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ηελ αηζηνδνμία θαη ζπκπαξάζηαζε ηνπ ψζηε λα βγεη απηφ ην απνηέιεζκα.  
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Σα κεζνδνινγηθά πξνβιήκαηα πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, εληνπίδνληαη 

θπξίσο ζηελ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα, κε παξαβίαζε ηεο ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο θαη 

χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα ησλ αληίζηνηρσλ παιηλδξνκήζεσλ. Παξφια 

απηά, κε ηελ αχμεζε ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο, θαζψο θαη κε ηελ είζνδν ηεο νηθνλνκίαο ζε 

θαηάζηαζε χθεζεο, ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ηείλεη λα ππνρσξεί. 

΋ζνλ αθνξά ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, πξνέθπςαλ ηα εμήο 

επξήκαηα: 

- ΢ε πεξηφδνπο θξίζεο, ζπλδένληαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο, φπσο 

ήηαλ αλακελφκελν. 

- ΢ε πεξηφδνπο αλνδηθήο ή θαζνδηθήο θίλεζεο ηεο αγνξάο, ε πην πάλσ ζρέζε γίλεηαη 

ζπρλφηεξα ζεηηθή, θάηη πνπ κπνξεί λα εμεγεζεί κφλν απφ ηελ έιιεηςε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Ζ ρξεζηκνπνίεζε ηεο κεζφδνπ Dimson δε δείρλεη λα νδεγεί ζε ζεκαληηθά 

απνηειεζκαηηθφηεξεο εθηηκήζεηο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, νη νπνίεο θηλνχληαη ζηα ίδηα 

επίπεδα. 
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ABSTRACT 

 

The methodological issues related to the calculation of the Athens Exchange stocks' 

systematic risk are mainly faced in cases of low marketability when normality and 

heteroscedasticity assumptions on the residuals of the corresponding regressions are violated. 

However, the heteroscedasticity problem tends to decline when marketability increases and 

the economy enters in a state of recession. 

Regarding to the values of the systematic risk coefficient, the following findings have 

emerged: 

 In periods of crises, they are negatively associated with the level of marketability, as it was 

expected. 

 In periods of upward and downward movement of the market, the above relation becomes 

even more frequently positive, something that can only be explained only by the lack of 

efficiency in the market. 

Finally, the use of Dimson method does not seem to lead to significantly more efficient 

assessments of systematic risk, which ranges at same levels. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

 

΢ΚΟΠΟ΢ ΣΗ΢ ΓΙΠΛΧΜΑΣΙΚΗ΢ ΔΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

ΚΑΙ ΓΙΑΡΘΡΧ΢Η ΣΗ΢ 

 

 

1. ΢θνπόο Δξγαζίαο 

 

Σηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο έρνπλ γίλεη ηεξάζηηεο εξεπλεηηθέο πξνζπάζεηεο γηα ηελ 

εμεξεχλεζε ησλ κεγάισλ δηεζλψλ αγνξψλ αμηνγξάθσλ θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

κεηνρψλ. Οη έλλνηεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο έρνπλ απαζρνιήζεη ηφζν ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θνηλφηεηα, ψζηε ε αλαγθαηφηεηα αμηνιφγεζεο ηνπο γηα θάζε επελδπηηθή 

επθαηξία λα είλαη αλακθηζβήηεηε.  

Ζ ζεκειίσζε ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ κε ζηφρν 

ηελ απνηίκεζε ησλ απνδφζεσλ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλαπηχρζεθε ε ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηνλ Markowitz πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξάςεη ηηο ζρέζεηο ηεο αγνξάο πνπ 

νδεγνχλ ζε ηζνξξνπεκέλεο θαηαζηάζεηο, πξνυπνζέηνληαο ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ. ΢χκθσλα κε απηήλ, ν ζηφρνο θάζε ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο κε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. Ζ πξνζέγγηζε απηή επηδεηά ηελ 

επηζπκεηή θαη άξα βέιηηζηε ηζνξξνπία κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

Ζ θαηαζθεπή ελφο ηέηνηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ απαηηεί ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ θαη ηνπ θηλδχλνπ. Παξαδνζηαθά, 

ζπλεζίδεηαη λα γίλεηαη ε ππφζεζε φηη νη απνδφζεηο είλαη ηπραίεο, θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο, 

δηαηεξψληαο ζηαζεξή δηαθχκαλζε θαη φηη ε θαιχηεξε πξφβιεςε γηα ηελ απξηαλή απφδνζε 

είλαη ε ζεκεξηλή ηηκή ηεο. Γηα κεγάινπο ρξνληθνχο νξίδνληεο, νη πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο 

ππνινγίδνληαη σο ν κέζνο φξνο ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ. Οηαδήπνηε απφθιηζε απφ ηελ εθηίκεζε 

απηή ζεσξείηαη σο κε πξνβιέςηκνο ζφξπβνο θαη έηζη, νη θίλδπλνη θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ 

ππνινγίδνληαη σο ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ. Πέξαλ ηεο ηππηθήο 
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απφθιηζεο, φκσο ππάξρνπλ θαη άιινη  δηαθνξεηηθνί ηξφπνη κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ. Απηνί 

είλαη ε κεηαβιεηφηεηα, ν ζπληειεζηήο βήηα (beta), ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο πνπ δείρλεη ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζπζρεηίδνληαη δχν επελδχζεηο, θαζψο θαη ε αμία ζε θίλδπλν (Value at 

Risk). 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ζήκεξα έρεη αλαπηπρζεί ζε ηέηνην βαζκφ πνπ εθηηκά ηηο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ θαη ηε ζχλδεζε ηνπο κε δηάθνξνπο ζεκειηψδεηο παξάγνληεο. Έηζη, 

πξνέθπςαλ ην Τπφδεηγκα Αγνξάο (Market Model), ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM), ε ζεσξία Σηκνιφγεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο 

Κεξδνζθνπίαο (ΑΡΣ) θαη δηάθνξα άιια ππνδείγκαηα, πνπ απνπεηξψληαη λα εμεγήζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ σο έλαλ ζπλδπαζκφ ηεο έθζεζεο ηνπ 

θεθαιαηνπρηθνχ ζηνηρείνπ ζε δηάθνξνπο παξάγνληεο. 

Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειεί ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε είθνζη κεηνρψλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη  

ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2000 έσο ην 2011 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα εξγαιεία ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. Σν εμεηαδφκελν ρξνληθφ 

δηάζηεκα, Ηαλνπάξηνο 2000 έσο Γεθέκβξηνο 2011 απνηειεί ρξνληθή πεξίνδν, ε νπνία 

ελζσκαηψλεη ηέηνηα ραξαθηεξηζηηθά θαη γεγνλφηα πνπ ηελ θαζηζηνχλ κνλαδηθνχ 

ελδηαθέξνληνο, ηφζν γηα ηελ ειιεληθή φζν θαη γηα ηελ παγθφζκηα ζχγρξνλε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηζηνξία. Ζ πεξίνδνο απηή ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ραξαθηεξίδεηαη 

απφ έληνλε αζηάζεηα (θαιχπηνληαο ηξία ρξνληθά ππνδηαζηήκαηα) θαη ηζρπξέο δνλήζεηο ζηα 

ζεκέιηα ηνπ, φπσο ην θξαρ ηνπ '99 θαη ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ '07.  

Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά, θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα ρξήζηκε θαη ζεκαληηθή ηελ εμέηαζε ηνπ 

θιαζηθνχ Τπνδείγκαηνο Αγνξάο πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Sharpe θαη ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ 

Dimson ζε ζπλζήθεο κεηαβιεηφηεηαο θαη αζηάζεηαο πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα ηφζν γηα ηελ αθξίβεηα φζν θαη πξνζαξκνζηηθφηεηα ηνπο ζε ζπλζήθεο 

κεηαβαιιφκελσλ απνδφζεσλ. ΢ην παξειζφλ, έρεη δηαπηζησζεί έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο 

παξαβηάζεσλ ησλ ππνζέζεσλ ησλ ππνδεηγκάησλ απηψλ, νη νπνίεο έρνπλ παξαηεξεζεί ζε φια 

ζρεδφλ ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ, αιιά θπξίσο ζε κηθξά πεξηθεξεηαθά ρξεκαηηζηήξηα. 

Ζ ζπλεηζθνξά απηήο ηεο έξεπλαο ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο, πέξαλ ηεο δεκηνπξγίαο 

ελφο εγρεηξηδίνπ γηα ηηο βαζηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αξρέο θαη πξαθηηθέο, είλαη ε αλάδεημε 

ησλ θαθψο θεηκέλσλ ησλ Τπνδεηγκάησλ Αγνξάο θαη Dimson. Δμεηάδεηαη θαηά πφζν 

πιεξνχληαη νη πξνυπνζέζεηο ηφζν ησλ ηδίσλ ησλ ππνδεηγκάησλ φζν θαη ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο εθαξκφδνληαο ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα, φπσο απηά ησλ κεηνρψλ. 
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Πέξαλ ηνπ ειέγρνπ ηεο παξαβίαζεο ησλ ππνζέζεσλ ηεο αγνξάο, ε παξνχζα εξγαζία 

επηθεληξψλεηαη θαη ζε άιινπο παξάγνληεο, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ αμηνπηζηία ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, φπσο ν ρξνληθφο νξίδνληαο εθηίκεζεο ηνπ, ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ θαη ε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ή κε ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

 

2. Γηάξζξσζε Δξγαζίαο 

 

Ο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο πνπ ηέζεθε ζην πξνεγνχκελν κέξνο θαζνξίδεη ηελ ίδηα ηε 

δηάξζξσζε ηεο δηπισκαηηθήο. Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειείηαη απφ 6 θεθάιαηα, πέξαλ ηνπ 

παξφληνο. Δηδηθφηεξα, ην θάζε θεθάιαην ρσξηζηά αζρνιείηαη κε ηα εμήο: 

 Κεθάιαην 2 (Οη Υξεκαηννηθνλνκηθέο Δπελδχζεηο): Αλαπηχζζνληαη ε έλλνηα θαη νη 

κνξθέο ησλ επελδχζεσλ, γίλεηαη παξνπζίαζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηεο δηάξζξσζεο ηφζν ησλ ρξεκαηαγνξψλ φζν θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, θαη 

ηέινο, νξίδεηαη ν θίλδπλνο θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ κέξε. 

 Κεθάιαην 3 (Δηζαγσγή ζηε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ): Παξνπζηάδεηαη ην ζεσξεηηθφ 

πιαίζην ηεο ζχγρξνλεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. Γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ηφζν ηεο 

ζεσξίαο ηνπ Markowitz φζνλ αθνξά ηε ζπγθξφηεζε αιιά θαη ηε δηαθνξνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίσλ. Δπίζεο, αλαιχνληαη ηα ππνδείγκαηα απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ 

αγαζψλ, φπσο ππφδεηγκα Αγνξάο, Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο, Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθψλ Αγαζψλ θαη Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο 

Αγνξαπσιεζίαο. 

 Κεθάιαην 4 (Μεζνδνινγία Μέηξεζεο ΢πζηεκαηηθνχ Κηλδχλνπ): Παξνπζηάδνληαη αξρηθά 

ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη νη ππνζέζεηο ηεο, σο ζηαηηζηηθφ ππφβαζξν γηα ηελ 

θαηαλφεζε ηεο δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζείηαη. Γίλεηαη αλαθνξά ζηηο κεζφδνπο 

πξφβιεςεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ελψ ηέινο, πεξηγξάθνληαη νη θπξηφηεξνη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εθηίκεζε ηνπ θαη κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε εζθαικέλν 

ππνινγηζκφ απηήο. 

 Κεθάιαην 5 (Δθηίκεζε Μεηαβιεηφηεηαο): Γίλεηαη επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο 

αλαθνξηθά κε ηηο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηα ππνδείγκαηα πνπ 

έρνπλ θαηά θαηξνχο αλαπηπρζεί γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο απηήο. 
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 Κεθάιαην 6 (Αλάιπζε Γεδνκέλσλ θαη Δξκελεία Απνηειεζκάησλ): Παξνπζηάδνληαη θαη 

αλαιχνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθαξκνγή ηεο 

κεζνδνινγίαο, φζνλ αθνξά ηφζν ην Τπφδεηγκα Αγνξάο φζν θαη ην Τπφδεηγκα Dimson. 

 Κεθάιαην 7 (Αλαθεθαιαίσζε - ΢πκπεξάζκαηα) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

 

ΟΙ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΔ΢ 

ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢ 

 

 

1. Έλλνηα ηεο Δπέλδπζεο 

 

Δπέλδπζε είλαη «ε δέζκεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θεθαιαίνπ ζην ηξέρνλ ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη κε θίλεηξν ηελ πξνζδνθία απνιαβψλ ζην κέιινλ».  

Ζ πξφηαζε απηή ηζνδπλακεί κε κηα απφθαζε κεηαμχ θαηαλάισζεο θαη απνηακίεπζεο. 

Έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο αλακέλεη επαλεηζξνή ηζνδχλακε ηνπιάρηζηνλ κε ην επελδπζέλ 

θεθάιαην.  ΢ηελ νπζία επηδηψθεη κεγηζηνπνίεζε ηεο ζπλάξηεζεο επεκεξίαο ηνπ, δνζέλησλ 

νξηζκέλσλ νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ. Σφζν νη κεηαβιεηέο πνπ εηζάγνληαη ζηε ζπλάξηεζε 

επεκεξίαο φζν θαη νη πεξηνξηζκνί, δηαθέξνπλ απφ επελδπηή ζε επελδπηή (Φίιηππαο, 2009). 

΢ε ζπλζήθεο βεβαηφηεηαο, ε επηινγή επέλδπζεο κεηαηξέπεηαη ζε πξφβιεκα επηινγήο ηνπ 

ζπληειεζηή ηζνδπλακίαο εηζξνψλ δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ (΢πληειεζηήο 

Πξνεμφθιεζεο - Discount Rate). Αληίζεηα, ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο, ε επηινγή κηαο 

επέλδπζεο θαη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο πξνυπνζέηνπλ ηε ζπλεθηίκεζε δηαθφξσλ 

παξακέηξσλ θαη ηε ιχζε ζχλζεησλ επηκέξνπο πξνβιεκάησλ, φπσο: 

 ρξνληθή δηάξθεηα 

 αβεβαηφηεηα απφδνζεο (θίλδπλνο) 

 εθηίκεζε αλακελφκελσλ εηζξνψλ 

 ξεπζηφηεηα 

 επηινγή ρξεκαηνδνηηθνχ ζρήκαηνο 
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2. Μνξθέο Δπελδύζεσλ 

 

Οη επελδχζεηο ηαμηλνκνχληαη ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο, ηηο Υξεκαηννηθνλνκηθέο 

(Financial Assets) θαη ηηο πξαγκαηηθέο (Real Assets). 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο πεξηιακβάλνπλ ηα θάζε κνξθήο αμηφγξαθα, φπσο ηίηινη 

δαλεηζκνχ (νκνινγίεο, νκφινγα θ.ι.π.) θαη ζπκκεηνρέο ζην θεθάιαην επηρεηξήζεσλ 

(κεηνρέο), θαζψο θαη δηθαηψκαηα, ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη άιια παξάγσγα 

πξντφληα. 

Αληηζέησο, νη πξαγκαηηθέο επελδχζεηο πεξηιακβάλνπλ θαηά βάζε πιηθά αγαζά, φπσο 

αθίλεηα, εκπνξεχκαηα, έξγα ηέρλεο, επηρεηξήζεηο θ.ι.π. 

 

 

3. Αμηόγξαθα  

 

Σα αμηφγξαθα, αλάινγα κε ηε κνξθή εηζξνψλ πνπ εμαζθαιίδνπλ ζηνλ επελδπηή, κπνξνχλ 

λα ηαμηλνκεζνχλ ζε: 

 Αμηφγξαθα ζηαζεξήο απφδνζεο 

 Αμηφγξαθα κεηαβιεηήο απφδνζεο 

 

3.1 Αμηόγξαθα ζηαζεξήο απόδνζεο 

3.1.1 Καηαζέζεης ζε Σραπεδηθούς Λογαρηαζκούς 

Οη θαηαζέζεηο είλαη ζπκβάζεηο ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο έλα λνκηθφ ή θπζηθφ πξφζσπν, ην 

νπνίν θαιείηαη θαηαζέηεο, εθρσξεί έλα ρξεκαηηθφ πνζφ ζε έλαλ πηζησηηθφ νξγαληζκφ, γηα 

απξνζδηφξηζην ή ζπκθσλεκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, πξνθεηκέλνπ απηφ λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ 

ηνλ πηζησηηθφ νξγαληζκφ. Χο αληάιιαγκα ιακβάλεη ηε δηαζθάιηζε ηνπ θεθαιαίνπ, αιιά θαη 

έλα επηηφθην, ην χςνο ηνπ νπνίνπ εμαξηάηαη απφ πιείζηνπο παξάγνληεο. 

Οη κνξθέο ησλ ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ είλαη πάξα πνιιέο. Παξαθάησ ζα αλαιπζνχλ νη 

θπξηφηεξεο απηψλ (Υνιέβαο, 1995), (Μαιηλδξέηνπ & Μαιηλδξέηνο, 2000): 

 Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ: Δίλαη ην δεκνθηιέζηεξν κέζν απνηακίεπζεο ζηελ Διιάδα θαη 

απνηεινχλ ηελ πην ζπλεζηζκέλε κνξθή ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ. Λνγαξηαζκφ απηνχ 

ηνπ είδνπο κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ θπζηθά πξφζσπα, αιιά θαη λνκηθά πξφζσπα 

ηδησηηθνχ δηθαίνπ, φπσο πνιηηηζηηθά ζσκαηεία, θηιαλζξσπηθνί ζχιινγνη θα. Οη 
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θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκεο θαη απνηεινχλ ηε κφλε κνξθή 

θαηαζέζεσλ γηα ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ ηεο νπνίαο γίλεηαη ζπγθεθξηκέλε ξχζκηζε απφ ηελ 

δηνίθεζε ηνπ πηζησηηθνχ νξγαληζκνχ. 

 Καηαζέζεηο ΋ςεσο: Απνηεινχζαλ κέρξη ην 1971 νπζηαζηηθά ηε κφλε κνξθή θαηάζεζεο, 

ε νπνία παξείρε ζηνπο επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα εθδίδνπλ επηηαγέο. Αλήθνπλ θαη 

απηέο ζηελ θαηεγνξία ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ ζε πξψηε δήηεζε. Σν θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ θαηαζέζεσλ φςεσο είλαη ε δπλαηφηεηα άκεζεο ξεπζηνπνίεζεο 

αλάινγα κε ηελ επηζπκία ηνπ θαηαζέηε, ν νπνίνο κπνξεί λα θάλεη αλαιήςεηο θαη κε 

επηηαγέο. 

 Καηαζέζεηο Πξνζεζκίαο: ΢ε αληίζεζε κε ηηο άλσ, έρνπλ ρξνληθφ φξην πξηλ απφ ην νπνίν 

δελ είλαη δπλαηή ε ξεπζηνπνίεζε ηνπο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ν θαηαζέηεο δεηήζεη αλάιεςε 

ηνπ θεθαιαίνπ πξηλ απφ ηελ πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία, επηβαξχλεηαη κε κηα κείσζε 

ηνπ αξρηθά ζπκθσλεζέληνο επηηνθίνπ. Δπεηδή, απηφ ην είδνο ινγαξηαζκνχ δε θαίλεηαη 

ηδηαίηεξα ειθπζηηθφ γηα ηνπο επελδπηέο, ην επηηφθην πνπ πξνζθέξεηαη ζηηο πξνζεζκηαθέο 

θαηαζέζεηο είλαη πςειφηεξν απηνχ πνπ πξνζθέξνπλ ηα ινηπά είδε θαηαζέζεσλ. 

Πξέπεη λα ηνληζηεί, φηη νη θαηαζέζεηο, απζηεξά, δελ απνηεινχλ επέλδπζε. Ο ξφινο ησλ 

θαηαζέζεσλ δηεπθνιχλεη ηαθηηθέο θαη έθηαθηεο ζπλαιιαγέο, παξέρνληαο ηαπηφρξνλα 

αζθάιεηα κέζσ ηεο θχιαμεο ησλ ρξεκάησλ απφ ηελ ηξάπεδα. 

 

3.1.2 ΢σκθφλίες Επαλαγοράς (REPO'S) 

Πξφθεηηαη γηα πψιεζε βξαρππξφζεζκσλ ρξενγξάθσλ, θπξίσο απφ ηηο ηξάπεδεο, κε 

δέζκεπζε επαλαγνξάο ησλ ρξενγξάθσλ απηψλ ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη εκεξνκελία 

(Φίιηππαο, 2009). ΢ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηα repo's (Repurchase Agreements) 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα αληηκεησπηζηνχλ ηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ, ηα 

νπνία πξνθχπηνπλ σο επί ην πιείζηνλ απφ ηελ αγνξά εληφθσλ γξακκαηίσλ. Οη ηξάπεδεο γηα 

ην ιφγν απηφ πξαγκαηνπνηνχλ ηηο εμήο ζπκθσλίεο κε ηνπο πειάηεο ηνπο :  

 πψιεζε έληνθσλ γξακκαηίσλ ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 επαλαγνξά ησλ ηίηισλ ζε ηηκή πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πψιεζεο αθξηβψο ζην πέξαο ηνπ 

αξρηθψο ζπκθσλεκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο.  

Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία δείρλεη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ repo's, ηφζν απφ ηελ πιεπξά 

ηεο ηξάπεδαο φζν θαη απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ. Σν επηηφθην βάζε ηνπ νπνίνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπκθσλία είλαη πξνθαζνξηζκέλν. Δθηφο απφ ηελ πψιεζε εληφθσλ 
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γξακκαηίσλ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ επαλαγνξά ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο, 

ππάξρεη άιιε κηα κνξθή παξφκνηαο ζπλδηαιιαγήο πνπ ιεηηνπξγεί αληίζηξνθα θαη νλνκάδεηαη 

reverse repo's. ΢ηα reverse repo's γίλεηαη πψιεζε εληφθσλ γξακκαηίσλ πξνο ηηο ηξάπεδεο απφ 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο πξέπεη λα ηα αγνξάζνπλ μαλά, έπεηηα απφ ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα κε πξνθαζνξηζκέλν χςνο επηηνθίνπ.  

Σα repo's δηαθξίλνληαη ζηηο δχν παξαθάησ θαηεγνξίεο (Υνιέβαο, 1995): 

1. Repo's κε:  

 Πξνθαζνξηζκέλν ειάρηζην πνζφ επέλδπζεο.  

 Υξνληθή δηάξθεηα πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ κίαο εβδνκάδαο θαη ηνπ ελφο έηνπο.  

 Γηθαίσκα δηαδνρηθήο αλαλέσζεο ηνπο.  

 Δπηηφθην πνπ θαζνξίδεηαη αλάινγα κε ην πνζφ πνπ επελδχεηαη.  

 Γπλαηφηεηα βεβαίσζεο ηεο απφθηεζεο, αιιά θαη ηεο πψιεζεο ησλ ηίηισλ.  

2. Repo's κε:  

 Πξνθαζνξηζκέλν ειάρηζην πνζφ επέλδπζεο κηθξφηεξν φκσο, απφ απηφ ηεο 

πξνεγνχκελεο θαηεγνξίαο.  

 Υξνληθή δηάξθεηα ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο.  

 Μεληαία θαηαβνιή ηφθσλ.  

 Γπλαηφηεηα επελδπηή λα αλαλεψζεη απηφκαηα ηελ επέλδπζε γηα πνζφ ίζν κε ην 

πξνεγνχκελν.  

 Γπλαηφηεηα ρνξεγήζεσο ζηνλ επελδπηή βεβαίσζεο αγνξάο ή πψιεζεο ηίηισλ.  

 Γπλαηφηεηα ππφ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο λα πξαγκαηνπνηεζεί νιηθή αλάιεςε 

ηνπ αξρηθνχ πνζνχ. 

 

3.1.3 Έληοθα Γρακκάηηα Δεκοζίοσ (ΕΓΕΔ) 

Σα Έληνθα Γξακκάηηα Διιεληθνχ Γεκνζίνπ (ΔΓΔΓ) είλαη βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα κε 

εθδφηε ην δεκφζην θαη δηάξθεηα ηξηψλ, έμη ή δψδεθα κελψλ ζηελ Διιάδα. Απνηεινχλ 

ζηαζεξνχο ζε απφδνζε ηίηινπο, ελψ, ην επηηφθην ηνπο είλαη ζε άκεζε εμάξηεζε κε ηελ πνξεία 

ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Δίλαη ηα ρξεφγξαθα κε ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε φια ηα άιια πξντφληα ζηηο 

ρξεκαηαγνξέο θαη θεθαιαηαγνξέο, επεηδή είλαη θξαηηθά γξακκάηηα θαη άξα έρνπλ κηθξή έσο 

κεδεληθή πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ή κε εθπιήξσζεο ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

εθδφηε. 
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Γεληθά, δελ απνδίδνπλ ηνθνκεξίδηα (zero-coupon bond), αιιά πσινχληαη κε έθπησζε απφ 

ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία, ηελ νπνία απνδίδνπλ νιφθιεξε ζηνλ αγνξαζηή θαηά ηε ιήμε 

ηνπο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο πψιεζεο θαη ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο αληηπξνζσπεχεη ηνλ 

ηφθν ή απφδνζε πνπ ζα εηζπξάμεη ν επελδπηήο ζηε ιήμε.  

Παξνπζηάδνπλ ζεηξά πιενλεθηεκάησλ γηα ηνλ επελδπηή (Υνιέβαο, 1995), θαζψο: 

 κεηαβηβάδνληαη ειεχζεξα (αλψλπκνη ηίηινη), ελψ εμνθινχληαη ζηε ιήμε ηνπο. 

 εμνθινχληαη ππφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο απφ ηηο ηξάπεδεο πξν ηεο ιήμεο ηνπο. 

 ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα ζπληαρζεί εγγπνδνζία. 

 ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα επελδχζνπλ ζε απηά αλεμαξηήησο ηεο δαλεηνδφηεζεο 

ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο. 

Ζ απφδνζε ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ δηακνξθψλεηαη απφ ηνπο κεηέρνληεο ζηηο 

δεκνπξαζίεο. ΢ην ηέινο θάζε δεκνπξαζίαο ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ αλαθνηλψλεη ηε κέζε 

απφδνζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο έθδνζεο εληφθσλ γξακκαηίσλ, φπσο πξνέθπςε απφ ηηο επηηπρείο 

πξνζθνξέο πνπ ππνβιήζεθαλ. Παξ' φια απηά θαη επεηδή ηα έληνθα γξακκάηηα δηαηίζεληαη 

κέζσ δεκνπξαζηψλ πνιιαπιψλ ηηκψλ, ε απφδνζε πνπ κπνξεί θάζε επελδπηήο λα βξεη γηα κηα 

ζπγθεθξηκέλε έθδνζε ελδέρεηαη λα δηαθέξεη απφ ηξάπεδα ζε ηξάπεδα (Δπξεηήξην 

Οηθνλνκηθψλ ΋ξσλ, 2010). ΢πρλά, εκθαλίδνληαη ζηελ αγνξά κε ξήηξα ζπλαιιάγκαηνο. Ο 

επελδπηήο, ινηπφλ, ζα πξέπεη λα δηεξεπλά ηελ αγνξά θαη λα επηιέγεη εθείλν ην πηζησηηθφ 

ίδξπκα πνπ πξνζθέξεη ηηο θαιχηεξεο απνδφζεηο. 

