα εθηηκήζεη 

ηελ δπλαηφηεηα ησλ δηάθνξσλ κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο beta παξακέηξνπ 

ζην Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ηνπ Βειγίνπ(BSE), κηα εμαηξεηηθά ιεπηή αγνξά. 

 

Αξρηθά ελψ θάζε επξσπατθή ρψξα  έρεη ην δηθφ ηεο ρξεκαηηζηήξην, ελ ηνχηεο 

δεκηνπξγνχληαη λέεο αγνξέο ζηηο αλαηνιηθέο επξσπατθέο ρψξεο.  Απηέο νη 

αλαδπφκελεο ρξεκαηαγνξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξφ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη 

απφ πνιχ κηθξή θεθαιαηνπνίεζε. Γεπηεξεχνληνο φπσο ζεκεηψλνπλ νη 

Heinkel & Kraus ππάξρεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα ηηο ηηκέο κεηνρψλ ησλ 

κηθξψλ εηαηξηψλ νη νπνίεο ζπρλά δηαπξαγκαηεχνληαη ζε πνιχ αξαηά 

δηαζηήκαηα.  

 

Σέινο ε εκπεηξηθή αλάιπζε γηα ηα κνληέια αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

απαηηνχλ ηελ ρξήζε ζπαλίσλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ κεηνρψλ, θαζψο ηα 

ζηνηρεία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθνξίαο είλαη πηζαλφλ κεγαιχηεξα ζηα ζχλνιν 

δεδνκέλσλ πνπ εθζέηνληαη ζε κηα κηθξή αγνξά. 

 

Γπζηπρψο ε εθηίκεζε ηνπ παξάγνληα βήηα παξνπζηάδεη δπζθνιίεο θαζψο 

βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθά ζηνηρεηά. Πξνεγνχκελεο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη κεηνρέο 

πνπ ζπαλίσο απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο, έρεη εζθαικέλα 

εθηηκεζεί φηη έρνπλ βήηα παξάκεηξν θαζνδηθή, ελψ κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ηαθηά δηαζηήκαηα έρνπλ θαη πάιη εζθαικέλα εθηηκεζεί 

κε παξάγνληα βήηα αλνδηθφ.  

 

΢ηελ Βειγηθή ρξεκαηαγνξά φιεο νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ηελ ηδία ζηηγκή 

θάζε κέξα εκεξεζίσο. ΢χκθσλα κε ηνπο Fung, Schwartz θαη Whitcomb 

(1985) απηνχ ηνπ είδνπο ν κεραληζκφο δηαπξαγκάηεπζεο, επάγεη κηα 

δηαδηθαζία κηθξφηεξεο ηηκήο πξνζαξκνγήο ζε ζρέζε κε ην NYSE. Απφ ηελ 

άιιε κεξηά ε ξχζκηζε ηεο αγνξάο θαη ν πεξηνξηζκέλνο αξηζκφο εγρψξησλ θαη 
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μέλσλ ζεζκηθψλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά κπνξεί λα εκπνδίδνπλ ηελ 

πξνζαξκνγή ηεο πξνζθεξφκελεο ηηκήο. 

 

Μειέηεο απφ ηνπο Fisher (1966), Fama (1970) Jacquillat (1974) θαη Hawawini 

(1980), θαζηέξσζαλ ζχκθσλα κε ην Μνληέιν ηεο Αγνξάο, φηη νη εθηηκήζεηο  

ηνπ ζπληειεζηή  βήηα  δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην δηαθνξεηηθφ ρξνληθφ εχξνο 

πάλσ ζην φπνην ππνινγίδνληαη νη απνδφζεηο  ησλ κεηνρψλ. 

 

Οη Scholes θαη Williams (1977) θαη Dimson (1979) αλαθέξνπλ φηη, φηαλ ηα 

ρξεφγξαθα θαηεγνξηνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ηελ αγνξαζηηθή ηνπο αμία ηφηε ν 

παξάγνληαο βήηα, πξνθαηαιακβάλεηαη αλνδηθά γηα ρξεφγξαθα κε κεγάιν 

αξηζκφ εθθξεκψλ κεξηδίσλ θαη θαζνδηθά γηα κηθξφηεξεο δηαζέζεηο. 

Ο Cohen(1980) δηαπίζησζε κηα ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηεο ζθάικαηνο  θαη ηεο 

αγνξαζηηθήο αμίαο ησλ ρξενγξάθσλ. Έδεημαλ φηη απηή ε ζρέζε δελ 

πεξηνξίδεηαη ζε πνιχ κηθξά δηαζηήκαηα δηαθνξνπνίεζεο. 

 

Ο πξσηαξρηθφο ζθνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα αμηνινγήζεη ηα δηάθνξα 

κνληέια πξφβιεςεο ηνπ παξάγνληα βήηα θαη λα εθηηκήζεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

εθηηκνχλ ηνλ παξάγνληα βήηα ζε κηα κηθξή αγνξά φπσο ε Βειγηθή. 

Δπηιέρηεθε έλα δείγκα απφ 181 Βειγηθά ρξεφγξαθα ηεο πεξηφδνπ 1974-

1986.Σα θξηηήξηα επηινγήο ησλ ρξενγξάθσλ  ήηαλ ηα αθφινπζα:  

 

1) Ζ εηαηξία ζα έπξεπε λα δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Βειγίνπ θαη 

 

2)  λα ππάξρνπλ ηα εκεξήζηα ηζηνξηθά δεδνκέλα γηα ηα 13 ρξφληα πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα. Καηέηαμαλ ηα δεδνκέλα ηνπο ζχκθσλα κε 

ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ε πξψηε νκάδα αθνξνχζε εηαηξίεο 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ε δεχηεξε νκάδα εηαηξίαο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο . 

 

Πνιχ γξήγνξα,  ηα απνηειέζκαηα άξρηζαλ λα δείρλνπλ φηη ε Βειγηθή αγνξά 

παξνπζηάδεη πξνβιήκαηα κε εκπνξεπζηκφηεηαο   πεξίπνπ ην ίδην κε απηά ησλ 

άιισλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Σελ ίδηα παξαηήξεζε είραλ θάλεη θαη νη Dimson 
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(1979) ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ Hawawini θαη 

Michel(1974) ρξεζηκνπνηψληαο ηα βειγηθά δεδνκέλα.Eηδηθφηεξα, νη ηειεπηαίνη 

επηζήκαλαλ φηη νη Βέιγνη επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα θξαηνχλ ηα ρξεφγξαθα 

γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα,  κε ζπάληεο αλαπξνζαξκνγέο ζηελ ζχλζεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

 

Σα απνηειέζκαηα επίζεο δείρλνπλ, φηη νη εθηηκήζεηο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη κεγαιχηεξεο ζηα ρξεφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζπρλά θαη 

απηέο νη εθηηκήζεηο κεηψλνληαη θαζψο ηα ρξεφγξαθα δηαπξαγκαηεχνληαη κε 

ιηγφηεξε ζπρλφηεηα.  

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ έξεπλα ηα απνηειέζκαηα πνπ αληιήζεθαλ απφ 

ηελ αγνξά ηνπ Βειγίνπ δηαθέξνπλ κε ηα απνηειέζκαηα άιισλ αγνξψλ. Οη 

απνδείμεηο επηβεβαηψλνπλ φηη ην δηνξζσηηθφ κνληέιν ησλ Scholes & Williams, 

ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ νδεγήζεθαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ζπληειεζηέο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ απμαλφηαλ κε ηελ 

ζπαληφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ.  

 

΢πλνςίδνληαο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ παξάγνληαη ζθάικαηα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

κέζνδν ησλ Scholes & Williams (1977) ε κέζνδνο δηνξζψλεη νξηαθά ηα 

απνηειέζκαηα ελψ ρξεζηκνπνηψληαο ηαπηφρξνλα ηελ κέζνδν ηνπ Dimson 

(1979) ζε ζπλδπαζκφ κε ην ηχπνπ ηνπ Bayesian εμάγνληαη θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα φηαλ ε ρξνληθή πζηέξεζε ηζνχηαη κε έλα. Δπηζεκαίλεηαη φηη θαη 

ν  Corhan (1989) έθαλε κία έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ηνπ Βειγίνπ θαη 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα  φηη  φηαλ ν δείθηεο ηεο αγνξάο απνηειεί έλαλ 

ζηαζκηζκέλν δείθηε, ηφηε ην αζπκπησηηθφ βήηα θαηά κέζν φξν δελ είλαη 

θαιχηεξν απφ ην εθηηκεκέλν αζπκπησηηθφ βήηα ζπγθξηηηθά κε έλα κε 

πξνζαξκνζκέλν βήηα. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε Βειγηθή αγνξά παξνπζηάδεη έλα ελδηάκεζν απνηέιεζκα 

ζθάικαηνο  ηνπιάρηζηνλ ίδην κε άιιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο .Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ απιή κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ε νπνία δίλεη εζθαικέλα απνηειέζκαηα, ν ζπζηεκαηηθφο 
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θίλδπλνο πνπ εθηηκάηαη είλαη κεγαιχηεξνο ζε ρξεφγξαθα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη πην ζπρλά, ζε αληίζεζε κε ρξεφγξαθα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζπάληα, πνπ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηψλεηαη. 

Παξά ηελ πξνζπάζεηα ησλ Scholes & Williams(1979) ρξεζηκνπνηψληαο  έλα 

ηερλνθξαηηθφ κνληέιν δελ θαηάθεξαλ λα απνδψζνπλ θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα. Με ηελ κέζνδν ηνπ Dimson (1979) ζε ζπλδπαζκφ κε ην ηχπνπ 

ηνπ Bayesian εμάγνληαη θαιχηεξα απνηειέζκαηα φηαλ ε ρξνληθή πζηέξεζε 

ηζνχηαη κε έλα. Σν παξάμελν, βέβαηα είλαη φηη ε αγνξά ηνπ Βειγίνπ 

παξνπζίαζε κεγαιχηεξν ζθάικα ζην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ 

ζπγθξηηηθά κε άιιεο αγνξέο φπσο ηεο Ακεξηθήο, ηεο Αγγιίαο θαη ηεο Γαιιίαο . 

 

Καηά ζπλέπεηα, ελψ θάζε δηνξζσηηθή κέζνδνο παξέρεη εζθαικέλα 

απνηειέζκαηα, δελ είλαη παξάμελν φηη ε ηερληθήο ηεο  απιήο κεζφδνπ  

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, είλαη πην απιή ζηελ εθαξκνγή  ηεο θαη πην εχθνιε 

ζηελ θαηαλφεζε ηεο  ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο, γηα απηφ ην ιφγν,  πνιχ 

ζπρλά πξνηείλεηαη γηα λα παξάγεη εθηηκήζεηο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θίλδπλνπ φηαλ 

πξφθεηηαη γηα κηα ξερή  αγνξά φπσο ε Βειγηθή.  
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3.5. Theobald M.- Price V: Seasonality Estimation in Thin Markets- (1984) 

 

Πνιιέο κειέηεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί πνπ έρνπλ ζαλ αληηθείκελν  ηηο 

επηπηψζεηο ηεο κε –εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ηελ αξγή πξνζαξκνγή ηεο ηηκήο 

ησλ ρξενγξάθσλ, αιιά δελ είραλ παξνπζηαζηεί πνηέ επίζεκα απνηειέζκαηα.  

΢ε πξνεγνχκελεο κειέηεο έρνπλ γίλεη δηάθνξα test γηα λα επηβεβαηψζνπλ ηελ 

παξνπζία ηεο επνρηθφηεηαο θαη πνιινί απφ ηνπο εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ 

εβδνκαδηαία θαη εκεξήζηα δεδνκέλα. Καηά ηελ δηάξθεηα απηψλ ησλ κειεηψλ,  

αλαγλσξίζηεθε ην πξφβιεκα ηεο ξερήο εκπνξεπζηκφηεηαο αιιά θαη ησλ 

επηπηψζεσλ ηεο ζηελ αγνξά, ρσξίο φκσο πνηέ λα έρνπλ παξνπζηαζηεί 

επίζεκα απνηειέζκαηα. 

΢ην ελ ιφγσ άξζξν εμεηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν παξαπάλσ 

θαηλνκέλσλ, θαζψο θαη πσο επεξεάδνληαη απφ ηελ εκθάληζε ηεο 

επνρηθφηεηαο  θαζψο θαη νη επηπηψζεηο ηεο αλάιπζεο, ζε έλα δείγκα απφ ην 

βαζηθφ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ . 

 

Ο Fisher, ήηαλ ν πξψηνο πνπ αλαγλψξηζε  ηελ χπαξμε ζνβαξψλ 

ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο θαη ηεο κε 

εκπνξεπζηκφηεηαο. Σν πξφβιεκα ηεο κε εκπνξεπζηκφηεηαο νδεγεί ζε 

εζθαικέλν ππνινγηζκφ ηνπ βήηα κέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ, φπνπ ζχκθσλα κε ηνπο Cohen et al,Dimson θαη Scholes and 

Williams, ην ζθάικα ηεο εθηίκεζεο κεηψλεηαη φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ απμάλεηαη. 

 

Όπσο ζα δείμνπκε παξαθάησ,  ην πξφβιεκα ηεο ξερήο αγνξάο επεξεάδεη 

πάξα πνιχ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κέζσλ θαη ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ βαζηθψλ 

δεηθηψλ ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα κε ηνλ Roll, ην κέγεζνο ηεο επίδξαζεο κπνξεί 

λα εμαξηεζεί απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ ζθάικαηνο κέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, γηα κηθξέο εηαηξίεο. Με βάζε ηειεπηαία κειέηε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε, εκθαλίζηεθε ε παξνπζία ηεο επνρηθφηεηαο  ζε κηθξέο 

επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο ησλ θεξδψλ ηνπο γηλφληνπζαλ 

ππεξθαλνληθέο θαηά ηνλ κήλα Γελάξε. 
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H παξνπζία ηεο ξερήο Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηνπ Λνλδίλνπ,  ζε κεληαίν 

επίπεδν έρεη παξνπζηαζηεί ζε πνιιέο κειέηεο  θαη βέβαηα ε επίδξαζε ηεο ζε 

εκεξήζηα βάζε  ζα είλαη αθφκα κεγαιχηεξε. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

ρξεζηκνπνηνχλ δχν βαζηθνχο δείθηεο, ηνλ Financial Times Ordinary θαη ηνλ 

Financial Times All Shares Indexes.Μέζσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηψλ ζα 

εμεηάζνπλ ηελ  επίδξαζε ηεο ξερήο αγνξάο  θαη ηελ επνρηθφηεηα θαηά ηελ 

δηάξθεηα ησλ εκεξψλ κίαο εβδνκάδαο. 

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη  ε επνρηθφηεηα ηνπ κέζνπ είλαη 

αδχλακε γηα ηα ρξεφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε έλαλ δείθηε ιηγφηεξν 

εκπνξεχζηκν. 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, επηιέρζεθαλ νη παξαπάλσ  δείθηεο γηα 

ηελ ελ ιφγσ έξεπλα,  ζπιιέγνληαο εκεξήζηα δεδνκέλα απφ ηηο  01/06/1975 

έσο  ηηο 31/05/1981.Δπηζεκαίλεηαη φηη ν δείθηεο Financial Times  

Ordinary(FTO) είλαη έλαο γεσκεηξηθφο κέζνο δείθηεο πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 30 

κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηεο Αγγιίαο  θαη επεξεάδεηαη ειάρηζηα απφ ην πξφβιεκα 

ηεο κε εκπνξεπζηκφηεηαο. ΢ε αληίζεζε, κε ηνλ  Financial Times All Shares 

Indexes, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη 750 εηαηξίεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζπαληφηεξα. Δίλαη πξνθαλέο φηη ζα ππάξμνπλ δηαθνξέο 

αλάκεζα ζηνπο παξαπάλσ δείθηεο,  θαζψο απνηεινχληαη απφ δηαθνξεηηθά 

ζπζηαηηθά. 

 

Οη ζπγγξαθείο ηνπ άξζξνπ,  ζέιεζαλ λα παξνπζηάζνπλ ηελ επίδξαζε ηεο κε 

εκπνξεπζηκφηεηαο ππνινγίδνληαο ην κέζν,  ηελ δηαθχκαλζε θαη ηελ 

απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε ρξεζηκνπνηψληαο έλα πιαίζην ησλ 

Dimson  and Cohen et al.Σν ελ ιφγσ πιαίζην είρε ην πιενλέθηεκα, φηη ζε 

ζπλερφκελεο  πεξηφδνπο ζα κπνξνχζε λα κελ ρξεζηκνπνηεζεί. Ζ παξνπζία 

ηεο ξερήο αγνξάο ή ηεο θαζπζηεξεκέλεο πξνζαξκνγήο ηεο ηηκήο ηνπ 

ρξενγξάθνπ δεκηνπξγεί δηαθνξεηηθέο ηηκέο απνδφζεσλ νη νπνίεο είλαη 

δηαθνξεηηθέο απφ ηηο πξαγκαηηθέο. 
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Σα απνηειέζκαηα απφ ηα ηεζη επνρηθφηεηαο πεξηέρνληαη ζε δχν πίλαθεο. Ο 

πξψηνο πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηηο κέζεο ηηκέο θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ θαηαλνκψλ ησλ δεηθηψλ, νη νπνίεο είλαη θαηαλεκεκέλεο γηα 4 

ππνπεξηφδνπο . 

 

΢ε νιφθιεξν ην δείγκα ππάξρνπλ ζεκαληηθέο απνδείμεηο γηα ηελ κε 

θαλνληθφηεηα ησλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ν 

ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη ζηαηηζηηθά κε θαλνληθφο γηα ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% γηα φιεο ηηο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο. 

 

Δπίζεο ζηνλ πίλαθα παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο επίδξαζεο ηεο  αξλεηηθήο 

Γεπηέξαο ζηνλ κέζν,  ην νπνίν είρε παξνπζηαζηεί θαη ζε έξεπλα πνπ είρε γίλεη 

κε δεδνκέλα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Ζ ελ ιφγσ επίδξαζε θαίλεηαη λα είλαη 

ηζρπξφηεξε φηαλ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ 

δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ . 

 

Ζ επίδξαζε ηεο επνρηθφηεηαο ζηε κέζε απφδνζε  είλαη ηζρπξφηεξε ζηνλ 

δείθηε FTO  θαζψο είλαη επεξεαζκέλνο κε ηελ επίδξαζε ηεο κε 

εκπνξεπζηκφηεηαο .Ζ κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο γηα ην δείθηε FTO 

παξακέλεη αξλεηηθή γηα φιν ην δείγκα, ελψ ε κέζε απφδνζε ηεο Σξίηεο ήηαλ 

πάληα ζεηηθή. 

 

΢ηνλ δεχηεξν πίλαθα απεηθνλίδεηαη, νη δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο ηεο 

επνρηθφηεηαο  ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ηνπ Kruskal –Wallis, φπνπ ζηνλ δείθηε 

FTO είλαη πςειφηεξεο  ζηηο ηέζζεξηο απφ ηηο πέληε ππνπεξηφδνπο . 

 

Έλαο αθφκα παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη  αξλεηηθά ηελ κέζε απφδνζε ηεο 

Γεπηέξαο είλαη εθείλνο ηνπ πξνεγνχκελνπ κεξίζκαηνο .Έηζη ζπιιέμακε φια ηα 

πξνεγνχκελα κεξίζκαηα νιφθιεξνπ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ηηο απνδφζεηο 

ηνπο θαη ρσξίζακε ην δείγκα ζηηο απνδφζεηο πνπ επεξεάδνληαη απφ ηελ ηηκή 

ηνπ κεξίζκαηνο ηεο πξνεγνχκελεο κέξαο θαη ηηο απνδφζεηο εθείλεο νη νπνίεο 

δελ επεξεάδνληαλ. Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε είλαη φηη νη απνδφζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ δελ επεξεάδνληαλ απφ ην κέξηζκα ηεο πξνεγνχκελεο 
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κέξαο ήηαλ αξλεηηθέο  γηα νιφθιεξν ην δείγκα θαη γηα ηηο 4 ππνπεξηφδνπο 

μερσξηζηά. Όια ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα εξκελεχνληαη σο ελδεηθηηθά 

ζεκάδηα ηεο κε απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηνπ Λνλδίλνπ.  

 

Ζ παξνπζία ηεο επνρηθφηεηαο ζηελ Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ 

αληρλεχζεθε  πσο ήηαλ πςειφηεξε γηα ηνπο κέζνπο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

θαηαλνκψλ, ησλ ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζπρλφηεξα. Ωζηφζν, 

ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο  ε έλδεημε ηεο κε θαλνληθφηεηαο παξνπζηάζηεθε ζε 

εκεξήζηεο απνδφζεηο θαηαλνκψλ. 
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3.6 Hawawini G.-Michel P.-Corhay A.:New Evidence on Beta Stationarity 

and Forecast for Belgian Common Stocks (1985) 

 

Xξεζηκνπνηψληαο 170 εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά ησλ Βξπμειιψλ απφ ηνλ 12/1966 έσο ηνλ 12/1983, ε 

ελ ιφγσ έξεπλα απνδεηθλχεη φηη ε ζηαζηκφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ βήηα δελ 

είλαη ηφζν ηζρπξή φζν έρεη παξνπζηαζηεί ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο νη νπνίεο 

βαζίζηεθαλ ζε κηθξφηεξα δείγκαηα. Ωζηφζν, απνδεηθλχεηαη φηη ε πξφβιεςε 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κπνξεί λα βειηησζεί ρξεζηκνπνηψληαο κία 

αλαπξνζαξκνζκέλε κέζνδν θαη ε βειηίσζε απηή ζα είλαη θαιχηεξε γηα 

ραξηνθπιάθηα κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο . 

 

Ζ πην απιή πξφβιεςε  γηα ην ζπληειεζηή βήηα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ είλαη ε 

πην πξφζθαηε ηζηνξηθή εθηίκεζε ηνπ βήηα. ΢θνπφο ηεο εξγαζίαο, είλαη λα 

εμεηαζηεί αλ ε αθξίβεηα πξφβιεςεο ηνπ βήηα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, γηα έλα 

δείγκα φπσο απηφ ηεο αγνξάο ηνπ Βειγίνπ, κπνξεί λα βειηησζεί 

πξνζαξκφδνληαο ηηο ηζηνξηθέο εθηηκήζεηο ηνπ βήηα ζχκθσλα κε ηηο παξαθάησ 

ηξεηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο : 

 

1. Βayesian method Vasecik(1973) 

2. Blume method (1971,1975) 

3. MLPFS 

 

Οη  Klemkosky θαη Martin(1975),  εμέηαζαλ ηελ πξνζαξκνγή ηνπ βήηα ζε έλα 

δείγκα θνηλψλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη θαηέιεμαλ 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αθξηβήο πξφβιεςε ηνπ βήηα κπνξεί λα βειηησζεί. Απηφ 

κπνξεί λα γίλεη κε έλαλ ζπλδπαζκφ ηνπ κνληέινπ ηνπ Bayesian (1975) θαη έλα 

ινγηθφ κέγεζνο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα θαηαιήμνπκε ζε έλαλ πςειά 

πξνβιεπφκελν ζπληειεζηή βήηα. 

 

Ζ έξεπλα ζα εζηηάζεη ζηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά ηνπ 

Βειγίνπ. Ζ ζηαζηκφηεηα ησλ Βειγηθψλ ζπληειεζηψλ βήηα εμεηάζηεθε απφ 

ηνπο Hawawini θαη Michel(1978,1979) θαη  Fabry θαη Van Grembergen(1978) 

.Οη ηειεπηαίνη έδεημαλ φηη ηα Βειγηθά βήηα είλαη πην ζηάζηκα απφ ηα γαιιηθά θαη 
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ηα ακεξηθάληθα  αιιά δελ εμέηαζαλ αλ ε πξφβιεςε ελφο extrapolative βήηα 

κπνξεί λα βειηησζεί. ΢χκθσλα κε απηνχο,  ηα πξαγκαηηθά βήηα ησλ κηθξψλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη γεληθφηεξα ζηάζηκα ζε αληίζεζε κε ηα αηνκηθά βήηα ησλ 

ρξενγξάθσλ ηα νπνία παξαηεξήζεθαλ κε ζηάζηκα. 

 

Μία αθφκα ζεκαληηθή άπνςε ε νπνία δηαθνξνπνηεί ηελ ελ ιφγσ κειέηε κε ηηο 

ππφινηπεο  είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Οη 

πξνεγνχκελεο κειέηεο ρξεζηκνπνίεζαλ κηθξά δείγκαηα,  ελψ ε ζπγθεθξηκέλε 

ρξεζηκνπνηεί 170 ρξεφγξαθα θαη πεξηιακβάλεη φια ηα ρξεφγξαθα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζπλερψο απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1966 έσο ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 1983. 

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα  έδεημαλ φηη ε ζηαζηκφηεηα ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

δελ είλαη ηφζν ηζρπξή φζν εκθαλίζηεθε ζηηο κειέηεο ησλ Hawawini θαη 

Michel(1978,1979) θαη  Fabry θαη Van Grembergen(1978).Πξνθαλψο ε 

εληζρπκέλε ζηαζηκφηεηα πνπ παξαηεξήζεθε απφ ηνπο ηειεπηαίνπο  νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη ρξεζηκνπνίεζαλ ρξεφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζπάληα 

θαη είραλ πςειή αγνξαία αμία. 

 

Όπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη ζηελ αξρή ηνπ άξζξνπ, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ηξεηο δηαθνξεηηθνχο εθηηκεηέο  βήηα πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ηελ 

ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηνπ βήηα γηα ηελ επφκελε πεξίνδν. Ζ πξψηε κέζνδνο 

είλαη εθείλε ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο, ε δεχηεξε κέζνδνο είλαη ε κέζνδνο ηνπ 

Blume θαη ε ηξίηε κέζνδνο είλαη MLPFS.΢ηελ ζπλέρεηα ζα αμηνινγήζνπκε ηελ 

ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηνπ βήηα γηα θάζε εθηίκεζε. Γηα λα κπνξέζνπκε φκσο 

λα ην θάλνπκε ζα πξέπεη αξρηθά λα έρνπκε ήδε ππνινγίζεη ην βήηα ηεο 

επφκελεο πεξηφδνπ πνπ έρεη ήδε ζπκβεί θαη λα ην ζπγθξίλνπκε κε ηα βήηα 

πνπ έρνπκε πξνβιέςεη. 

 

Ζ δπλαηφηεηα  πξφβιεςεο ηνπ θάζε έλα εθηηκψκελνπ βήηα κπνξεί λα  

ππνινγηζηεί κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο ηξφπνο,  είλαη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο,  κε ηνλ νπνίν κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο πξνβιεπφκελεο αμίαο ηνπ βήηα θαη ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηνπ βήηα. Όζν 

πην πςειή είλαη ε ζπζρέηηζε, ηφζν πην αθξηβήο ζα είλαη ε πξφβιεςε. Ζ 
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ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο φκσο πάζρεη απφ ειιείςεηο. Ο δεχηεξνο ηξφπνο, είλαη  

ν ππνινγηζκφο ηνπ κέζνπ ζθάικαηνο κεηαμχ ηεο πξνβιεπφκελεο αμίαο ηνπ 

βήηα θαη ηεο πξαγκαηηθήο ηνπ αμίαο. 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο κεζφδνπο κεηαμχ ηνπο θαηαιήγνπκε ζηα παξαθάησ 

ζπκπεξάζκαηα: 

 

 Oη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο είλαη αζζελέζηεξνη ζπγθξηηηθά κε εθείλσλ 

πνπ ππνιφγηζαλ νη Hawawini θαη Michel(1978,1979) θαη  Fabry θαη Van 

Grembergen(1978). Πξνθαλψο νη ηειεπηαίνη θαηέιεμαλ ζηελ ηζρπξή 

ζηαζηκφηεηα ηνπ βήηα ιφγσ ηνπ κηθξνχ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

 

 Ζ αμία ηεο ζπζρέηηζεο ηεο πξνζαξκνζκέλεο πξφβιεςεο ηνπ Βayes 

είλαη πςειφηεξε απφ ηελ κε –πξνζαξκνζκέλε πξφβιεςε. Σν 

πξνζαξκνζκέλν βήηα ηνπ Blume θαη ην πξνζαξκνζκέλν βήηα ηνπ 

MLPFS δελ απέδσζαλ πςειφηεξε ζπζρέηηζε ζπγθξηηηθά κε ηα κε 

πξνζαξκνζκέλα βήηα. 

 

 Σν κέζν ηππηθφ ζθάικα κπνξεί λα κεησζεί πξνζαξκφδνληαο ηηο 

πξνβιέςεηο ηνπ βήηα. Ζ κείσζε ηνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο πξνήιζε 

πξσηίζησο απφ ην κε απνηειεζκαηηθφ ζπζηαηηθφ ηνπ κέζνπ ηππηθνχ 

ζθάικαηνο. ΢εκεηψλεηαη φηη ην  ηππηθφ ζθάικα ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ  

θαη γηα ηηο ηξεηο ηερληθέο εκθαλίζηεθε κεησκέλν θαηά 30% ζπγθξηηηθά κε 

ην κε αλαπξνζαξκνζκέλν βήηα . 

 

 

Ζ ζπζρέηηζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη ηνπ κέζνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο ηζρχεη 

γηα ηα δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Απηά ηα ραξηνθπιάθηα 

θαηαζθεπάζηεθαλ θαηαηάζζνληαο ηα βήηα ησλ αηνκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ  ζε 

κεηνχκελε ζεηξά. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ ηα θάησζη: 
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 Όζν ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απμάλεηαη,  ε ζπζρέηηζε ησλ 

ζπληειεζηψλ απμάλεηαη θαη ην κέζν ηππηθφ ζθάικα κεηψλεηαη. 

 Σν κεγαιχηεξν κέξνο κείσζεο  ηνπ κέζνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο 

νθείιεηαη ζε έλα ηπραίν ζπζηαηηθφ ζθάικαηνο ηνπ νιηθνχ ηππηθνχ 

ζθάικαηνο . 