 

3.1.4 Οκόιογα 

Οκφινγν είλαη έλαο ηίηινο αλψλπκνο κε βάζε ηνλ νπνίν ν εθδφηεο ηνπ ηίηινπ 

(issuer/debtor/borrower) ππφζρεηαη λα πιεξψζεη ζηνλ αγνξαζηή/επελδπηή ηνπ ηίηινπ ην 

αξρηθφ πνζφ δαλεηζκνχ ζπλ ηνπο ηφθνπο. Πεξηγξάθεηαη ζπλνπηηθά κε ηξεηο παξακέηξνπο: α) 

ηνλ εθδφηε ηνπ νκνιφγνπ, β) ην θνππφλη (coupon) θαη γ) ηε ιήμε (maturity). 

Σα νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ εθδίδνληαη απφ ην δεκφζην θαη έρνπλ ζθνπφ ηελ άληιεζε 

θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ κεζνπξφζεζκσλ αλαγθψλ ηνπ. Δίλαη δηαπξαγκαηεχζηκα ζηηο 

ηξάπεδεο θαη ζην ρξεκαηηζηήξην, δειαδή ν θάηνρνο ηνπο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ηα 

ξεπζηνπνηήζεη νπνηαδήπνηε ζηηγκή, αθφκα θαη πξηλ ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο (Φίιηππαο, 

2009). 

Σα νκφινγα Γεκνζίνπ δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 
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3.1.4.1 Ομόλογα Σηαθερής Απόδοζης ή Ομόλογα Σηαθερού Επιηοκίοσ (Fixed-Rate Bonds) 

Σα νκφινγα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ είλαη ηίηινη κηθξήο θαη κέζεο δηάξθεηαο (δχν έσο πέληε 

έηε). Απεπζχλνληαη θπξίσο ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο (ακνηβαία θεθάιαηα, αζθαιηζηηθνχο 

νξγαληζκνχο θηι.) θαη ηξάπεδεο, ηφζν ζην εζσηεξηθφ φζν θαη ζην εμσηεξηθφ, φπσο επίζεο θαη 

ζηνπο ηδηψηεο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα εμαζθαιίζνπλ ζηαζεξέο εηήζηεο απνδφζεηο γηα 

κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Σν εηήζην ζηαζεξφ νλνκαζηηθφ επηηφθην πνπ θέξνπλ ηα 

ηνθνκεξίδηα αλαθνηλψλεηαη πξν ηεο έθδνζεο ηνπο. Κάζε ρξφλν ν θάηνρνο ηνπ ηίηινπ 

εηζπξάηηεη ηνλ ηφθν θφβνληαο ην αληίζηνηρν θνππφλη θαη ζηε ιήμε ηνπ ηίηινπ εηζπξάηηεη 

επηπιένλ θαη ην θεθάιαην ηνπ. 

 Ζ ηνπνζέηεζε θεθαιαίνπ ζε ηέηνηνπ είδνπο ηίηινπο δε ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη ην 

θεθάιαην δεζκεχεηαη γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο δηάξθεηαο ηνπ ηίηινπ (Εψηνο et al., 

1998). Αληηζέησο, ηα νκφινγα είλαη ξεπζηνπνηήζηκα αλά πάζα ζηηγκή ζε ηηκέο πνπ 

δηακνξθψλνληαη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά (ηξάπεδεο θαη Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, 

ΥΑΑ). Ζ εμφθιεζε ηνπο γίλεηαη ζηελ νλνκαζηηθή αμία θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο, ελψ ν 

θφξνο ππνινγίδεηαη θαηά ηηο εκεξνκελίεο ιήμεο ησλ ηνθνθφξσλ πεξηφδσλ θαη παξαθξαηείηαη 

θάζε έηνο θαηά ηελ εμφθιεζε ηνπ ηνθνκεξηδίνπ. 

 

3.1.4.2 Τιμαριθμοποιημένα Ομόλογα με Τοκομερίδια (Index - Linked Bonds) 

Πξφθεηηαη γηα ηίηινπο κέζεο θαη κεγάιεο δηάξθεηαο (πέληε θαη δέθα έηε). Απεπζχλνληαη 

θπξίσο ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ζε ηξάπεδεο, ηφζν ζην εζσηεξηθφ φζν θαη ζην εμσηεξηθφ, 

φπσο θαη ηα νκφινγα ζηαζεξήο απφδνζεο, θαζψο επίζεο, θαη ζε εθείλνπο ηνπο ηδηψηεο 

επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ ζηαζεξέο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο επί κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

Σα νκφινγα απηά, θέξνπλ κελ ζηαζεξφ επηηφθην, αιιά πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε αμία 

ηνπ ηνθνκεξηδίνπ ηνπο ιακβάλεηαη ππφςε κηα κεηαβαιιφκελε νλνκαζηηθή αμία. 

Υξεζηκνπνηείηαη γη’ απηφ θάπνηνο δείθηεο, ζπρλά ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ, βάζεη ηνπ νπνίνπ 

αλαπξνζαξκφδεηαη ε αμία επί ηεο νπνίαο εθαξκφδεηαη ην ζηαζεξφ επηηφθην. Έηζη, ην επηηφθην 

ηνπο ηζνχηαη κε ηελ εηήζηα ζηαζεξή πξαγκαηηθή απφδνζε, θαζψο ππνινγίδεηαη ζηελ 

ηηκαξηζκνπνηεκέλε αμία ηνπ νκνιφγνπ θαη είλαη γλσζηφ απφ ηελ εκεξνκελία έθδνζεο ηνπο.  

Οη ηίηινη απηνί, αγνξάδνληαη θαηά ηελ εκεξνκελία έθδνζεο ηνπο ζηελ νλνκαζηηθή αμία 

ηνπο, αιιά εμνθινχληαη ζηε ιήμε ηνπο ζε πςειφηεξε αμία, αλάινγα κε ηελ εμέιημε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ελψ ν θφξνο ππνινγίδεηαη θαη παξαθξαηείηαη θαηά ηελ εμαξγχξσζε ησλ 

ηνθνκεξηδίσλ. Οη πξφζνδνη πνπ πξνθχπηνπλ σο αληηζηάζκηζκα ζηελ εμέιημε ηνπ Γεληθνχ 
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Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή (ΓΓΣΚ) θαη νη νπνίεο θαηαβάιινληαη ζηνπο επελδπηέο ζηε ιήμε 

ησλ ηίηισλ απαιιάζζνληαη ηεο παξαθξάηεζεο θφξνπ. Οη ηίηινη ησλ ηηκαξηζκνπνηεκέλσλ 

νκνιφγσλ είλαη δηαπξαγκαηεχζηκνη δεπηεξνγελψο ζηηο ηξάπεδεο θαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ν θάζε επελδπηήο κπνξεί λα πσιήζεη ηνπο ηίηινπο ηνπ πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπο. 

 

3.1.4.3 Αθορολόγηηα Αποηαμιεσηικά Ομόλογα (Savings Certificates) 

Πξφθεηηαη γηα ηίηινπο κηθξήο νλνκαζηηθήο αμίαο, νη νπνίνη θέξνπλ αθνξνιφγεηα 

ηνθνκεξίδηα κε ζηαζεξφ ειθπζηηθφ επηηφθην γηα φιε ηε δηάξθεηα ηνπο θαη εθδίδνληαη ζηελ 

νλνκαζηηθή ηνπο αμία. Απεπζχλνληαη ζε κηθξνχο επελδπηέο, φπσο θπζηθά πξφζσπα θαη 

θαηνίθνπο εζσηεξηθνχ. Ζ εμφθιεζή ηνπο γίλεηαη ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία θαηά ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπο. Οη ηφθνη θνξνινγνχληαη κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηίηινη δελ 

θξαηεζνχλ κέρξη ηε ιήμε ηνπο. 

 

3.1.5 Οκοιογίες 

Οη απιέο νκνινγίεο νλνκάδνληαη ρξεφγξαθα ζηαζεξήο πξνζφδνπ δηφηη απνθέξνπλ ζηνλ 

επελδπηή, ζε πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα, ζηαζεξφ εηζφδεκα ππφ ηε κνξθή ηφθνπ. 

Σα νκνινγηαθά δάλεηα εθδίδνληαη απφ ην Γεκφζην, ηηο κεγάιεο ηδησηηθέο εηαηξείεο, δεκφζηεο 

εηαηξείεο, θαζψο θαη απφ ηνπο Οξγαληζκνχο Σνπηθήο Απηνδηνίθεζεο (ΟΣΑ). Ζ επέλδπζε ζε 

απηέο είλαη καθξνπξφζεζκε (δέθα έσο ηξηάληα έηε) θαη εκπεξηέρεη εθηφο ησλ άιισλ 

θηλδχλσλ, ηνλ θίλδπλν ηνπ επηηνθίνπ. Λφγσ ηεο κεγάιεο ρξνληθήο δηάξθεηαο, ν θίλδπλνο ν 

νπνίνο εκπεξηέρεηαη ζε απηέο ζεσξείηαη φηη είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ησλ ΔΓΔΓ 

θαη ησλ νκνιφγσλ. Σέινο, νη νκνινγίεο νη νπνίεο εθδίδνληαη απφ ην Γεκφζην, ζεσξείηαη φηη 

εκπεξηέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηηο αληίζηνηρεο νη νπνίεο εθδίδνληαη απφ ηηο ηδησηηθέο 

εηαηξείεο, ηνπο ΟΣΑ θ.η.ι (Φίιηππαο, 2009). 

 

3.2 Αμηόγξαθα «Μεηαβιεηήο» Απόδνζεο 

3.2.1 Οκόιογα - Οκοιογίες κε Ρήηρα Ξέλο Νόκηζκα 

Ζ βαζηθή δηαθνξά ησλ επελδχζεσλ απηψλ κε ηελ αληίζηνηρε ησλ απιψλ νκνιφγσλ-

νκνινγηψλ, ζπλίζηαηαη ζηελ χπαξμε ελφο επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ, ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ. Ο 

θίλδπλνο απηφο, πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ Δπξψ (€) 

σο πξνο ηα λνκίζκαηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη σο ξήηξα.  

Οη βαζηθφηεξνη παξάγνληεο, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ελφο λνκίζκαηνο είλαη :  
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 ε πνιηηηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο  

 ην χςνο ηνπ επηηνθίνπ  

 ην εκπνξηθφ ηζνδχγην  

 ν πξαγκαηηθφο θαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ  

 

3.2.2 Οκόιογα Κσκαηλόκελοσ Επηηοθίοσ (Floating - Rate Bonds) 

Πξφθεηηαη γηα νκφινγα κέζεο θαη κεγάιεο δηάξθεηαο (ηξηψλ, πέληε θαη επηά εηψλ). Οη 

ηίηινη απηνί απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο, νη νπνίνη επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο 

εμαζθαιίδνληαο απνδφζεηο πνπ ζα είλαη πάληνηε ζχκθσλεο κε ηνπο φξνπο πνπ επηθξαηνχλ 

ζηελ αγνξά (δηαθνξεηηθφ επηηφθην γηα θάζε ηνθνθφξν πεξίνδν). Γη απηφλ αθξηβψο ηνλ ιφγν, 

νη ηίηινη απηνί νλνκάδνληαη θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Σν ηνθνκεξίδην απηφ κπνξεί λα είλαη 

ηξηκεληαίν, εμακεληαίν ή εηήζην, ελψ είλαη ίζν κε ην επηηφθην ησλ ΔΓΔΓ ή κε ην ηξηκεληαίν 

Euribor
1
 πξνζαπμεκέλν κε έλα πεξηζψξην θέξδνπο (spread), ην νπνίν αληηπξνζσπεχεη έλα 

είδνο αζθαιίζηξνπ θαη εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε θαη ηε 

δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ.  

Ζ εμφθιεζε ηνπο γίλεηαη ζηελ νλνκαζηηθή αμία θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο, ελψ ν 

θφξνο ππνινγίδεηαη θαη παξαθξαηείηαη θάζε έηνο θαηά ηελ εκεξνκελία εμφθιεζεο θάζε 

ηνθνκεξηδίνπ. Σα νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ πξνζηαηεχνπλ ηνπο επελδπηέο απφ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Σέηνηνπ είδνπο ηίηινη, είλαη νη ηίηινη πξνζφδσλ ηνπ δεκνζίνπ κε 

επηηφθην Euribor έμη κελψλ πιένλ ελφο πεξηζσξίνπ, πνπ είλαη αθνξνιφγεηνη, θαη εηαηξηθά 

νκφινγα φπσο νη νκνινγηαθέο εθδφζεηο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ησλ ηξαπεδψλ. 

 

3.2.3 Ακοηβαία Κεθάιαηα (Α/Κ) 

Σν Α/Κ είλαη κηα κνξθή εηαηξείαο επελδχζεσλ, o βαζηθφο ζθνπφο ηεο νπνίαο είλαη ε 

ζπγθέληξσζε ησλ απνηακηεχζεσλ ησλ επελδπηψλ θαη ε ηνπνζέηεζε ηνπο ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο θαη κε ηίηινπο. ΢χκθσλα κε ην λφκν, ην Α/Κ νξίδεηαη σο νκάδα 

πεξηνπζίαο πνπ απνηειείηαη απφ θηλεηέο αμίεο θαη κεηξεηά, ηεο νπνίαο ηα επί κέξνπο ζηνηρεία 

αλήθνπλ εμ αδηαηξέηνπ ζε πεξηζζφηεξνπο ζπληδηνθηήηεο. Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ελφο 

Α/Κ είλαη φηη ην θεθάιαην ηνπ είλαη κεηαβιεηφ (open-end fund) θαη φηη ζηεξείηαη λνκηθήο 

πξνζσπηθφηεηαο, γη απηφ θαη ε δηαρείξηζε ηνπ είλαη αλαγθαίν λα γίλεηαη απφ θάπνηα εηαηξεία. 

                                                           
1
 Euribor: Το επιτόκιο με το οποίο ομάδα των μεγαλφτερων τραπεηών ςτθν χρθματαγορά του Ευρώ (panel 

banks) δανείηονται κεφάλαια από άλλεσ τράπεηεσ ςτθν Ευρωπαϊκι διατραπεηικι αγορά. 
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Οη θνξείο ιεηηνπξγίαο ελφο Α/Κ είλαη ε Αλψλπκε Δηαηξεία Γηαρείξηζεο ηνπ Α/Κ 

(ΑΔΓΑΚ), νη κεξηδηνχρνη θαη ν ζεκαηνθχιαθαο. Σν ελεξγεηηθφ ηνπ Α/Κ θαηαηίζεηαη πξνο 

θχιαμε ζε ηξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί λφκηκα ζηελ Διιάδα, ε νπνία αζθεί θαζήθνληα 

ζεκαηνθχιαθα.  

 

3.2.4 Μεηοτοποηήζηκοη Σίηιοη «Προκέηοτα» 

Πξφθεηηαη γηα κεηνρνπνηήζηκνπο ηίηινπο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ κε ηξηεηή δηάξθεηα 

ιήμεο ηα νπνία δελ θαηαβάινπλ ηνθνκεξίδηα (zero coupon). Παξέρνπλ ην δηθαίσκα 

πξνλνκηαθήο αληαιιαγήο ηνπο κε κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζην δεκφζην ή ζηε 

Γεκφζηα Δπηρείξεζε Κηλεηψλ Αμηψλ (ΓΔΚΑ), νη νπνίεο ζα δηαηίζεληαη κε ηδησηηθή 

ηνπνζέηεζε ή κε δεκφζηα εγγξαθή. Ζ πξνλνκηαθή ζπκκεηνρή ζπλίζηαηαη ζηελ θαηαβνιή 

κεησκέλνπ ηκήκαηνο γηα ηελ απφθηεζε ησλ κεηνρψλ θαη ηελ θαηά πξνηεξαηφηεηα θαηαλνκή 

ηνπο. Ζ αμία πνπ ζα έρεη έλα πξνκέηνρν θαηά ηελ αληαιιαγή ηνπ κε κεηνρέο ππνινγίδεηαη αλ 

ζηελ αξρηθή αμία αγνξάο ηνπ πξνζηεζνχλ θαη νη δεδνπιεπκέλνη ηφθνη απφ ηελ έθδνζε ηνπ 

έσο ηελ εκέξα ηεο αληαιιαγήο ηνπ. Καηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο ησλ ηίηισλ, ηα πξνκέηνρα, 

ηα νπνία δελ έρνπλ αληαιιαρζεί κε κεηνρέο, ζα εμνθιεζνχλ ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία 

(Φίιηππαο, 2009).  

Οη ηφθνη ησλ πξνκεηφρσλ  ππφθεηληαη ζε θνξνιφγεζε κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπλ 

δηαπξαγκαηεπζεί ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, δελ αληειιάγεζαλ κε κεηνρέο θαη εμνθιήζεθαλ 

ζηε ιήμε ηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν θφξνο παξαθξαηείηαη ζηε ιήμε ησλ ηίηισλ. ΢ε 

νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε, νη ηφθνη είλαη αθνξνιφγεηνη. Δπίζεο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

εμφθιεζε ησλ ηίηισλ θαηά ηε ιήμε ηνπο γίλεη ζε ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο 

αμία ην επηπιένλ πνζφ παξακέλεη αθνξνιφγεην. 

 

3.2.5 Μεηοτές 

Ζ θπξηφηεξε θαηεγνξία αμηφγξαθσλ κεηαβιεηήο απφδνζεο θαη ε πην δεκνθηιήο, είλαη νη 

κεηνρέο. Χο κεηνρή θαιείηαη θάζε έγγξαθε βεβαίσζε, ζηελ νπνία δειψλεηαη θαη 

απνδεηθλχεηαη πσο ν ηδηνθηήηεο ηεο έρεη ζέζε ζπλεηαίξνπ θαη ζπκκεηφρνπ ζε κηα Αλψλπκε 

Δηαηξεία (ΑΔ).  

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ ίδξπζε κηαο ΑΔ ζπγθεληξψλεηαη έλα θεθάιαην ην νπνίν 

δηαηξείηαη ζε κηθξφηεξα ίζα κεξίδηα, ηηο κεηνρέο. Ζ θαηαλνκή ηνπ ζπλνιηθνχ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ζε κηθξφηεξα κεξίδηα παξέρεη ηελ επθαηξία ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ λα 
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ζπκκεηέρεη ζην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ε κελ εηαηξεία κπνξεί λα αληιεί 

κεγάια ρξεκαηηθά πνζά απφ ηελ θεθαιαηαγνξά, ην δε επελδπηηθφ θνηλφ έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα ζπκκεηέρεη (αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ) ζηα θεθάιαηα θαη ζηα κειινληηθά 

θέξδε ηεο εηαηξείαο.  

Ζ αγνξά κεηνρηθψλ ηίηισλ απνηειεί καθξνπξφζεζκε επέλδπζε, ε νπνία ελέρεη πςεινχο 

θηλδχλνπο. Ο ιφγνο είλαη φηη ε βεβαηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπο, ε νπνία πξνέξρεηαη ηφζν απφ 

ηα κεξίζκαηα φζν θαη απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε, είλαη ρακειή. 

 

Δίδε Μεηνρψλ 

Οη κεηνρέο ησλ δηαθφξσλ εηαηξεηψλ θαηαηάζζνληαη ζε θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηα δηθαηψκαηα 

πνπ πξνζθέξνπλ ζηνλ κέηνρν. Ζ εηαηξεία κπνξεί λα εθδψζεη δχν εηδψλ κεηνρέο ηηο θνηλέο θαη ηηο 

πξνλνκηνχρεο πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο κπνξεί λα είλαη νλνκαζηηθέο θαη αλψλπκεο. 

 

΢ΥΗΜΑ 2-1 

Δίδε Μεηνρψλ 

 

Πεγή: Γαβξηιάθεο (2004) 

 

1. Κνηλέο Μεηνρέο  

Παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν :  

 δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο ζπλειεχζεηο θαη ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε ηεο εηαηξίαο.  

 δηθαίσκα πξνηίκεζεο ζε πεξίπησζε έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ.  

 δηθαίσκα ζπκκεηνρήο θαηά αλαινγία ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ζηε δηαλνκή ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο Α.Δ. ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ή πηψρεπζεο. 
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2. Πξνλνκηνχρεο Μεηνρέο  

Παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν επηπιένλ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πξνλφκηα: 

 πξνηεξαηφηεηα ζηε ιήςε ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο. 

 πξνεγνχληαη ζηε δηαλνκή ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηε δηάιπζε ηεο εηαηξείαο.  

Οη κεηνρέο απηέο, φκσο ζηεξνχληαη δηθαίσκα ςήθνπ θαη δε ζπκκεηέρνπλ ζε δηαλνκή 

θεξδψλ, φπσο νη θνηλέο. 

 

3. Ολνκαζηηθέο Μεηνρέο 

Δίλαη ππνρξεσηηθφ λα αλαγξάθνληαη ην νλνκαηεπψλπκν, ε δηεχζπλζε θαη ε ηδηφηεηα ηνπ 

θαηφρνπ πάλσ ζην ζψκα, φπσο θαη ζηα κεηνρνιφγηα ηεο εηαηξείαο πνπ ηηο έρεη εθδψζεη.  

 

4. Αλψλπκεο Μεηνρέο 

΢ε αληίζεζε κε ηηο νλνκαζηηθέο δελ ππάξρεη αλαγξαθή ηνπ νλνκαηεπψλπκνπ ηνπ θαηφρνπ 

ζην ζψκα, νχηε θαη ζηα κεηνρνιφγηα ηεο εηαηξείαο κε απνηέιεζκα λα κπνξνχλ λα 

κεηαβηβαζηνχλ κε απιή παξάδνζε. ΢χκθσλα κε ηελ ηξέρνπζα ηάζε, νη αλψλπκεο κεηνρέο 

κεηαηξέπνληαη ζε νλνκαζηηθέο (Γαβξηιάθεο, 2004). 

 

3.2.6 Παράγφγα Υρεκαηοοηθολοκηθά Προχόληα (Derivatives) 

Ζ αχμεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα, νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία λέσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ηα νπνία είραλ σο ζηφρν ηε κείσζε ή αθφκε θαη ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ νη επελδπηέο. Σα παξάγσγα είλαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, ησλ νπνίσλ ε ηηκή  εμαξηάηαη απφ ηελ αμία άιισλ ππνθείκελσλ 

κεηαβιεηψλ, φπσο κεηνρέο, δείθηεο ηηκψλ, ζπλάιιαγκα, επηηφθηα, θξαηηθά νκφινγα, έληνθα 

γξακκάηηα θαη εκπνξεχκαηα.  

Σέηνηα παξάγσγα αμηφγξαθα είλαη ηα:  

 πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (forwards)  

 ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures)  

 ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα (options)  

 

3.2.6.1 Προθεζμιακά Σσμβόλαια (Forwards) 

΋πσο ππνδειψλεη θαη ε νλνκαζία ηνπο, ηα ζπκβφιαηα απηά ζπλνκνινγνχληαη ζην παξφλ 

θαη ππνρξεψλνπλ ηνλ αγνξαζηή (ηνλ πσιεηή) λα αγνξάζεη (λα πνπιήζεη) έλα ζπγθεθξηκέλν 
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πξντφλ, ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Με ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα παξέρεηαη 

κηα ζρεηηθή αζθάιεηα ζηα ζπκθσλνχληα κέξε, ζην βαζκφ πνπ θαζνξίδεηαη ε ηηκή, ν ρξφλνο 

παξαιαβήο (ή παξάδνζεο) θαη ην πξντφλ. Ζ ζπκθσλία γίλεηαη ηελ παξνχζα ρξνληθή ζηηγκή, 

ελψ ε εθηέιεζε ηεο ιακβάλεη ρψξα κειινληηθά, φπνηε έρεη ζπκθσλεζεί.  

Ζ ζπνπδαηφηεηα απηψλ, έγθεηηαη ζην γεγνλφο πσο έρνπλ επξχηαην πεδίν δπλεηηθψλ 

εθαξκνγψλ, ην νπνίν πεξηιακβάλεη παθέηα αμηφγξαθσλ (κεηνρψλ, νκνινγηψλ), ζπλάιιαγκα, 

εηζπξαθηέεο απαηηήζεηο ή πιεξσηέεο ππνρξεψζεηο κηαο επηρείξεζεο θ.η.ι., θαζψο επίζεο, θαη 

ζηελ αληηζηαζκηζηηθή ρξήζε ηνπο (hedging). 

Πέξαλ ησλ ζεκαληηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηνπο, παξνπζηάδνπλ θαη νξηζκέλα 

κεηνλεθηήκαηα, φπσο: 

 αλαγλψξηζε ησλ ζπλεπεηψλ κφλν ζηε ιήμε ηεο ζπκθσλίαο  

 έιιεηςε επειημίαο, ζην βαζκφ πνπ δελ επηηξέπεηαη ζηνλ ζπλαιιαζζφκελν λα δηαθφςεη ηε 

ζπκθσλία πξηλ ηε ιήμε  

 χπαξμε θηλδχλνπ αληηζπκβαιινκέλνπ, θαζψο νη ζπλαιιαζζφκελνη δελ είλαη εληειψο 

ζίγνπξνη φηη νη αληηζπκβαιιφκελνη ζα ηεξήζνπλ ηελ ζπκθσλία.  

 

3.2.6.2  Σσμβόλαια Μελλονηικής Εκπλήρωζης (Futures) 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο έξρνληαη λα θαιχςνπλ ηα θελά ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, φληαο εμειηγκέλε θαη βειηησκέλε κνξθή απηψλ. ΢ηα ζπκβφιαηα 

απηά, νη ζπλέπεηεο αλαγλσξίδνληαη θαζεκεξηλά ζην ηέινο ηεο εκέξαο θαη ηα πνζά πνπ ράλεη ν 

έλαο ζπλαιιαζζφκελνο κεηαθέξνληαη ζηνλ ινγαξηαζκφ ηνπ άιινπ απηφκαηα, κέζσ ηεο 

Δηαηξίαο Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ (ΔΣΔ΢ΔΠ-clearing house). Ζ ρξήζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο 

αλαθνξηθά κε ηελ εθηέιεζε ηεο ζπκθσλίαο, δηφηη πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην 

γηα ηε δηεθπεξαίσζε ησλ ζπλαιιαγψλ, θάζε ζπλαιιαζζφκελνο πξέπεη λα θαηαζέζεη θάπνην 

πνζφ σο εγγχεζε (Φίιηππαο, 2009). 

 

3.2.6.3 Χρημαηοοικονομικά Δικαιώμαηα (Options) 

Σα δηθαηψκαηα απηά είλαη ηίηινη, νη νπνίνη παξέρνπλ ζηνλ αγνξαζηή ηνπο ην δηθαίσκα ηεο 

αγνξάο ή πψιεζεο θάπνηαο πνζφηεηαο ηίηισλ ή δείθηε ηηκψλ, ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη 

ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα δηαθξίλνληαη ζε 

δηθαηψκαηα αγνξάο (call options) θαη ζε δηθαηψκαηα πψιεζεο (put options). 
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Ο αγνξαζηήο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (long call) έρεη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη έλα 

ζπκθσλεκέλν αξηζκφ αμηνγξάθσλ, ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζε ζπγθεθξηκέλε 

εκεξνκελία, ελψ ν πσιεηήο (short call) ππνρξενχηαη λα ηα πσιήζεη. Ο πσιεηήο εθηηκά φηη νη 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο νπνίεο αλαθέξεηαη ην option ζα είλαη ηέηνηεο, ψζηε ν 

αγνξαζηήο δε ζα ην εμαζθήζεη θαη έηζη ζα πεηχρεη θέξδνο ίζν κε ην πνζφ πνπ εηζέπξαμε 

δηαζέηνληάο ην. Ο αγνξαζηήο, αληηζέησο, είλαη δηαηεζεηκέλνο λα θαηαβάιεη θάπνην πνζφ γηα 

λα εμαζθαιίζεη φξνπο ζπλαιιαγήο επλντθφηεξνπο απηψλ πνπ πξνζδνθά φηη ζα 

δηακνξθσζνχλ αξγφηεξα ζηελ αγνξά. 

Σα δηθαηψκαηα πψιεζεο δε δηαθέξνπλ, σο κεραληζκφο, απφ ηα αγνξάο. Ζ κνλαδηθή 

δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζηελ αληηζηξνθή ησλ δηθαησκάησλ θαη ππνρξεψζεσλ  ησλ αγνξαζηψλ 

θαη πσιεηψλ ηνπο. Έηζη, ζηα δηθαηψκαηα πψιεζεο, ν αγνξαζηήο (long put) κπνξεί λα 

πσιήζεη ηα πξνζπκθσλεκέλα αμηφγξαθα κφλν εθφζνλ ην ζειήζεη, ν δε εθδφηεο-πσιεηήο 

(short put) δεζκεχεηαη λα ηα αγνξάζεη ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. ΋πσο θαη πξνεγνπκέλσο, ε 

ηηκή ηνπ option δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο ηηο αγνξάο γηα ηηο κειινληηθέο 

εμειίμεηο ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ ησλ ππνθείκελσλ ζηνηρείσλ. Έηζη, αλ ν πσιεηήο πηζηεχεη φηη 

ζα απμεζνχλ νη ηηκέο θαη ν αγνξαζηήο πξνζδνθά κείσζε ηνπο θαη νη δχν ζπκβαιιφκελνη 

πηζηεχνπλ φηη έρνπλ ζπκθέξνλ λα ζπκθσλήζνπλ βάζεη ηνπ ηξέρνληνο επηπέδνπ ηηκψλ 

(Γθιεδάθνο, 2014). 

Σα Γηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο δηαθξίλνληαη ζε: 

 επξσπατθά, φπνπ ην δηθαίσκα εμαζθείηαη ζηε ιήμε. 

 ακεξηθάληθα, φπνπ ην δηθαίσκα εμαζθείηαη ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή κέρξη θαη ηε 

ιήμε. 

 

 

4. Σν Υξεκαηννηθνλνκηθό ΢ύζηεκα 

Ο ξφινο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζε κηα νηθνλνκία είλαη ε αλαδηαλνκή ησλ 

απνηακηεχζεσλ ησλ πιενλαζκαηηθψλ κνλάδσλ πξνο ηηο θαηαιιειφηεξεο επελδπηηθέο ή 

θαηαλαισηηθέο ρξήζεηο, νη νπνίεο απμάλνπλ ην παξαγφκελν πξντφλ ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ θαηαλαισηηθψλ επηζπκηψλ. Ζ δηαδηθαζία απηή ζπληειείηαη κε ην δαλεηζκφ 

ησλ ρξεκάησλ ησλ απνηακηεπηψλ ζε νξγαληζκνχο πνπ ιεηηνπξγνχλ σο ρξεκαηνπηζησηηθνί 

κεζνιαβεηέο (financial intermediaries) θαη νη νπνίνη κε ηε ζεηξά ηνπο δαλείδνπλ ζε 

θαηαλαισηέο θαη επηρεηξήζεηο.  
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Χο κνλάδεο ηεο νηθνλνκίαο ζεσξνχληαη ηξεηο θαηεγνξίεο, ηα λνηθνθπξηά, νη επηρεηξήζεηο 

θαη ην δεκφζην, νη νπνίεο δξνπλ ζην πιαίζην ελφο εηζνδεκαηηθνχ πεξηνξηζκνχ.  

 

΢ΥΗΜΑ 2-2 

Μέηξεζε ηνπ ΑΔΠ 

Κπθιηθή Ρνή Αγαζψλ, Τπεξεζηψλ θαη Υξήκαηνο κεηαμχ Ννηθνθπξηψλ θαη 

Δπηρεηξήζεσλ 

 

Πεγή: Αληδνπιάηνο (2011, ζ.40) 

 

Σν ΢ρήκα 2-2 αλαδεηθλχεη ηελ αιιειεμάξηεζε ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ: φινη 

ιεηηνπξγνχλ θαη σο παξαγσγνί θαη σο θαηαλαισηέο. Σα λνηθνθπξηά σο παξαγσγνί 

πξνζθέξνπλ εξγαζία ζηηο επηρεηξήζεηο, ελψ σο θαηαλαισηέο, αγνξάδνπλ ηα πξντφληα θαη ηηο 

ππεξεζίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη επηρεηξήζεηο σο παξαγσγνί παξάγνπλ θαη πσινχλ αγαζά θαη 

ππεξεζίεο ζηα λνηθνθπξηά, ελψ σο θαηαλαισηέο θαηαλαιψλνπλ ηηο ππεξεζίεο ησλ 

λνηθνθπξηψλ/παξνρή εξγαζίαο. Μέζσ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, νη 

απνηακηεχζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ, δειαδή ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ εηζνδεκάησλ θαη ησλ 

δαπαλψλ, αλαθπθιψλνληαη θάζε πεξίνδν θαη ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Παξαηεξνχκε φηη κέξνο ησλ επελδχζεσλ ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηηο ίδηεο ηηο 

επηρεηξήζεηο κέζσ ησλ θεξδψλ (Αληδνπιάηνο, 2011).  

Ζ δηνρέηεπζε αγνξαζηηθήο δχλακεο απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο πξνο ηηο 

ειιεηκκαηηθέο πξαγκαηνπνηείηαη κε ην δαλεηζκφ ρξεκάησλ απφ ηηο πξψηεο ζηηο δεχηεξεο, πνπ 

δεζκεχνληαη ελππνγξάθσο γηα πιεξσκή ησλ ελ ιφγσ ρξεκάησλ (ζπλ ηνλ ηφθν) ζηνλ θνκηζηή 
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ηεο απαίηεζεο, ζε θάπνηα κειινληηθή ζηηγκή. Οη γξαπηέο απηέο απαηηήζεηο θαινχληαη 

πηζησηηθέο απαηηήζεηο (financial claims), θαη ελδεηθηηθέο κνξθέο ηνπο είλαη ηα έληνθα 

γξακκάηηα δεκνζίνπ (ΔΓΔΓ), ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ (Certificates of Deposits -CD's), 

ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα κε ηε κνξθή ππνζεθψλ (mortgages), ηα εκπνξηθά νκφινγα 

(commercial papers) θαη νη νκνινγίεο (bonds) (Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο, 2006). 

Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα νηαζδήπνηε ρψξαο είλαη κείδνλνο ζεκαζίαο, θαζψο 

επηηειεί ιεηηνπξγίεο, νη νπνίεο επηηξέπνπλ ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο κε νξζνινγηθφ 

ηξφπν. Οη ζεκαληηθφηεξεο εμ απηψλ ησλ ιεηηνπξγηψλ είλαη νη αθφινπζεο (Ννχιαο, 2005): 

 

Δπηηπγράλεη νξζνινγηθφηεξε θαηαλνκή ησλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ 

Γηαζέηεη ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο πνπ ηνπ επηηξέπνπλ λα αμηνινγεί ηνπο 

ππνςήθηνπο δαλεηνιήπηεο θαη λα δηαζέηεη ηα θεθάιαηα πνπ ηνπ εκπηζηεχνληαη νη 

πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο πξνο ηηο δηάθνξεο παξαγσγηθέο κνλάδεο βνεζψληαο, 

έηζη, ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. ΋ζν νξζνινγηθφηεξε είλαη ε δηάζεζε θεθαιαίσλ ηφζν 

θαιχηεξα αλαπηχζζεηαη κηα νηθνλνκία. 

 

Πξνάγεη λέα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα 

΢ε έλα νξγαλσκέλν θαη απνηειεζκαηηθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δεκηνπξγνχληαη, 

ζπλερψο, λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ηα νπνία ηθαλνπνηνχλ θαηαλαισηηθέο θαη 

επελδπηηθέο αλάγθεο. Ζ ηθαλνπνίεζε απηψλ ησλ αλαγθψλ, ζεκαίλεη φηη πεξηζζφηεξα 

θεθάιαηα πξνζθέξνληαη ζηελ αγνξά θαη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη 

ζπκβάιινληαο, έηζη, ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. 

 

΢πκβάιεη ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ 

Ζ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ επηηπγράλεηαη κε πιεζψξα ηξφπσλ. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ, νη θαηαζέηεο δελ έρνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο απψιεηαο ησλ ρξεκάησλ 

ηνπο. Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα παξέρεη πιεξνθνξίεο θαη κηα γθάκα πξντφλησλ  πνπ 

επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα δεκηνπξγήζνπλ απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, κέζσ ησλ 

νπνίσλ επηηπγράλνπλ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπο. Γεληθά, ε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ 

απψιεηαο ησλ θεθαιαίσλ ζπκβάιεη ζηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο απνηακίεπζεο θαη ζηε 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ, γεγνλφηα πνπ έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή πξφνδν. 
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Μεηψλεη ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ην θφζηνο ηεο πιεξνθφξεζεο 

Ζ πξαγκαηνπνίεζε κηαο ζπλαιιαγήο απαηηεί θφζηνο θαη θαιή πιεξνθφξεζε. Ζ χπαξμε 

ελφο θαιά νξγαλσκέλνπ θαη απνηειεζκαηηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κεηψλεη ην 

θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ, θαζψο θαη ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο.  

 

 

5. Η Υξεκαηαγνξά 

 

Γεληθά, ρξεκαηαγνξά είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία γίλεηαη δηαπξαγκάηεπζε απαηηήζεσλ πνπ 

είλαη ζηελά ππνθαηάζηαηα ηνπ ρξήκαηνο, ε ρξνληθή δηάξθεηα ησλ νπνίσλ δελ μεπεξλά ην έλα 

έηνο (Ννχιαο, 2005). Ζ ρξεκαηαγνξά δελ είλαη γεσγξαθηθά πξνζδηνξηζκέλε, αιιά 

απαξηίδεηαη απφ ην ζχλνιν ησλ αγνξψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη δηαθνξεηηθέο κνξθέο 

ζπλαιιαθηηθψλ κέζσλ.  

Ζ νηθνλνκηθή ιεηηνπξγία ηεο είλαη ε παξνρή απνηειεζκαηηθψλ κέζσλ πξνο ηηο 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο. ΢εκαληηθφ ξφιν ζηε ιεηηνπξγία ηεο έρνπλ νη έκπνξνη ρξενγξάθσλ θαη 

νη ρξεκαηηζηέο πνπ εμεηδηθεχνληαη ζε ηδηαίηεξνπο ηίηινπο. ΢εκαληηθφηεξνο φκσο, είλαη ν 

ξφινο ησλ εκπφξσλ, νη νπνίνη αγνξάδνπλ θαη πσινχλ απφ ηα απνζέκαηα ησλ ρξενγξάθσλ θαη 

έηζη ζηελ νπζία δεκηνπξγνχλ/δηακνξθψλνπλ ηελ αγνξά.  

Ζ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηαγνξάο ή αγνξάο ρξήκαηνο απνηειεί νξγαληθφ ζηνηρείν ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Γηφηη, πξψηνλ, ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξφβιεκα ησλ 

επελδπηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη εληαίν θαη ζπλεμεηάδεηαη σο πξφβιεκα αλαγθψλ γηα 

ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο θαη σο πξφβιεκα απνηακηεχζεσλ θαη επηινγήο επελδχζεσλ κε 

δεδνκέλε ηελ ηεξάξρεζε ησλ ζηφρσλ ηνπ θαζελφο. Γεχηεξνλ, δηφηη ην πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο 

έρεη θξίζηκε ζεκαζία γηα ηνπο επελδπηέο θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο, κε ζπλέπεηα ην επίπεδν 

αλάπηπμεο ηεο ρξεκαηαγνξάο (πξσηνγελνχο θαη δεπηεξνγελνχο) λα παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ επελδχζεσλ απηψλ. ΢ηελ αγνξά ρξήκαηνο εθδίδνληαη, 

δηαπξαγκαηεχνληαη θαη ζπλαιιάζζνληαη βξαρπρξφληνη ηίηινη (απφ κία εκέξα κέρξη έλα 

ρξφλν). 

Ζ αγνξά ρξήκαηνο ρξεζηκνπνηείηαη θαη εμππεξεηεί: 

 ηηο επηρεηξήζεηο, γηα ηηο αλάγθεο ξεπζηφηεηαο (γηα ακνηβέο πξνζσπηθνχ, κεηαθίλεζε 

εκπνξεπκάησλ, θιπ). 
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 ηηο ηξάπεδεο, γηα ηηο ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο θαη ην θαζεκεξηλφ θιείζηκν ηακείνπ κε 

δπλαηφηεηεο γηα δηνξζσηηθή πξνζθπγή ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά, ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 

ή ζηε δηεζλή αγνξά γηα πξνζσξηλή θάιπςε ηπρφλ πξνβιήκαηνο ξεπζηφηεηαο ηνπο. 

 ην δεκφζην, πνπ εθδίδεη, δηαζέηεη θαη εμνθιεί θαηά ηε ιήμε ηνπ έληνθα γξακκάηηα 

δηάξθεηαο κέρξη ελφο έηνπο, εθηφο απφ νκφινγα κεζνπξφζεζκεο δηάξθεηαο θαη νκνινγίεο 

καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο θαη ηελ θάιπςε ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ. 

 ηνπο επελδπηέο, πνπ θαηαθεχγνπλ ζηελ ρξεκαηαγνξά γηα ζπκπιεξσκαηηθή 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ ή γηα λα δηαζθαιίζνπλ εαπηνχο απφ 

ηπρφλ έθηαθηεο ηξέρνπζεο δαπάλεο θαη απνιχζεηο απφ κε απφιπηα ζσζηφ 

ρξνλνδηάγξακκα ησλ δαπαλψλ ηνπο. 

 ηα λνηθνθπξηά, ηα νπνία έρνπλ ζεκεηψζεη ηαρείο ξπζκνχο αχμεζεο ηεο θαηαλαισηηθήο 

πίζηεο
2
, κε ηξφπν ψζηε λα απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα ηεο ηξαπεδηθήο πηζηνδφηεζεο, 

ηεο αγνξάο δηαξθψλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ θηι. 

Σν επίπεδν αλάπηπμεο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ αληαλαθιάηαη ζηνλ φγθν ησλ 

ζπλαιιαγψλ (ηδίξν) ησλ αμηφγξαθσλ (financial instruments) ή ζηνπο ζεζκνχο πνπ απνηεινχλ 

ην πιαίζην κέζα ζην νπνίν αλαπηχζζνληαη νη αγνξέο απηέο. 

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρξεκαηαγνξάο είλαη: 

 βξαρππξφζεζκε δηάξθεηα ησλ επελδχζεσλ. 

 κηθξφο θίλδπλνο ησλ ηνπνζεηήζεσλ. 

 εχθνιε ξεπζηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ. 

 

5.1 Σξάπεδεο θαη Λεηηνπξγίεο ηνπο 

΢ηελ αγνξά απηή αγνξάδνπλ θαη πσινχλ ρξεφγξαθα κφλν πηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢ε απηά 

πεξηιακβάλνληαη νη Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΣηΔ), νη Δκπνξηθέο Σξάπεδεο, νη Σξάπεδεο 

Δπελδχζεσλ, νη ΢πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο θαη νη Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξείεο.  

Οη ηξάπεδεο απνηεινχλ ην θπξηφηεξν ηκήκα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζπγθεληξψλνληαο 

ην κεγαιχηεξν φγθν ησλ θαηαζέζεσλ θαη παξέρνληαο ρξεκαηνδφηεζε βξαρείαο θαη καθξάο 

δηάξθεηαο ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. ΢πκκεηέρνπλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην πνιιψλ 

επηρεηξήζεσλ, παξέρνπλ ρξεκαηηζηεξηαθέο θαη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο θαη ηδξχνπλ 

                                                           
2
 Καταναλωτικι Ρίςτθ: Με τον όρο αυτό εννοείται κάκε μορφισ πιςτωτικι διευκόλυνςθ που παρζχεται από 

ζναν πιςτοδότθ (τράπεηα, ζμπορο, κ.ά.) ςε ζναν καταναλωτι, ςε πρόςωπο δθλαδι που παίρνει πίςτωςθ για 
μθ επαγγελματικοφσ λόγουσ 
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ζπγαηξηθέο παξέρνληαο ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε (leasing) θαη πξαθηνξεία 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απαηηήζεσλ (factoring). 

Οη δηάθνξεο ιεηηνπξγίεο κηαο ηξάπεδαο απνηππψλνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο. Γηα ιφγνπο 

απινπζηεχζεσο ζεσξείηαη πσο κηα αληηπξνζσπεπηηθή ηξάπεδα έρεη ηνλ αθφινπζν 

ηζνινγηζκφ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2-1 

Ηζνινγηζκφο Σξάπεδαο 

Ενεργηηικό Παθηηικό 

Γηαζέζηκα Καηαζέζεηο (Deposits) 

Δπελδχζεηο (Investments) Κεθάιαηα (Capitals) 

Υνξεγήζεηο (Credits)   

Πεγή: Ννχιαο (2005, p.269) 

 

 Γηαζέζηκα: Τπνρξενχληαη βάζεη λφκνπ λα θξαηνχλ πνζνζηφ ησλ θαηαζέζεσλ ζε ξεπζηά 

δηαζέζηκα, ηα ππνρξεσηηθά. Σα κε ππνρξεσηηθά δηαζέζηκα νλνκάδνληαη πιενλάδνληα. 

΋ζν κεγαιχηεξν είλαη ην πνζφ ησλ δηαζεζίκσλ ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο 

ηξάπεδαο. 

 Δπελδχζεηο: Κπξίσο ζε νκφινγα. Ζ επέλδπζε  ζε απηά απνβιέπεη ζε ξεπζηφηεηα, 

εηζφδεκα απφ ηνπο ηφθνπο, θεθαιαηαθά θέξδε απφ ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ, θαιχηεξε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη αληηκεηψπηζε ηνπ επηηνθηαθνχ 

θηλδχλνπ. Πεξηιακβάλεη θηλδχλνπο, επηηνθηαθφ θαη αλάθιεζεο, πνπ πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε. 

 Υνξεγήζεηο: Υνξήγεζε δαλείσλ πξνο ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο. Απνηεινχλ κία απφ ηηο 

θπξηφηεξεο πεγέο εζφδσλ, αιιά παξάιιεια θέξνπλ κεγάιν ξίζθν.  

 Καηαζέζεηο: Απνηεινχλ ππνρξεψζεηο ησλ ηξαπεδψλ. Δίδε: i) ηακηεπηεξίνπ, ii) φςεσο, iii) 

κε πξνεηδνπνίεζε, iv) ηξερνχκελνο ινγαξηαζκφο, v) πξνζεζκηαθέο, vi) εηδηθνί 

θαηαζεηηθνί ινγαξηαζκνί, vii) ζε ζπλάιιαγκα. 

 Ίδηα Κεθάιαηα: Απνηεινχληαη απφ ην Μεηνρηθφ Κεθάιαην (ΜΚ), ηα Απνζεκαηηθά, ηε 

δηαθνξά απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ ππέξ ην άξηην
3
 θαη ην ππφινηπν εηο λένλ. Απνηεινχλ 

                                                           
3
 Υπζρ το Άρτιο: Η ζκδοςθ μετοχών «υπζρ το άρτιο» προκφπτει όταν οι μετοχζσ εκδίδονται ςε αξία 

μεγαλφτερθ από τθν ονομαςτικι τουσ αξία 



45 

 

εγγχεζε ηφζν γηα ηνπο πηζησηέο, φζν θαη γηα ηνπο θαηαζέηεο. ΋ζν κεγαιχηεξα είλαη ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε αζθάιεηα ηεο ηξάπεδαο. 

Πνιιά εμ απηψλ πνπ αλαθέξζεθαλ, φπσο νη ινγαξηαζκνί δηαζεζίκσλ, νη ρνξεγήζεηο, νη 

κεηνρέο, ηα νκφινγα, νη θαηαζέζεηο, ηα repo's, ηα παξάγσγα θ.η.ι. αλήθνπλ ζηελ επξχηεξε 

θαηεγνξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ κηαο ηξάπεδαο. Καηέρνπλ θπξίαξρε ζέζε ζηελ 

ηξαπεδηθή επηρείξεζε θαη γεληθφηεξα ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, 

αληηπξνζσπεχνληαο άλσ ηνπ 90% ηφζν ηνπ Δλεξγεηηθνχ, φζν θαη ηνπ Παζεηηθνχ ηεο 

πιεηνλφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ, παγθνζκίσο. Έηζη, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα θαη ε ινγηζηηθή 

απηψλ, απνηεινχλ ην θχξην γλψξηζκα ηεο ηξαπεδηθήο επηρείξεζεο (Κνληφο, 2010, p.151). 

 

5.2 Μνξθέο Δπέλδπζεο ζηελ Υξεκαηαγνξά 

Οη πην ζπρλά αλαθεξφκελνη ηίηινη ζηηο ρξεκαηαγνξέο είλαη ηα έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ 

(ΔΓΔΓ-treasury bills), ηα δηαπξαγκαηεχζηκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ (negotiable 

certificates of deposit), ηα εκπνξηθά νκφινγα (commercial papers), ηα δηαηξαπεδηθά θεθάιαηα 

(federal funds), νη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο (repurchase agreements) θαη νη εγγπεηηθέο 

επηζηνιέο (banker's acceptances) (Ννχιαο, 2005). 

 

5.2.1 Έληοθα Γρακκάηηα Δεκοζίοσ 

Σα έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ είλαη ην βαζηθφ εξγαιείν ηεο ρξεκαηαγνξάο. ΋πσο αλαθέξζεθε 

αλαιπηηθά πξνεγνπκέλσο, απνηεινχλ άκεζε θξαηηθή ππνρξέσζε θαη γηα απηφλ ηνλ ιφγν δελ 

ζεσξείηαη φηη ελζσκαηψλνπλ θίλδπλν αζέηεζεο, δηαπξαγκαηεχνληαη ζε κηα κεγάιε θαη ελεξγφ 

δεπηεξνγελή αγνξά θαη έρνπλ ιήμεηο πνπ θπκαίλνληαη απφ ηξεηο κήλεο έσο έλα έηνο. Οη ηίηινη απηνί 

αγνξάδνληαη γηα ιφγνπο ξεπζηφηεηαο θαη εμαζθάιηζεο. ΢ηελά ζπλδεδεκέλα κε ηα ΔΓΔΓ είλαη θαη ηα 

ρξεφγξαθα ησλ δεκνζίσλ νξγαληζκψλ (federal agency securities), πνπ φκσο δελ απνηεινχλ άκεζεο 

ππνρξεψζεηο ηεο θπβέξλεζεο θαη σο εθ ηνχηνπ θέξνπλ ειάρηζηα πςειφηεξν θίλδπλν αζέηεζεο απφ 

απηφ ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ.  

 

5.2.2 Δηαπραγκαηεύζηκα Πηζηοποηεηηθά Καηαζέζεφλ 

Σα δηαπξαγκαηεχζηκα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ (Certificates of Deposits-CD's) 

ζηεξίδνληαη ζηηο θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο κεγάισλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Δθδίδνληαη γηα 

κεγάια πνζά θαη έρνπλ πεξίνδν ιήμεο πνπ θπκαίλεηαη απφ έλαλ έσο έμη κήλεο. Μπνξνχλ λα 

εμαξγπξσζνχλ πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. ΋ηαλ είλαη ζε δνιάξηα, αιιά 

εθδίδνληαη απφ μέλεο ηξάπεδεο ή ζην εμσηεξηθφ απφ ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο, θαινχληαη 
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πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ ζε επξσδνιάξηα (eurodollar CDs). Σα πεξηζζφηεξα δηεζλή CDs 

έρνπλ κηθξή δηάξθεηα ιήμεο, έσο ηξεηο κήλεο, γηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ρξεκαηνδνηηθέο 

αλάγθεο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. 

 

5.2.3 Εκπορηθά Οκόιογα 

Σα εκπνξηθά νκφινγα είλαη κε εγγπεκέλεο ππνζρέζεηο (un-secured promissory notes), πνπ 

εθδίδνληαη απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Ζ ιήμε ηνπο θπκαίλεηαη απφ κεξηθέο κέξεο έσο ελλέα 

κήλεο. Δθδίδνληαη, θπξίσο, απφ λνκηθά πξφζσπα, ρξεκαηνδνηηθέο εηαηξείεο θαη, θαηά 

πεξίπησζε, απφ εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ κεγάισλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Αληίζεηα απφ ηα 

CDs, ηα εκπνξηθά νκφινγα έρνπλ πεξηνξηζκέλε δεπηεξνγελή αγνξά. 

 

5.2.4 Δηαηραπεδηθά Κεθάιαηα 

Σα δηαηξαπεδηθά θεθάιαηα (federal/fed funds) είλαη δάλεηα κηαο λχρηαο αλάκεζα ζε 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Οη ηξάπεδεο, κε απνζεκαηηθά πνπ μεπεξλνχλ ηα απαηηνχκελα απφ ην 

λφκν, κπνξνχλ λα δαλείζνπλ ην πιεφλαζκα ηνπο ζε άιιεο ηξάπεδεο. 

 

5.2.5 ΢σκθφλίες Επαλαγοράς 

Μηα ζπκθσλία επαλαγνξάο (REPO's) είλαη πψιεζε ελφο βξαρππξφζεζκνπ ρξενγξάθνπ 

(collateral), κε ηελ πξνυπφζεζε φηη κεηά απφ κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ν αξρηθφο πσιεηήο 

ζα μαλαγνξάζεη ζε κηα πξνζπκθσλεκέλε ηηκή. Οη πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελνη ηίηινη ζε ηέηνηεο 

ζπλαιιαγέο είλαη θξαηηθά ρξεφγξαθα ή ρξεφγξαθα δεκνζίσλ νξγαληζκψλ. 

 

5.2.6 Εγγσεηηθές Επηζηοιές 

Οη εγγπεηηθέο επηζηνιέο ησλ ηξαπεδψλ ρξεζηκνπνηνχληαη, θπξίσο, γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. Δίλαη ζπλαιιαγκαηηθέο (drafts) εθδηδφκελεο απφ ηελ ηξάπεδα θαη 

πιεξσηέεο ζηνλ εμαγσγέα, βαζηζκέλεο ζε θαηαζέζεηο πνπ ν εηζαγσγέαο είλαη ππνρξεσκέλνο 

λα έρεη ζηελ ελ ιφγσ ηξάπεδα έσο ηελ εκεξνκελία ιήμεο. Ζ ηξάπεδα πνπ εθδίδεη ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή εγγπάηαη ηα θεθάιαηα ζηε ιήμε ηνπο, πξνζζέηνληαο ην φλνκα ηεο ζηνπο 

αξρηθνχο δαλεηδφκελνπο. Δθδίδνληαη γηα έλαλ έσο ελλέα κήλεο, αλ θαη πνιιέο θνξέο νη 

ρξνληθέο πεξίνδνη είλαη κεγαιχηεξεο θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζε κηα πνιχ ξεπζηή δεπηεξνγελή 

αγνξά.  
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6. Οη Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο 

 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φπσο θαη θάζε αγνξά, έρεη αληηθείκελν ηελ παξαγσγή, ηελ 

πξνζθνξά θαη ηηο ζπλαιιαγέο ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ πνπ πξνζθέξνπλ νθέιε θαη 

ρξεζηκφηεηα ζηνπο επελδπηέο θαη ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο ζηηο επηρεηξήζεηο. Ζ δνκή θαη 

ιεηηνπξγία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ην ζχζηεκα νξγάλσζεο, 

δηνίθεζεο θαη ειέγρνπ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, πνπ απνηειεί αζθαιηζηηθή δηθιείδα γηα ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ ζεζκνχ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Γηεπθνιχλεη ηελ επέλδπζε δηαζεζίκσλ ζε κεηνρέο θαη νκνινγίεο (Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ-ΥΑ) 

θαη ηελ εμνπδεηέξσζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ (Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ-ΥΠ). 