 Σν πξνζαξκνζκέλν βήηα κε ηελ κέζνδν ηνπ Bayes ηείλεη λα είλαη ε 

θαιχηεξε κέζνδνο πξφβιεςεο . 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε ελ ιφγσ έξεπλα απέδεημε φηη ε ζηαζηκφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα δελ είλαη ηφζν ηζρπξή φζν νη πξνεγνχκελεο κειέηεο 

έδεημαλ. Δπίζεο ε πξφβιεςε ηνπο κπνξεί λα βειηησζεί ρξεζηκνπνηψληαο κία 

αλαπξνζαξκνζκέλε κέζνδν. Καηάθεξαλ λα δείμνπλ φηη ζε έλα δείγκα 17 

ρξφλσλ  ε πξφβιεςε ηνπ ζθάικαηνο ησλ πξνζαξκνζκέλσλ βήηα είλαη 30% 

κηθξφηεξε απφ ηελ πξφβιεςε ηνπ ζθάικαηνο ησλ αηνκηθψλ ρξενγξάθσλ 

.Σέινο,  ην ζθάικα πξφβιεςεο κπνξεί λα κεησζεί φηαλ θάπνηνο 

ρξεζηκνπνηήζεη ραξηνθπιάθηα ρξενγξάθσλ. 
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3.7 Fowler D.-Rorke H.C :Risk Measurement When Shares are Subject to 

Infrequent Trading (1983) 

 

 

΢ην ελ ιφγσ άξζξν εμεηάδνληαη δχν δηαδηθαζίεο εθηηκήζεσο ηνπ βήηα. Ζ 

πξψηε ηερληθή είλαη ηνπ Dimson (1979) θαη ε δεχηεξε είλαη ηνπ Scholes and 

Williams(1977).Απνδεηθλχεηαη φηη ε ηερληθή ηνπ Dimson (1979) είλαη 

ιαλζαζκέλε θαη δελ κπνξεί λα αλαπαξάγεη ζσζηέο εθηηκήζεηο ηνπ βήηα. 

Ωζηφζν, ε παξαιιαγή ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο κπνξεί λα αλαπαξάγεη 

παξφκνηα απνηειέζκαηα κε εθείλα ηεο κεζφδνπ ησλ Scholes and 

Williams(1977). 

 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ κεζφδσλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ θαη ν 

Dimson (1979) θαη νη Scholes and Williams(1977) ρξεζηκνπνίεζαλ απιά 

κνληέια γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα ζε ξερέο αγνξέο. Παξά ην γεγνλφο φηη νη  

Scholes and Williams(1977) αλέπηπμαλ έλα κνληέιν γηα ηελ απφδνζε ελφο 

ζπλεπή εθηηκεηή, ν Dimson (1979) αλέπηπμε έλα κνληέιν ιαλζαζκέλν. Ο 

ιφγνο ήηαλ,  φηη ν εθηηκεηήο ηνπ Dimson (1979) δελ ήηαλ ζπλεπήο .Ο 

εθηηκεηήο ηνπ Dimson (1979) ιακβάλεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν : 

 

 m 

                                    Rit=aj+ ∑ bj+k kRit+k+κjt                                            (3.7.1)        

 K=-m 

 

Όπνπ    Ri :  είλαη ε απφδνζε  ηνπ ρξενγξάθνπ,    Rit+k: είλαη ε απφδνζε ηνπ 

δείθηε, ai: είλαη ζηαζεξά θαη κjt     είλαη ε ηπραία κεηαβιεηή. 

 

 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ εθηηκεηή ηνπ Dimson πξνέθπςε αζξνίδνληαο ηελ θιίζε 

φισλ ησλ ζπληειεζηψλ .Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ  πνπ  επηιέρζεθε καο 

δίλεη πιεξνθνξίεο γηα ηνλ βαζκφ ηεο κε –εκπνξεπζηκφηεηαο  ησλ 

ρξενγξάθσλ ή ηνπ γεληθνχ δείθηε.  

                        

 +m  (3.7.2)        
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                  (DIM) plim bj=∑βj+k                                                           

                                        k=-m 

 

΢ε αληίζεζε κε ηελ κέζνδν ησλ Scholes and Williams(1977),  νη νπνίνη έδεημαλ 

πσο φηαλ ηα  ρξεφγξαθα πνπ δελ  παξαιείπνπλ  θακία  ηηκή παξαηήξεζεο  

κπνξνχλ λα παξάγνπλ έλαλ ζπλεπή εθηηκεηή.  O νπνίνο κπνξεί λα έρεη ηελ 

παξαθάησ κνξθή: 

 

 

                       Plim bj = (bj
-1 + bj 

0+bj
+1) / (1+2p1)                     (3.7.3)        

 

 

Δλψ ζε πεξίπησζε πνπ ηα ρξεφγξαθα παξαιείπνπλ ηελ ηηκή κίαο  

παξαηήξεζεο,  ε ελ ιφγσ ηερληθή κπνξεί λα επεθηαζεί ψζηε λα ππνινγίζνπκε 

έλαλ ζπλεπή εθηηκεηή ηνπ βήηα ρξεζηκνπνηψληαο ηηο απνδφζεηο δχν 

πεξηφδσλ αληί γηα κία. Αλ ε δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο είλαη ζηάζηκε γηα 

παξαπάλσ απφ δχν πεξηφδνπο  ηφηε νη απνδφζεηο ησλ δχν απηψλ πεξηφδσλ 

κπνξνχλ λα εθθξαζηνχλ  σο αδξαλεί  πιηθά ηεο κίαο πεξηφδνπ. 

 

H παξαθάησ εμίζσζε κπνξεί λα καο δψζεη θαιχηεξε πιεξνθνξία γηα ην ηη 

ζπκβαίλεη φηαλ παξαιείπνληαη 2 ηηκέο απφ ηηο παξαηεξήζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε ελ ιφγσ δηαδηθαζία. 

 

  

                Plim b = (b-2 + b -1+ b0 + b+1+ b+2) / (1+2p1+2p2)                  (3.7.4)        

 

 

Τπνινγίδνληαο ηηο εθηηκήζεηο ηνπ βήηα θαη ηελ απηνζπζρέηηζε  ησλ 

ζπληειεζηψλ θαη γηα ηηο δχν πεξηφδνπο  θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη 

κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε ζε κηα εθηεηακέλε  κνξθή απφ  απηή  ηνπ Scholes 

and Williams(1977). 
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3.8 Corhay Al. : The Intervalling Effect Bias in Beta: A Note (1991) 

 

Έλα ζεκαληηθφ ζέκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ή ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα ησλ ρξενγξάθσλ είλαη ε επαηζζεζία ηνπο  ζην εχξνο ησλ 

δηαθνξνπνηνχκελσλ δηαζηεκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ απνδφζεσλ. 

 

Ο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη δηπιφο. Αξρηθά ζέιεη  λα ππνγξακκίζεη ηελ 

επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ, ζηα βήηα 

ελφο κεγάινπ δείγκαηνο ηεο αγνξάο ησλ Βξπμειιψλ, ην νπνίν είλαη 

ρσξηζκέλν ζε 3 ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη δεχηεξνλ λα εμεηάζεη πσο απηά ηα 

βήηα ζπγθιίλνπλ ζε κηα αζπκπησηηθή αμία φηαλ ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επηκεθχλεηαη. 

 

΢χκθσλα κε πξνεγνχκελε κειέηε ησλ Pogue and Solnic(1974), νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα απφ 7 δηαθνξεηηθέο επξσπατθέο ρψξεο,  

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ Βειγίνπ, απέδεημαλ φηη νη θαζεκεξηλέο 

εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα εμαξηψληαη απφ ηελ επηκήθπλζε ηνπ 

δηαθνξνπνηεκέλνπ δηαζηήκαηνο .  

 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ  παξνχζα εξγαζία  απνηειείηαη απφ ηηο 

θαζεκεξηλέο απνδφζεηο 250 ρξενγξάθσλ ηα νπνία  δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

αγνξά ησλ Βξπμειιψλ. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο πνπ θαιχθζεθε είλαη απφ ηνλ 

01/1977 έσο ηνλ 12/1985. Παξάιιεια κε ηηο απνδφζεηο ζπιιέρζεθαλ θαη νη 

αγνξαίεο αμίεο ησλ κεηνρψλ ησλ αληίζηνηρσλ ρξενγξάθσλ.  Ζ ελ ιφγσ 

ρξνληθή πεξίνδνο ρσξίζηεθε  ζηηο αθφινπζεο  3 ππνπεξηφδνπο  : 

 

 Απφ ην 1977 έσο ην 1979 πνπ πεξηιακβάλεη 153 ρξεφγξαθα 

 Απφ ην 1980 έσο ην 1982 πνπ πεξηιακβάλεη 180 ρξεφγξαθα 

 Απφ ην 1983 έσο ην 1985 πνπ πεξηιακβάλεη 170 ρξεφγξαθα. 
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Αξρηθά ν Corhay ρξεζηκνπνίεζε ην κνληέιν ηεο αγνξάο,  ζχκθσλα κε ην 

νπνίν,  νη ζπληειεζηέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θαη κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ δελ 

εμαξηψληαη απφ ην εχξνο ηνπ δηαζηήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ . 

 

΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνίεζε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ,  

ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη ζπληειεζηέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θαη κε ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ εμαξηψληαη απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ 

απνδφζεσλ. ΢εκεηψλεηαη φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο παξακέλεη 

ακεηάβιεηνο ζπγθξηηηθά κε ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ κφλν αλ 

ππάξρνπλ κε δηαρξνληθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ρξενγξάθσλ θαη ηεο αγνξάο θαη αλ νη απνδφζεηο ηεο αγνξάο δελ 

παξνπζηάδνπλ  απηνζπζρέηηζε. 

 

Ωο εθ ηνχηνπ,  φζν νη δηαρξνληθέο ζπζρεηίζεηο θαη ε ζπζρέηηζε ηεο αγνξάο 

κεηψλνληαη ηφζν ε αμία ηνπ ζπληειεζηή βήηα κέζσ ηεο ελ ιφγσ κεζφδνπ 

πξνζεγγίδεη ηελ αζπκπησηηθή αμία φζν ην δηαθνξνπνηεκέλν ρξνληθφ εχξνο 

ησλ απνδφζεσλ επηκεθχλεηαη. 

 

Ο Corhay(1988) παξαηήξεζε φηη ε αμία ησλ ζπληειεζηψλ βήηα εμαξηάηαη απφ 

ηνλ ηξφπν πνπ νη εκεξήζηεο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αληηπαξαηίζεληαη ψζηε λα 

ππνινγίζνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ ζε δηάζηεκα κεγαιχηεξν απφ 

εθείλν ηεο κίαο εκέξαο . 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζεη  ηελ ηαρχηεηα ζχγθιηζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα γηα 

θάζε ρξεφγξαθν φηαλ ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ επηκεθχλεηαη,  

ππνινγίδεη ηνλ ζπληειεζηή βήηα  ζε έλα πεπεξαζκέλν δηάζηεκα φπνπ νη 

απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ θαη ηεο αγνξάο δηαθέξνπλ φηαλ ππνινγίδνληαη ζε 

δηαθνξεηηθφ εχξνο . 
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Γεδνκέλσλ ησλ πνιπάξηζκσλ ρξενγξάθσλ θαη ησλ πεξηφδσλ, γηα λα 

κπνξέζεη λα παξνπζηάζεη ηα απνηειέζκαηα ρψξηζε ην δείγκα ζε δέθα 

ραξηνθπιάθηα. Γηα ηελ ζχγθξηζε ησλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ κέζσλ βήηα 

αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πξαγκαηνπνίεζε αλάιπζε 

δηαθχκαλζεο. Κάησζη παξνπζηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο : 

 

 Σν θαηλφκελν ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ δελ εκθαλίζηεθε 

ζε νιφθιεξν ην δείγκα θαη ην κέζν βήηα είλαη θνληά ζην 1 γηαηί ην 

δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ ελ ιφγσ  κειέηε αληηπξνζψπεπε 

ζρεδφλ νιφθιεξε ηελ αγνξά ησλ Βξπμειιψλ . 

 Σν θαηλφκελν ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ γηα ην κέζν βήηα 

ησλ δέθα ραξηνθπιαθίσλ εκθαλίζηεθε, ηνπ νπνίνπ ε επίδξαζε είλαη 

ζαθψο κεγαιχηεξε γηα κηθξφηεξν ρξνληθφ εχξνο απνδφζεσλ θαη 

θαίλεηαη λα ειαηηψλεηαη φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ 

επηκεθχλεηαη. 

 

 Ζ θαηεχζπλζε ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ είλαη αξλεηηθή γηα 

ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο,  ελψ 

γηα ηα ππφινηπν ελλέα ραξηνθπιάθηα  ε θαηεχζπλζε είλαη ζεηηθή θαη 

ζρεηίδεηαη αληίζηξνθα κε ηελ αγνξαία αμία ησλ εηαηξηψλ. 

 

 Δηαηξίεο κηθξφηεξεο αγνξαίαο αμίαο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξν κέζν 

ζπληειεζηή βήηα ζπγθξηηηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο πςειήο αγνξαίαο αμίαο 

. 

 Παξαηεξήζεθε επίζεο φηη θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο  ην F-Statistic 

κεηψλεηαη ειαθξψο αιιά παξακέλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ φηαλ ην 

ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ κεγαιψλεη. 
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 Απνδείρζεθε φηη κφλν κεγάιεο επηρεηξήζεηο  είραλ κία ειαθξηά άλνδν 

εζθαικέλεο εθηίκεζεο ηνπ βήηα ζε αληίζεζε κε ηηο κηθξέο πνπ 

παξνπζίαζαλ κηθξή θάζνδν. 

 

 Ζ κεηαβιεηφηεηα ησλ κε πξνζαξκνζκέλσλ βήηα γηα έλα δνζκέλν 

δηάζηεκα είλαη αξθεηά ηζρπξφ γηα φια ηα κεγέζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Δηδηθφηεξα νη ζπληειεζηέο βήηα ηνπ  ραξηνθπιαθίνπ πνπ απαξηίδεηαη 

απφ κηθξήο αγνξαίαο αμίαο επηρεηξήζεηο, εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ζπγθξηηηθά κε ηα βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη  εηαηξίεο πςειή  αγνξαία  αμίαο   επηρεηξήζεσλ. 

 

 ΢εκεηψλεηαη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηείλεη λα απμάλεηαη αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ. ΢πκπεξαζκαηηθά, ε 

κέζνδνο πξνζαξκνγήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ βήηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ ελ ιφγσ κειέηε, ειαρηζηνπνηεί ηελ πηζαλφηεηα  

εκθάληζεο ηδηφκνξθσλ αμηψλ ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

γηα έλα δνζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

 

Σν ελ ιφγσ άξζξν  απνδεηθλχεη φηη ε επηινγή ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ 

απνδφζεσλ έρεη ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  Δμεηάδνληαο ην δείγκα, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

ζθάικα ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ εκθαλίζηεθε ζηα εθηηκεκέλα 

βήηα ησλ κηθξψλ πεξηφδσλ. Σν ζθάικα ζηνπο ζπληειεζηέο βήηα είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ, εηδηθά γηα ηηο επηρεηξήζεηο κηθξήο αγνξαίαο αμίαο,  θαη κεηψλεηαη 

φζν ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ απμάλεηαη. Δπίζεο θάηη πνιχ 

ελδηαθέξνλ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ βήηα θαζψο 

ν ηξφπνο πνπ παξαηίζεληαη νη εκεξήζηεο αμίεο ησλ ρξενγξάθσλ πξνθεηκέλνπ 

λα ππνινγηζηνχλ νη απνδφζεηο ησλ κεγαιχηεξσλ ρξνληθψλ 

δηαθνξνπνηνχκελσλ δηαζηεκάησλ έρεη επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ εθηηκεκέλσλ 

βήηα. 