 

Ο Οηθνλνκηθφο Ρφινο ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ: 

 Γηεπθφιπλζε ζπλαιιαγψλ επηηξέπνληαο ζηνπο εθπξνζψπνπο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο λα βξίζθνληαη ηαπηφρξνλα ζηνλ ηφπν δηαπξαγκάηεπζεο.  

 Διεχζεξε δηακφξθσζε ηηκψλ βάζεη ηνπ ζεκειηψδνπο λφκνπ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θαη 

πεξηνξηζκφο θηλδχλνπ δεκηνπξγίαο ηερλεηψλ ηηκψλ. 

 Άληιεζε θεθαιαίσλ ζε κεγάιε θιίκαθα κέζσ έθδνζεο θαη δηάζεζεο ηίηισλ ζην επξχ 

θνηλφ. 

 Γηάζεζε ρξεκάησλ πξνο επέλδπζε ζε ηίηινπο, κε ηελ πξνζδνθία ηνπ θέξδνπο, 

ζπκβάιινληαο ζηελ ηφλσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο ρψξαο πνπ 

ιεηηνπξγεί ην ρξεκαηηζηήξην. 

 

6.1 Υξεκαηηζηήξηα Αμηώλ (ΥΑ) 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, πην ζπγθεθξηκέλα, απνηειεί κηα αγνξά, φπνπ αληαιιάζζνληαη 

κε πιηθά πξντφληα, πνπ δελ πξνζθέξνπλ άκεζε ρξεζηκφηεηα ζηνλ αγνξαζηή θαη ζηνλ ρξήζηε 

ηνπο, αιιά πξνζδνθίεο γηα ην κέιινλ (Μαιηλδξέηνπ, 1998). 

Οη ηίηινη πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην είλαη είηε λένη, δειαδή εθδίδνληαη γηα 

πξψηε θνξά είηε παιαηνί, δειαδή έρνπλ εθδνζεί ζε παξαιζνληηθφ ρξφλν. Οη ζπλαιιαγέο επί 

ησλ λέσλ ηίηισλ ζπληζηνχλ ηελ πξσηνγελή αγνξά, ελψ νη πξάμεηο επί παιαηψλ ηε 

δεπηεξνγελή. Ζ πξσηνγελήο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο λα 

ρξεκαηνδνηεζνχλ άκεζα απφ ηνπο απνηακηεπηέο κε δαλεηαθά (έθδνζε νκνινγηψλ) ή ίδηα 

θεθάιαηα (έθδνζε κεηνρψλ) άκεζα, ζέηνληαο ηνπο δηθνχο ηνπο φξνπο θαη επηηπγράλνληαο 
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θφζηνο θεθαιαίνπ κηθξφηεξν απηνχ ησλ ηξαπεδψλ. Ζ δεπηεξνγελήο δίλεη ηελ επρέξεηα ζηνπο 

επελδπηέο λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηίηινπο, λα επελδχζνπλ ζε ζπλδπαζκφ ηίηισλ θαη λα αιιάμνπλ 

ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

Ο επελδπηήο αληηκεησπίδεη ην ρξεκαηηζηήξην σο κηα ελαιιαθηηθή κνξθή ηνπνζέηεζεο ησλ 

ρξεκάησλ πνπ απνηακηεχεη, κε ζθνπφ ηελ επηδίσμε ηθαλνπνηεηηθήο απφδνζεο πςειφηεξεο, 

ζπλήζσο, απφ απηή πνπ πξνζθέξνπλ επελδχζεηο, φπσο νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο θαη ηα 

θξαηηθά νκφινγα. 

Σν ρξεκαηηζηήξην απνηειεί, επίζεο, κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξεκαηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο  

παξέρνληαο, φπσο θαη νη ηξάπεδεο, ηα κέζα θαη ηηο ππεξεζίεο γηα ηε κεηαβίβαζε ρξεκαηηθψλ 

πφξσλ απφ ηηο απνηακηεχζεηο ησλ επελδπηψλ ζηηο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο κε απηά ηα 

θεθάιαηα ρξεκαηνδνηνχλ ηα επελδπηηθά ηνπο πξνγξάκκαηα.  

 

6.2 Υξεκαηηζηήξηα Παξαγώγσλ 

Ζ απμαλφκελε δήηεζε γηα νξγαλσκέλεο ζπλαιιαγέο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (Futures) θαη δηθαησκάησλ (Options) σο αληηζηάζκηζκα ζηελ νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν έληνλε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ δηεζλψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ είρε 

σο απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία Υξεκαηηζηεξίσλ Παξαγψγσλ (ΥΠ) ζηηο αγνξέο απηέο.  

Ζ ίδξπζε ηεο αγνξάο παξαγψγσλ, έξρεηαη λα ηθαλνπνηήζεη επηρεηξεκαηηθέο αλάγθεο, 

θαζψο ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα βνεζνχλ ζηε δηαρείξηζε θαη κεηάζεζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο απφηνκεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηελ ηξέρνπζα αγνξά θαη 

επηπξφζζεηα, παξέρνπλ πξνβιέςηκεο ηηκέο πνπ βνεζνχλ ζε πην ζσζηέο επηρεηξεκαηηθέο 

απνθάζεηο θαη ζε απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ. Έλα ρξεκαηηζηήξην 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη δηθαησκάησλ, θπξίσο, εμππεξεηεί ην ζθνπφ ηεο 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, αθνχ δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα κνηξαζηεί ν θίλδπλνο ζε έλαλ αξηζκφ 

ζπκβαιινκέλσλ. 

Σα αλά ησλ θφζκν ρξεκαηηζηήξηα παξαγψγσλ είλαη είηε Αλψλπκεο Δηαηξίεο (ΑΔ) πνπ 

αλήθνπλ ζε κεηφρνπο είηε κε θεξδνζθνπηθνί νξγαληζκνί θαη απνηεινχληαη απφ θπζηθά ή 

λνκηθά πξφζσπα-κέιε. Οξηζκέλα νξίδνπλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ ζέζεσλ πνπ δηαζέηνπλ γηα 

πξαγκαηνπνίεζε ζπλαιιαγψλ, άιια δε, δελ έρνπλ πεξηνξηζκνχο ζηνλ αξηζκφ κειψλ εθφζνλ 

πιεξνχληαη νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο. Καζψο νη ζπλαιιαγέο επηηξέπνληαη κφλν κέζσ ησλ 

κειψλ, ε αμία ηεο ζέζεο απμάλεηαη, ζε βαζκφ πνπ απηή γίλεηαη αληηθείκελν αγνξαπσιεζίαο.  
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6.3 Υξεκαηηζηήξηα Αμηώλ θαη Παξαγώγσλ ζηελ Διιάδα 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) αξρίδεη ζηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 1876 

φηαλ επί θπβέξλεζεο ηνπ Αιέμαλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ, δφζεθε ε θπβεξλεηηθή έγθξηζε γηα 

ηε ζχζηαζε ηνπ. Σν ΥΑΑ ηδξχζεθε σο απηφλνκνο θαλνληζηηθά, δεκφζηνο θνξέαο, κε 

απφθαζε ηνπ Τπνπξγηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη είρε σο πξψηα αληηθείκελα δηαπξαγκάηεπζεο ηηο 

νκνινγίεο ησλ εζληθψλ δαλείσλ θαη ηηο κεηνρέο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. 

Σέζζεξα ρξφληα αξγφηεξα, ηνλ Μάην ηνπ 1880, εθιέρηεθε ε πξψηε Γηνηθνχζα Δπηηξνπή 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ην ΥΑΑ άξρηζε λα ιεηηνπξγεί επίζεκα. Σν Βαζηιηθφ Γηάηαγκα ηεο 

12/16 Ηνπλίνπ 1909 φξηζε ην ρξεκαηηζηήξην σο ηνλ πξψην νξγαλσκέλν ρψξν γηα ηελ 

εθηέιεζε ζπκβάζεσλ θαη ζπλαιιαγψλ ζε ηίηινπο ηνπ δεκνζίνπ θαη ζε ηίηινπο ηξαπεδψλ θαη 

Αλσλχκσλ Δηαηξηψλ (Εψηνο et al., 1998). Σν 1918 ην ρξεκαηηζηήξην κεηαηξάπεθε ζε Ννκηθφ 

Πξφζσπν Γεκνζίνπ Γηθαίνπ (ΝΠΓΓ) επνπηεπφκελν απφ ην θξάηνο. Ο πξψηνο λφκνο πνπ 

φξηζε ζαθψο ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηα δηθαηψκαηα ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ 

(ρξεκαηηζηψλ θαη επελδπηψλ) ήηαλ ν Ν.3632/28. 

΢ηε ζχγρξνλε ηζηνξία ηνπ ΥΑΑ, ζπλαληήζακε ηα παξαθάησ γεγνλφηα : 

Σν 1985 κε ην Π.Γ.350 πξνζδηνξίζηεθαλ ηα δηθαηνινγεηηθά εηζαγσγήο κεηνρψλ ζην 

ΥΑΑ. Αξγφηεξα ην 1988 ν Ν.1806 εθζπγρξφληζε ην ΥΑΑ , εηζάγνληαο ην ζεζκφ ηεο 

Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Δηαηξείαο (ΑΥΔ), ην ζεζκφ ηνπ Κεληξηθνχ Απνζεηεξίνπ 

Αμηψλ (ΚΑΑ) θαη ηδξχνληαο ηελ Παξάιιειε Αγνξά ην 1991 κε ην Ν.1969, φπνπ ηδξχζεθε ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (ΔΚ) θαη ηέζεθε ζε ιεηηνπξγία ην πξψην πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ Α΢Ζ΢ θαη ην 1992 κε ην Π.Γ.50, ην νπνίν ζπκπιήξσζε ην Π.Γ.348/85, 

πξνζδηνξίζηεθε ην είδνο ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ πξέπεη λα πεξηέρεηαη ζην Δλεκεξσηηθφ 

Γειηίν, γηα ηελ εηζαγσγή κηαο εηαηξείαο ζην ΥΑΑ ή ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

ήδε εηζεγκέλεο εηαηξείαο.  

Σν 1995 κε ην Ν.2324 ην ρξεκαηηζηήξην κεηαηξάπεθε ζε ΑΔ, κε κνλαδηθφ κέηνρν ην 

Διιεληθφ Γεκφζην, ελψ ην 1996 ςεθίζηεθε ν Ν.2396 γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζηνλ ηνκέα ησλ θηλεηψλ αμηψλ. Σν 1997 κε ην Ν.2533 ηίζεηαη ην πιαίζην 

ηδησηηθνπνίεζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Αξγφηεξα ην 2000 απνθαζίδεηαη ε εηζαγσγή ησλ 

κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζηελ θχξηα αγνξά. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ην 2000 ηδξχζεθε ε 

εηαηξεία ζπκκεηνρψλ κε ηελ επσλπκία Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα ΑΔ ΢πκκεηνρψλ (ΔΥΑΔ), ε 

νπνία εηζήρζε πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζην ρξεκαηηζηήξην ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2000. 



50 

 

Σν 2002 ε εηαηξεία Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ. ζπγρσλεχζεθε κε 

απνξξφθεζε απφ ηελ εηαηξεία Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ΑΔ (ΥΑA). Σν 2003 ην 

Διιεληθφ Γεκφζην, ζε εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ, δηαζέηεη ην 

ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ΔΥΑΔ θπξηφηεηαο ηνπ ζε επηά ηξάπεδεο θαη ην ΥΑΑ κεηαβηβάδεη ηηο 

ελαπνκείλαζεο επνπηηθέο ηνπ αξκνδηφηεηεο ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Σν 2011 

ελεξγνπνηήζεθε ην δίθηπν ΥΝΔΣ, ελψ ην 2012 ππεγξάθε Μλεκφλην ΢πλεξγαζίαο 

(Memorandum of Understanding-MoU) κεηαμχ ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ Κνξέαο (KRX) θαη 

Αζελψλ, ψζηε λα δεκηνπξγεζεί έλα απνηειεζκαηηθφ κνληέιν δηαζχλδεζεο ησλ δχν αγνξψλ 

(Δ.Υ.Α.Δ., 2013). 

΢θνπφο ηεο εηαηξείαο είλαη ε νξγάλσζε, ππνζηήξημε θαη παξαθνινχζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ 

επί θηλεηψλ αμηψλ, παξαγψγσλ πξντφλησλ θαη ινηπψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, 

θαζψο θαη ε δηαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ θαη θάζε άιιε ζπλαθήο δξαζηεξηφηεηα (Πνξθχξεο & Ζιηάδεο, 2004).  

΢ήκεξα ην ΥΑΑ είλαη Αλψλπκε Δηαηξεία κε κνλαδηθφ κέηνρν ηελ ΔΥΑΔ. Γηνηθείηαη απφ 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην πνπ απαξηίδεηαη απφ 13 κέιε, εθ ησλ νπνίσλ 2 κέιε έρνπλ 

εθηειεζηηθέο αξκνδηφηεηεο θαη 11 κέιε έρνπλ κε εθηειεζηηθέο αξκνδηφηεηεο, ηεηξαεηνχο 

ζεηείαο, παξαηεηλφκελε απηνδηθαίσο κέρξη ηελ Σαθηηθή Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ ηεο 

εηαηξείαο, πνπ ζα ζπλέιζεη ή ζα ζπγθιεζεί κεηά ηεο ιήμε ηεο ζεηείαο ηνπ (Δ.Υ.Α.Δ., 2013). 

Γεληθφηεξα είλαη απνδεθηφ πσο ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παίδεη κεγάιν ξφιν ζηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Διιάδαο ζην ηειεπηαίν κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα. Γεγνλφηα ηα νπνία 

επεξέαζαλ ην ρξεκαηηζηήξην είλαη ε έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ λνκηζκαηηθή θαη νηθνλνκηθή 

ελνπνίεζε (ΟΝΔ), ην ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999 θαη ε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε ηνπ 2007, ε νπνία ζεκάδεςε ηηο δσέο πνιιψλ ειιεληθψλ νηθνγελεηψλ.  

 

 

7. Απόδνζε θαη Κίλδπλνο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Δπελδύζεσλ 

 

Ζ επελδπηηθή απφθαζε (Μαιηλδξέηνπ, 1998, p.42) ραξαθηεξίδεηαη σο αληαιιαγή κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. ΋ηαλ κηα επέλδπζε, ινηπφλ,  εμεηάδεηαη κεκνλσκέλα 

ε αμηνιφγεζε ηεο βαζίδεηαη ζε δχν ζπληζηψζεο, ηελ απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν. 

Ζ απφδνζε κηαο επέλδπζεο κεηξάηαη κε αθξίβεηα κφλν απνινγηζηηθά (ex-post), δειαδή 

κεηά ηελ πινπνίεζε ησλ απνθάζεσλ ησλ επελδπηψλ. Πξνυπνινγηζηηθά (ex-ante), 
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αλαθεξφκαζηε ζε πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο, πνπ κπνξνχλ λα εθθξαζηνχλ σο πηζαλνηηθέο 

θαηαλνκέο θαη γη απηφ κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ πιήξσο απφ ηε κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή 

απφθιηζε, ε νπνία απνηειεί κέηξν θηλδχλνπ.  

Ο θάζε επελδπηήο, πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη θάπνηνλ θίλδπλν, ζέιεη λα απνδεκησζεί γηα 

απηφλ. Χο απνδεκίσζε, ζεσξείηαη ε απνθφκηζε θάπνηαο επηπιένλ απφδνζεο ζπγθξηηηθά κε 

απηή πνπ ζα απνιάκβαλε γηα κηα επέλδπζε ρσξίο θίλδπλν (risk-free). Οη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο, ινηπφλ, εθιακβάλνληαη σο ακνηβή γηα ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεηαη 

απφ ηνπο επελδπηέο. 

 

7.1 Σξέρνπζα Απόδνζε 

Ζ ζπλνιηθή απφδνζε (total return) ζε έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ ηίηιν πεξηέρεη δχν βαζηθέο 

ζπληζηψζεο: 

 πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε (yield): πεξηέρεη ηηο πεξηνδηθέο ηακεηαθέο ξνέο πνπ 

απνθέξεη κηα επέλδπζε, κε ηε κνξθή ηφθσλ ή κεξηζκάησλ. 

 ππεξαμία (capital gain/loss): πξφζζεην φθεινο πνπ απνθνκίδεη ν επελδπηήο απφ ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο απφθηεζεο θαη ηεο ηηκήο πψιεζεο ή ηεο ηξέρνπζαο ιφγσ ηνπ 

αλαιεθζέληνο θηλδχλνπ. 

Ζ ζπλνιηθή απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ πξνθχπηεη απφ ην αιγεβξηθφ 

άζξνηζκα ησλ ζπληζησζψλ απηψλ: 

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 = 𝛱𝜀𝜌𝜄𝜊𝛿𝜄𝜅ή 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 + 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή 𝛵𝜄𝜇ή𝜎 

Ζ γεληθή κνξθή ηεο εμίζσζεο ζε ζρεηηθά κεγέζε σο ιφγνο πξνο ηελ ηηκή αγνξάο ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δίλεηαη σο εμήο: 

𝑅𝑡 =  
𝐶𝑡
𝑃0

+  
𝑃𝑡 − 𝑃0

𝑃0
 

φπνπ, 𝑅𝑡 : ε απφδνζε θαηά ηελ πεξίνδν t 

   Ct: νη ηακεηαθέο ξνέο ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ t 

   Pt: ε ηηκή ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t ή ε ηηκή πψιεζεο 

   P0: ε ηηκή αγνξάο ή ε ηηκή ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ 

Ζ ηακεηαθή ξνή πξνέξρεηαη απφ ηα ηνθνκεξίδηα (coupons) ζηνπο νκνινγηαθνχο ηίηινπο, 

ηα κεξίζκαηα ζηνπο κεηνρηθνχο ηίηινπο, ελψ ζηα δηθαηψκαηα αγνξάο (warrants) ππάξρεη κφλν 

ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο αγνξάο θαη πψιεζεο. 
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Δπηζεκαίλεηαη, πσο ε ρξήζε απηνχ ηνπ κέηξνπ απφδνζεο δελ πξνυπνζέηεη ηελ πψιεζε ή 

χπαξμε θεθαιαηαθήο ππεξαμίαο (είηε ζεηηθήο-θέξδνο είηε αξλεηηθήο-δεκία) απφ ηελ 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ. 

 

7.2 Δθηηκνύκελεο Απνδόζεηο θαη Κίλδπλνο 

Ζ ηξέρνπζα απφδνζε ή θαη νη απνδφζεηο πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ δελ είλαη επαξθείο γηα 

ηελ επηινγή αλάκεζα  ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο ηίηινπο απφ ηνλ επελδπηή. Έηζη, ζπρλά γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη ν 

κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ηνπ παξειζφληνο ζε βάζνο ρξφλνπ θαη ε δηαθχκαλζε ή ε 

ηεηξαγσληθή ξίδα απηήο αληίζηνηρα. 

 Μέζνο Αξηζκεηηθφο ΋ξνο 

1. Μέζνο Αζηάζκεηνο 𝐸(𝑅𝑖) =  
 𝑅𝑖

𝑛
 

2. Μέζνο ΢ηαζκηθφο 𝐸(𝑅𝑖) =  
 𝑅𝑖𝑓𝑖

𝑛
=   𝑅𝑖𝑎𝑖  

φπνπ, Ri: ε κέζε ηηκή θάζε θιάζεο ηεο θαηαλνκήο ζπρλνηήησλ πνπ 

                κπνξεί λα ηαμηλνκεζεί ε ηζηνξηθή ζεηξά ησλ παξαηεξήζεσλ. 

           fi: ν αξηζκφο (ζπρλφηεηα) ησλ παξαηεξήζεσλ ζηελ αληίζηνηρε  

                θιάζε. 

           αi: ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο ζεηξάο  

                (αi= fi/n θαη ΢αi=1). 

 Γηαθχκαλζε 

1. Γηαθχκαλζε 𝜍𝑅𝑖

2 =  
 [𝑅𝑖−𝐸 𝑅𝑖 ]2

𝑛−1
 

2. ΢ηαζκηθή Γηαθχκαλζε 𝜍𝑅𝑖

2 =  
 𝑎𝑖[𝑅𝑖−𝐸 𝑅𝑖 ]2

𝑛−1
 

φπνπ, n-1: ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ κεησκέλνο θαηά 1 ιφγσ  

                  απψιεηαο ελφο βαζκνχ ειεπζεξίαο απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ  

                  κέζνπ φξνπ (𝑥 ). 

Γηα κεγαιχηεξε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ επελδχζεσλ κε δηαθνξεηηθά 

επίπεδά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ρξεζηκνπνηείηαη ν ΢πληειεζηήο Μεηαβιεηφηεηαο 

(Coefficient of Variation) πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο πξνο ηελ 

εθηηκψκελε απφδνζε. 

𝐶𝑉 =
𝜍𝑅𝑖

𝐸(𝑅𝑖)
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Ο CV έρεη κεγάιε πξαθηηθή ρξεζηκφηεηα, θαζψο δείρλεη αλ ν θίλδπλνο απμεζεί θαηά κηα 

κνλάδα πφζν ζα απμεζεί ε απφδνζε γηα απνδεκίσζε απφ ηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ 

θηλδχλνπ. 

 

7.3 Αλακελόκελεο Απνδόζεηο θαη Κίλδπλνο 

Σα απνινγηζηηθά δεδνκέλα δίλνπλ ηηο ηάζεηο ηνπ παξειζφληνο, νη νπνίεο δελ είλαη 

απαξαίηεην πσο ζα ζπλερηζηνχλ θαη ζην κέιινλ. ΢πλεπψο, ηα απνινγηζηηθά κεγέζε δελ είλαη 

επαξθή γηα ηε δηακφξθσζε πξνβιέςεσλ γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο θαη ηνπο θηλδχλνπο. 

Γηα ην ζθνπφ απηφ, ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο απνηειεί ηνλ κέζν φξν φισλ 

ησλ δπλαηψλ απνδφζεσλ κε ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηηο πηζαλφηεηεο πξνέιεπζεο ηεο 

θαζεκηάο απφ ηηο απνδφζεηο απηέο: 

𝐸 𝑅𝑖 =   𝑅𝑖𝑝𝑖

𝑛

𝑖

 

φπνπ, E(Ri): ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ 

          Ri: ε δπλαηή απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ 

          pi: ε πηζαλφηεηα ηεο i απφδνζεο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ 

          Ν: ν αξηζκφο ησλ δπλαηψλ απνδφζεσλ 

Ζ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ζηεξίδεηαη ζηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

ιακβάλνληαο ππφςε ηηο πηζαλφηεηεο πξαγκαηνπνίεζεο ζπγθεθξηκέλσλ απνδφζεσλ: 

𝜍2 =   [𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑝𝑖  

Ο επελδπηήο κπνξεί λα πξνβεί ζε αλάιπζε ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ή ζπλαξηήζεσλ 

πξνθεηκέλνπ λα δηαηππψζεη πην ξεαιηζηηθέο πξνβιέςεηο γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ θαη 

απνδφζεσλ. Σα θπξηφηεξα κέηξα πνπ εθαξκφδνληαη γηα ηνλ έιεγρν ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ είλαη νη 

ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θπξηφηεηαο θαη θαη επέθηαζε ε ζηαηηζηηθή Jarque Bera, ν 

ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο θαη ν έιεγρνο ησλ ξνψλ.  
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8. Ο Δπελδπηηθόο Κίλδπλνο 

 

8.1 Έλλνηα Δπελδπηηθνύ Κηλδύλνπ 

Δπελδπηηθφο θίλδπλνο  είλαη ν θίλδπλνο λα πξνθχςνπλ δεκίεο απφ κηα επέλδπζε. Χο δεκία 

δε λνείηαη κφλν ε απψιεηα ηνπ θεθαιαίνπ, αιιά θαη ε ηειηθή απφδνζε λα είλαη κηθξφηεξε 

απφ απηή πνπ δίλεη θαηά κέζν φξν ε αγνξά.  

Ο θίλδπλνο γηα θαηαζέζεηο, νκφινγα, νκνινγίεο, έληνθα γξακκάηηα είλαη απηφο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ηεο πηζαλήο αδπλακίαο ηνπ θξάηνπο λα πιεξψζεη ηελ αμία απηψλ. Οη 

νκνινγίεο κε ξήηξα μέλνπ λνκίζκαηνο, εθηφο απφ ηνπο άλσ, εκπεξηέρνπλ επηπιένλ ηνλ 

θίλδπλν δηαθπκάλζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ κεηνρψλ, νη 

θίλδπλνη είλαη πνιινί θαη είλαη δχζθνιν λα ζπλεθηηκεζνχλ. Μπνξνχλ, φκσο, λα 

νκαδνπνηεζνχλ νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ επέλδπζε ζε κεηνρέο σο εμήο: 

 θίλδπλνο πξνεξρφκελνο απφ ηελ εηαηξεία πνπ εθδίδεη ηηο κεηνρέο. 

 θίλδπλνο πξνεξρφκελνο απφ ηνλ θιάδν πνπ αλήθεη ε εηαηξεία. 

 θίλδπλνο πξνεξρφκελνο απφ ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο ρψξαο.  

 θίλδπλνο πξνεξρφκελνο απφ ηελ δηεζλή θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. 

Ζ επέλδπζε, ινηπφλ ζην ρξεκαηηζηήξην εγθπκνλεί πνιινχο θηλδχλνπο. Δλψ, δειαδή, 

επηιέγεηαη κηα εηαηξεία πνπ έρεη θαιή πνξεία θαη παξνπζηάδεη θέξδε, αλ ν θιάδνο απηήο δελ 

έρεη ηελ αλάινγε εθηίκεζε, ε απφδνζε πνπ ιακβάλεη ν επελδπηήο είλαη θαθή. Δπίζεο, κπνξεί 

φινη νη θιάδνη λα εκθαλίδνπλ ηθαλνπνηεηηθή πνξεία, φιεο νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ επηιεγεί 

πξνο επέλδπζε λα έρνπλ θέξδε, φκσο ε γεληθή θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο εγρψξηα ή δηεζλψο 

λα κελ παξέρεη ηε δπλακηθή λα επηηεπρζνχλ πςειέο επηδφζεηο.   

 Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε θαηάηαμε ησλ επελδχζεσλ ζχκθσλα κε ηνλ επελδπηηθφ ηνπο 

θίλδπλν. ΋ζν πςειφηεξε ε ξάβδνο ηφζν πςειφηεξνο ν θίλδπλνο. 
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΢ΥΗΜΑ 2-3: 

Δπελδπηηθφο Κίλδπλνο θαη Μνξθέο Δπελδχζεσλ 

 

Πεγή: Daily Rosetta (2012) 

 

8.2 Δίδε Δπελδπηηθνύ Κηλδύλνπ  

Ο Markowitz πεξηγξάθεη δχν ηχπνπο επελδπηηθνχ θηλδχλνπ (Γηαθνγηάλλεο, 2009): 

 ζπζηεκαηηθφο ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο (systematic risk, market risk) 

 κε ζπζηεκαηηθφο ή εηδηθφο θίλδπλνο (unsystematic risk, diversifiable risk, specific risk)  

 

8.2.1 ΢σζηεκαηηθός Κίλδσλος ή Κίλδσλος Αγοράς 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο ηαπηίδεηαη κε ηε θχζε ηεο επέλδπζεο θαη 

δελ κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί. Οθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο 

αγνξάο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε θαη πξνθχπηεη απφ γεγνλφηα, ηα νπνία επεξεάδνπλ 

νιφθιεξε ηελ αγνξά, νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο εμειίμεηο, ηφζν εγρψξηεο φζν θαη δηεζλείο 

(π.ρ. ε επίζεζε ζηνπο δίδπκνπο πχξγνπο ζηηο 9/11/2001). Δπεξεάδεη ηηο απνδφζεηο φισλ ησλ 

ρξενγξάθσλ, δε κπνξεί λα κεησζεί ή λα εμαιεηθζεί κε ηε δηαθνξνπνίεζε θαη ηέινο, κπνξεί λα 

κεηξεζεί κε ην ζπληειεζηή βήηα. Δθηελήο αλάιπζε γηα ην ζπληειεζηή απηφ ζα αθνινπζήζεη 

ζην ηξίην Κεθάιαην. Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ε αγνξά αληακείβεη ηνλ επελδπηή γηα ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ δέρεηαη λα αλαιάβεη δίλνληαο ηνπ επηπιένλ απφδνζε, ε νπνία 

ιεηηνπξγεί σο θίλεηξν. 
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8.2.2 Με ζσζηεκαηηθός ή Εηδηθός Κίλδσλος  

Ο κε ζπζηεκαηηθφο ή εηδηθφο θίλδπλνο (specific risk) κηαο επέλδπζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ 

ίδηα ηελ εηαηξεία ή ηνλ θιάδν θαη θαηά ζπλέπεηα κε ηε κεηνρή απηψλ. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη 

αληηκεησπίζηκνο, ζπλεπψο, ζηφρνο ηνπ επελδπηή είλαη ε δηαηήξεζε ηνπ ζε ρακειά επίπεδα. 

΢ε πεξίπησζε πνπ νη επηδφζεηο ηεο εηαηξείαο (ξεπζηφηεηα, πσιήζεηο, θέξδε, δείθηεο 

αλάπηπμεο, απφδνζε κεηνρήο, δαλεηζκφο θ.ι.π.) δελ είλαη θαιέο, ηφηε ν κε ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο είλαη κεγάινο θαη κπνξεί λα κεησζεί κε ηελ πψιεζε νξηζκέλσλ κεηνρψλ θαη ηελ 

αληηθαηάζηαζε ηνπο κε κεηνρέο εηαηξεηψλ κε θαιχηεξεο επηδφζεηο. 

Ο θίλδπλνο απηφο, κεηξά ην κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ρξενγξάθνπ i πνπ είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηε ζπλνιηθή θαηάζηαζε ζηελ αγνξά. Μπνξεί θαη πξέπεη λα εμαιεηθζεί ή 

ηνπιάρηζηνλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ λα κεησζεί, εάλ έλαο επελδπηήο δηαθξαηά πιεζψξα 

ρξενγξάθσλ ζηελ θαηνρή ηνπ, δηαθνξνπνίεζε. 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ γεγνλφηα, ηα νπνία είλαη κνλαδηθά γηα θάζε 

επηρείξεζε, επεξεάδεη ηη; απνδφζεηο ελφο ρξενγξάθνπ θαη κπνξεί λα κεησζεί ή λα εμαιεηθζεί 

κε ηε δεκηνπξγία ελφο θαιά δνκεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Μειέηεο έρνπλ δείμεη φηη έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη δεθαπέληε κε είθνζη κεηνρέο ηπραία επηιεγκέλεο είλαη ηθαλφ 

λα εμαιείςεη ην 80% ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σέινο, κπνξεί λα 

κεηξεζεί κε ην Τπφδεηγκα Αγνξάο. Δθηελήο αλάιπζε γηα ην ππφδεηγκα απηφ ζα αθνινπζήζεη 

ζην ηξίην θεθάιαην. 

΢πλεπψο,  

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό𝜎 𝛫ί𝜈𝛿𝜐𝜈𝜊𝜎 = 𝛴𝜐𝜍𝜏𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ό𝜎 𝛫ί𝜈𝛿𝜐𝜈𝜊𝜎 +  𝛭𝜂 𝛴𝜐𝜍𝜏𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ό𝜎 𝛫ί𝜈𝛿𝜐𝜈𝜊𝜎 

Δμεηάδνληαο  ηφζν ηνλ  γεληθφ φζν θαη ηνλ εηδηθφ θίλδπλν βγαίλνπλ δχν ζπκπεξάζκαηα:  

 ρξεηάδεηαη κεγαιχηεξε πξνζνρή απφ ηνπο επελδπηέο ζηνλ εηδηθφ θίλδπλν παξά ζην γεληθφ.  

 ππάξρεη  έλα ζεκείν αχμεζεο ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηφρσλ ζην ραξηνθπιάθην, φπνπ ν εηδηθφο θαη ν 

γεληθφο θίλδπλνο ζπλαληηφληαη θαη έρνπκε ηζνξξνπία φζνλ αθνξά ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηεο 

επέλδπζεο γηα ηνπο επελδπηέο.  
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΢ΥΗΜΑ 2-4 

Μεηαβνιή ΢πλνιηθνχ Κηλδχλνπ ζπγθξηηηθά κε ηνλ Αξηζκφ ησλ Μεηνρψλ 

 

Πεγή: Quantitative Solutions (2012) 

 

΢ηνλ νξηδφληην άμνλα απεηθνλίδεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην, ελψ ζηνλ θάζεην ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο κέζσ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (κέηξν 

θηλδχλνπ). Απφ ην δηάγξακκα ζπκπεξαίλνπκε φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο παξακέλεη 

ζηαζεξφο αλεμαξηήησο ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηφ. Αληηζέησο, 

ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηψλεηαη, θαζψο απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ. 

΋ζν πεξηζζφηεξα αμηφγξαθα δηαθξαηά έλαο επελδπηήο ηφζν εμαιείθεηαη  ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Γηα ηνλ κεκνλσκέλν επελδπηή, απηφ ζεκαίλεη πσο ζα πξέπεη λα 

επηιέμεη έλα δηεπξπκέλν, ρακεινχ θφζηνπο δεηθηνπνηεκέλν θεθάιαην (αλαπηπμηαθφ ακνηβαίν 

θεθάιαην πνπ ζπλδέεη ή πξνζπαζεί λα επηηχρεη απφδνζε ίζε ή αλψηεξε νξηζκέλνπ δείθηε), 

ψζηε λα επηηχρεη ζηαζεξφηεηα ζην ραξηνθπιάθην ηνπ (Quantitative Solutions, LLC, 2012).  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ ΢ΣΗ ΘΔΧΡΙΑ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

 

 

1. Τπνζέζεηο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ  

 

Έλα ραξηνθπιάθην είλαη έλα επελδπηηθφ πνξηνθφιη πνπ πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ 

ηνπνζεηήζεσλ (κεηνρέο, νκφινγα, ακνηβαία θεθάιαηα θηι) θαη ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ πνπ 

δηαζέηεη έλα θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν. 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ επηρεηξεί λα πξνζδηνξίζεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην ππφ 

ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. Αζρνιείηαη κε ηηο δπλαηφηεηεο ζπλδπαζκνχ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 

ζε ραξηνθπιάθηα κε πνζνηηθά πξνζδηνξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη απφδνζεο θαη 

κε ηελ επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε σθειηκφηεηα 

ηνπ επελδπηή κε νξίδνληα κίαο κφλν πεξηφδνπ. 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz (1952) βαζίδεηαη ζε 

ηέζζεξηο ππνζέζεηο: 

1. Οη επελδπηέο έρνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν θαη κεκνλσκέλν επελδπηηθφ νξίδνληα 

2. Γηα ηνπο επελδπηέο θάζε κεκνλσκέλε κεηνρή αληηπξνζσπεχεηαη απφ κηα θαηαλνκή 

πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ζ αλακελφκελε ηηκή απηήο, είλαη έλα κέηξν 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ε δηαθχκαλζε ηεο (ή ηππηθή απφθιηζε) 

παξέρεη έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο. 

3. Έλα ραξηνθπιάθην κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφιπηα απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε δηαθχκαλζε απηήο. 

4. Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ε νπνία 

πξνζδηνξίδεηαη απφ δχν βαζηθέο παξαδνρέο: 
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4.1. Ο επελδπηήο πξνηηκά ηηο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κηθξφηεξεο γηα θάζε 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. 

4.2. Ο επελδπηήο πξνηηκά ηηο πην ζίγνπξεο απνδφζεηο θαη ηηο πην ξηςνθίλδπλεο γηα 

θάζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν απφδνζεο. 

 

 

2. Σν Μνληέιν ηνπ H. Markowitz  

 

Σν κνληέιν ηνπ Markowitz (1952) πεξηιακβάλεη ηξία ζηάδηα ελεξγεηψλ: 

1. Αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ: εθηίκεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ θηλδχλνπ 

θαη απφδνζεο ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ βαζκνχ ζπζρέηηζεο απηψλ. 

2. Αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: βάζεη ηνπ πξνεγνχκελνπ ζηαδίνπ, πξνζδηνξίδνληαη νη 

ζπλδπαζκνί κεηνρψλ πνπ είλαη απνηειεζκαηηθνί. 

3. Δπηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ δεχηεξνπ ζηαδίνπ, επηιέγεηαη 

απφ ηνπο απνηειεζκαηηθνχο ζπλδπαζκνχο, εθείλνο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε 

σθειηκφηεηα ηνπ επελδπηή ή εθείλνο πνπ ηαηξηάδεη πην πνιχ ζηε ζπλάξηεζε 

σθειηκφηεηαο (utility function) ηνπ επελδπηή. 

΢χκθσλα κε ηνλ 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 σο ν κέζνο 

ζηαζκηθφο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε ή ε δηαθχκαλζε ηνπ ζα είλαη ίζε κε ηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ην απνηεινχλ. ΢πλεπψο, 

𝐸 𝑅𝑝 =   𝐸 𝑅𝑖 𝑤𝑖

𝛮

𝑖=1

 

φπνπ,  𝐸 𝑅𝑝 : αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

    𝑤𝑖 : αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε κεηνρή i  

    𝐸 𝑅𝑖 : αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

𝛮: ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην 

Ο ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο βξίζθεηαη απφ ηελ ζρέζε 

𝑤𝑖 =  
𝑛𝑖𝑝𝑖
 𝑛𝑖𝑝𝑖

 



61 

 

φπνπ, 𝑛𝑖  ην πιήζνο ησλ ηίηισλ θαη 𝑝𝑖  ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ρξενγξάθνπ i. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ 

ρξενγξάθνπ πνπ πεξηέρεη, θαζψο επίζεο, θαη ηηο ζηαζκηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ 

φισλ ησλ δεπγαξηψλ ησλ ρξενγξάθσλ. ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ 

πνπ πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζρεηηθή βαξχηεηα ηεο κέζεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ.  

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη:  

 ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ θάζε ρξενγξάθνπ. 

 νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην (ζεηηθή ηηκή: ζεηηθή ζχγθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ εμεηαδφκελσλ 

κεηνρψλ, αξλεηηθή ηηκή: θακία απνιχησο ζπζρέηηζε ζηηο πνξείεο ησλ ππφ εμέηαζε 

κεηνρψλ).  

 νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (δειαδή, ην πνζνζηφ ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ρξεφγξαθν απηφ).  

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο θάζε ρξενγξάθνπ, φπσο αλαθέξζεθε, θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ δπν ηκήκαηα: 

 ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο: ΋ηαλ ζρεκαηίδεηαη έλα ραξηνθπιάθην θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί.  

 κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο: Μπνξεί λα εμαιεηθζεί ή ηνπιάρηζηνλ ην κεγαιχηεξν κέξνο 

απηνχ λα κεησζεί, εάλ έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε αξθεηά ρξεφγξαθα. Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ, φηαλ κηιάκε γηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα δελ ελδηαθεξφκαζηε γηα απηφλ ηνλ 

ηχπν θηλδχλνπ. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε (𝜍𝑝) ηεο θαηαλνκήο 

πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θαη εθθξάδεηαη κε ηνλ ηχπν: 

𝜍𝑝 =     𝑤𝑖𝑤𝑗𝑝𝑖𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗
𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑖=1
 

φπνπ, pij: ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ ρξενγξάθσλ i, j∈[-1,1] 

   ζi, ζj: ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ρξενγξάθσλ i θαη  j αληίζηνηρα. 

   wi, wj: πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξενγξάθσλ i θαη j αληίζηνηρα. 
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3. Η Αξρή ηεο Γηαθνξνπνίεζεο θαη ηα Απνηειέζκαηα ηεο 

 

΋πσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο  ραξηνθπιαθίνπ δίδεηαη 

απφ ην ζηαζκηθφ κέζν ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην. ΢ηελ πεξίπησζε ραξηνθπιαθίνπ δχν κφλν αμηνγξάθσλ, νη ζρέζεηο πνπ δίλνπλ 

ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη ηε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ παίξλνπλ ηε κνξθή: 

𝐸 𝑅𝑝 = 𝑥𝐸(𝑅𝑎) + (1 − 𝑥)𝐸(𝑅𝑏)  

θαη 

𝜍𝑝
2 =  𝑥2𝜍𝑎

2 + (1 − 𝑥)2𝜍𝑏
2 +  2𝑥(1 − 𝑥)𝜍𝑎𝜍𝑏𝑝𝑎𝑏  

φπνπ, x, 1-x: ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ αμηνγξάθσλ a, b ζην ραξηνθπιάθην αληίζηνηρα. 

Απφ ηηο άλσ ζρέζεηο, είλαη εκθαλήο γξακκηθή ζρέζε ηνπ 𝐸 𝑅𝑝  πξνο ηελ 𝑥. Αληηζέησο, ε 

δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη γξακκηθή. Άιισζηε, νχηε ε ηππηθή 

απφθιηζε, ε νπνία δίδεηαη απφ ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο, απνδίδεηαη σο 

γξακκηθή ζρέζε ησλ 𝜍𝑎  θαη 𝜍𝑏 . Ζ απφδεημε απηνχ είλαη απιή, πξνζζαθαηξψληαο απιά ην 

κέγεζνο [2𝑥 1 − 𝑥 𝜍𝑎𝜍𝑏] θαη νκαδνπνηψληαο ζε θνηλνχο παξάγνληεο: 

𝜍𝑝
2 = [𝑥𝜍𝑎 +  1 − 𝑥 𝜍𝑏 ]2 − 2𝑥(1 − 𝑥)𝜍𝑎𝜍𝑏(1 − 𝑝𝑎𝑏 ) 

Ζ δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο απηήο, είλαη ηθαλή λα πξνζθέξεη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα: 

1. Αλ 𝑝𝑎𝑏=1 ηφηε 𝜍𝑝
2 = [𝑥𝜍𝑎 +  1 − 𝑥 𝜍𝑏 ]2 ⟹ 𝜍𝑝 = 𝑥𝜍𝑎 + (1 − 𝑥)𝜍𝑏  

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε 

ην ζηαζκηθφ κέζν ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ. 

2. Αλ 𝑝𝑎𝑏<1 ηφηε 𝜍𝑝
2 < [𝑥𝜍𝑎 +  1 − 𝑥 𝜍𝑏 ]2 ⟹ 𝜍𝑝 < 𝑥𝜍𝑎 + (1 − 𝑥)𝜍𝑏   

Απηά ηζρχνπλ δηφηη −2𝑥(1 − 𝑥)𝜍𝑎𝜍𝑏(1 − 𝑝𝑎𝑏 ) < 0. 

΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 𝑝𝑎𝑏  είλαη κηθξφηεξνο 

ηεο κνλάδαο, ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηθξφηεξε απφ ην ζηαζκηθφ κέζν 

ησλ 𝜍𝑎  θαη 𝜍𝑏 . Πξνθχπηεη, ζπλεπψο, επάκβιπλζε ηνπ θηλδχλνπ ιφγν ηεο κείμεο ησλ 

αμηνγξάθσλ ζην ραξηνθπιάθην. Ζ επάκβιπλζε απηή θαιείηαη απνηέιεζκα δηαθνξνπνίεζεο 

(diversification effect) (Markowitz, 1959). ΋ζν ε ηηκή ηνπ 𝑝𝑎𝑏  κεηψλεηαη, ηφζν ε 𝜍𝑝  

κεηψλεηαη, επίζεο, θάησ ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ ησλ 𝜍𝑎  θαη 𝜍𝑏 . Σν απνηέιεζκα ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο πσο φηαλ δχν, ή πεξηζζφηεξα, 

αμηφγξαθα ζπλδπάδνληαη ζε ραξηνθπιάθην, νη ηπραίεο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηνπ ελφο 

αληηζηαζκίδνληαη ζε έλα βαζκφ απφ ηηο ηπραίεο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηνπ άιινπ, έηζη 
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ψζηε γηα ην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην λα πξνθχπηεη δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. ΢ην ελδερφκελν, 

φκσο, πνπ νη απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ παξνπζηάδνπλ ζεηηθφ ζπζρεηηζκφ, ηφηε δελ 

πξαγκαηνπνηείηαη δηαζπνξά θηλδχλνπ, δηφηη νη ηπραίεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αμηνγξάθσλ ζπκπίπηνπλ ζηελ πνξεία ηνπο. 

Ζ δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ησλ δεπγψλ (𝐸 𝑅𝑝 ,𝜍𝑝) πνπ πξνθχπηνπλ απφ φινπο ηνπο 

πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο ησλ αμηνγξάθσλ δίλεηαη ζην θάησ ζρήκα: 

 

΢ΥΗΜΑ 3-1 

Απφδνζε θαη Κίλδπλνο Υαξηνθπιαθίνπ 

 

Πξνζαξκόζηεθε από: Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο (2006), ΢θηαδφπνπινο (2011) 

φπνπ, Rf: ην ρσξίο θίλδπλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

 

΋πσο θαίλεηαη, ζηελ πεξίπησζε πνπ 𝑝𝑎𝑏 = 1 φια ηα δεχγε (𝐸 𝑅𝑝 ,𝜍𝑝) ηνπνζεηνχληαη 

ζηελ επζεία ΑΒ. Ζ ΑΒ απεηθνλίδεη φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ 

ζπλδπαζκνχο ησλ Α θαη Β ραξηνθπιαθίσλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 𝑝𝑎𝑏 < 1 φια ηα δεχγε 

(𝐸 𝑅𝑝 ,𝜍𝑝) ηνπνζεηνχληαη ζηελ θακπχιε ΑΒ. Ζ θπξηφηεηα ηεο ΑΒ απεηθνλίδεη ην 

απνηέιεζκα ζηεο δηαθνξνπνίεζεο. Γηα παξάδεηγκα, ην ραξηνθπιάθην Ε παξνπζηάδεη ηππηθή 

απφθιηζε ζ", ελψ ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ απνθιίζεσλ είλαη ζ'. Ζ δηαθνξά ζ"-ζ' είλαη ην 

απνηέιεζκα ηεο δηαθνξνπνίεζεο. 

Σα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ απιή πεξίπησζε ραξηνθπιαθίνπ δχν αμηνγξάθσλ 

κπνξνχλ εχθνια λα επεθηαζνχλ ζε ραξηνθπιάθηα πνιιψλ αμηνγξάθσλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή 

ηζρχνπλ νη ηχπνη πνπ δηαηππψζεθαλ ζηελ αξρή ηνπ θεθαιαίνπ: 

𝐸 𝑅𝑝 =   𝐸 𝑅𝑖 𝑤𝑖
𝛮
𝑖=1   θαη 𝜍𝑝 =     𝑤𝑖𝑤𝑗𝑝𝑖𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗

𝑁
𝑖=1

𝑁
𝑖=1  
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΢ΥΗΜΑ 3-2 

΢χλνξν Βέιηηζησλ Δπηινγψλ 

 

Πξνζαξκόζηεθε από: Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο (2006), ΢θηαδφπνπινο (2011) 

 

Γηαγξακκαηηθά, φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα πνπ κπνξνχλ λα ζπγθξνηεζνχλ απφ Ν 

αμηφγξαθα ηνπνζεηνχληαη ζε κηα πεξηνρή Χ, φπσο ζην ΢ρήκα 3-2. Σα φξηα ηεο πεξηνρήο 

νξίδνληαη απφ ηηο θακπχιεο αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή. Σν ζρήκα ησλ θακππιψλ δηαθέξεη 

αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ επελδπηή. Έηζη, νη θακπχιεο αδηαθνξίαο ελφο επελδπηή πνπ 

απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν είλαη ζπλάξηεζε ηεο κέζεο απφδνζεο, αχμνπζεο θαη ζηξέθνπλ ηα 

θνίια πξνο ηα άλσ. ΋ζν κεηαθηλνχκαζηε απφ ηελ (Η) ζηε (ΗΗ) απμάλεηαη ε ρξεζηκφηεηα 

(΢θηαδφπνπινο, 2011). 

Ζ θιήζε ηεο θακπχιεο αδηαθνξίαο απεηθνλίδεη ην βαζκφ απνζηξνθήο ζηνλ θίλδπλν: 

𝑑𝐸(𝑅𝑝)

𝑑𝜍𝑝
=

𝑈𝜍𝑝

𝑈𝐸(𝑅𝑝)
       (𝜋𝜂𝜆ί𝜅𝜊 𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ώ𝜈 𝜒𝜌𝜂𝜍𝜄𝜇𝜊𝜏ή𝜏𝜔𝜈) 

Μεγαιχηεξε απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν έρεη ε (I), θαζψο γηα δεδνκέλε κεηαβνιή ηνπ 

θηλδχλνπ, ε απφδνζε απφ ηελ (Η) είλαη κεγαιχηεξε ηεο απφδνζεο ησλ (ΗΗ) θαη (ΗΗΗ). ΢πλεπψο, 

ν επελδπηήο ηεο (Η) απνζηξέθεηαη πεξηζζφηεξν ηνλ θίλδπλν, αθνχ δεηά κεγαιχηεξε απφδνζε. 

Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο πνπ αληηκεησπίδνπλ ην πξφβιεκα επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ απφ 

φια ηα δπλαηά ραξηνθπιάθηα ηεο πεξηνρήο Χ, δε ζα επέιεγαλ πνηέ ραξηνθπιάθην ζην 

εζσηεξηθφ ηεο πεξηνρήο. Γεληθά, ην βνξεηνδπηηθφ φξην ηεο πεξηνρήο Χ, δειαδή ε θακπχιε 

ΖΘ, πεξηιακβάλεη φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πξνζθέξνπλ κέγηζηε απφδνζε ζε θάζε επίπεδν 

θηλδχλνπ ή ειάρηζην θίλδπλν ζε θάζε επίπεδν πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. Ζ θακπχιε ΖΘ 

νξίδεηαη σο ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν (efficient frontier).  
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΢ΥΗΜΑ 3-3 

Απνηειεζκαηηθφ ΢χλνξν Υαξηνθπιαθίνπ πνπ Πεξηέρεη Αμηφγξαθα Με θαη Υσξίο 

Κίλδπλν 

 

Πεγή: ΢θηαδφπνπινο (2011) 

 

Σν ζρήκα ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ εμαξηάηαη απφ ην εάλ ζα ζπλδπάζνπκε 

αμηφγξαθα πνπ εκπεξηέρνπλ ή φρη θίλδπλν (Brealey et al., 2008). Έηζη, αλ ππάξρεη αμηφγξαθν 

ρσξίο θίλδπλν θαη αμηφγξαθν κε θίλδπλν, ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν είλαη γξακκηθφ (φπσο 

θαη ην ζχλνξν ραξηνθπιαθίνπ). Αλ ζπλδπαζηεί ην αμηφγξαθν ρσξίο θίλδπλν κε νιφθιεξν 

ζχλνξν ραξηνθπιαθίνπ κε θίλδπλν (κε γξακκηθφ), ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν είλαη επζεία 

πνπ μεθηλά απφ ην Rf θαη δηέξρεηαη απφ ην ραξηνθπιάθην κε θίλδπλν, δειαδή είλαη 

εθαπηφκελν απηνχ. Δπίζεο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο κπνξεί λα δαλείζεη ζηελ αγνξά, 

αιιά δελ κπνξεί λα δαλεηζηεί θαη αλ νη αλνηρηέο πσιήζεηο
4
 δελ επηηξέπνληαη, ηφηε ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν μεθηλά απφ ην Rf, θηάλεη ζην Σ θαη επεηδή δελ κπνξεί λα επεθηαζεί 

κέρξη ην 1, θαηαιήγεη ζην Ν, πνπ είλαη ην ακέζσο απνηειεζκαηηθφηεξν. Αληηζέησο, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο κπνξεί λα δαλεηζηεί, αιιά δελ κπνξεί λα δαλείζεη, ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν μεθηλάεη απφ ην 1, θηάλεη κέρξη ην Σ θαη επεηδή δελ κπνξεί λα 

κεηαβεί ζην Rf θαηαιήγεη ζην Β, φπσο θαίλεηαη ζην ΢ρήκα 3-3. 

Ζ ηειηθή επηινγή ελφο επελδπηή εμαξηάηαη απφ δχν παξάγνληεο: 

 ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ αλαθνξηθά κε ην ζπλδπαζκφ θηλδχλνπ/απφδνζεο. 

 ηηο επελδπηηθέο επηινγέο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ. 

                                                           
4
  Ανοιτηή Πώληζη: Πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζπλήζσο ρξενγξάθσλ, ηα νπνία ν πσιεηήο-short έρεη 

«δαλεηζηεί» απφ ηξίηνλ (ζπλήζσο ρξεκαηηζηεξηαθφ κεζάδνληα), κε ηελ πξφζεζε λα αγνξάζεη παλνκνηφηππα 

ρξεφγξαθα αξγφηεξα γηα λα ηα επηζηξέςεη ζηνλ δαλεηζηή. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CF%8E%CE%BB%CE%B7%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B5%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CF%86%CE%BF
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Ο πξψηνο παξάγνληαο δείρλεη ηη ζα ήζειε ν επελδπηήο λα πξάμεη, ελψ, ν δεχηεξνο ηη 

κπνξεί λα πξάμεη. ΢πλδπαζκφο ησλ δχν απηψλ παξαγφλησλ δίλεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην, 

ην νπνίν είλαη ην απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε 

ρξεζηκφηεηα ηνπ επελδπηή. ΢πληεξεηηθνί επελδπηέο (risk averse investors) επηιέγνπλ 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα ρακεινχ θηλδχλνπ ιακβάλνληαο ρακειή αλακελφκελε 

απφδνζε, ελψ, επηζεηηθνί επελδπηέο (risk lover investors) επηιέγνπλ πςειφηεξν θίλδπλν κε 

αληάιιαγκα πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

 

 

4. Απνηίκεζε Κεθαιαηνπρηθώλ Αγαζώλ 

 

Ο William Sharpe [ (1963); (1964) ], αξρηθά,  εηζάγνληαο ην ζπζρεηηζκφ θάζε κεηνρήο κε 

έλα θνηλφ δείθηε αλαπηχζζνληαο ην Τπφδεηγκα Αγνξάο θαη ελ ζπλερεία δνπιεχνληαο 

παξάιιεια κε ηνπο John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) θαη Jack Treynor (1962) αιιά ν 

θαζέλαο μερσξηζηά, εηζήγαγαλ ηελ έλλνηα ηνπ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, απινπνίεζαλ 

θαη δηεχξπλαλ ην κνληέιν ηνπ Markowitz θαη ηηο έσο ηφηε αλαθνξέο θαη δηακφξθσζαλ ηε 

ζεσξία ηζνξξνπίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο. Ζ ζεσξία απηή εθθξάδεηαη κε ην Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) θαη δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο.  