 



88 

 

‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

3.9 Theobald M. : The Analytic Relationship Between Intervalling and 

Non- Trading Effects in Continous Time(1983) 

 

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηαζηεί αλαιπηηθά ε ακνηβαία 

ζρέζε θαη επίδξαζε ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο κε 

εκπνξεπζηκφηεηαο ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

 

΢χκθσλα κε πξνεγνχκελεο κειέηεο, ν ζπληειεζηήο βήηα εμαξηάηαη απφ ην 

ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ,  φηαλ νη απνδφζεηο ππνινγίδνληαη ζε δηαθξηηφ 

ρξφλν. Ωζηφζν,  κειέηεο ζε άιιεο επξσπατθέο ρψξεο  έδεημαλ φηη νη 

παξάγνληεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα πνπ εθηηκψληαη ζε ζπλερή ρξφλν, 

απμάλνληαη κε ην δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα. Μέζσ ηνπ άξζξνπ ν 

ζπγγξαθέαο  ζα δείμεη αλαιπηηθά πσο ε παξνπζία ηνπ ελ ιφγσ θαηλνκέλνπ 

γίλεηαη εληνλφηεξε ζηηο κε – εκπνξεχζηκεο αγνξέο θαη πσο ην ρξνληθφ εχξνο 

ησλ απνδφζεσλ ζρεηίδεηαη κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ Scholes and Williams θαη 

Dimson γηα ηελ αληηκεηψπηζε  ησλ πξνβιεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ ζε κε 

εκπνξεχζηκεο αγνξέο . 

 

Δπίζεο ππνζηεξίδεη φηη ε ξχζκηζε ηεο επίδξαζεο ηεο κε εκπνξεπζηκφηεηαο 

ησλ εθηηκεηψλ δελ είλαη απαξαίηεην λα είλαη πάληα απνηειεζκαηηθή ψζηε λα 

μεπεξληνχληαη  ηα πξνβιήκαηα ζε εκί-ηζρπξέο αγνξέο (semi strong markets). 

 

O ζπγγξαθέαο αλέπηπμε έλα κνληέιν, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνπο παξάγνληεο ηνπ 

βήηα ζε έλα θαζνξηζκέλν δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα αληίζηνηρα κε 

παξάγνληεο ηνπ βήηα ζε έλα κηθξφηεξν δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα. Όια ηα 

δεδνκέλα είραλ ην ίδην ρξνληθφ εχξνο θαη ην απνηέιεζκα πνπ εθηηκά ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα κέζα απφ ην κεγάιν δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα ζα έρεη 

ιηγφηεξεο παξαηεξήζεηο απφ εθείλεο  ζην κηθξφ δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα. 
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Σν κνληέιν πνπ πεξηγξάθεηαη παξαπάλσ είλαη ην κνληέιν ηεο αγνξάο,  ην  

νπνίν ζε πεξίπησζε πνπ είλαη ζσζηά νξηζκέλν θαη νη απνδφζεηο είλαη  

αλεμάξηεηεο θαηαλεκεκέλεο κέζα ζην ρξφλν, ηφηε απνδεηθλχεη φηη ζα πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηείηαη ην κηθξφηεξν δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα. 

 

΢ε πεξίπησζε πνπ ην κνληέιν ηεο αγνξάο  δελ είλαη νξζά θαζνξηζκέλν, ηφηε 

πξφθεηηαη γηα αγνξά κε- εκπνξεχζηκε. Όζν ην δηάζηεκα πνπ επηιέρζεθε γηα 

ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα(κέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ), 

ζπζρεηίδεηαη κε ην δηαθνξνπνηνχκελν δηάζηεκα ζην νπνίν 

πξαγκαηνπνηνχληαη νη  δηαδνρηθέο ζπλαιιαγέο,  ην ζθάικα απφ ηελ κε –

εκπνξεχζηκε αγνξά ζα κεησζεί. Έηζη απνδεηθλχεηαη θαη πάιη ε αλάγθε γηα 

κηθξφηεξα δηαθνξνπνηνχκελα δηαζηήκαηα. 

 

΢πλερίδνληαο ηελ κειέηε, αλαθέξεηαη ζε εκί –ηζρπξέο αγνξέο (semi –strong 

markets) . Σέηνηεο αγνξέο είλαη εθείλεο ησλ νπνίσλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληηδξνχλ ηαρέσο θαη ακεξφιεπηα ζε λέεο δεκνζηεπκέλεο θαη πξνζβάζηκεο 

πιεξνθνξίεο . Ωζηφζν, φζν αθνξά ηελ ηαρχηεηα ηεο απφθξηζεο ππάξρνπλ 

θαζαξά πιενλεθηήκαηα, γηα ηελ επηινγή ηνπ κηθξφηεξνπ κήθνπο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ δηαζηήκαηνο . Τπνινγίδνληαο, φκσο  απνδφζεηο ζε κηθξφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε ζε πξνβιήκαηα κε –

εκπνξεπζηκφηεηαο,  φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. 

 

Οη πεγέο  πνπ έρνπκε ζρεηηθά κε ηηο  αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

επεξεάδνληαη απφ ηελ πιεξνθφξεζε, ζπλήζσο παξέρνληαη απφ ηνλ 

ππνινγηζκφ  ησλ  θαηαινίπσλ (residuals) ησλ  κνληέισλ. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε,  ν ζπγγξαθέαο ρξεζηκνπνηεί ηα θαηάινηπα ηνπ κνληέινπ ηεο 

αγνξάο ζε ζπλερή ρξφλν, ηα νπνία πξνθχπηνπλ αζξνίδνληαο φια ηα 

θαηάινηπα ησλ ππνπεξηφδσλ ηα νπνία δελ εκθαλίδνπλ ζεκάδηα κε 

εκπνξεπζηκφηεηαο . Απηφ γίλεηαη γηαηί ζηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ είλαη 

αηζζεηή ε παξνπζία ηεο κε –εκπνξεπζηκφηεηαο ηα θαηάινηπα ράλνληαη θαη 

΄΄ππνθέξνπλ ‗‘ απφ ζθάικαηα πνπ πξνθχπηνπλ αλάινγα κε ην 

δηαθνξνπνηνχκελν ρξνληθφ εχξνο πνπ επηιέγεηαη. 
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Ζ παξνπζία ηεο κε –εκπνξεπζηκφηεηαο, φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηελ κέζνδν 

ησλ θαηάινηπσλ,  γίλεηαη αθφκα πην πεξίπινθε φηαλ νη πιεξνθνξίεο  

πξνθαινχλ αιιαγέο ζην βαζκφ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

 

Σα ζθάικαηα πνπ πξνθαινχληαη ζηνπο εθηηκεηέο ζε κηα κε εκπνξεχζηκε 

αγνξά κπνξνχλ λα ειαηησζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο εθηηκεηέο ησλ Scholes 

and Williams θαη Dimson θαη δπζθνιίεο ζα πξνθχςνπλ κφλν εθφζνλ 

ρξεζηκνπνηεζνχλ πνιχ κηθξά δηαθνξνπνηνχκελα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ 

θαηαλέκνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο . Σα 

ελ ιφγσ πξνβιήκαηα είλαη νξαηά κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ 

εθηηκήζεσλ . 

 

Ζ παξαπάλσ κειέηε έδεημε φηη απμάλνληαο ην δηαθνξνπνηνχκελν ρξνληθφ 

εχξνο ησλ απνδφζεσλ, κπνξεί λα ειαρηζηνπνηεζεί  ην ζθάικα θαη 

ηαπηφρξνλα ην φξην ησλ εθηηκεηψλ λα απμεζεί. Δπίζεο,  ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο,  απνδείρζεθε φηη ε ρξήζε ηνπ εθηηκεηή ηεο κεζφδνπ ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δελ ήηαλ ε βέιηηζηε ζπγθξηηηθά κε ηνπο  εθηηκεηέο ησλ 

Scholes and Williams θαη Dimson. 

 

Δπίζεο,  φζν κεηψλνπκε ην  ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ, ζα έρνπκε λα 

αληηκεησπίζνπκε ηα ζεκάδηα κηαο αγνξάο κε απνηειεζκαηηθήο, σζηφζν ζα 

έρνπκε  επίγλσζε γηα ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ζηελ λέα πιεξνθφξεζε,  γλσξίδνληαο φηη ε παξνπζία ηεο κε 

εκπνξεπζηκφηεηαο ζα πξνθαιέζεη ζθάικαηα ζηηο εθηηκήζεηο ησλ παξαγφλησλ 

αιιά θαη ησλ απνδφζεσλ .Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη αιιαγέο ησλ 

ππεξθαλνληθψλ  ηηκψλ  ησλ κεηνρψλ λα κελ κπνξνχλ λα αλαηεζνχλ ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Σν ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ησλ παξαγφλησλ κπνξεί λα 

μεπεξαζηεί, φκσο ε παξνπζία ηεο κε εκπνξεπζηκφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα  ζηνλ εληνπηζκφ 

ησλ ππεξθαλνληθψλ θεξδψλ  ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπο. 
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Αληίζεηα, απμάλνληαο ην δηαθνξνπνηνχκελν ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ 

κεηψλνληαη νη παξαπάλσ επηδξάζεηο .Γεληθφηεξα, νη κειέηεο νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνχλ πνιχ κηθξά δηαθνξνπνηνχκελα ρξνληθά δηαζηήκαηα, ζηα 

νπνία δελ κπνξνχλ λα ειέγμνπλ ηηο επηδξάζεηο ηεο κε –εκπνξεπζηκφηεηαο,  

κπνξνχλ λα παξάγνπλ απνηειέζκαηα, ηα νπνία είλαη  ιαλζαζκέλα θαη 

νδεγνχληαη ζην γεγνλφο ηεο  κε   απνηειεζκαηηθφηεηαο  ηεο αγνξάο ζην ελ 

ιφγσ ρξνληθφ δηάζηεκα. 
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3.10 Μclnish H. Thomas and Robert Wood: Adjusting For Betas Bias :An 

Assessment of Alternative Techniques: A Note (1986) 

 

Ζ ελ ιφγσ κειέηε εμεηάδεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα δηαθφξσλ ηερληθψλ πνπ 

πξνζπαζνχλ λα ειέγμνπλ ηηο εζθαικέλεο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα 

θαζψο θαη ηελ θαζπζηέξεζε  πξνζαξκνγήο ζηελ ηηκή. Κάζε ηερληθή παξάγεη 

έλαλ ζπληειεζηή βήηα πνπ κεηψλεη ην ζθάικα, ε κεγαιχηεξε κείσζε πνπ 

παξαηεξείηαη αλέξρεηαη κφλν ζην 29%. Οη ελ ιφγσ ηερληθέο αλαιχνληαη 

παξαθάησ. 

Οη Scholes and Williams, Dimson, Fowler, Rorke and Jog (FRJ) απέδεημαλ  φηη 

γηα έλα δνζκέλν δηαθνξνπνηνχκελν ρξνληθφ εχξνο  νη ζπληειεζηέο βήηα ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ιηγφηεξν ζπρλά  απφ ηελ ρξήζε ηνπ 

βαζηθνχ δείθηε ζηελ εθηίκεζε ηνπο,  εκθαλίδνληαη σο εζθαικέλα θαζνδηθά. 

Δπίζεο πξφηεηλαλ ηξφπνπο  ειέγρνπ ηνπ ζθάικαηνο ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ζε κηα ξερή αγνξά. Κάζε έλαο απφ απηνχο ηνπο ζπγγξαθείο, 

απέδεημε φηη ε ηερληθή ηνπο είλαη επαξθήο γηα ηνλ έιεγρν κηαο ξερήο αγνξάο. 

Οη Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz and Whitcomb(CHMSW), ήηαλ νη 

πξψηνη πνπ αλαγλψξηζαλ σο πεγή ζθάικαηνο ηνπ ζπληειεζηή βήηα  ηελ 

θαζπζηεξεκέλε πξνζαξκνγή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο . Έδεημαλ φηη ζε έλα 

δνζκέλν δηαθνξνπνηνχκελν ρξνληθφ δηάζηεκα, έλα ρξεφγξαθν κε 

πεξηζζφηεξε (ιηγφηεξε) θαζπζηεξεκέλε εκπνξεπζηκφηεηα απφ εθείλε ηεο 

αγνξάο,  ζα έρεη έλα εζθαικέλν θαζνδηθφ(αλνδηθφ) ζπληειεζηή βήηα.   

Δπνκέλσο,  ε θαζπζηεξεκέλε πξνζαξκνγή ηεο ηηκήο θαη ε ξερή αγνξά 

δεκηνπξγνχλ ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Ξεθάζαξα θαη νη 

δχν πεγέο ζθαικάησλ ζρεηίδνληαη  απφ ηελ ζηηγκή πνπ νη ηηκέο δελ κπνξνχλ 

λα πξνζαξκνζηνχλ θαη λα αληηπξνζσπεχζνπλ ηηο αιιαγέο πνπ κπνξεί λα 

ζπκβαίλνπλ ζηελ αγνξά. Οη (CHMSW) πξφηεηλαλ κία ηερληθή εθηίκεζεο ηνπ 

βήηα ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ ζρέζε  ηνπ δηαζηήκαηνο θαη ην πφζν ξερή 

είλαη κηα αγνξά. 

 

΢ην ελ ιφγσ άξζξν νη ζπγγξαθείο ζα απνδείμνπλ ην κέγεζνο ηνπ ζθάικαηνο 

ηνπ βήηα πνπ επεξεάδεηαη απφ ηελ ξερή αγνξά θαη ηελ θαζπζηεξεκέλε 
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πξνζαξκνγή ηεο ηηκήο ηνπ βήηα,  ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα δεδνκέλα. 

Καζψο θαη πσο επεξεάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ κειεηψλ,  ζηηο 

νπνίεο ν ρσξηζκφο ησλ απνδφζεσλ ζε ηκήκαηα είλαη πνιχ ζεκαληηθφο . 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ απνηειείηαη απφ 958 εηαηξίεο νη νπνίεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Ν.Τφξθεο . ‗Έρνπλ 

ζπκπεξηιάβεη ηηο εκεξήζηεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ απφ ηελ 01/09/1971 έσο ηηο 

28/02/1972. Οη ηηκέο έρνπλ πξνζαξκνζηεί κε βάζε ηα κεξίζκαηα θαη ηηο 

αιιαγέο ζηελ θεθαιαηνπνίεζε. ΢αλ κέζνο ρξφλνο  ζεσξνχληαη  ηα  ιεπηά 

απφ ηε ηειεπηαία αγνξαπσιεζία έσο ην θιείζηκν ηνπ δείθηε(LTIME). 

 

Γηα λα απνκνλσζνχλ ηα ζθάικαηα ησλ βήηα δεκηνχξγεζαλ πέληε 

ραξηνθπιάθηα κε ίδηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο 

κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ  φζν ε δηαθνξά ηνπ LTIME απμάλεηαη ζηα 

ραξηνθπιάθηα. Σα ελ ιφγσ ραξηνθπιάθηα θαηαζθεπάζηεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο 

έλα γξακκηθφ πξνγξακκαηηζκέλν κνληέιν  ην νπνίν κεγηζηνπνηεί ηηο ηηκέο ηνπ 

LTIME θξαηψληαο ηνπο ππφινηπνπο παξάγνληεο ίζνπο (φπσο ηηο απνδφζεηο, 

ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ην κέξηζκα, ην 

ελεξγεηηθφ). 

Ζ επηινγή ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ, νθείιεηαη ζηελ πηζαλφηεηα  λα έρνπλ 

θάπνηα ζπζηεκαηηθή ζρέζε κε ην ξίζθν ηεο αγνξάο ή ηηο απνδφζεηο. Θα 

πξέπεη ινηπφλ νη ελ ιφγσ κεηαβιεηέο λα είλαη ίζεο  γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα. 

 

Παξνπζίαζαλ έλα πίλαθα κε  ηηο κεζφδνπο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, FRJ, 

Scholes –Williams, Dimson θαη CHMSW ζηνλ νπνίν εκθαλίδνληαη  ην κέζν 

βήηα γηα θάζε ραξηνθπιάθην, ην ζπλνιηθφ κέζν βήηα θαη νη εθηηκήζεηο  ησλ  

spread ηνπ βήηα. Σα βήηα ζα πξέπεη λα είλαη ηα ίδηα γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα 

εθηφο απφ εθείλα πνπ έρνπλ ηελ επίδξαζε ηεο ξερήο αγνξάο θαη ηεο 

θαζπζηεξεκέλεο πξνζαξκνγήο ηνπ βήηα. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ην ίδην δείγκα 

κεηνρψλ θαη ην ίδην ζηάζκηζκα  ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ 

βαζηθνχ δείθηε  θαη ηελ εθηίκεζε ηνπ βήηα- ρσξίο λα ππάξρεη ζθάικα ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα- ην βήηα κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζα 

πξέπεη λα είλαη ίζν κε έλα.  
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Ωζηφζν, ην εχξνο ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ απνδεηθλχεη φηη ην ζθάικα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ επίδξαζε ηεο 

ξερήο αγνξάο θαη ηεο θαζπζηεξεκέλεο πξνζαξκνγήο ηνπ βήηα γηα ηηο κεηνρέο 

ηεο Ν.Τφξθεο,  είλαη νπζηαζηηθήο ζεκαζίαο,  φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

εκεξήζηεο ηηκέο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ελ ιφγσ ζπληειεζηή. 

 

Αλ νη κέζνδνη ησλ FRJ, Scholes –Williams, Dimson θαη CHMSW ήηαλ 

απνηειεζκαηηθνί γηα ηελ δηφξζσζε ηνπ ζθάικαηνο,  ηφηε ηα εθηηκεκέλα βήηα 

κε θάζε ηερληθή ζα ππνινγίδνληαλ πεξίπνπ ζην 1. Αληηζέησο  ε θαιχηεξε απφ 

ηηο ηέζζεξηο κεζφδνπο παξάγεη έλα spread βειηησκέλν θαηά 29% ζπγθξηηηθά 

κε εθείλν ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 

 

Παξαηεξήζεθε ην γεγνλφο φηη  νη κέζνδνη Scholes –Williams, Dimson πέηπραλ 

θαιχηεξε κείσζε ηνπ spread ηνπ βήηα απφ  εθείλν ηεο κεζφδνπ ησλ  

CHMSW. Απηφ πξνέθπςε γηαηί ε ηειεπηαία κέζνδνο ρξεηάδεηαη ζαλ θξηηήξην 

ηελ ρξήζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο αγνξάο,  γηα λα θξίλεη πφζν ξερή είλαη, 

αιιά δελ κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ πεξηνξηζκφο ζην κνληέιν αθνχ 

ππήξραλ 3 αθφκα ηερληθέο. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, φηαλ δεκηνπξγνχκε πέληε ραξηνθπιάθηα κε ηνλ ίδην θίλδπλν 

θξαηψληαο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο ζηαζεξέο θαη γλσξίδνληαο ηελ απνπζία 

ηνπ ζθάικαηνο, μέξνπκε φηη  ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ ζα 

πξέπεη λα είλαη ίδηνο κε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα  ησλ ππφινηπσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 

Ζ θαιχηεξε εθηίκεζε δφζεθε απφ ηελ κέζνδν ηνπ Dimson,  ε νπνία κείσζε ην 

ζθάικα θαηά 29% ζπγθξηηηθά κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

 

 

 



95 

 

‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

3.11 Roll Richard: A Possible Explanation Of The Small Firm Effect 

(1981) 

 

Πξφζθαηεο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη κηθξφηεξεο εηαηξίεο  έρνπλ πςειφηεξεο 

κέζεο απνδφζεηο απφ κεγαιχηεξεο εηαηξίεο αθφκα θαη φηαλ ν θίλδπλνο είλαη 

ίδηνο .  

 

Ζ επηθηλδπλφηεηα ησλ κηθξφηεξσλ επηρεηξήζεσλ έρεη κεηξεζεί εζθαικέλα, 

πξνθαλψο ην ζθάικα νθείιεηαη ζηελ απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία πξνθαιείηαη απφ ηηο επηδξάζεηο ηεο ζπάληαο 

εκπνξεπζηκφηεηαο. Πνιινί κειεηεηέο ζπλεηδεηνπνίεζαλ φηη ε βαζηθή δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ  κηθξψλ θαη κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο  φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο είλαη πην ξηςνθίλδπλεο απφ ηηο κεγάιεο . 

Όκσο πξνθαλψο ν θίλδπλνο είλαη ειιηπήο θαη νη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ γηα ηελ κέηξεζε ηνπ (CAPM θαη APT) ήηαλ ηειείσο 

ιαλζαζκέλεο . 

 

΢ηα παξαπάλσ πξνζηίζεηαη έλα αθφκα πξφβιεκα, νηθνλνκεηξηθφ, πνπ αθνξά 

ηηο επηδξάζεηο ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη ιφγσ 

ηνπ φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο δηαπξαγκαηεχνληαη ζπαληφηεξα απφ ηηο κεγάιεο, 

ε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζε κηθξφ ρξνληθφ εχξνο 

δηαζηήκαηνο (φπσο είλαη νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ), νη νπνίεο ππνεθηηκνχλ 

ζνβαξά ηνλ πξαγκαηηθφ θίλδπλν απφ ηελ δηαθξάηεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

απαξηηδφκελν απφ κηθξέο επηρεηξήζεηο . 

 

Ο κειεηεηήο αξρηθά πξνζπαζεί λα θάλεη έλα πείξακα φζν αθνξά ηελ 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο κηαο εηαηξίαο ζηνλ θίλδπλν. Γηα απηφ ην ιφγν ζπγθξίλεη 

δχν βαζηθνχο δείθηεο ηεο αγνξάο, ν έλαο είλαη δείθηεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, απαξηηδφκελνο απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη ν άιινο, 

δείθηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο απαξηηδφκελνο απφ κηθξέο επηρεηξήζεηο .  
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Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηεί είλαη απφ ηνλ 07/1962 έσο ηνλ 

12/1977(ηα δεδνκέλα  δίλνληαη : εκεξήζηα, δχν θνξέο ηελ εβδνκάδα, 

εβδνκαδηαία, κεληαία, δχν θνξέο ηνλ κήλα θαη ηεηξακεληαία ). Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη κέζεο απνδφζεηο γηα ηνλ δείθηε κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο εηεζίσο ήηαλ απμεκέλνο θαηά 12%. 

 

΢εκεηψλεηαη φηη ζην ελ ιφγσ πείξακα κεγαιχηεξε ζεκαζία έρεη ε αληίδξαζε 

ηνπ θηλδχλνπ ζε κεγαιχηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα παξά ην πφζν αθξηβήο είλαη 

ν ππνινγηζκφο ηνπ. 

 

΢πλερίδνληαο,  αλαθέξνπκε ηηο κεγάιεο αιιαγέο ζηνλ ζπληειεζηή βήηα κεηαμχ 

ησλ εκεξήζησλ θαη εμακεληαίσλ δεδνκέλσλ, νη νπνίεο είλαη  ηέηνηεο, ψζηε 

θαλέλαο επελδπηήο ν νπνίνο είλαη ππνρξεσκέλνο λα δηαθξαηήζεη ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ γηα παξαπάλσ απφ κία εκέξα ζα ζεσξεί φηη έλα θαιά 

δηαθνξνπνηνχκελν ραξηνθπιάθην απαξηηδφκελν απφ κηθξέο επηρεηξήζεηο είλαη 

ίδηνπ θηλδχλνπ κε έλα θαιά δηαθνξνπνηνχκελν ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη 

απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο . 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ν ζπγγξαθέαο εμεγεί γηαηί ν δείθηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο 

παξνπζηάδεη πςειέο απμήζεηο ζηελ δηαθχκαλζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

επηκήθπλζε ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ηνπ δηαζηήκαηνο. Ζ απάληεζε είλαη φηη νη 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη 

πεξηζζφηεξν απηνζπζρεηηδφκελεο  κε εθείλεο ηνπ δείθηε ηεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο.  

 

Δπηζεκαίλεηαη φηη θαη δχν δείθηεο παξνπζηάδνπλ πςειή θαη ζεκαληηθή 

απηνζπζρέηηζε αιιά ζηνλ δείθηε ηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο ππάξρεη 

πςειφηεξε ζεηηθή ζπζρέηηζε, κε απνηέιεζκα λα πξνθαιείηαη κεγαιχηεξν 

θαζνδηθφ ζθάικα ζηελ δηαθχκαλζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ. ΢χκθσλα κε 

ηα απνηειέζκαηα ηνπ άξζξνπ, ε εκεξήζηα απηνζπζρέηηζε ηνπ δείθηε ηεο 
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κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ δείθηε ηεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο γηα κεληαία δεδνκέλα. 

 

Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο έρνπλ πςειφηεξε απηνζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο ηνπο 

γηαηί ηα ρξεφγξαθα ηνπο δηαπξαγκαηεχνληαη ιηγφηεξν ζπρλά. Δπίζεο ν 

πξαγκαηηθφο θίλδπλνο γηα ηα δεδνκέλα είλαη ίδηνο γηα φια ηα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, απιά εθείλα κε ην κηθξφηεξν εχξνο ππνεθηηκνχληαη. Σα 

πεξηζζφηεξα ζηαηηζηηθά κέηξα ζηεξίδνληαη ζηελ ππφζεζε ελφο ηπραίνπ 

δείγκαηνο, ηνπ νπνίνπ νη παξαηεξήζεηο είλαη αλεμάξηεηεο . Με ηελ παξνπζία 

ηεο απηνζπζρέηηζεο, νη παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο δελ είλαη αλεμάξηεηα 

θαηαλεκεκέλεο.  

 

Αλ ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ  έρεη επίδξαζε ζηνλ θίλδπλν θαη ζπλάκα ζηηο 

απνδφζεηο θαη απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ απηνζπζρέηηζε πνπ 

πξνθαιείηαη απφ ηελ εζθαικέλε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ, ηφηε ίζσο λα 

ππάξρνπλ θαη άιινη ζπληειεζηέο πνπ κπνξεί λα πξνθαινχλ  ‗‘αλσκαιίεο ‗‘ 

ζηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα κεξίζκαηα θαη ν δείθηεο 

p/e. 

 

Όζν αθνξά ην δείθηε p/e ν Reinganum απέδεημε φηη ε επίδξαζε ηνπ p/e θαη 

ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ζρεηίδνληαη ζεκαληηθά. Αλ ρξεζηκνπνηνχκε θαη 

ηηο δχν κεηαβιεηέο  γηα ηελ πξφβιεςε ησλ θηλδχλνπ θαη  ησλ απνδφζεσλ 

θπξηαξρεί απφιπηα ν ζπληειεζηήο ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ν δείθηεο 

p/e δελ δεκηνπξγεί θακία επηπιένλ εηζθνξά. Απφ ηελ ζηηγκή ινηπφλ πνπ ν 

δείθηεο p/e θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο  είλαη πςειά ζπζρεηηδφκελα κεγέζε 

αιιά φρη απφιπηα, ν πην θνληηθφο ζπληειεζηήο ζπζρεηηδφκελνο κε ηελ 

ζπαληφηεηα ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο,  ν νπνίνο καο δίλεη ηελ θαιχηεξε 

δπλαηφηεηα πξφβιεςεο θηλδχλνπ –απφδνζεο  ζε ξερέο αγνξέο είλαη ν 

ζπληειεζηήο  κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο . 
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Έλαο αθφκα παξάγνληαο είλαη εθείλνο ηνπ κεξίζκαηνο φπνπ ζχκθσλα κε 

πνιινχο  εξεπλεηέο,  ε ζρέζε κεηαμχ κεξίζκαηνο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο γηα άιινπο ήηαλ ζεηηθή θαη γηα άιινπο αξλεηηθή. Σνπιάρηζηνλ,  ν 

ελδερφκελνο θίλδπλνο ιαλζαζκέλεο εθηίκεζεο  πθίζηαηαη θαη εμαξηάηαη απφ 

κέξηζκα . 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε ζπάληα εκπνξεπζηκφηεηα είλαη κηα παλίζρπξε αηηία γηα 

ηελ εθηίκεζε ιαλζαζκέλνπ θηλδχλνπ ζε έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα 

ηξνκαθηηθά ζθάικαηα πνπ πξνθαινχληαη ζε εκεξήζηα δεδνκέλα,  ηα νπνία 

είλαη κεγάια θαη ζεκαληηθά ππνινγίδνληαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ ζε 

ρξνληθά δηαζηήκαηα έσο έλα κήλα. 

 

Ζ ιαλζαζκέλε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ  ελδερνκέλσο λα εμεγεί γηαηί νη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο, ν ρακειφο δείθηεο p/e θαη ην πςειφ κέξηζκα δεκηνπξγεί 

ππεξβνιηθά θέξδε.  
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3.12 Berglund Tom, B.Wahloors, A. Ornmark : The Weak Form Efficiency 

Of The Finnish and Scandinavian Stock Exchanges: A Comparative Note 

On Thin Trading (1983) 

 

Πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ αθνξνχζαλ δεδνκέλα απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

΢ηνθρφικεο θαη ηνπ Όζιν, απνδεηθλχνπλ ηελ κε –ηπραία ζπκπεξηθνξά ζηελ 

πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζηεθαλ θαζψο θαη ηελ δπλαηή ζπζρέηηζε 

πνπ αθήλεη αλνηρηφ ην πεδίν γηα θέξδε ρξεζηκνπνηψληαο απιέο ζηξαηεγηθέο 

κε θίιηξα. 

 

Σα δεδνκέλα πνπ εμεηάδνληαη ζε απηφ ην άξζξν είλαη νη εκεξήζηεο απνδφζεηο 

φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Διζίλθη  απφ ηνλ 02/1970 έσο ηνλ 

12/1981 θαζψο  θαη ν φγθνο ζπλαιιαγψλ γηα ηα ρξφληα απφ ην 1977 έσο ην 

1981. Σα δείγκαηα θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπγθξίλνληαη κέζσ 

απηνχ ηνπ άξζξνπ κε πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ 

δείγκαηα ΢θαλδηλαβηθψλ Υξεκαηηζηεξίσλ θαη ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθέο 

πεξηφδνπο,  εμεηάδνπλ ζε ηη βαζκφ επεξεάδεηαη ε κε ηπραηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε  κία κηθξή εηήζηα απφδνζε κηαο ζπλαιιαγήο . 

 

΢ηε ζπλέρεηα νη ζπγγξαθείο ρψξηζαλ ηα δεδνκέλα ζε δχν θαηεγνξίεο :Ζ 

πξψηε θαηεγνξία  απνηειείηαη απφ ηηο 11 πην εκπνξεχζηκεο κεηνρέο  θαη 

δεχηεξε θαηεγνξία απνηειείηαη απφ ηηο 60 κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο πνπ έρνπκε 

ηζηνξηθά δεδνκέλα δηαπξαγκάηεπζεο . 

 

΢ηελ πξψηε νκάδα ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο σο πξνο ηελ ζπζρέηηζε 

δείρλνπλ ηελ παξνπζία δνκηθήο πζηέξεζεο(θαζπζηέξεζεο, πεξίπνπ 2 

εβδνκάδσλ ) κε ζεηηθή ζπζρέηηζε γηα ηηο 2 κε 3 πξψηεο κέξεο θαη θπξίσο 

αξλεηηθή γηα ηηο ππφινηπεο .Μεηά ηηο 10 εκέξεο νη ζπληειεζηήο πξνζεγγίδνπλ 

ην κεδέλ. Γηα ηελ δεχηεξε νκάδα ηα απνηειέζκαηα είλαη αθξηβψο είλαη κε ηελ 
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πξψηε νκάδα, παξά ην γεγνλφο φηη νη ‗‘θαζπζηεξήζεηο ‗‘ ζηελ δεχηεξε νκάδα  

πνηθίινπλ αξθεηά θαη εηδηθά εθεί πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη νη ιηγφηεξν 

εκπνξεχζηκεο κεηνρέο . 