Οη ηέζζεξηο απηνί εξεπλεηέο, ζηήξημαλ ηηο ζεσξίεο ηνπο ζηηο εμήο θχξηεο ππνζέζεηο: 

1. ΋ιεο νη επελδπηηθέο απνθάζεηο βαζίδνληαη ζην αλακελφκελν θέξδνο θαη θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

2. ΋ινη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. 

3. ΋ινη νη επελδπηέο επηζπκνχλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή αλακελφκελε απφδνζε. 

4. ΋ινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ, 

θαζψο επίζεο θαη ηνλ ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα. 

5. ΋ινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη κε επηηφθην ίζν κε απηφ ηνπ 

αμηφγξαθνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν. 

6. Ο δείθηεο πιεζσξηζκνχ είλαη κεδεληθφο. 
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7. Ζ θεθαιαηαγνξά είλαη ηέιεηα
5
. 

8. Ζ θεθαιαηαγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. 

 

Με βάζε ηηο ππνζέζεηο απηέο αλαπηχρζεθαλ: 

 Ζ Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο 

 Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

 

΢ΥΗΜΑ 3-4 

Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ 

 

Πεγή: Diakogiannis (1994) 

 

4.1 Τπόδεηγκα Αγνξάο (Market/Single Index Model) 

Ο κεγάινο αξηζκφο ππνινγηζκψλ πνπ ρξεηαδφηαλ γηα λα εθαξκνζζεί ε ζεσξία ηνπ 

Markowitz πεξί επηινγήο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο θαη ην γεγνλφο πσο ε 

επηινγή απηή γίλνληαλ κέζσ εθηηκήζεσλ κε βάζε ηηο πηζαλφηεηεο ησλ κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ ρξενγξάθσλ, νδήγεζαλ ζηελ αλάπηπμε ηνπ Τπνδείγκαηνο ηεο Αγνξάο απφ 

ηνλ W.F. Sharpe (1963).  

Γεδνκέλνπ πσο ην κνληέιν ηνπ Markowitz γίλεηαη δχζρξεζην θαζψο απμάλεη ν αξηζκφο 

ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, εηζήγαγε ην ζπζρεηηζκφ ησλ απνδφζεσλ θάζε κεηνρήο κε 

ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο (market portfolio). Τπνζέηεη, δειαδή, πσο δελ 

ππάξρεη άιινο παξάγνληαο πνπ λα επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ζ ππφζεζε απηή κείσζε 

ζεκαληηθά ηελ πιεζψξα ππνινγηζκψλ πνπ απαηηνχληαλ γηα ηελ εθαξκνγή  ηεο ζεσξίαο ηνπ 

                                                           
5
 Τέλεια Αγορά: Γελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ, νη κεηνρέο είλαη απεξηφξηζηα δηαηξεηέο, νη ηηκέο 

δελ επεξεάδνληαη απφ ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ θαη ηέινο, δελ ππάξρνπλ έμνδα παξνρήο 

πιεξνθνξηψλ. 
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απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, φπσο είρε δηαηππσζεί απφ ηνλ Markowitz. Απνθεχγεηαη ν 

ππνινγηζκφο πνιιαπιψλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ θαη αλη απηνχ 

ππνινγίδεηαη κφλν ε ζπζρέηηζε ηεο θάζε κεηνρήο κε έλαλ θνηλφ δείθηε. 

Σν Τπφδεηγκα Αγνξάο πεξηγξάθεη κηα γξακκηθή παιηλδξφκεζε ηεο απφδνζεο 

κεκνλσκέλσλ ρξενγξάθσλ (ραξηνθπιαθίσλ) ζηελ απφδνζε ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο.  

𝑅𝑖𝑡 = 𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝑎𝑖 + 𝑒𝑖𝑡  

, φπνπ 𝑅𝑖𝑡 : ε (ηπραία) απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t 

           𝑅𝑀𝑡 : ε (ηπραία) απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Μ θαηά ηελ πεξίνδν t 

           𝑏𝑖 : ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ρξενγξάθνπ, ν νπνίνο κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο    

                 απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ Γείθηε 

           𝑎𝑖 : ην ζπζηαηηθφ ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ πνπ δε ζρεηίδεηαη κε ηηο  

                 δηαθπκάλζεηο ηεο απφδνζεο ηνπ Γείθηε, ε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ φηαλ  

                 ε απφδνζε ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεδεληθή. 

           𝑒𝑖𝑡 : ην ζθάικα ηεο απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ i θαηά ηελ πεξίνδν t, 

                 δηαηαξαθηηθφο φξνο 

Σν ππφδεηγκα απηφ παξά ηελ απνδνρή ηνπ ζπληειεζηή βήηα θαη ηελ επξεία ρξήζε ηνπ, 

έρεη ππνζηεί έληνλε θξηηηθή. Σα θπξηφηεξα ζεκεία ζηα νπνία βαζίδεηαη ε θξηηηθή απηή είλαη 

ηα εμήο: 

α. ΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο, νη απφδνζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη 

απφ έλαλ κφλν παξάγνληα, ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. ΋κσο, δελ γίλεηαη ζαθέο πνηφο 

δείθηεο είλαη απηφο. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ ΥΑΑ, γηα παξάδεηγκα, ππάξρνπλ ν Γεληθφο Γείθηεο, 

ν δείθηεο FTSE-ASE20, ν δείθηεο FTSE-ASE40 θαη άιινη, πνπ ν θαζέλαο εμ απηψλ έρεη 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

β. Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα θαίλεηαη πσο έρεη πνιχ ρακειφ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ (R
2
). Απηφ ζεκαίλεη πσο ε κεηαβιεηφηεηα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

εμεγεί κηθξφ κφλνλ πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, γεγνλφο πνπ 

θαηαδεηθλχεη ηελ παξάβιεςε κεηαβιεηψλ (omitted variables) πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ. Ζ παξάβιεςε απηή κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πιαζκαηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα θαη θαη επέθηαζε ζηε δεκηνπξγία εζθαικέλσλ πξνβιέςεσλ. Γηα ην ιφγν απηφ 

δεκηνπξγήζεθαλ κνληέια ηα νπνία ιακβάλνπλ ππφςε πεξηζζφηεξεο ηεο κίαο κεηαβιεηέο 

(πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα). 
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4.2 Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line-CML)  

΢χκθσλα κε ηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο, φινη νη επελδπηέο έρνπλ παλνκνηφηππεο 

πξνζδνθίεο. Έηζη, φινη ζα παξαηεξνχλ ην ίδην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ηνπ Markowitz ζηνλ 

ρψξν ησλ ζπλδπαζκψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ/θηλδχλνπ. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ζπλδπάζνπλ ην αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε δηάθνξα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. 

Ο βέιηηζηνο ζπλδπαζκφο (ηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα) βξίζθεηαη επί ηεο εθαπηφκελεο 

επζείαο κεηαμχ ηνπ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz. Σν ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ζην ζεκείν επαθήο απηψλ, 

θαιείηαη ραξηνθπιάθην αγνξάο θαη ε χπαξμε ηζνξξνπίαο ππνζέηεη πσο θάζε αμηφγξαθν κε 

θίλδπλν έρεη πεξηιεθζεί ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην (Diakogiannis, 1994).  

Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (Μ), είλαη έλα άξηζην, βέιηηζην ραξηνθπιάθην, φπνπ 

επελδχνληαη ρξήκαηα ζε φια ηα ρξεφγξαθα ηεο αγνξάο. Ζ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο ζπλήζσο δίλεηαη απφ ηνπο Γεληθνχο Γείθηεο Σηκψλ θαη ηνπο επί κέξνπο. Κάζε κία 

επηινγή ελφο επελδπηή απνηειεί άκεζε ζπλάξηεζε ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΋ηαλ, 

ινηπφλ, ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο, ην αγνξαίν ραξηνθπιάθην απνηειείηαη 

απφ φια ηα ρξεφγξαθα πνπ απνηεινχλ αληηθείκελα δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ αγνξά ζηηο 

αμηαθέο ηνπο αλαινγίεο θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηζνξξνπίαο. 

Αλ ην αγνξαίν ραξηνθπιάθην δελ πεξηιακβάλεη φια ηα αμηφγξαθα κε θίλδπλν, ε αγνξά δε 

ζα βξηζθφηαλ ζε ηζνξξνπία, δηφηη ε ζπλνιηθή πνζφηεηα ησλ αμηνγξάθσλ κε θίλδπλν πνπ νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ λα αγνξάζνπλ δε ζα ήηαλ ίζε κε ηε ζπλνιηθή πνζφηεηα πνπ νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ λα πσιήζνπλ. Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ i ζην 

αγνξαίν ραξηνθπιάθην πξνζδηνξίδεηαη σο αθνινχζσο: 

𝑥𝑖 =  
𝛵𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜍𝛼 𝛵𝜄𝜇ή 𝛢𝜉𝜄𝜊𝛾𝜌ά𝜑𝜊𝜐 𝑖 

Ά𝜃𝜌𝜊𝜄𝜍𝜇𝛼 𝛵𝜌𝜀𝜒𝜊𝜐𝜍ώ𝜈 𝛵𝜄𝜇ώ𝜈 Ό𝜆𝜔𝜈 𝜏𝜔𝜈 𝛢𝜉𝜄ό𝛾𝜌𝛼𝜑𝜔𝜈 𝜇𝜀 𝛫ί𝜈𝛿𝜐𝜈𝜊 𝜍𝜏𝜂𝜈 𝛢𝛾𝜊𝜌ά
 

Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην. Ζ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ, είλαη πξνυπφζεζε
6
 γηα ηελ επηθχξσζε ηεο 

γξακκηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ θηλδχλνπ (κεηξνχκελνο απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε) θαη 

αλακελφκελεο απφδνζεο γηα θάζε απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ζε ηζνξξνπία. Σν λέν 

γξακκηθφ απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν είλαη ίδην γηα φινπο ηνπο επελδπηέο θαη απνηειείηαη απφ 

δηαθνξεηηθνχο γξακκηθνχο ζπλδπαζκνχο δχν κφλν ζηνηρείσλ: ηνπ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ θαη ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη πξνηηκήζεηο ηνπ εθάζηνηε επελδπηή 

                                                           
6
 Ο Roll απέδεημε πσο ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη επαξθήο ζπλζήθε γηα ηε 

γξακκή θεθαιαηαγνξάο. 
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θαζνξίδνπλ ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ ζα δαλείζεη ή ζα δαλεηζηεί (επηηξέπνληαη νη αλνηρηέο 

πσιήζεηο) κε φξνπο απνπζίαο θηλδχλνπ. ΢πλεπψο, θάζε νξζνινγηθφο επελδπηήο επηιέγεη ην 

ραξηνθπιάθην ηνπ απφ ηνπο ζπλδπαζκνχο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ηνπνζεηνχληαη ζην λέν 

γξακκηθφ απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν θαη κφλνο ζε απηφ. 

Απφ ηηο δηαπηζηψζεηο απηέο δχλαηαη λα δηαηππσζεί ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ (Seperation 

Theorem), σο εμήο: Ζ δηαδηθαζία επηινγήο βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα δηαρσξηζηεί 

ζε δχν ζηάδηα. ΢ην πξψην ζηάδην φινη νη επελδπηέο επηιέγνπλ έλα ραξηνθπιάθην 

αμηνγξάθσλ, ρσξίο λα πεξηιακβάλνπλ ην δαλεηζκφ. ΢ην δεχηεξν ζηάδην, επηιέγνπλ ην 

ζπλδπαζκφ πνπ επηζπκνχλ κεηαμχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ επέιεμαλ ζην πξψην ζηάδην θαη 

δαλεηζκνχ. Ζ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ ζην πξψην ζηάδην είλαη ην αγνξαίν ραξηνθπιάθην γηα 

φινπο ηνπο επελδπηέο. Ζ επηινγή ζην δεχηεξν ζηάδην  είλαη δηαθνξεηηθή γηα θάζε επελδπηή, 

αλάινγα κε ηα επίπεδα απφδνζεο/θηλδχλνπ πνπ απηφο επηζπκεί. Οπζηαζηηθά, γίλεηαη 

δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ πην απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (ην νπνίν είλαη 

ην Μ), θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ηειηθά ζα επηιέμεη έλαο επελδπηήο, κε βάζε ηνλ θίλδπλν 

πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη (θαη επνκέλσο λα θηλεζεί ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο). 

Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο κπνξεί λα εθιεθζεί σο ακνηβαίν θεθάιαην, ην νπνίν 

πξνζθεξφκελν ζηνπο επελδπηέο, ηνπο απαιιάζζεη απφ ηελ αλάγθε πξσηνγελνχο επηινγήο 

ησλ αζθαιψλ αμηνγξάθσλ θαη αθήλεη πξνο επίιπζε κφλν ην πξφβιεκα επηινγήο ηνπ 

επηζπκεηνχ ζπλδπαζκνχ ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ελεξγεηηθφ ή παζεηηθφ δαλεηζκφ 

(Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο, 2006). 

 

΢ΥΗΜΑ 3-5 

Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο 

 

Πεγή: Θσκαδάθεο & Ξαλζάθεο (2006) 
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΢χκθσλα κε ην παξαπάλσ ζρήκα, θάζε επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ηνπνζεηήζεη ηα 

θεθάιαηα ηνπ ζε ηέζζεξα επελδπηηθά ζρέδηα ζε: 

1. κεδεληθνχ θηλδχλνπ αμηφγξαθα 𝑅𝑓 . 

2. κεδεληθνχ θηλδχλνπ αμηφγξαθα θαη κεηνρέο κε αλακελφκελε απφδνζε θαη θίλδπλν 

κηθξφηεξν απφ ηα αληίζηνηρα πνζά ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ (Κ). 

3. κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε απηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο (Μ). 

4. κεηνρέο κε αλακελφκελε απφδνζε θαη θίλδπλν κεγαιχηεξα απφ απηά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο (Λ). 

΋ινη νη επελδπηέο επηιέγνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο ζε θάπνην ζεκείν ηεο επζείαο RfΜΛ. 

Ζ επζεία απηή, γξακκή θεθαιαηαγνξάο, ηζρχεη κφλν γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα θαη είλαη ε 

ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ.  

Ζ θιίζε ηεο CML νλνκάδεηαη «Γείθηεο Δπηβξάβεπζεο ηεο Μεηαβιεηφηεηαο» (Reward to 

Variability Ratio – Sharpe Ratio) θαη δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

𝑅𝛭 −  𝑅𝑓

𝜍𝛭 −  0
 

φπνπ, 𝑅𝛭 −  𝑅𝑓 : ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ηνπ Μ θαη ηνπ αθίλδπλνπ 

                    ρξενγξάθνπ  

   𝜍𝛭 −  0: ε δηαθνξά ησλ θηλδχλσλ ηνπο (𝜍𝑓 = 0) 

Έηζη θάζε απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ζα έρεη αλακελφκελε απφδνζε: 

𝐸(𝑅𝑝) =  𝑅𝑓 +  
[𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓]

𝜍𝛭
𝜍(𝑅𝑝) 

φπνπ, 𝐸(𝑅𝑝): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

   𝑅𝑓 : ε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ f 

   𝐸 𝑅𝑀 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

   𝜍𝛭 : ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

   𝜍(𝑅𝑝): ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

Ζ θιίζε δείρλεη ηελ επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε πνπ παξάγεηαη απφ ην ραξηνθπιάθην 

γηα θάζε επηπιένλ κνλάδα θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη. ΋ια ηα ζεκεία πάλσ ζηελ CΜL 

έρνπλ ην ίδην Sharpe Ratio (θάζε επηπιένλ κνλάδα θηλδχλνπ δίλεη ηελ ίδηα απφδνζε). 
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4.3 Σν Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ (Capital Assets Pricing Model-

CAPM Ή Security Market Line-SML) 

Γεδνκέλνπ πσο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη απνδνηηθφ, ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο. Γηαθέξεη απφ ην ππφδεηγκα θεθαιαηαγνξάο, θαζψο πξνζδηνξίδεη πέξαλ ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ, θαη ηα κε απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, πνπ δελ αλήθνπλ ζην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν θαη δελ θαιχπηνληαη, ζπλεπψο, απφ ηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο. Σν 

ππφδεηγκα πξνζδηνξίδεη ην χςνο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζαλ ηε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ 

ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ (ή ραξηνθπιαθίνπ) θαη ηεο απφδνζεο ηνπ αγνξαίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ππνινγηδφκελε ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ αγνξαίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ εθθξάδεηαη καζεκαηηθά 

απφ ηνλ πην θάησ ηχπν: 

𝛦 𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 +  [𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓]𝑏𝑖  

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ην κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, πνπ 

δελ κπνξεί λα κεησζεί κε δηαθνξνπνίεζε, ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

βξίζθεη επξεία εθαξκνγή. ΋ζν κεγαιχηεξν είλαη ην κέξνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ δελ κπνξεί λα 

εμαιεηθζεί κε δηαθνξνπνίεζε, ηφζν κεγαιχηεξε επηπιένλ απφδνζε ζα απαηηήζνπλ νη 

επελδπηέο γηα ηελ επέλδπζε απηή. 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε, ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα, απνηειείηαη απφ δχν ζπζηαηηθά: 

 Σν ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν 𝑅𝑓 : αληηπξνζσπεχεη ηελ ηηκή ηνπ ρξφλνπ. Σν κέξνο απηφ ηεο 

απφδνζεο αληακείβεη ηνλ επελδπηή γηα ηελ θαζπζηέξεζε ηεο θαηαλάισζεο, πξνθεηκέλνπ 

λα επελδχζεη. 

 Σν γηλφκελν [𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓]𝑏𝑖𝑀 : Σν κέξνο απηφ ηεο απφδνζεο αληακείβεη ηνλ επελδπηή 

γηα ηελ αλάιεςε κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ο φξνο 𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓  απνηειεί ην πξηκ γηα 

ηνλ θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηε ζρέζε απηή, ην πξηκ γηα ηνλ θίλδπλν ελφο κεκνλσκέλνπ 

ζηνηρείνπ είλαη αλάινγν κε ην πξηκ γηα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

΢πλεπψο, ην βήηα (b) κπνξεί λα κεηαθξαζηεί ζαλ έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ γηα κεκνλσκέλα 

επελδπηηθά ζηνηρεία. 
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΢ΥΗΜΑ 3-6 

Γξακκή Αμηφγξαθσλ 

 

Πεγή: ΢θηαδφπνπινο (2011) 

 

Ζ γξαθηθή παξάζηαζε ηνπ CAPM, δειαδή ε επζεία RfΜΛ, νλνκάδεηαη γξακκή 

αμηνγξάθσλ (Security Market Line-SML) θαη θαζνξίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα θάζε κεηνρή. Δπί ηεο γξακκήο απηήο, βξίζθνληαη 

φιεο νη κεηνρέο, νη ηηκέο ησλ νπνίσλ είλαη ζε ηζνξξνπία. Δπνκέλσο, νη κεηνρέο πάλσ απφ ηε 

γξακκή αμηφγξαθσλ ζεσξνχληαη ππνηηκεκέλεο, αθνχ ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο απαηηνχκελεο, ελψ, νη κεηνρέο θάησ απφ ηε γξακκή ζεσξνχληαη 

ππεξηηκεκέλεο, θαζψο ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη κηθξφηεξε ηεο απαηηνχκελεο. 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ελφο αμηφγξαθνπ i ππνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

𝑏𝑖 =
𝜍𝑖𝑀

𝜍𝑀
2  

φπνπ, 𝜍𝑖𝑀 : ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ i θαη ηνπ αγνξαίνπ  

                 ραξηνθπιαθίνπ Μ 

   𝜍𝑀
2 : ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ αμηφγξαθνπ i θαη ηνπ αγνξαίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ Μ κεηξά ηνλ θίλδπλν ηνπ αμηφγξαθνπ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

΢πλεπψο, ν ζπληειεζηήο β ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ 

ζπληειεζηψλ β φισλ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ ην απνηεινχλ. Γηα ην ιφγν απηφ, ην β είλαη ηφζν 

ζεκαληηθφ ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ: ζε έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ν 

εηδηθφο θίλδπλνο εμαιείθεηαη θαη ην β απνηειεί ηε κφλε αλαθνξά γηα ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Σν β ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο είλαη, πξνθαλψο, ίζν κε ηε κνλάδα, 



74 

 

εθφζνλ ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ κε ηνλ εαπηφ ηνπ είλαη ίζε κε ηε δηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ. Πξνθαλψο, επίζεο, ην β ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν είλαη ίζν κε κεδέλ. ΢ην 

ζρήκα θάησζελ, δίδεηαη ε ζχγθξηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αμηφγξαθνπ/ραξηνθπιαθίνπ ζην 

αγνξαίν ραξηνθπιάθην κε ην ζπληειεζηή β ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3-1: 

Μεηξψληαο ην Βήηα Δλφο Αμηφγξαθνπ ΢πγθξηηηθά κε ην Βήηα ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ ηεο 

Αγνξάο 

 

Πεγή: Diakogiannis (1994) 

 

4.3.1 Zero-beta CAPM 

Σν CAPM ππνζέηεη ηελ χπαξμε ηνπ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, φπνπ νη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα δαλείδνληαη (ή λα δαλείδνπλ) ζην ίδην επηηφθην. Ο ίδηνο ν Sharpe αλέθεξε πσο ε 

ππφζεζε απηή είλαη ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθή θαη αλακθίβνια κε ξεαιηζηηθή. Έηζη, ν Black 

(1972) αλέπηπμε κηα γξακκηθή ζρέζε θηλδχλνπ/απφδνζεο ιακβάλνληαο ππφςε ην ελδερφκελν 

φπνπ νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ νχηε λα δαλεηζηνχλ νχηε λα δαλείζνπλ ζην επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Σν κνληέιν ηνπ Black ππνζέηεη πσο νη αλνηρηέο πσιήζεηο αμηφγξαθσλ 

κε θίλδπλν επηηξέπνληαη θαη πσο γίλεηαη ρξήζε δχν ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηνπ θηλδχλνπ, ηνπ 

αγνξαίνπ θαη ελφο ηνπ νπνίνπ νη απνδφζεηο δε ζπζρεηίδνληαη κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

(zero-beta portfolio). Οη απνδφζεηο ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη αζπζρέηηζηεο κε ηηο 

απνδφζεηο απείξσλ ραξηνθπιαθίσλ κε ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, φκσο κφλν έλα εμ απηψλ  
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βξίζθεηαη ζην ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ ειαρίζηεο δηαθχκαλζεο. Απηφ θαιείηαη ειαρίζηεο 

δηαθχκαλζεο zero-beta ραξηνθπιάθην κε ην zero-beta CAPM λα παίξλεη ηε κνξθή: 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝐸 𝑅𝑧 + [𝐸 𝑅𝑀 − 𝐸(𝑅𝑧)]𝑏𝑖 

φπνπ,    𝐸 𝑅𝑧 : απαηηνχκελε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ είλαη αζπζρέηηζηα κε  

               ηελ αγνξά. 

΢ε απηή ηε κνξθή ηνπ CAPM, απειεπζεξψλεηαη ε ππφζεζε ηνπ δαλεηζκνχ ζην risk-free 

rate (𝑅𝑓) θαη αληηκεησπίδνληαη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία σο εκπεξηέρνληα θίλδπλν. 

΢πλεπψο, απαηηείηαη κφλνλ, ε χπαξμε ελφο αμηφγξαθνπ ηνπ νπνίνπ νη απνδφζεηο  είλαη 

αζπζρέηηζηεο κε απηέο ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

΢ΥΗΜΑ 3-7 

Zero-beta CAPM 

 

Πεγή: ΢θηαδφπνπινο (2011) 

 

4.3.2 Multi-beta CAPM 

Ο Robert C. Merton πξνέθηεηλε ην ππφδεηγκα CAPM, εηζάγνληαο νξίδνληα πνιιψλ 

πεξηφδσλ θαη ζπκπεξηιακβάλνληαο πξφζζεηνπο ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ, νη 

νπνίνη ζα πξέπεη λα απνηηκνχληαη ζηελ αγνξά. Έηζη, πξνέθπςε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ Πνιιαπιψλ Βήηα (multi-beta CAPM): 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 +  𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓 +  𝐸 𝑅𝛱1 − 𝑅𝑓 +  𝐸 𝑅𝛱2 − 𝑅𝑓 + ⋯ 

φπνπ, 𝐸 𝑅𝛱𝑖 : αλακελφκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη ηελ ηδηφηεηα λα  

                        αληηζηαζκίδεη ηνπο αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο γηα ηνλ επελδπηή θαη  

                 επεξεάδνπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i. 
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Οη λένη ζπληειεζηέο β ηεο εμίζσζεο εθθξάδνπλ ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ 

αμηφγξαθνπ i σο πξνο ηηο κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ αληηζηαζκίδεη 

ηνπο αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο. Ζ πξνέθηαζε απηή ηνπ CAPM απφ ηνλ Robert C Merton δελ 

πξνζδηνξίδεη ζεσξεηηθά ή εκπεηξηθά ηηο πεγέο ζπζηεκαηηθψλ θηλδχλσλ, νχηε ηνλ ηξφπν 

ζρεκαηηζκνχ ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ (hedging) ραξηνθπιαθίσλ. 

 

4.4 Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο Αγνξαπσιεζίαο (Arbitrage Pricing 

Theory-APT) 

Σν CAPM είλαη έλα ππφδεηγκα πνπ βαζίδεηαη ζε ηζρπξή ινγηθή, σζηφζν νξηζκέλεο απφ ηηο 

ππνζέζεηο ηνπ δε ζπλαληψληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Πξνηάζεθαλ δηάθνξεο πξνεθηάζεηο ηνπ 

CAPM πνπ ραιαξψλνπλ κία ή πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ππνζέζεηο απηέο (π.ρ. Black: 

ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ ζπληειεζηή β). Αθνινπζψληαο δηαθνξεηηθφ δξφκν, ν Stephen Ross 

(1976) αλέπηπμε έλα εληειψο δηαθνξεηηθφ ππφδεηγκα: ηε Θεσξία Δμηζνξξνπεηηθήο 

Αγνξαπσιεζίαο (Arbitrage Pricing Theory-APT). 

Τπνζέηεη φηη: 

1. Γελ ππάξρνπλ επθαηξίεο θεξδνζθνπίαο
7
 ζηελ αγνξά, δειαδή νη επελδπηέο δε κπνξνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ραξηνθπιάθην κε νξηαθά κεδεληθφ θίλδπλν θαη ζεηηθή αλακελφκελε 

απφδνζε. 

2. Ο αξηζκφο ησλ αμηφγξαθσλ ζηελ αγνξά είλαη ηφζν κεγάινο ψζηε λα κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί ν λφκνο ησλ κεγάισλ αξηζκψλ. 

΢ηελ πξάμε, ε ηζνξξνπία θαηά APT βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ζρεκαηίζνπλ ραξηνθπιάθην θεξδνζθνπίαο (arbitrage) θξαηψληαο ζέζε short θαη long ζε δχν 

δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα Α θαη Β, ηα νπνία έρνπλ ίδην επελδπηηθφ θίλδπλν, αιιά ην 

ραξηνθπιάθην Α πξνζθέξεη ρακειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε απφ ην ραξηνθπιάθην Β, 

δειαδή δελ είλαη ζσζηά απνηηκεκέλν. Καζψο φινη νη επελδπηέο ζα ζπεχζνπλ λα αγνξάζνπλ 

ην ραξηνθπιάθην απηφ, νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ ζα εμηζσζνχλ.  

Ζ εμίζσζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ γίλεηαη σο εμήο: θαζψο ζπζζσξεχνληαη ζέζεηο 

short (πσιεηή) ζην ραξηνθπιάθην Α, ε ηηκή ηνπ πέθηεη θαη απμάλεηαη ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ, ελψ, θαζψο ζπζζσξεχνληαη ζέζεηο long (αγνξαζηή) ζην ραξηνθπιάθην Β, ε 

ηηκή ηνπ απμάλεηαη θαη κεηψλεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ. ΢πλεπψο, νη δχν 

αλακελφκελεο απνδφζεηο νδεγνχληαη ζε ηζφηεηα, πνπ εμαθαλίδεη ηελ επθαηξία θεξδνζθνπίαο. 