 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη θαη ζηηο αγνξέο ηνπ Όζιν θαη ηεο 

΢ηνθρφικεο  αιιά κε ιηγφηεξεο θαζπζηεξήζεηο . Μηα ζχγθξηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ δείρλεη φηη ε δηάξθεηα απηνχ ηνπ θχθινπ είλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηζκέλε κε ην κέγεζνο ηεο αγνξάο θαη δηαθαίλεηαη φηη ν θχθινο ζα 

πξέπεη λα ππνινγίδεηαη κε ηηο πξαγκαηηθέο εκέξεο θαη φρη κε ηηο εκέξεο 

δηαπξαγκάηεπζεο, εηδηθφηεξα γηα ηηο ιηγφηεξν εκπνξεχζηκεο αγνξέο. 

 

Ζ ζπζρέηηζε ησλ ζπληειεζηψλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη κεγάιεο αιιαγέο ζηελ 

αγνξά ζπγθξηηηθά κε ηελ ζπζηεκαηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Γηα λα απνθεπρζεί ην ελ ιφγσ πξφβιεκα,  νη ζπγγξαθείο 

πξνηείλνπλ ηελ επηινγή ησλ κε παξακεηξηθψλ κνληέισλ. 

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ test έδεημαλ φηη ε κε 

ηπραηφηεηα κεηψλεηαη φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε νιφθιεξν ην δείγκα ησλ κεηνρψλ. 

Δπίζεο εκθαλίδεηαη κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα  θαζψο θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε(απφ ηνλ αλακελφκελν αξηζκφ ησλ test) πξνζεγγίδεη ην κεδέλ. 

 

Αλ ε ζπζρέηηζε είλαη αξθεηά δπλαηή ψζηε λα απνδψζεη θέξδε, παξά ην 

γεγνλφο φηη ζα ρξεηαδφκαζηαλ πνιχ πςειέο εκεξήζηεο απνδφζεηο  πνπ δελ 

είλαη ζπρλά πξαγκαηνπνηήζηκεο, ε ζπζρέηηζε δχζθνια κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

θέξδε. Γηα λα επηβεβαηψζνπλ ην παξαπάλσ νη ζπγγξαθείο, ρξεζηκνπνίεζαλ 

έλαλ κεραληζκφ εκπνξεπζηκφηεηαο ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ζα κπνξνχζαλ λα 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ην πιενλέθηεκα ηεο ζπζρέηηζεο γηα ηηο 60 κεηνρέο ηνπ 

δείγκαηνο καο. Βέβαηα δελ εκθαλίζηεθαλ ζηνηρεία πνπ λα απνδεηθλχνπλ ηελ 

δεκηνπξγία ππεξθαλνληθψλ θεξδψλ. Με απνηέιεζκα ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

λα απνθιείεη ηελ παξνπζία ζπζηεκαηηθνχ κνληέινπ ην νπνίν κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί  γηα ηελ επίηεπμε θεξδψλ βαζηδφκελν ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα. 
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Παξά ηα φζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, δελ κπνξνχκε λα απνθιείζνπκε ηελ 

εκθάληζε θάπνηνπ κνληέινπ πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επίηεπμε 

θέξδνπο κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. 

Μέζσ ησλ απνηειεζκάησλ απηή ηεο έξεπλαο θαζψο θαη ζπγθξίλνληαο ηελ κε 

πξνεγνχκελεο  έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε ΢θαλδηλαβηθέο αγνξέο, 

νδεγνχκαζηε ζε θάπνηα ζπκπεξάζκαηα φζν αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

κηαο ξερήο αγνξάο. ΢ε φια ηα ρξεκαηηζηήξηα ππήξμε κία ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ απφδνζεο θαη ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 1 έσο 3 εκέξεο,  κία αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε φηαλ πθίζηαηαη θαζπζηέξεζε 5 εκεξψλ θαη ζηε ζπλέρεηα κεδεληθή 

ζπζρέηηζε. Απνδείρζεθε φηη φζν κηθξφηεξε είλαη ε αγνξά ηφζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ησλ απνδφζεσλ . 

Δπίζεο,  παξαηεξήζεθε έλαο ‗‘θχθινο απηνδηφξζσζεο ‗‘ πνπ αθνξά ηελ 

ηζρπξή  ζπζρέηηζε θαη απνδείρζεθε φηη εμαξηάηαη απφ ηηο ζπλνιηθέο 

απνδφζεηο  ηεο αγνξάο θαη φρη απφ ην πφζν εκπνξεχζηκε είλαη ε 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή. 

Αλ θαη νη ζπληειεζηέο ηεο ζπζρέηηζεο ζε κέγεζνο είλαη αξθεηά κηθξνί ψζηε λα 

κπνξέζνπκε λα εμάγνπκε θάπνην ζπκπέξαζκα πεξί θεξδνθφξσλ 

ζηξαηεγηθψλ, δελ παχεη λα ηζρχεη ην γεγνλφο φηη κπνξεί λα επηηεπρζεί θέξδνο 

κε ηελ γλψζε ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά 

φκσο ην θφζηνο εμέηαζεο ησλ ελ ιφγσ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ, κεηαηξέπεη ηελ 

δηαδηθαζία ζε δεκηνγφλα ιφγσ ησλ κηθξψλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο ζε κηα 

ξερή αγνξά. 

Σέινο,  ηα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ φηη ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα απφ ηελ 

ηπραηφηεηα ζηελ ζπζρέηηζε δελ είλαη ζπλδεδεκέλε κε ηα βέιηηζηα 

αλακελφκελα  θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζηξαηεγηθέο θίιηξνπ. Ωζηφζν 

ζχκθσλα κε ηα ηεζη ηεο ζπζρέηηζεο ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Διζίλθη είλαη ην πην 

αλαπνηειεζκαηηθφ ΢θαλδηλαβηθφ Υξεκαηηζηήξην .  
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3.13. Scholes M.- Williams J.: Estimating Betas From Nonsynchronous 

Data (1977) 

 

H ζχγρξνλε ζεσξία  ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εζηηάδεηαη ζην πξφβιεκα 

εθηίκεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Γπζηπρψο ε ρξήζε εκεξήζησλ 

δεδνκέλσλ κέζσ ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο δεκηνπξγεί έλα ζνβαξφ 

νηθνλνκεηξηθφ πξφβιεκα. ΢πγθεθξηκέλα  πνιιά ρξεφγξαθα πνπ αλαθέξνληαη 

ζε κεγάιεο αγνξέο  δηαπξαγκαηεχνληαη ζπάληα, κε εμαίξεζε ειάρηζηα 

ρξεφγξαθα ησλ νπνίσλ νη ηηκέο ηνπο δηαπξαγκαηεχνληαη ζπλερψο. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αλαγξάθνληαη κφλν ζε δηαθξηηά 

ηπραία δηαζηήκαηα κε απνηέιεζκα λα είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα ππνινγηζηνχλ 

νη απνδφζεηο ηνπο . 

 

΢ηελ ελ ιφγσ εξγαζία αλαθέξνληαη αλαιπηηθά νη ηδηφηεηεο ηνπ κνληέινπ ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζπαληφηεξα θαη ζηε ζπλέρεηα 

απνδεηθλχεηαη  φηη ε εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ α θαη βήηα ηνπ κνληέινπ ηεο 

αγνξάο είλαη εζθαικέλε θαη αζπλεπήο .Δπίζεο απνδεηθλχεη φηη ηα ρξεφγξαθα 

ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη πνιχ ζπρλά ή ιηγφηεξν ζπάληα, ε εθηίκεζε ησλ 

ζπληειεζηψλ α θαη βήηα, κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ,  είλαη  

αζπκπησηηθά εζθαικέλε πξνο ηα άλσ γηα ηνλ ζπληειεζηή α θαη αζπκπησηηθά 

εζθαικέλε πξνο ηα θάησ γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα.  

 

To νηθνλνκεηξηθφ   πξφβιεκα ην νπνίν εκθαλίδεηαη είλαη ην παξαθάησ. 

΢χκθσλα κε  ην κνληέιν ηεο θεθαιαηαγνξάο ζε ζπλερή ρξφλν, ηζρχεη ε 

ππφζεζε φηη νη ηηκέο φισλ   ησλ  ‗‘επηθίλδπλσλ‘‘ ρξενγξάθσλ  αθνινπζνχλ 

ηπραίεο  lognormal θαηαλνκέο. Με απηή ηελ ππφζεζε, νη ζπλερείο 

επαλαηνθηδφκελεο απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα, είλαη θαηαλεκεκέλεο ζε θαλνληθή θαηαλνκή, κε ζηαζεξφ κέζν, 

δηαθχκαλζε θαη ζπλδηαθχκαλζε. Οη παξαπάλσ ππνζέζεηο θαηαιήγνπλ ζην 

απιφ κνληέιν ηεο αγνξάο πνπ είλαη ην θάησζη: 

 

                                  Rit= an+βntMt+εnt                               (3.13.1) 
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Όκσο νη παξαηεξήζεηο ηνπ ελ ιφγσ κνληέινπ δελ είλαη ζπλερείο  θαζψο ηα 

πεξηζζφηεξα  ρξεφγξαθα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε δηαθξηηφ ρξφλν κε ηηκέο πνπ 

θαηαγξάθνληαη ζε πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγέο, απηφ δεκηνπξγεί ην νηθνλνκεηξηθφ 

πξφβιεκα ζθαικάησλ ησλ ζπληειεζηψλ. 

 

Έρνληαο εκθαλίζεη ήδε ζθάικαηα νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο,  

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ παξάγνληαη νη εθηηκεηέο α θαη βήηα 

ηνπ κνληέινπ νη νπνίνη είλαη εζθαικέλνη θαη αζπλεπήο .Δπηζεκαίλεηαη φηη ηα 

ρξεφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη πνιχ ζπάληα, νη εθηηκεηέο ηνπο 

εκθαλίδνληαη αζπκπησηηθά εζθαικέλνη πξνο ηα άλσ γηα ηνλ ζπληειεζηή α θαη 

αζπκπησηηθά εζθαικέλα πξνο ηα θάησ γηα ηνλ ζπληειεζηή βήηα. ΢ε αληίζεζε,  

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ φπνπ νη εθηηκεηέο ησλ 

ρξενγξάθσλ είλαη αζπκπησηηθά εζθαικέλνη αιιά αθνινπζνχλ αληίζεηε 

πνξεία. 

 

Οη εθηηκεηέο πνπ ππνινγίζηεθαλ ζην ελ ιφγσ άξζξν αθνξνχλ εκεξήζηεο 

απνδφζεηο ρξενγξάθσλ,  ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο  απφ ηνλ 01/1963 έσο ηνλ 12/1975. Καηαζθεχαζαλ πέληε 

ραξηνθπιάθηα αλάινγα  κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ ρξενγξάθσλ. Γηα θάζε 

εκεξνινγηαθφ έηνο απφ ην 1963 έσο ην 1975, θάζε κεηνρή πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο ήηαλ ηαμηλνκεκέλε 

αλάινγα κε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ  ηνπ ρξενγξάθνπ πνπ 

δηαπξαγκαηεχηεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ελ ιφγσ έηνπο . 

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ηαμηλφκεζε ζρεκαηίζηεθαλ ηα θάησζη πέληε 

ραξηνθπιάθηα : 

 

Σν πξψην ραξηνθπιάθην  απνηειείηαη απφ ην 20% ησλ ρξενγξάθσλ κε ηνλ 

κηθξφηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ, ην δεχηεξν ραξηνθπιάθην κε ην επφκελν 20% 

θαη νχησ θαζεμήο . Οη εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ 

πεξηιακβάλνπλ θαη ηνλ ζηαζκηζκέλν φγθν ζπλαιιαγψλ ηεο αγνξάο . 

 



104 

 

‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα δεδνκέλα 

εκθαλίδεηαη έλα ζνβαξφ νηθνλνκεηξηθφ πξφβιεκα. Γηαηί ηα θιεηζίκαηα ησλ 

ηηκψλ ηππηθά αληηπξνζσπεχνπλ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

πξηλ απφ ην πξαγκαηηθφ θιείζηκν ηεο εκέξαο ζπλαιιαγψλ, κε απνηέιεζκα νη 

απνδφζεηο λα απνθιίλνπλ  απφ ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο .Ο κε 

ζπγρξνληζκφο ησλ  εθηηκεκέλσλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ νδεγεί ζε 

ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ. Δηδηθφηεξα κε ηα εκεξήζηα δεδνκέλα, ην 

πξφβιεκα γίλεηαη εληνλφηεξν. 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ,  νη ζπληειεζηέο 

ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο εθηηκψληαη εζθαικέλα θαη αζπλεπήο .΢ε απηή ηελ 

εξγαζία νη θαηεπζχλζεηο θαη ηα κεγέζε ησλ αζπκπησηηθψλ ζθαικάησλ 

θαζνξίδνληαη ιεπηνκεξέζηαηα  θαη κεηά ρξεζηκνπνηνχληαη  γηα ηελ θαηαζθεπή 

ησλ ζπλεπψλ εθηηκεηψλ ησλ α θαη βήηα. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

4.  ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

4.1 Τποιογηζκός ηωλ ζσληειεζηώλ βήηα κε ηελ κέζοδο ειατίζηωλ 

ηεηραγώλωλ θαη δηαθορεηηθά τροληθά δηαζηήκαηα αποδόζεωλ. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ ελ ιφγσ κειέηε  

πεξηιακβάλνπλ δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ηα νπνία 

παξήρζεζαλ ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθά εχξε ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ θαη 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο  ζην ίδην δείγκα . Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

θαιχπηεη ηελ πεξίνδν απφ ηελ 01/01/2007 έσο ηηο 31/12/2010 θαη αθνξά δχν 

επξσπατθέο αγνξέο, ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο. Ζ επηινγή ηεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ δελ έγηλε ηπραία. ΢θνπφο είλαη  ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ  

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο,  ε νπνία ζα καο πξνζθέξεη  πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο γηα λα  πινπνηεζεί  ε αθξηβήο εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα. 

Όκσο δελ ζα έπξεπε ην δείγκα καο λα απνηειείηαη απφ κεγάια ρξνληθά 

δηαζηήκαηα γηαηί απηφ ζα κεγηζηνπνηνχζε ηελ πηζαλφηεηα αιιαγήο ησλ 

δηαξζξσηηθψλ  θαη ζεκειησδψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εηαηξηψλ, κε 

απνηέιεζκα ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο  ηνπ δείγκαηνο λα έρεη κηθξή ζπζρέηηζε  

κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ ηζρχεη ζήκεξα. Γηα απηφ ην ιφγν 

ρξεζηκνπνηήζεθε δείγκα ηεζζάξσλ εηψλ  ην νπνίν ζπκπίπηεη κε άιιεο 

παξφκνηεο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη( π.ρ Γηαθνγηάλλεο -2008 γηα ηελ Διιάδα 

ρξεζηκνπνίεζε γηα ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκα κε 4 ρξφληα). 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα εμεγήζνπκε πσο ππνινγίζηεθαλ νη απνδφζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ. Γηα θάζε ρξεφγξαθν ηνπ δείγκαηνο αξρηθά βξήθακε ηηο 

εκεξήζηεο,  εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο ηηκέο, κέζσ ησλ νπνίσλ παξήρζεζαλ νη 

απνδφζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ηεο αγνξάο κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ: 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

                                     Rit= ln(  Pit )-ln(Pt-1)                   (4.1) 

 

Όπνπ ln: είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο,  Pit : είλαη ε ηειεπηαία  εκπνξεχζηκε ηηκή 

γηα ην θάζε ρξεφγξαθν i ζηελ πεξίνδν t,  Pt-1: είλαη ε ηειεπηαία  εκπνξεχζηκε 

ηηκή γηα ην θάζε ρξεφγξαθν i ζηελ πεξίνδν t-1 . 

 

Σν επφκελν βήκα είλαη λα ηαμηλνκήζνπκε ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο ζχκθσλα 

κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπο  θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 4 εηψλ. Έηζη γηα θάζε 

ρψξα δεκηνπξγήζακε δχν ραξηνθπιάθηα  κε ηελ πςειφηεξε  θαη ηελ  

ρακειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε, ηα νπνία νλνκάζακε High Cap Portofolio θαη 

Low Cap Portofolio αληίζηνηρα  θαη ηα ηνπνζεηήζακε  θαηά θζίλνπζα ζεηξά. 

Γηα ηελ Ηζπαλία ρξεζηκνπνηήζακε 40 εηαηξίεο ζε θάζε ραξηνθπιάθην, ελψ γηα 

ηελ Πνξηνγαιία 20. 

 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαηίζεληαη ηα ελ ιφγσ ραξηνθπιάθηα γηα θάζε 

ρψξα. 

 

Πίλαθας 4.1: Παροσζίαζε ηοσ High Cap Portofolio ηες Ηζπαλίας   

 

Η΢ΠΑΝΗΑ - High Cap Portofolio 

    

ΔΣΑΗΡΗΔ΢ ΜV 

TELEFONICA 82127.26 

BANCO SANTANDER  76559.20 

BBV.ARGENTARIA  45892.47 

IBERDROLA  36988.50 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

ENDESA  28811.43 

INDITEX - MARKET 

VALUE 
25430.43 

REPSOL YPF  24871.51 

GAS NATURAL SDG  13610.87 

CAIXABANK 12143.58 

ACS 

ACTIV.CONSTR.Y 

SERV.  

12122.41 

ABERTIS 

INFRAESTRUCTURAS  
10969.79 

BANCO POPULAR 

ESPANOL 
10304.47 

ACCIONA  7661.11 

MAPFRE - MARKET 

VALUE 
7259.68 

BANCO ESPANOL DE 

CREDITO  
7198.45 

BANCO DE 

SABADELL 
6645.84 

AMADEUS IT 

HOLDING  
6027.17 

FERROVIAL  5885.71 

ZARDOYA OTIS  5084.11 

FOMENTO CONSTR.Y 

CNTR.  
4958.24 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

RED ELECTRICA 

CORPN. 
4809.06 

GAMESA 

CORPN.TEGC. 
4516.73 

ENAGAS 3813.37 

ACERINOX 'R' 3760.21 

BANKINTER 'R' 3593.08 

BANCO DE VALENCIA 3274.04 

GRIFOLS 2855.19 

INDRA SISTEMAS 2685.53 

CORPORACION 

FINCA.ALBA 
2491.34 

BOLSAS Y 

MERCADOS 

ESPANOLES 

2279.77 

INMOBILIARIA 

COLONIAL 
2253.93 

GRUPO CATALANA 

OCCIDENTE 
2228.39 

BANCO PASTOR 2089.08 

EBRO FOODS 2062.05 

ABENGOA 1864.22 

ANTENA 3 DE 

TELEVISION  
1776.12 

ALMIRALL 1665.69 

DEOLEO 1172.51 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

ELECNOR 1132.26 

FAES FARMA 1075.62 

 

 

Πίλαθας 4.2: Παροσζίαζε ηοσ Low Cap Portofolio ηες Ηζπαλίας   

 

Η΢ΠΑΝΗΑ - Low Cap Portofolio 

    

ΔΣΑΗΡΗΔ΢ ΜV 

GRUPO EMPRESARIAL 

ENCE 
856.80 

TUBOS REUNIDOS 581.49 

JAZZTEL 562.97 

TUBACEX 561.89 

VIDRALA 458.68 

GRUPO EZENTIS 421.27 

PESCANOVA 411.02 

FLUIDRA 376.88 

PAPELES Y CARTONES 

DE EUROPA 
371.93 

LBOS.FARMACEUTICOS 

ROVI  
351.54 

CAJA DE AHORROS DEL 

MEDITERRANEO 
295.30 

BARON DE LEY 275.27 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

ERCROS 244.09 

NYESA VALORES 242.68 

RENTA 4 SERV.DE INVN. 236.71 

VUELING AIRLINES 230.83 

TECNOCOM TC.Y 

ENERGIA 
229.95 

AMPER 224.29 

NATRA - 199.57 

CLINICA BAVIERA 198.98 

DINAMIA CAPITAL 

PRIVADO  
198.78 

CORPN.DERMOESTETICA  187.94 

UNIPAPEL  177.71 

SERVICE POINT 

SOLUTIONS  
177.20 

ADOLFO DOMINGUEZ  173.21 

IBERPAPEL GESTION  165.20 

MIQUEL Y COSTAS 163.26 

SNIACE  156.36 

PRIM  143.71 

FERGO AISA 135.64 

GRUPO TAVEX  126.03 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

CLEOP 125.25 

AZKOYEN  108.97 

MONTEBALITO 108.86 

URBAS GUADAHERMOSA  98.43 

INYPSA INFORMES Y 

PROYECTOS  
91.43 

BIOSEARCH  87.77 

NICOLAS CORREA  49.61 

INDO INTERNACIONAL  45.34 

LINGOTES ESPECIALES  41.96 

 

 

 

 

Πίλαθας 4.3: Παροσζίαζε ηοσ High Cap Portofolio ηες  Πορηογαιίας  

 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ  - High Cap Portofolio 

    

ΔΣΑΗΡΗΔ΢ ΜV 

EDP ENERGIAS DE 

PORTUGAL  11866.81 

GALP ENERGIA 

SGPS  8850.37 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

PORTUGAL 

TELECOM SGPS  8069.65 

BANCO 

COMR.PORTUGUES 

'R 6201.47 

BANCO ESPIRITO 

SANTO  5379.67 

BRISA-AUTSDS.DE 

PORTUGAL  4344.50 

JERONIMO 

MARTINS 3596.96 

CIMENTOS DE 

PORTL.SGPS  3548.93 

BANCO BPI  2579.40 

SONAE SGPS - 

MARKET VALUE 2161.23 

ZON MULTIMEDIA 1924.25 

PORTUCEL 

EMPRESA 1145.49 

SEMAPA  994.92 

SONAE COM 

LIMITED DATA  892.90 

SONAE INDUSTRIA 

SGPS  583.75 

MARTIFER  476.97 

MOTA ENGIL SGPS 804.18 

TEIXEIRA DUARTE  350.28 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

IMPRESA SGPS  270.68 

SAG GEST  261.51 

 

Πίλαθας 4.4: Παροσζίαζε ηοσ Low  Cap Portofolio ηες  Πορηογαιίας  

 

    

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ - Low Cap Portofolio 

    

ΔΣΑΗΡΗΔ΢ ΜV 

SPORT LISBOA E BENFICA 

FUTEBOL  35.28 

SPORTING LIMITED DATA  34.28 

FUTEBOL CLUBE DO 

PORTO 23.65 

F RAMADA 

INVESTIMENTOS 20.67 

ESTORIL SOL 'B'  45.91 

ALTRI SGPS 411.33 

BANIF-SGPS 742.54 

COFINA 117.52 

CORTICEIRA AMORIM 172.38 

SONAE CAPITAL 193.26 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

ESTORIL SOL 'R' 56.46 

SUMOL COMPAL 101.94 

TOYOTA CAETANO 226.96 

GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 69.07 

IBERSOL - SGPS 169.51 

INAPA 84.17 

NOVABASE 133.80 

REDITUS 55.95 

REN 779.43 

SOARES DA COSTA 171.60 

 

 

 

Δμεηάδνπκε ζηα ραξηνθπιάθηα καο θαηά  πφζν επεξεάδνληαη νη εζθαικέλεο 

εθηηκήζεηο ηνπ ζπληειεζηή βήηα δηαθνξνπνηψληαο ην εχξνο ησλ ρξνληθψλ 

δηαζηεκάησλ. Σν ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα ραξαθηεξίδεηαη σο ην πξφβιεκα 

ηεο ζπάληαο εκπνξεπζηκφηεηαο θάπνησλ ρξενγξάθσλ . ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

απνδεηθλχεη ην πνζνζηφ ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ πνπ κπνξεί λα έρεη ην 

ρξεφγξαθν κίαο εηαηξίαο ιφγσ ηεο ζπάληαο εκπνξεπζηκφηεηαο ηνπ ή ιφγσ ηεο 

επίδξαζεο κηα λέαο πιεξνθνξίαο . Οη Brailsford & Josev (1977) ππνζηήξημαλ 

φηη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ  εηαηξίεο ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξν πνζνζηφ κεδεληθψλ απνδφζεσλ 

ζπγθξηηηθά κε ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία απνηεινχληαη απφ εηαηξίεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Λακβάλνληαο ππφςε φζα αλαθέξζεθαλ παξαηίζεληαη  νη πίλαθεο  κε ηα 

πνζνζηά ησλ κεδεληθψλ απνδφζεσλ ζε εκεξήζηα,  εβδνκαδηαία θαη κεληαία 

βάζε θαη γηα ηηο δχν ρψξεο. 

 

Πίλαθας 4.5 
 

Η΢ΠΑΝΗΑ Ζκεξήζηεο απνδφζεηο 

Δβνκαδηαίεο 

απνδφζεηο Μεληαίεο απνδφζεηο 

High Cap portofolio       

Mean percentage of 

zero returns 5% 3% 1,4% 

Standard deviation 2,7% 1,2% 0,9% 

Low Cap portofolio       

Mean percentage of 

zero returns 15% 4,8% 2,7% 

Standard deviation 5,9% 2,8% 2,6% 

                

             

 

 

 

           

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ Ζκεξήζηεο απνδφζεηο 

Δβνκαδηαίεο 

απνδφζεηο Μεληαίεο απνδφζεηο 

High Cap portofolio 

   

    

Mean percentage of 

zero returns 3% 6% 2% 

Standard deviation 1,3% 2,4% 1,9% 

Low Cap portofolio       

Mean percentage of 

zero returns 16,6% 3% 2,8% 

Standard deviation 5,1% 3,8% 2,7% 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

΢χκθσλα κε ηελ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ, ε νπνία έρεη αλαιπζεί ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην,  ν ππνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή βήηα 

πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο θαη ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξαθάησ ηχπν.  

 

                          Rit=ai+biRmt+eit                                                                                                     (4.2) 

 

Rit : είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο I γηα ηελ πεξίνδν t 

Rmt: είλαη ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο γηα ηελ πεξίνδν t 

bi: κνπ δείρλεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο Rit  ζηηο ελαιιαγέο ηνπ Rmt. 

eit : είλαη ην ζθάικα ην νπνίν ππνζέηνπκε φηη αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή,  

κε κεδεληθφ κέζν θαη Cov(Rmt, eit)=0, Cov(et, eit)=0. 

 

Γηα θάζε ρξεφγξαθν ζηα ραξηνθπιάθηα πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

ησλ ρσξψλ,  νη ζπληειεζηέο βήηα ζα εθηηκεζνχλ ζε νιφθιεξε πεξίνδν ηνπ 

δείγκαηνο κε ην εχξνο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ εμεηάδεηαη θάζε θνξά 

λα ρσξίδεηαη ζε  εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο,  

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο κε ηα εθηηκεκέλα βήηα, R2  θαη ζηνηρεία 

πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα ηξία δηαθνξεηηθά εχξε ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ. 

 

Πίλαθας 4.6 - Iζπαλία High Cap Portofolio 

 

Ηζπαλία  

 

Daily Return Interval Weekly Return Interval Monthly Return Interval 

  

High Cap Portofolio   

        

Mean Beta 0.819 0.837 0.957 

Standard Deviation 

of beta estimates 0.255 0.308 0.333 

Mean Standard 

Error of Beta 0.040 0.049 0.053 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Estimates 

Maximum Beta 1.425 1.454 1.677 

Minimum Beta 0.415 0.121 0.092 

Range 1.010 1.332 1.585 

Coefficient of 

skewness of beta 

estimates 0.475 0.089 -0.007 

Coefficient of 

kurtosis of beta 

estimates 2.630 2.799 3.116 

Mean R2 0,286 0.375 0.390 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Πίλαθας 4.7.- Low Cap Portofolio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ηζπαλία 

 

Daily Return Interval Weekly Return Interval Monthly Return Interval 

  

Low Cap Portofolio   

        

Mean Beta 0.472 0.522 0.66 

Standard 

Deviation of beta 

estimates 0.242 0.259 0.360 

Mean Standard 

Error of Beta 

Estimates 0.038 0.041 0.066 

Maximum Beta 1.025 1.146 1,64 

Minimum Beta 0.084 0.051 0,059 

Range 0.941 1.095 1,581 

Coefficient of 

skewness of beta 

estimates 0.549 0.374 0.48 

Coefficient of 

kurtosis of beta 

estimates 2.389 2.630 2.720 

Mean R2 0.153 0.255 0.289 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Πίλαθας 4.8.- Πορηογαιία High Cap Portofolio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πνξηνγαιία 

  

Daily Return Interval Weekly Return Interval Monthly Return Interval 

  

High Cap Portofolio   

        

Mean Beta 0.989 1.017 1.195 

Standard Deviation 

of beta estimates 0.211 0.246 0.607 

Mean Standard 

Error of Beta 

Estimates 0.047 0.055 0.136 

Maximum Beta 1.373 1.651 2.402 

Minimum Beta 0.683 0.612 0.477 

Range 0.690 1.039 1.925 

Coefficient of 

skewness of beta 

estimates 0.183 0.599 2.495 

Coefficient of 

kurtosis of beta 

estimates 1.936 3.436 9.897 

Mean R2 0.410 0,453 0.563 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

Πίλαθας 4.9.- Πορηογαιία Low Cap Portofolio 

 

 

 

*΢ηα παξαπάλσ ηεζη ρξεζηκνπνηήζακε ηελ ηερληθή Newey  and West (1978) 

γηα λα δηνξζψζνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ απφ ηελ 

παξνπζία ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη ηεο  απηνζπζρέηηζεο . 

 

 

Πνξηνγαιία 

  

Daily Return Interval Weekly Return Interval Monthly Return Interval 

  

Low Cap Portofolio   

        

Mean Beta 0.547 0.553 0.727 

Standard 

Deviation of beta 

estimates 0.396 0.412 0.568 

Mean Standard 

Error of Beta 

Estimates 0.088 0.092 0.127 

Maximum Beta 1.242 1.168 1.936 

Minimum Beta -0.036 -0.013 -0.017 

Range 1.278 1.181 1.953 

Coefficient of 

skewness of beta 

estimates 0.104 0.127 0.711 

Coefficient of 

kurtosis of beta 

estimates 1.673 1.530 2.529 

Mean R2 0.261 0.187 0.312 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

*Σα παξαπάλσ ππνινγηζκέλα βήηα εθηηκήζεθαλ γηα ηελ πεξίνδν 01/01/2007 

έσο ηηο 31/12/2010. Σα εκεξήζηα βήηα εθηηκήζεθαλ κε 930 παξαηεξήζεηο, ηα 

εβδνκαδηαία βήηα κε 192 παξαηεξήζεηο  θαη ηα κεληαία βήηα κε 48 

παξαηεξήζεηο. 