                                                           
7
 Κερδοςκοπία (Arbitrage): επενδυτικι ευκαιρία που αποφζρει κζρδοσ χωρίσ ρίςκο. 
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Έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην θεξδνζθνπίαο πξνζθέξεη ζεηηθή αλακελφκελε απφδνζε, κεδεληθφ 

ξίζθν θαη κεδεληθή επέλδπζε. Απηφ ζπκβαίλεη, θαζψο, ε αλακελφκελε απφδνζε απηνχ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έρεη θαζαξά κεδεληθή έθζεζε ζε νηνδήπνηε καθξννηθνλνκηθφ παξάγνληα θαη 

ζπλεπψο, είλαη ειεχζεξε θηλδχλνπ. 

΢εκαληηθή ππφζεζε γηα ηε ζχγθιηζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ είλαη ε παξαδνρή ησλ 

νκνηνγελψλ πξνζδνθηψλ ησλ επελδπηψλ. ΋ινη νη επελδπηέο πηζηεχνπλ πσο ηα ραξηνθπιάθηα 

Α θαη Β παξνπζηάδνπλ επθαηξία θεξδνζθνπίαο θαη επηηξέπεηαη ζε φινπο λα πσινχλ ην έλα 

short θαη ην άιιν long. ΢ην ππφβαζξν, δειαδή, ππάξρεη ηέιεηνο αληαγσληζκφο θαη πιήξεο 

πιεξνθφξεζε. Τπνζέηεηαη, ε δπλαηφηεηα πξνπψιεζεο κεηνρψλ (short sell) θαη ε άκεζε 

δηάζεζε ησλ ρξεκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απηήο. Απνδεηθλχεηαη, επίζεο, πσο ηζρχνπλ νη 

ζπλεζηζκέλεο ππνζέζεηο ηεο ηέιεηαο αγνξάο. θαη πσο νη ηπραίεο απνδφζεηο γηα νπνηνδήπνηε 

αμηφγξαθν αλαιχνληαη σο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο πνιππαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο. 

Έηζη, ινηπφλ, ν Ross (1976) ππέζεζε κηα πνιπκεηαβιεηή γξακκηθή ζπλάξηεζε 

ππνινγηζκνχ ησλ ζηνραζηηθψλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ (ή ραξηνθπιαθίσλ) πνπ 

πεξηγξάθεηαη ζηελ εμίζσζε: 

𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖1𝛱1 + 𝛽𝑖2𝛱2 + ⋯+ 𝛽𝑖𝑗𝛱𝑗 + 𝜀𝑖  

φπνπ, 𝑎𝑖 : ην πξνβιέςηκν ζηαζεξφ κε ζπζηεκαηηθφ ζηνηρείν ηεο απφδνζεο πνπ είλαη κνλαδηθφ  

 γηα θάζε αγαζφ. 

          𝛽𝑖𝑗 : ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο ή factor loading ηνπ παξάγνληα j. 

          𝛱𝑗 : ν θνηλφο παξάγνληαο j πνπ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ αμηφγξαθσλ κε 

j πνιχ κηθξφηεξν ηνπ πιήζνπο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη  

ζηελ αλάιπζε. Οη παξάγνληεο είλαη κεηαμχ ηνπο αζπζρέηηζηνη. 

𝜀𝑖 : κε ζπζηεκαηηθφο, κε δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο. Σα 𝜀𝑖  έρνπλ κέζν 0  

θαη νξηζκέλε δηαθχκαλζε, είλαη αζπζρέηηζηα κεηαμχ ηνπο άιια θαη κε ηνπο  

παξάγνληεο. 

Οη παξάγνληεο θηλδχλνπ 𝛱𝑗  δελ είλαη απαξαίηεην λα είλαη απνδφζεηο ελφο δείθηε ή κηαο 

νκάδαο αγαζψλ. Μπνξεί λα είλαη παξαηεξήζεηο ρξνλνζεηξψλ δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ 

(επηηνθίσλ, απνδφζεσλ νκνιφγσλ, πιεζσξηζκνχ ή άιιεο καθξννηθνλνκηθέο ζεηξέο) πνπ 

ζεσξείηαη πσο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ αγαζψλ. Απηνί νη παξάγνληεο πξέπεη λα έρνπλ 

κεδεληθή ζπλδηαθχκαλζε κε ην δηαηαξαθηηθφ φξν, αληαλαθιψληαο ην ξφιν ησλ παξαγφλησλ 

σο πεγψλ ζπζηεκαηηθνχ (εηδηθνχ) θηλδχλνπ. Έηζη, ινηπφλ, ελψ ζην CAPM ν ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο ηζνχηαη κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, ζην ΑΡΣ ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ε θνηλή 
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επίδξαζε φισλ ησλ αλαγλσξηζκέλσλ παξαγφλησλ πάλσ ζηηο απνδφζεηο ησλ αμηφγξαθσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Δθφζνλ ν αξηζκφο ησλ παξαγφλησλ είλαη κηθξφηεξνο ή ίζνο κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

αμηφγξαθσλ, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ πξνβιήκαηα κνλαδηαίσλ κεηξψλ
8
, ην ζχζηεκα 

απφ ηηο Ν εμηζψζεηο θαη ηνπο Π αγλψζηνπο (ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο) ζα έρεη κηα κνλαδηθή 

ιχζε γηα θάζε ραξηνθπιάθην. Ζ αλακελφκελε απφδνζε, ινηπφλ, ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

νξίδεηαη σο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο (factor loadings) θαη ησλ 

αζθαιίζηξσλ (prims) θηλδχλνπ: 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝜆0 +  𝛽𝑖𝑗 𝜆𝑗  

φπνπ, 𝜆0: αλακελφκελε απφδνζε επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ κε κεδεληθφ ζπζηεκαηηθφ  

                 θίλδπλν. 

          𝜆𝑗 : prim θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε θαζέλα απφ ηνπο θνηλνχο παξάγνληεο,  

               δειαδή, 𝜆𝑗 = 𝛦  𝑅𝛱𝑗
 − 𝑅0, φπνπ 𝛦  𝑅𝛱𝑗

 : αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

               ραξηνθπιαθίνπ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ίζν κε 1 ζηνλ παξάγνληα j θαη 0 

               ζηνπο ινηπνχο j-1 παξάγνληεο. 

          𝛽𝑖𝑗 : ζρέζε απνηίκεζεο κεηαμχ ηνπ prim γηα ηνλ θίλδπλν θαη ηνπ επελδπηηθνχ  

                 ζηνηρείνπ. 

Αλ ππάξρεη αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε απφδνζε 𝑅𝑓 , ηφηε 𝛽0𝑗 = 0 θαη 𝑅𝑓 = 𝜆0. 

΢πλεπψο, ε εμίζσζε εθθξαζκέλε ζε ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο γίλεηαη: 

𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 =  𝛽𝑖𝑗 𝜆𝑗  

Απηή ε αξρή απνηίκεζεο θηλδχλνπ κπνξεί λα γεληθεπζεί ζε πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα 

κε πεπεξαζκέλν αξηζκφ παξαγφλησλ θηλδχλνπ: ε ηηκή (αζθάιηζηξν θηλδχλνπ) θάζε 

παξάγνληα ηζνχηαη κε ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ επεξεάδεηαη 

κφλν απφ απηφλ ηνλ θίλδπλν. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη κηα ζρεηηθά πςειή (ρακειή) έθζεζε ζηνλ 

θίλδπλν απνδεκηψλεηαη απφ πςειή (ρακειή) αλακελφκελε απφδνζε. Έηζη, ην ΑΡΣ είλαη 

ζεκαληηθφ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο αμηφγξαθνπ ή επελδπηηθνχ 

ζρεδίνπ. 

Ζ ζεσξία απηή έρεη ην πιενλέθηεκα πσο δελ θάλεη ρξήζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

γηα ηνλ εκπεηξηθφ ηεο έιεγρν. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φκσο, ππάξρεη ην κεηνλέθηεκα πσο δελ 

                                                           
8
 Μοναδιαία Μιτρα: Μιτρα θ οποία ζχει ςτθν κφρια διαγώνιο μονάδεσ με τα λοιπά ςτοιχεία τθσ μθδενικά. 
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πξνζδηνξίδεηαη νχηε ε νηθνλνκηθή ζεκαζία ησλ παξαγφλησλ νχηε ην επίπεδν ηνπ prim 

θηλδχλνπ πνπ αληηζηνηρεί ζηνπο παξάγνληεο απηνχο, αιιά αλακέλεηαη, απιψο,  θάπνηνη εμ 

απηψλ λα είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθνί.  

 

΢ΥΗΜΑ 3-8 

΢χλνςε ησλ Μνληέισλ Απνηίκεζεο 

 

Πεγή: Diakogiannis (1994) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΜΔΣΡΗ΢Η΢ 

΢Τ΢ΣΗΜΑΣΙΚΟΤ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

1. Δηζαγσγή 

΢ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη αξρηθά ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη νη ππνζέζεηο 

ηεο, σο ζηαηηζηηθφ ππφβαζξν γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζείηαη ζην 

πξαθηηθφ κέξνο ηεο παξνχζαο κειέηεο. Δπίζεο, γίλεηαη αλαθνξά ζηηο κεζφδνπο πξφβιεςεο 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ αμηνγξάθσλ, ελψ, πεξηγξάθεηαη ν ηξφπνο εθαξκνγήο ηνπ κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο (MSE) κεηαμχ εθηηκψκελνπ θαη πξνβιεπφκελνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. Σέινο, πεξηγξάθνληαη νη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε 

εζθαικέλν ππνινγηζκφ απηήο. 

 

 

2. Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο 

 

Ζ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο (regression analysis) είλαη έλα ζηαηηζηηθφ εξγαιείν γηα ηε 

δηεξεχλεζε ζρέζεσλ κεηαμχ κεηαβιεηψλ. Ζ ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ παξαηεξεζείζα 

κεηαβιεηή κε ηηο πξνβιέπνπζεο είλαη ζηαηηζηηθή θαη φρη ζπλαξηεζηαθή (Kleinbaum et al., 

2013). Αλαιπηηθά, ζηε ζηαηηζηηθή ζρέζε (ζηνραζηηθή ή κε ληεηεξκηληζηηθή), γηα θάζε ηηκή 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ππνινγίδεηαη κηα ζεσξεηηθή ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, 

ελψ ε πξαγκαηηθή ηηκή ηεο βξίζθεηαη κέζα ζ έλα εχξνο ηηκψλ, ην νπνίν εκπεξηέρεη ηε 

ζεσξεηηθή ηηκή. Αληηζέησο, ζηε ζπλαξηεζηαθή ζρέζε (ληεηεξκηληζηηθή), δειαδή ζε κηα 

εμίζσζε, θάζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο δίλεη πάληα ηελ ίδηα ηηκή ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή.  
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΢πλήζσο, ν εξεπλεηήο αλαδεηά λα εμαθξηβψζεη ηελ επίδξαζε ηεο κίαο κεηαβιεηήο ζηελ 

άιιε, γηα παξάδεηγκα ηελ επίδξαζε ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ζηε δήηεζε ή ηελ επίδξαζε ησλ 

αιιαγψλ ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζηνλ πιεζσξηζκφ (Alan, 1993). Γηα ηελ αλάιπζε ηέηνησλ 

ζεκάησλ, ν εξεπλεηήο ζπγθεληξψλεη δεδνκέλα γηα ηηο ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο θαη εθαξκφδεη 

παιηλδξφκεζε γηα λα εθηηκήζεη ηελ πνζνηηθή επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πάλσ 

ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Ζ παιηλδξφκεζε πξνυπνζέηεη φηη ηα δεδνκέλα ηαηξηάδνπλ κε 

θάπνην απ ηα γλσζηά είδε ζπλάξηεζεο θαη έπεηηα θαζνξίδεη ηελ θαιχηεξε ζπλάξηεζε πνπ 

κνληεινπνηεί ηα δεδνκέλα πνπ έρνπλ δνζεί (Κνχηξαο & Δπαγγειάξαο, 2010). Απνηέιεζκα 

ηεο παιηλδξφκεζεο φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη σο ηερληθή εμφξπμεο δεδνκέλσλ, απνηειεί έλα 

κνληέιν πνπ κπνξεί ρξεζηκνπνηεζεί γηα πξφβιεςε ζε κεηαγελέζηεξν ρξφλν. 

Ο εξεπλεηήο, επίζεο, αμηνινγεί ηε «ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα» ησλ εθηηκψκελσλ 

ζρέζεσλ, ε νπνία είλαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ ε πξαγκαηηθή ζρέζε απηψλ είλαη θνληά 

ζηελ εθηηκψκελε. Οη ηερληθέο παιηλδξφκεζεο γηα θαηξφ βξίζθνληαη ζην θέληξν ηνπ πεδίνπ 

ηεο νηθνλνκηθήο ζηαηηζηηθήο («νηθνλνκεηξία») θαη απμαλφκελα γίλνληαη πνιχ ζεκαληηθέο ζε 

πνιινχο θιάδνπο. 

 

2.1 Αξρηθέο Τπνζέζεηο Τπνδείγκαηνο 

Γηα λα κπνξέζεη λα πξνζδηνξίζεη ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ηελ πνζνηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεηαβιεηήο απφθξηζεο θαη πξνβιεπνπζψλ κεηαβιεηψλ ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ νξηζκέλεο 

ππνζέζεηο. Οη ππνζέζεηο απηέο αθνξνχλ θπξίσο ην ηπραίν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη 

είλαη νη αθφινπζεο (Αγηαθιφγινπ & Μπέλνο, 2002): 

1. Ο κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο γηα θάζε ηηκή ηνπ είλαη κεδέλ, δειαδή 

ηζρχεη ε ζρέζε 𝛦 𝜀𝑖 = 0 γηα θάζε i= 1, 2, ..., n. 

2. Ζ δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ζηαζεξή θαη ίδηα γηα θάζε ηηκή 

ηνπ, δειαδή ηζρχεη ε ζρέζε 𝑉𝑎𝑟 𝜀𝑖 = 𝐸 𝜀𝑖
2 = 𝜍2 γηα θάζε i= 1, 2, ..., n. Ζ πεξίπησζε 

απηή ηεο ζηαζεξήο θαη ίζεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο θαιείηαη 

νκνζθεδαζηηθφηεηα (homoscedasticity). Αλ φκσο ε ππφζεζε απηή δελ ηζρχεη εκθαλίδεηαη 

ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (heteroscedasticity), πνπ ζπλεπάγεηαη πσο φιεο 

νη δειψζεηο ζρεηηθά κε ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο γηα ηηο κεκνλσκέλεο πξνβιέςεηο 

είλαη πνιχ πηζαλφ λα είλαη ζηξεβιέο.  

3. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, δειαδή ηζρχεη ε ζρέζε 

𝛦 𝜀𝑖𝜀𝑗  = 0 γηα θάζε i≠j, ε νπνία θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δε 
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ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Αληηζέησο, αλ νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ζπζρεηίδνληαη 

κεηαμχ ηνπο εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο (autocorrelation). 

4. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο απ ηηο ηηκέο ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο, δειαδή ηζρχεη ε ζρέζε 𝛦 𝜀𝑖𝑋𝑖 = 0 γηα θάζε i= 1, 2, ..., n. 

5. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Δίζηζηαη λα 

ηθαλνπνηείηαη ε ππφζεζε απηή ιφγσ ηνπ Κεληξηθνχ Οξηαθνχ Θεσξήκαηνο
9
 (Central 

Limit Theorem), δεδνκέλνπ πσο ν φξνο ησλ θαηαινίπσλ είλαη ην ζχλνιν πιεζψξαο 

αγλψζησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ (Northwenstern University, 2014).  

Έηζη, βάζεη ησλ αλσηέξσ ππνζέζεσλ, νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ζπκβνιίδνληαη ζηε 

δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλνπηηθά σο εμήο 𝜀𝑖~𝑖𝑖𝑑𝑁(0,𝜍2). Ο ζπκβνιηζκφο απηφο θαλεξψλεη 

φηη θάζε ηηκή ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζεί αλεμάξηεηα ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν 

0 θαη δηαθχκαλζε ίζε κε 𝜍2, θαζψο επίζεο, φηη ηα 𝜀𝑖  θαηαλέκνληαη αλεμάξηεηα θαη 

νκνηφκνξθα κεηαμχ ηνπο. 

 

2.2 Έιεγρνο Αξρηθώλ Τπνζέζεσλ  

΢ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ε αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ 

εθηίκεζε ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην θαηά πφζν 

ηεξνχληαη νη αξρηθέο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢χκθσλα κε ην ζεψξεκα ησλ Gauss-

Markov
10

, νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ πνπ πξνθχπηνπλ κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ
11

 είλαη νη βέιηηζηνη πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνζδηνξηζηνχλ. Τπάξρνπλ, φκσο, 

πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο νη εθηηκεηέο πνπ πξνθχπηνπλ κε απηή ηε κέζνδν δελ είλαη νη πιένλ 

θαιχηεξνη. Απηφ ζπκβαίλεη, ζπλήζσο, φηαλ θαηά ηε δηεξεχλεζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

παξαβηάδεηαη ηνπιάρηζηνλ κία εθ ησλ αξρηθψλ ππνζέζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Ζ παξαβίαζε απηή 

είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο, δηφηη αλ αγλνεζεί επηθέξεη ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηαηηζηηθήο 

αμηνπηζηίαο θαη θαη' επέθηαζε εξκελείαο ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο. 

                                                           
9
 Κενηρικό Οριακό Θεώρημα: Αθφκα θαη αλ ν πιεζπζκφο απέρεη πνιχ απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ε θαηαλνκή 

ησλ κέζσλ φξσλ φισλ ησλ δπλαηψλ δεηγκάησλ απφ ηνλ πιεζπζκφ απηφ είλαη θαλνληθή, φηαλ ην κέγεζνο ησλ 

δεηγκάησλ είλαη επαξθψο κεγάιν (>30). 
10

 Θεώρημα Gauss-Markov: αλ ηζρχνπλ νη ζπλζήθεο παιηλδξφκεζεο, ηφηε νη εθηηκεηέο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

είλαη ακεξφιεπηνη, δειαδή 𝛦 𝛼  = 𝛼 ,𝛦 𝛽  = 𝛽  θαη κεηαμχ φισλ ησλ ακεξφιεπησλ εθηηκεηψλ έρνπλ ηε 

κηθξφηεξε δηαθχκαλζε.  
11

 Μέθοδος ηων ελατίζηων ηεηραγώνων (Ordinary Least Squares-OLS): ζπλίζηαηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

παξακέηξσλ α, β, έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηείηαη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαθφξπθσλ απνζηάζεσλ 

ησλ ζεκείσλ (xi ,yi) απφ ηελ επζεία y=α+βx, γηα ηελ εχξεζε ηεο εμίζσζεο ηεο θαιχηεξεο επζείαο πνπ 

πξνζαξκφδεηαη ζηα δεδνκέλα. 
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2.2.1 Ποισζσγγρακκηθόηεηα 

Ζ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο γηα ηελ εθηίκεζε ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο 

απαηηεί, κεηαμχ ησλ ινηπψλ πξνυπνζέζεσλ, ηελ αλππαξμία γξακκηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (Ragnar, 1934). Ζ παξαβίαζε απηήο ηεο ππφζεζεο 

ζεκαηνδνηεί ηελ χπαξμε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, ε νπνία είηε είλαη 

πιήξεο/ηέιεηα, φηαλ ππάξρεη ηέιεηα γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, είηε κεξηθή ή απιά πνιπζπγγξακκηθφηεηα, φηαλ ζρεηίδνληαη γξακκηθά κεηαμχ 

ηνπο ζε κεγάιν βαζκφ, αιιά φρη ηέιεηα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα επεξεάδνληαη νη ηηκέο 

ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Δηδηθφηεξα, φζν πην έληνλε είλαη 

ε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη θαη ε ηηκή 

ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ. Ζ δηαπίζησζε απηή απνηειεί ηε ζεκαληηθφηεξε ζπλέπεηα ιφγσ ηεο 

εκθάληζεο ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο θαη απφ απηή απνξξένπλ νη αθφινπζεο ζπλέπεηεο: 

1. Δπεξεάδεη ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ην νπνίν δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

𝛽𝑖 − 𝑡
𝑛−𝑘−1,

𝑎
2
𝑠𝑒 𝛽𝑖  ≤ 𝛽𝑗 ≤ 𝛽𝑖 + 𝑡

𝑛−𝑘−1,
𝑎
2
𝑠𝑒(𝛽𝑖 ) 

Γεδνκέλνπ πσο ε ηηκή ηνπ εθηηκεηή 𝛽𝑖  δε κεηαβάιιεηαη απφ ηελ εκθάληζε ηεο 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο, ην εχξνο ησλ ηηκψλ γηα ην ζπληειεζηή 𝛽𝑖  εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή 

ηνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο 𝑠𝑒 𝛽𝑖  . 

2. Δπεξεάδεη ηελ αμηνπηζηία ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ, θαζψο ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t, ε 

νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνπο ειέγρνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ 

ηνπ ππνδείγκαηνο θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 

𝑡 =
𝛽𝑖 

𝑠𝑒(𝛽𝑖 )
 

κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο 𝑠𝑒 𝛽𝑖   γηα δεδνκέλε ηηκή ηνπ 

εθηηκεηή 𝛽𝑖 . Έηζη, ε πηζαλφηεηα απνδνρήο εζθαικέλσλ κεδεληθψλ ππνζέζεσλ απμάλεη 

ζεκαληηθά. 

3. Δπεξεάδεη ηελ αθξίβεηα θαη ζηαζεξφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ. Σν γεγνλφο φηη νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ είλαη κεγαιχηεξεο δεκηνπξγεί πξφβιεκα ζηελ αθξίβεηα ησλ 

εθηηκήζεσλ, ελψ ην γεγνλφο φηη είλαη δπλαηφ λα νδεγεζνχκε ζε ιαλζαζκέλα 

ζπκπεξάζκαηα δεκηνπξγεί ην πξφβιεκα  ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ. 

4. Γεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα ζηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ. Οη αλαμηφπηζηνη 

ζηαηηζηηθνί έιεγρνη πεξί ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο θαζηζηνχλ 
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δχζθνιε ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ. Δίλαη δπλαηφ κεηαβιεηέο, νη νπνίεο έρνπλ 

δηαπηζησκέλε επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, λα κελ ην επηβεβαηψλνπλ ζηελ 

πξάμε. 

5. Γεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ππνδείγκαηνο. Δίλαη δπλαηφ λα 

αθαηξνχληαη ζεκαληηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ζπκβάινπλ ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη θαη' επέθηαζε ζε θαζνξηζκφ κε επαξθνχο 

ππνδείγκαηνο. 

Αμηνζεκείσην είλαη πσο ζηε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη φηη ε πνιπζπγγξακκηθφηεηα δελ 

επεξεάδεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Απηφο ν ηζρπξηζκφο δχλαηαη λα 

ζεσξεζεί ζσζηφο κφλνλ σο πξνο ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ε 

νπνία θαζνξίδεηαη κε βάζε ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα θαη θάησ απφ κηα ζνβαξή πξνυπφζεζε. 

΢θνπφο ηεο παιηλδξφκεζεο ζα πξέπεη λα είλαη απνθιεηζηηθά ε δεκηνπξγία πξνβιέςεσλ γηα 

ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ε ηζρχνπζα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ λα είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξή. Σφηε θαη κφλνλ ηφηε ε 

πνιπζπγγξακκηθφηεηα δελ επεξεάδεη ηηο πξνβιεπφκελεο ηηκέο. Παξφια απηά δελ ζα πξέπεη 

λα αγλνείηαη ην γεγνλφο πσο ε πνιπζπγγξακκηθφηεηα επεξεάδεη ζεκαληηθά ηε δηαθχκαλζε 

ησλ πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ, κε ζπλέπεηα λα δηαθπβεχεηαη ε αμηνπηζηία ηεο πξφβιεςεο. 

Σν γεγνλφο φηη ζηελ νηθνλνκεηξία δελ έρεη, αθφκα, βξεζεί γεληθή κέζνδνο ηφζν 

δηαπίζησζεο φζν θαη αληηκεηψπηζεο ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ, ζπλεπάγεηαη ηελ ηδηαίηεξε 

πξνζνρή πνπ ζα πξέπεη λα δίλεηαη θαηά ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. Δληνχηνηο, 

ραξαθηεξηζηηθά ζπκπηψκαηα, φπσο νη κεηαβνιέο ζηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ε εκθάληζε ησλ ζπληειεζηψλ κε αληίζεην ηνπ αλακελφκελνπ πξφζεκν θαη ε 

πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 𝑅212
 απνηεινχλ ζπκπηψκαηα παξαβίαζεο ηεο 

ππφζεζεο (Klein, 1962).  

Δξεπλεηέο, φπσο ν Pedhazur (1997), νη Cohen & Cohen (1983) θαη νη Berry & Feldman 

(1985) πξφηεηλαλ ηξείο πξσηαξρηθνχο ηξφπνπο γηα ηελ αλίρλεπζε ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 

Ζ πξψηε κέζνδνο είλαη ε ρξήζε ζεσξεηηθψλ ή πξνγελέζηεξσλ εξεπλψλ κε ζθνπφ ηελ 

ελεκέξσζε ηεο παξνχζαο αλάιπζεο. Παξφια απηά, θαζψο πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ πηζαλφλ 

παξαβιέςεη ηελ πηζαλφηεηα κε γξακκηθψλ ζρέζεσλ, απηή ε κέζνδνο δελ είλαη αζθαιήο. Πην 

πξνηηκεηέα κέζνδνο είλαη ν έιεγρνο ησλ δηαγξακκάησλ θαηαινίπσλ. Σν δηάγξακκα 

παξαθάησ δείρλεη scatterplots ησλ θαηαινίπσλ πνπ δεηθλχνπλ θακππιφγξακκε θαη γξακκηθή 

                                                           
12

 R2
: Φαλεξψλεη ην βαζκφ ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. 
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ζπζρέηηζε. Ζ ηξίηε κέζνδνο είλαη ε ζπλερήο εθαξκνγή αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο πνπ 

πεξηέρεη κε γξακκηθέο ζπληζηψζεο. Δίλαη ζεκαληηθφ νη κε γξακκηθέο πηπρέο ησλ 

ζπζρεηίζεσλ λα ιακβάλνληαη ππφςε, ψζηε λα αμηνινγνχληαη θαιχηεξα νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ.  

 

΢ΥΗΜΑ 4-1 

Παξάδεηγκα Γξακκηθήο θαη Με Γξακκηθήο ΢πζρέηηζεο 

 

Πεγή: Osborne & Waters (2002) 

 

Ο πιένλ ραξαθηεξηζηηθφο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηεο είλαη ε αχμεζε ησλ παξαηεξήζεσλ 

ηνπ δείγκαηνο, θαζψο ε εκθάληζε ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο νθείιεηαη είηε ζε ζρεηηθά 

κηθξφ πξνο εμέηαζε δείγκα είηε ζε έιιεηςε πνηνηηθήο πιεξνθνξίαο απφ επαξθέο δείγκα γηα 

ηε ζπκπεξηθνξά ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Έλαο άιινο πξαθηηθφο ηξφπνο φηαλ 

παξαηεξεζεί ζνβαξφ πξφβιεκα είλαη ε αθαίξεζε αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ απφ ην αξρηθφ 

πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα. ΢ηελ πεξίπησζε παξαηεξήζεσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ 

ρξνλνζεηξέο, ν ηξφπνο πνπ ελδείθλπηαη γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο είλαη ν κεηαζρεκαηηζκφο 

ησλ αλεμάξηεησλ απηψλ κεηαβιεηψλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη παξαηεξήζεηο απηέο ηείλνπλ 

λα ζπκπεξηθέξνληαη απφ θνηλνχ κεηαμχ ηνπο γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα δίλνληαο, 

έηζη, ηελ αίζζεζε γξακκηθήο εμάξηεζεο, ε νπνία κπνξεί λα είλαη είηε αιεζήο είηε εηθνληθή. 