 

Παξαηεξψληαο ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζηα ραξηνθπιάθηα ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο,  

απμάλεηαη φζν απμάλεηαη ην εχξνο ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ. Γηα 

παξάδεηγκα,  αλ αζρνιεζνχκε κε ηνλ Πίλαθα 4.7 πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο 

γηα ην ραξηνθπιάθην ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο Ηζπαλίαο παξαηεξνχκε 

φηη ε εθηίκεζε ηνπ κέζνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηψληαο 

εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο αλήιζε ζην 0.472 έλαληη 0.802 πνπ δηακνξθψζεθε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κεληαίεο παξαηεξήζεηο,  κία αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 

70%.Σελ ίδηα ζηηγκή ζηνλ πίλαθα ηεο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζε ηεο  

Πνξηνγαιίαο παξαηεξνχκε φηη ε εθηίκεζε ηνπ κέζνπ βήηα κε εκεξήζηεο 

παξαηεξήζεηο αλήιζε ζηα 0.547 έλαληη 0.727 πνπ δηακνξθψζεθε κε ηηο 

κεληαίεο παξαηεξήζεηο, κία αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 33%. 

Δπηζεκαίλεηαη φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπ κέζνπ  R2  γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο απμάλνληαη φζν 

απμάλεηαη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ θαη νη ελ ιφγσ ηηκέο είλαη 

πςειφηεξεο απφ ηηο ηηκέο ηνπ κέζνπ R2 πνπ εκθαλίδνληαη ζηα αληίζηνηρα 

ραξηνθπιάθηα ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο.  

 

Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ην ηππηθφ ζθάικα ησλ εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ 

βήηα απμάλεηαη θαζψο απμάλεηαη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ θαη απηφ 

παξαηεξείηαη θαη ζηα δχν ραξηνθπιάθηα πςειήο θαη ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ησλ δχν ρσξψλ. Σν ελ ιφγσ απνηέιεζκα κπνξεί λα 

απνδνζεί ζην γεγνλφο φηη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ κεηψλεηαη θαζψο ην 

εχξνο ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ απμάλεηαη, θξαηψληαο ζηαζεξή ηελ δηάξθεηα 

ηνπ δείγκαηνο (4 ρξφληα). 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Μία αθφκα παξαηήξεζε πνπ ζα κπνξνχζακε λα εμάγνπκε απφ ηα 

απνηειέζκαηα είλαη φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ, ην κέγεζνο ηεο επίδξαζεο ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ 

ζρεηίδεηαη αληηζηξφθσο κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα,  

ηα βήηα ππνεθηηκήζεθαλ κε ηελ ελ ιφγσ κέζνδν ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηεο 

θαη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο, αιιά ε κεγαιχηεξε αιιαγή ζην εχξνο ησλ 

εθηηκήζεσλ ηνπ βήηα παξαηεξήζεθε ζην ραξηνθπιάθηα ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. ΢πλεπψο ηα απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ ηελ εμάξηεζε θαη 

ηελ έληαζε ηεο επίδξαζεο ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα γηα ηα ρξεφγξαθα είρε 

θαηαιήμεη θαη ν Corhay (1992) ζρεηηθά κε έξεπλα πνπ είρε θάλεη ζην 

Υξεκαηηζηήξην ησλ Βξπμειιψλ. 

 

Eπηπιένλ,  ζηνπο παξαπάλσ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη απνηειέζκαηα ηα 

νπνία ζρεηίδνληαη κε ηελ θαηαλνκή πνπ αθνινπζνχλ νη ζπληειεζηέο βήηα. Ζ 

αζπκκεηξία θαη ε θπξηφηεηα είλαη 2 κέηξα πνπ καο δείρλνπλ ηνλ ραξαθηεξηζκφ 

ησλ ζεηξψλ ησλ δεδνκέλσλ καο . Γηα ηα ραξηνθπιάθηα πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ησλ δχν ρσξψλ νη ζπληειεζηέο θχξησζεο  δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ελψ  γηα ηα ίδηα ραξηνθπιάθηα αλ εμαηξέζνπκε ηηο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα, νη ππφινηπεο θαηαλνκέο ησλ 

βήηα δελ είλαη ζπκκεηξηθέο .΢ε αληίζεζε κε ηα ραξηνθπιάθηα ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο φπνπ νη ζπληειεζηέο θχξησζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% θαη φινη νη ζπληειεζηέο ησλ βήηα δελ είλαη 

ζπκκεηξηθνί. 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα παξνπζηάζνπκε έλα πίλαθα κε ηηο δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο  

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα θάζε ραξηνθπιάθην πςειήο θαη ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο γηα θάζε ρψξα. 
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Πίλαθας 4.10 –Ηζπαλία 

Spain 

  Weekly Return Interval 

Monthly Return 

Interval 

  

High Cap 

Portofolio   

        

Daily 

Difference betwween 

the means T-test 0.018 0.138 

Weekly 

Difference betwween 

the means T-test   0.120 

Low Cap 

Portofolio       

Daily 

Difference betwween 

the means T-test 0.050 0.330 

Weekly 

Difference betwween 

the means T-test   0.330 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Πίλαθας 4.11 –Πορηογαιία 

Portugal 

  

Weekly Return 

Interval 

Monthly Return 

Interval 

  

High Cap 

Portofolio   

        

Daily 

Difference 

betwween the 

means T-test 0.028 0.206 

Weekly 

Difference 

betwween the 

means T-test   0.178 

Low Cap 

Portofolio       

Daily 

Difference 

betwween the 

means T-test 0.006 0.180 

Weekly 

Difference 

betwween the 

means T-test   0.174 

 

Βαζηζκέλνη ζηα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ πηλάθσλ, παξαηεξνχκε φηη ην 

εχξνο ησλ εθηηκεκέλσλ ζπληειεζηψλ βήηα κεηαμχ ηνπ κέγηζηνπ θαη ηνπ 

ειάρηζηνπ βήηα απμάλεηαη,  φζν απμάλεηαη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ απνδφζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα ην κεγαιχηεξν εχξνο παξαηεξείηαη ζην ραξηνθπιάθην ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο Πνξηνγαιίαο  φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη κεληαίεο 

απνδφζεηο . 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη πίλαθεο πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί παξνπζηάδνπλ ελ 

ζπληνκία φηη νη εθηηκεκέλεο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη ηνπ κέζνπ R2 

απμάλνληαη θαη γηα ηα ηέζζεξα ραξηνθπιάθηα θαζψο απμάλεηαη ην ρξνληθφ 

εχξνο ησλ απνδφζεσλ ζπλεπψο θάλεη αηζζεηή ηελ παξνπζία ηεο ε επίδξαζε 

ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ. Απηφ ζα κπνξνχζε λα εμεγεζεί  απφ 

ην γεγνλφο ηεο κε γξήγνξεο πξνζαξκνγήο κηαο πιεξνθνξίαο ζηελ ηηκή ελφο 

ρξενγξάθνπ, ε νπνία κεηψλεηαη θαζψο ην ρξνληθφ δηάζηεκα απμάλεηαη. 

 

4.2 Τποιογηζκός  ηωλ ζσληειεζηώλ βήηα τρεζηκοποηώληας εκερήζηες 

αποδόζεης κε ηης κεζόδοσς Scholes θαη Williams (1977) θαη Cohen et al 

(1983α). 

΢ε απηφ ην ηκήκα ηεο εξγαζίαο ζα εμεηάζνπκε αλ ηα εθηηκεκέλα βήηα πνπ 

ππνινγίζηεθαλ κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά απφ ηα βήηα πνπ εθηηκήζεθαλ κε ηελ κέζνδν ησλ Scholes θαη 

Williams (1977) θαη Cohen et al (1983α). Oη ελ  ιφγσ κέζνδνη 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηφξζσζε ηεο επίδξαζεο ηνπ εχξνπο ησλ ρξνληθψλ 

δηαζηεκάησλ ζηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα θαη πξαγκαηνπνηήζεθε ζε 

φια ηα ραξηνθπιάθηα κφλν γηα ηα δεδνκέλα ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ φπνπ 

ην θαηλφκελν  είλαη πην ηζρπξφ. 

Ο ηχπνο ησλ Scholes θαη Williams (1977) πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε έρεη ηελ εμήο 

κνξθή : 

  

                                                 βi
-1+βi

0+βη
+1 

                                      βi=  ────────────                (4.2.1) 

                                                  (1+2p1m)                        
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Όπνπ : βi
-1 είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα πνπ πξνθχπηεη  απφ ηελ απιή 

παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο κε ρξνληθή 

πζηέξεζε 1(1 lag), βi
0  είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ απιή 

παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο,  βη
+1 ν ζπληειεζηήο 

βήηα πνπ πξνθχπηεη  απφ ηελ απιή παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο κε ρξνληθή πξνβάδηζκα 1(1 lead), 2p1m είλαη ε πξψηεο 

ζεηξάο απηνζπζρέηηζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. 

 

Σν επφκελν κνληέιν είλαη ηνπ Cohen et al (1983α) ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί 

αξθεηά ρξνληθά πξνβαδίζκαηα θαη ρξνληθέο θαζπζηεξήζεηο  ησλ απνδφζεσλ 

ηεο αγνξάο. Οπζηαζηηθά βαζίδεηαη ζην κνληέιν ηνπ Scholes θαη Williams 

(1977), ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί κφλν κία ρξνληθή πζηέξεζε θαη έλα ρξνληθφ 

πξνβάδηζκα. Απηφ ην κνληέιν καο δίλεη ηελ παξαθάησ εθηίκεζε ηνπ βήηα : 

 

                          

                                    
N

n

ni

N

n

nii

11

 

                            βi= ─────────────────               (4.2.2) 

                                     1 + 
N

n

nmmp
1

, +
N

n

nmmp
1

,  
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

Όπνπ νη ζπληειεζηέο βήηα ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ i έρνπλ ππνινγηζηεί απφ 

μερσξηζηέο παιηλδξνκήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ, pm, m-n, pm,m+n  είλαη ε n ζεηξά απηνζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ 

ηεο αγνξάο κε –n θαη +n ρξνληθέο θαζπζηεξήζεηο ή πξνβαδίζκαηα αληίζηνηρα. 

Οη παξαθάησ πίλαθεο πνπ παξαηίζεληαη ζπγθξίλνπλ ηνπο εθηηκεκέλνπο 

ζπληειεζηέο βήηα κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κε ηα κνληέια 

ησλ Scholes θαη Williams (1977) θαη Cohen et al (1983α) πνπ επεμεγήζεθαλ 

παξαπάλσ. 

 

Πίλαθας 12 - Ηζπαλία 

Spain OLS BETA 

Scholes 
&Williams 
(1 lead & 

1 lag) 

Cohen 
et al 

(2 lags 
& 2 

leads) 

Cohen 
et al 

(3 lags 
& 3 

leads) 

Cohen 
et al 

(4 lags 
& 4 

leads) 

Cohen 
et al 

(5 lags 
& 5 

leads) 

Cohen 
et al 

(6 lags 
& 6 

leads) 

Cohen 
et al 

(7 lags 
& 7 

leads) 

High Cap Portofolio             

                  

Mean Beta 0.819 0,834 0,746 0,705 0,782 0,642 0,607 0,559 

Standard deviation 
of beta 0.255 0,493 0,054 0,057 0,047 0,073 0,032 0,041 

T-Statistic   0,70 0,6499 0,23 0,08 0,31 0,86 0,99 

Low Cap Portofolio                 

Mean Beta 0.472 0,513 0,564 0,42 0,564 0,425 0,305 0,314 

Standard deviation 
of beta 0.242 0,2652 0,2302 0,2025 0,18041 0,1745 0,1629 0,1545 

T-Statistic   0,7038 0,08 0,3650 0,4523 0,6396 0,9349 0,7153 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

 

Πίλαθας 13- Πορηογαιία 

Portugal OLS BETA 

Scholes 
&Williams 
(1 lead & 

1 lag) 

Cohen 
et al 

(2 lags 
& 2 

leads) 

Cohen 
et al 

(3 lags 
& 3 

leads) 

Cohen 
et al 

(4 lags 
& 4 

leads) 

Cohen 
et al 

(5 lags 
& 5 

leads) 

Cohen 
et al 

(6 lags 
& 6 

leads) 

Cohen 
et al 

(7 lags 
& 7 

leads) 

High Cap Portofolio             

                  

Mean Beta 0.989 0,79 0,785 1,417 1,685 1,325 1,812 1,845 

Standard deviation 0.211 0,4591 0,4017 0,3548 0,3205 0,3021 0,2884 0,2725 

T-Statistic   0,003 0,8551 1,68 1,46 1,05 0,96 0,6570 

Low Cap Portofolio                 

Mean Beta 0.547 0,7311 0,409 1.2080 0,685 1,04 0,60 0,77 

Standard deviation 0.396 0,3404 0,2823 0,2465 0,22 0,2055 0,1927 0,1813 

T-Statistic   0,6482 0,8637 0,5848 1,4640 0,7050 0,1509 2,3894 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

 

 

Απφ ηα άλσζη απνηειέζκαηα ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κεζφδνπο ησλ Scholes θαη 

Williams (1977) θαη Cohen et al (1983α) παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα 

καο δελ βειηηψλνπλ ηα ζθάικαηα πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ρξεζηκνπνηψληαο απφ 1 έσο 7 ρξνληθέο 

θαζπζηεξήζεηο θαη πξνβαδίζκαηα ζηνλ δείθηε ηεο αγνξάο. Δπίζεο,  ε 

κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κπνξεί λα είλαη κία κέζνδνο εθηίκεζεο 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα ρξεφγξαθα ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη  ζε κηα 

ξερή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 
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‘Εκηίμηζη ηοσ Σσζηημαηικού Κινδύνοσ Μεηοτών ζε Ρητές Εσρωπαϊκές Αγορές.’ 

 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Ζ ελ ιφγσ εξγαζία έρεη ζαλ ζθνπφ λα εμεηάζεη ην θαηλφκελν ηεο επίδξαζεο 

ηνπ ρξνληθνχ εχξνπο ησλ απνδφζεσλ ζηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα 

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ξερέο επξσπατθέο αγνξέο 

φπσο ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο .Γηα λα κπνξέζνπκε λα ην 

εμεηάζνπκε ρσξίζακε ηα δείγκαηα ησλ δχν ρσξψλ ζε ραξηνθπιάθηα 

απνηεινχκελα απφ εηαηξίεο πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ πήξακε,  απνδεηθλχνπλ ηελ παξνπζία ηνπ ελ ιφγσ 

θαηλνκέλνπ θαζψο θαη ηελ εμάξηεζε ηνπ απφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε 

εηαηξίαο . ΢πγθεθξηκέλα,  γηα ηα ραξηνθπιάθηα πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ε 

αχμεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα φζν απμάλνπκε ην ρξνληθφ εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ε αληίζεζε,  κε ηα ραξηνθπιάθηα 

ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο φπνπ ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε 

εκεξήζηεο απνδφζεηο θαη κε κεληαίεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

    ΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζακε αλ ε εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα  κέζσ ηεο 

κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δηαθέξεη ζεκαληηθά  απφ ηελ εθηίκεζε 

ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κέζσ ησλ κεζφδσλ ησλ Scholes θαη Williams (1977) 

θαη Cohen et al (1983α). Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε εθηίκεζε ησλ 

ζπληειεζηψλ βήηα κε ηηο ελ ιφγσ κεζφδνπο  δελ έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

αιιαγέο απφ ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Αληηζέησο, ην κνληέιν 

ηεο αγνξάο κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηνπ  Cohen et al 

(1983α) ρξεζηκνπνηψληαο ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη ρξνληθά  πξνβαδίζκαηα 

απφ δχν έσο επηά γηα ηνλ δείθηε ηεο εθάζηνηε αγνξάο, δελ απέθεξαλ  

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα. 
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