Σέινο, ν πην εχθνινο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηεο είλαη ε εθηίκεζε ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ 

ππνδείγκαηνο γλσξίδνληαο επαθξηβψο ηε ζρέζε εμάξηεζεο κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ. 
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2.2.2 Εηεροζθεδαζηηθόηεηα 

΢ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηείηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο, 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη ζηαζεξή θαη 

ίζε κε ζ
2
. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ δελ επεξεάδνπλ ηε 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ θαη επηηπγράλεηαη ν ζηφρνο ηεο αλάιπζεο ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ 

είλαη ε απνκφλσζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ κέξνπο απφ ην ηπραίν κέξνο ηεο παιηλδξφκεζεο σο 

πξνο ηνλ ηξφπν επηξξνήο ηνπο ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηνπ 

ππνδείγκαηνο. ΋ηαλ, φκσο, ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ δελ είλαη ζηαζεξή, ηφηε εκθαλίδεηαη ην 

πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (heteroscedasticity), ην νπνίν αλαηξέπεη ηε δνκή ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο. Οη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ εκθαλίδνληαη λα 

επεξεάδνπλ φρη κφλν ηελ θαηά κέζν φξν ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο, αιιά θαη ηε δηαθχκαλζε απηψλ. Σν γεγνλφο απηφ έρεη σο άκεζε ζπλέπεηα  ηελ 

ακθηζβήηεζε ηεο αμηνπηζηίαο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ εθηίκεζε ελφο 

ππνδείγκαηνο κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Παξφηη ε εκθάληζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δελ επεξεάδεη ηελ ακεξνιεςία θαη ηε 

γξακκηθφηεηα ησλ εθηηκεηψλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, νη εθηηκεηέο απηνί δελ 

είλαη πιένλ απνδνηηθνί, δειαδή δελ έρνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε. Απηφ ζεκαίλεη πσο 

νπνηαδήπνηε κνξθή ζηαηηζηηθήο αλαθνξάο ζ απηνχο, είηε κε ηε κνξθή δηαζηήκαηνο 

εκπηζηνζχλεο είηε κε ηε κνξθή ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ ζα είλαη αλαθξηβήο. Δηδηθφηεξα, εθφζνλ 

νη δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο αλακελφκελεο, έπεηαη φηη ην εχξνο 

ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο ζα είλαη κεγαιχηεξν απφ απηφ πνπ ζα έπξεπε λα είλαη θαη 

ηαπηφρξνλα ε κεδεληθή ππφζεζε γηα ηνλ έιεγρν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

ζπληειεζηψλ ζα απνξξίπηεηαη πην ζπρλά, κε απνηέιεζκα λα θαηαιήγνπκε ζε ιαλζαζκέλα 

ζπκπεξάζκαηα. 

Γηα ην ιφγν απηφ, ζα πξέπεη λα δίλεηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο 

γηα δηεξεχλεζε χπαξμεο ηνπο πξνβιήκαηνο απηνχ. Τπάξρνπλ πάξα πνιινί ιφγνη πνπ 

κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ ηελ εκθάληζε ηνπ θαη νη νπνίνη επηθεληξψλνληαη 

 ΢ηε ρξήζε παξαηεξήζεσλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο πξνέξρνληαη απφ δηαζηξσκαηηθά 

ζηνηρεία (cross section data) θαη είλαη δπλαηφ λα εκθαλίδνπλ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα. 

 ΢ε άιινπο παξάγνληεο, φπσο νηθνλνκηθνπνιηηηθνί ζηφρνη θαη δνκηθέο αιιαγέο ζηελ 

νηθνλνκία, ηα νπνία κεηαβάινπλ θάζε θνξά ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο, 

ιαλζαζκέλε εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο εθηηκψληαο έλα ππφδεηγκα κε κηθξφηεξν 
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αξηζκφ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, κε γξακκηθά ππνδείγκαηα θαη ε ρξήζε θαηά 

πξνζέγγηζεο κεηαβιεηψλ
13

 πνπ δχλαηαη λα πξνθαιέζεη κεηαβνιή ησλ ζπληειεζηψλ ζηελ 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. 

΢πλήζσο, ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα εκθαλίδεηαη, φηαλ θαηά ηε δηεξεχλεζε ελφο θαηλνκέλνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, νη ηηκέο ησλ νπνίσλ εκπεξηέρνπλ κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα.  

Ζ δηαπίζησζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δελ επηηπγράλεηαη εθ ησλ πξνηέξσλ, δειαδή 

πξηλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο, αιιά εθ ησλ πζηέξσλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

δηεξεχλεζε χπαξμήο ηεο ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ 

ησλ θαηαινίπσλ, νη νπνίεο εθθξάδνπλ  ηηο εθηηκήζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο θαη 

δελ παξαηεξνχληαη. Δπνκέλσο, κηα πξψηε πξνζέγγηζε εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο κπνξεί λα δνζεί κέζσ ηεο γξαθηθήο παξάζηαζεο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ ηηκψλ 

ησλ θαηαινίπσλ ζε ζρέζε κε ηηο εθηηκεζείζεο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Αλ ηα 

δεχγε ηηκψλ δχν κεηαβιεηψλ ζπκπεξηθέξνληαη κεηαμχ ηνπο θαηά έλα ζπζηεκαηηθφ ηξφπν, 

φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί, ηφηε ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα  λα 

παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

 

΢ΥΗΜΑ 4-2 

Παξαδείγκαηα Οκνζθεδαζηηθφηεηαο θαη Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

 

Πεγή: Osborne & Waters (2002) 

 

Ηδαληθά, ηα θαηάινηπα είλαη ηπραίσο θαηαλεκεκέλα γχξσ απφ ην κεδέλ (νξηδφληηα 

γξακκή) παξέρνληαο κηα ζρεηηθά νκνηφκνξθε θαηαλνκή. Ζ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

                                                           
13

 Καηά Προζέγγιζη Μεηαβληηές: Αληηπξνζσπεπηηθέο ησλ πξαγκαηηθψλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, νη ηηκέο ησλ 

νπνίσλ πξνζδηνξίδνπλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηηο ηηκέο ησλ αληίζηνηρσλ πξαγκαηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ. 
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ππνδεηθλχεηαη φηαλ ηα θαηάινηπα δελ είλαη νκνηφκνξθα θαηαλεκεκέλα γχξσ απφ ηε γξακκή 

απηή. Τπάξρνπλ πνιιέο κνξθέο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, φπσο ην παπηγηφλ ή ε βεληάιηα. ΋ηαλ 

ην δηάγξακκα ησλ θαηαινίπσλ εκθαλίδεηαη λα απνθιίλεη ζεκαληηθά ηνπ θαλνληθνχ, ζα πξέπεη 

λα γίλνληαη πεξηζζφηεξεο δνθηκέο γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Πηζαλνί έιεγρνη γηα 

απηφ είλαη ην Goldfeld-Quandt test (Goldfeld & Quandt, 1965), φπνπ ν φξνο ζθάικαηνο είηε 

απμάλεηαη είηε κεηψλεηαη κε ζπλέπεηα ε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο λα απμάλεηαη, 

φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα ηεο βεληάιηαο, θαη ην  Glejser test (1969), φπνπ ν φξνο 

ζθάικαηνο έρεη κηθξφηεξεο δηαθπκάλζεηο ζηηο θεληξηθέο παξαηεξήζεηο θαη κεγαιχηεξεο φζν 

απνκαθξπλφκαζηε, φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα ηνπ παπηγηφλ (Berry & Feldman, 1985).  

Καηά ζπλέπεηα, φηαλ ε χπαξμε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δηαπηζησζεί, ζα πξέπεη ε 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο λα πξαγκαηνπνηεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζηαζκηζκέλε κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Weighted Least Square-WLS), ε νπνία ιακβάλεη ππφςε ηεο ηε 

δηαθνξεηηθή βαξχηεηα ζπκκεηνρήο ησλ θαηαινίπσλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ 

ηεηξαγψλσλ ηνπο, Γηαθνξεηηθά, ζα πξέπεη λα δηνξζσζεί ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ εθηηκεηψλ ησλ ζπληειεζηψλ, εθφζνλ νη εθηηκεηέο πνπ πξνθχπηνπλ κε ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) εμαθνινπζνχλ λα είλαη ακεξφιεπηνη. Χο κέζνδνο 

αληηκεηψπηζεο απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο εθαξκφδεηαη αξθεηά ζπρλά ν ινγαξηζκηθφο 

κεηαζρεκαηηζκφο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ζα πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε 

πξνζνρή ζηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ, ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο ινγαξίζκνπο ησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ αληί ησλ 

αξρηθψλ ηηκψλ ηνπο. 

 

2.2.3 Ασηοζσζτέηηζε 

΋ηαλ ε ππφζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ ηθαλνπνηείηαη, 

ηφηε ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο 

(autocorrelation). Ο φξνο απηνζπζρέηηζε ππνδειψλεη ηελ χπαξμε θάπνηνπ βαζκνχ 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ηηκψλ κηαο κεηαβιεηήο αλεμάξηεηα αλ νη παξαηεξήζεηο ηεο 

πξνέξρνληαη απφ ρξνλνζεηξέο ή απφ δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία. Ζ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

απηνχ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο ε ρξήζε κε ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ 

ζην ππφδεηγκα, ε ιαλζαζκέλε αιγεβξηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο, ε χπαξμε ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ, αιιά θπξίσο, ε θχζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, νη παξαηεξήζεηο ησλ 

νπνίσλ πξνέξρνληαη απφ ρξνλνζεηξέο. 
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΋πσο ζηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, έηζη θαη ζηελ απηνζπζρέηηζε, ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θξίλνληαη αλαμηφπηζηα. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε χπαξμε απηνχ ηνπ 

πξνβιήκαηνο επεξεάδεη ζεκαληηθά  ηηο ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ  ησλ εθηηκεηψλ ησλ 

ζπληειεζηψλ, κε απνηέιεζκα φινη νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη πνπ δηελεξγνχληαη λα είλαη 

ακθηβφινπ αμίαο. 

Ζ απηνζπζρέηηζε κπνξεί λα εκθαληζηεί κε δηάθνξεο κνξθέο, θπξηφηεξε ησλ νπνίσλ αιιά 

θαη ζπρλφηεξα παξαηεξεζήζα ε απηνζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ, δειαδή ε ζπζρέηηζε ησλ 

ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο, νη νπνίεο απέρνπλ θαηά κία ρξνληθή πεξίνδν. Δηδηθά γηα ηελ 

πεξίπησζε απηή εθαξκφδεηαη θαηά θαλφλα ζηελ νηθνλνκεηξία, θάησ απφ πξνυπνζέζεηο, ν 

έιεγρνο ησλ Durbin & Watson (1950). Ο έιεγρνο απηφο εθαξκφδεηαη κε ηε ζηαηηζηηθή d, ε 

νπνία παίξλεη κηθξή ηηκή γηα ζεηηθή απηνζπζρέηηζε θαη κεγάιε γηα αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε 

ησλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο κε ζπζρέηηζεο, ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο d ζα 

βξίζθεηαη κεηαμχ ηεο κηθξήο θαη κεγάιεο ηηκήο ηεο. Αληίζεηα, φηαλ εκθαλίδεηαη κία 

ηνπιάρηζηνλ απ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο λα ιακβάλεη ηηκέο, νη νπνίεο 

θαζνξίδνληαη σο ρξνληθή πζηέξεζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ηφηε ζα πξέπεη 

λα εθαξκφδεηαη ν έιεγρνο h ηνπ Durbin (1970), ελψ γηα κεγαιχηεξν βαζκφ απηνζπζρέηηζεο ν 

έιεγρνο LM πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Breusch (1978) θαη Godfrey (1978). Ο έιεγρνο απηφο 

επηηπγράλεηαη κε ηε πξνζζήθε ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ θαηαινίπσλ, φζσλ θαη ν 

βαζκφο ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο. 

Καηά ζπλέπεηα, απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα εληνπηζζεί ε χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζα πξέπεη ην 

πξφβιεκα απηφ λα αληηκεησπηζζεί, έηζη ψζηε ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο λα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθαξκνγή ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ. Ζ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο γίλεηαη θπξίσο κε ην 

κεηαζρεκαηηζζέλ ππφδεηγκα, ελψ γηα ηελ εθηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θαλφλα ε κέζνδνο 

ησλ Cochrane & Orcutt (1949). Ζ κέζνδνο απηή, είλαη κηα επαλαιεπηηθή κέζνδνο εθηίκεζεο, 

ε νπνία ζπλερίδεηαη κέρξηο φηνπ βξεζεί θάπνηνο ηθαλνπνηεηηθφο βαζκφο ζχγθιηζεο σο πξνο 

ηελ εθηηκεζείζα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο. Σέινο, γηα ηελ εθηίκεζε 

ππνδεηγκάησλ, ηα νπνία παξνπζηάδνπλ κεγάιν βαζκφ απηνζπζρέηηζεο ή αθφκα πην ζχλζεηεο 

κνξθέο, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο, ε νπνία κεγηζηνπνηεί ηε 

ινγαξηζκηθή κνξθή ηεο ζπλάξηεζεο πηζαλνθάλεηαο σο πξνο ηνπο εθηηκεηέο. Σν θχξην 

πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη κπνξεί λα αληαπνθξηζεί 
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θαιχηεξα  απφ νπνηαδήπνηε άιιε κέζνδν εθηίκεζεο γηα γξακκηθά ππνδείγκαηα, ζηα νπνία νη 

ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο φρη κφλν αθνινπζνχλ κεγαιχηεξα ηνπ πξψηνπ βαζκνχ 

απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα (AR(1)), αιιά κπνξεί λα αθνινπζνχλ απηνπαιίλδξνκα θηλεηνχ 

κέζνπ ππνδείγκαηα (ARMA(p,q)). 

Σέινο, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κπνξεί λα εκθαληζηεί κε 

ηε κνξθή απηνζπζρέηηζεο, φηαλ νη ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο πξνέξρνληαη απφ ρξνλνζεηξέο. Σε δηαπίζησζε ηεο χπαξμεο απηνχ ηνπ 

θαηλνκέλνπ αλέθεξε αξρηθά ν Engle (1982), ν νπνίνο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπ λα δηεξεπλήζεη 

νηθνλνκηθά θαηλφκελα παξαηήξεζε φηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ θαηαινίπσλ είλαη ιηγφηεξν 

ζηαζεξέο απφ φηη αλακελφηαλ. Δηδηθφηεξα, δηαπίζησζε φηη κεγάιεο θαη κηθξέο ηηκέο ησλ 

θαηαινίπσλ ηείλνπλ λα εκθαλίδνληαη θαηά νκάδεο θαη θαζφξηζε φηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ 

ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο θαηά ηελ πεξίνδν t εμαξηψληαη απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ. Σα ππνδείγκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ θαηάζηαζε απηή νλνκάζηεθαλ Απηνπαιίλδξνκα ππφ ΢πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

Τπνδείγκαηα (Autoregressive Conditionally Heteroscetastic Models-ARCH). 

 

2.2.4 Ακεροιευία θαη Καλοληθόηεηα 

΋πσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο πξνυπνζέηεη φηη γηα ηελ 

εθηίκεζε ελφο πνιιαπινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνηνχληαη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, νη ηηκέο ησλ νπνίσλ φρη κφλν δε ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κεηαμχ ηνπο, αιιά 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Ζ παξαβίαζε ηεο πξψηεο 

πξνυπφζεζεο δεκηνπξγεί ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, ελψ ε παξάιεςε 

ζεκαληηθψλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ δεκηνπξγεί πξφβιεκα ζηελ ακεξνιεςία ησλ 

εθηηκεηψλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. θαη θαζηζηά ηνπο εθηηκεηέο κεξνιεπηηθνχο., 

κε βαζκφ κεξνιεςίαο ν νπνίνο εμαξηάηαη  απφ ηε ζρέζε κεηαμχ παξαιεηπφκελσλ θαη 

ρξεζηκνπνηνχκελσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζην ππφδεηγκα. 

Ο θαζνξηζκφο ησλ ζεκαληηθψλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ δελ είλαη εχθνιε ππφζεζε. Ζ πξνζπάζεηα απηή δπζρεξαίλεη φηαλ πξφθεηηαη 

γηα δηεξεχλεζε θαηλνκέλσλ, ηα νπνία δελ έρνπλ αθφκα κειεηεζεί ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν. Γηα 

ην ιφγν απηφ ζα πξέπεη ν εξεπλεηήο λα δίλεη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ επηινγή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ εθηίκεζε ελφο πνιιαπινχ 

γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. 
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 Ζ εμέηαζε φισλ ησλ πξνβιεκάησλ, πνπ πηζαλφλ λα αλαθχςνπλ ζηελ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο νινθιεξψλεηαη κε ηνλ έιεγρν θαλνληθφηεηαο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΋ηαλ παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε απηή δε κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί θακία ζηαηηζηηθή αλαθνξά ζηηο παξακέηξνπο θαη ν εξεπλεηήο ζα πξέπεη λα 

αξθεζηεί κφλν ζηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ, νη νπνίεο βέβαηα δελ απνηεινχλ νπζηψδε 

πιεξνθφξεζε, εθφζνλ ε χπαξμε ηνπο δελ κπνξεί λα επηβεβαησζεί θαη ζηαηηζηηθά. Ο έιεγρνο 

απηφο εθαξκφδεηαη βάζε ηνπ ειέγρνπ ησλ Bera & Jarque (1982) θαη ζε πεξίπησζε πνπ 

δηαπηζησζεί φηη νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, 

ηφηε ην πξφβιεκα απηφ δελ κπνξεί λα αληηκεησπηζζεί ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. Ο 

κφλνο εκπεηξηθφο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη λα εθηηκεζεί ην ππφδεηγκα ζε 

ινγαξηζκηθή κνξθή, δίλνληαο ηδηαίηεξε βαξχηεηα θαηά ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ. 

 

 

3. Πξόβιεςε ΢πζηεκαηηθνύ Κηλδύλνπ 

 

3.3 Σν Μέζν Σεηξαγσληθό ΢θάικα (Mean Square Error-MSE) 

Έπεηηα απφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επζείαο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κέζσ ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο ηίζεηαη ην εξψηεκα, πφζν θαιά πεξηγξάθεηαη ν βαζκφο εμάξηεζεο κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ απφ ηελ επζεία απηή. Έλα κέηξν γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο θαιήο πξνζαξκνγήο ηεο εμίζσζεο ζην δηάγξακκα δηαζπνξάο είλαη ην Μέζν 

Σεηξαγσληθφ ΢θάικα, ην νπνίν δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝑀𝑆𝐸 =
 (𝑦𝑖 − 𝑦𝑖 )2

𝛮
 

΋πσο παξνπζηάζηεθε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην (Κεθάιαην 3), ν θίλδπλνο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ απνηππψλεηαη ζηελ ηηκή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ζp ηεο θαηαλνκήο 

πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ. Πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί ε ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη ην Μέζν Σεηξαγσληθφ 

΢θάικα, αλάκεζα ζηνλ εθηηκνχκελν θαη ζηνλ πξνβιεπφκελν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ηνπ 

νπνίνπ ν ηχπνο πξνζαξκνζκέλνο ζηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα είλαη ν αθφινπζνο: 

𝑀𝑆𝐸 =
 (𝑏𝑖𝑒 − 𝑏𝑖𝑝 )2

𝛮
 

φπνπ, 𝛮: ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ ή ραξηνθπιαθίσλ ην δείγκα. 

          𝑏𝑖𝑒 : ν εθηηκψκελνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο γηα ην ρξεφγξαθν/ ραξηνθπιάθην i. 
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          𝑏𝑖𝑝 : ν πξνβιεπφκελνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο γηα ην ρξεφγξαθν/ ραξηνθπιάθην  

                 i. 

ή ηζνδχλακα θαηά (Granger & Newbold, 1986): 

𝑀𝑆𝐸 = (𝑏 𝑒 − 𝑏 𝑝)2 + (1 − 𝑎 𝑒𝑝 )2𝑠2
𝑝 + (1 − 𝑅2

𝑒𝑝 )𝑠2
𝑒  

φπνπ, 𝑏 𝑒 , 𝑏 𝑝 : κέζνη φξνη εθηηκψκελσλ θαη πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ  

                     θηλδχλνπ. 

          𝑠2
𝑒 , 𝑠2

𝑝 : ηκεκαηηθή δηαθχκαλζε δηαζπνξάο εθηηκψκελσλ θαη πξνβιεπφκελσλ 

                         ηηκψλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

          𝑎 𝑒𝑝 : ζπληειεζηήο παιηλδξφκεζεο (slope) απφ παιηλδξφκεζε εθηηκψκελε ζηηο  

                  πξνβιεπφκελεο ηηκέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

          𝑅2
𝑒𝑝 : ν ζπληειεζηήο 𝑅2 κεηαμχ εθηηκψκελσλ θαη πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ ηνπ  

                    ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

ελψ, (𝑏 𝑒 − 𝑏 𝑝)2: ζπληζηψζα κεξνιεπηηθφηεηαο 

        (1 − 𝑎 𝑒𝑝 )2𝑠2
𝑝 : ζπληζηψζα αλεπάξθεηαο 

        (1 − 𝑅2
𝑒𝑝 )𝑠2

𝑒 : ζπληζηψζα ηπραίνπ ζθάικαηνο 

Ζ κεξνιεπηηθφηεηα ζε κηα πξφβιεςε κεηξά ηελ αιιαγή/κεηαθίλεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ 

εθηηκψκελνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηνλ εξεπλεηή, ζηνλ πξνβιεπφκελν ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν θαη είλαη ίζε κε κεδέλ, αλ 𝑏 𝑒 = 𝑏 𝑝 . 

Ζ αλεπάξθεηα ζε κηα πξφβιεςε ζρεηίδεηαη κε ηα ζθάικαηα πξφβιεςεο 𝑏𝑖𝑒 − 𝑏𝑖𝑝 , πνπ 

νθείινληαη ζηελ κεηαθίλεζε ηεο θιίζεο ηεο παιηλδξφκεζεο αλάκεζα ζηηο εθηηκψκελεο θαη 

ηηο πξνβιεπφκελεο  ηηκέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηε κνλάδα. Ζ αλεπάξθεηα είλαη ίζε 

κε κεδέλ, αλ ε θιίζε απφ ηελ παιηλδξφκεζε εθηηκψκελε πάλσ ζε πξνβιεπφκελνπο 

ζπζηεκαηηθνχο θίλδπλνπο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. 

Σν ηπραίν ζθάικα πεξηιακβάλεη ηα ζθάικαηα πξφβιεςεο πνπ πξνθαινχληαη απφ 

πνηθηινκνξθίεο κεηαμχ εθηηκψκελσλ θαη πξνβιεπφκελσλ ηηκψλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη ηζνχηαη κε κεδέλ εθφζνλ νη εθηηκψκελνη θαη πξνβιεπφκελνη ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη είλαη 

απφιπηα ζεηηθά ζπζρεηηζκέλνη. 

Σέινο, ην Μέζν Σεηξαγσληθφ ΢θάικα παίξλεη ηελ ηηκή κεδέλ αλ: 

 ε δηαθνπή θαη ε θιίζε απφ ηελ παιηλδξφκεζε εθηηκψκελε πάλσ ζε πξνβιεπφκελνπο 

ζπζηεκαηηθνχο θίλδπλνπο είλαη ίζεο κε κεδέλ θαη κνλάδα, αληίζηνηρα. 
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 ν ζπληειεζηήο κεηαμχ εθηηκψκελσλ θαη πξνβιεπφκελσλ ζπζηεκαηηθψλ θηλδχλσλ 

ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. 

 

3.4 Μέζνδνη Πξόβιεςεο ηνπ ΢πζηεκαηηθνύ Κηλδύλνπ 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (beta) είλαη απιά έλα κέηξν ηεο επαηζζεζίαο ησλ 

κεηνρψλ/ραξηνθπιαθίσλ ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Ζ εθηίκεζε ηνπ κε αθξίβεηα είλαη 

ζεκαληηθή, θαζψο επηδξά ζηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο 

ππνινγηζκφο ηνπ beta γηα θάζε κεηνρή ππνινγίδεηαη σο αθνινχζσο 

𝛽𝑖 =
𝜍𝑖𝑚
𝜍2

𝑚
 

φπνπ, 𝛽𝑖 : ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ρξενγξάθνπ i. 

          𝜍𝑖𝑚 : ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ κεκνλσκέλνπ ρξενγξάθνπ θαη  

                  ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. 

          𝜍2
𝑚 : δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. 

Γηα λα δηνξζσζεί ε ηάζε, δχν βαζηθά κνληέια πξνηάζεθαλ ζηελ βηβιηνγξαθία, ην κνληέιν 

ηνπ Blume θαη ην κνληέιν ηνπ Vasicek. Οη Murray (1995), Hawawini, Michel & Corhay 

(1985), Luoma, Martikainen & Perttunen (1996) παξνπζίαζαλ ζηνηρεία φηη ν 

πξνζαξκνζκέλνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (adjusted beta) ηείλεη λα μεπεξλά ηνπο κε 

πξνζαξκνζκέλνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο (unadjusted betas). 

Οη Gooding & O'Malley (1977) αλέπηπμαλ έλα εκπεηξηθφ έιεγρν ηφζν γηα ην 

πξνζαξκνζκέλν φζν θαη γηα ην κε πξνζαξκνζκέλν beta απνξξίπηνληαο ηε ζηαζηκφηεηα ηνπ. 

Αλαθάιπςαλ φηη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα κε αθξαίν beta είλαη ζεκαληηθά κε-

ζηαηηθά. Χο εθ ηνχηνπ, ζπκπέξαλαλ πσο γηα ηε βειηίσζε ηεο απφδνζεο ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, πξέπεη λα γίλνπλ πξνζαξκνγέο, ψζηε λα ιεθζνχλ ππφςε φρη κφλνλ 

νη ηάζεηο ηεο παιηλδξφκεζεο αιιά θαη ηεο αγνξάο επίζεο. 

Οη Klemosky & Martin (1975) βξήθαλ πσο ε Bayesian κέζνδνο έρεη κηα ειαθξά ηάζε λα 

μεπεξλά ηελ κέζνδν ηνπ Blume. Παξφια απηά, νη δηαθνξέο είλαη πνιχ κηθξέο θαη ε 

ηαμηλφκεζε ησλ κεζφδσλ πνηθίιεη αλάινγα κε ηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Οη Elton, Gruber & Urich (1978) βξήθαλ πσο ππάξρνπλ ρξνληθέο πεξίνδνη φπνπ, κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, ν έιεγρνο ηνπ Blume ππεξέρεη ηνπ ειέγρνπ ηνπ Vasicek ζηελ 

εθηίκεζε κειινληηθψλ betas. Χζηφζν ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ πξέπεη λα 

βαζίδεηαη ζηνλ ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν ηα betas ππνινγίδνληαη. 
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Ο Emanuel (1980) ζπκπέξαλε πσο γηα κηθξά ραξηνθπιάθηα νη ζπληειεζηέο ησλ betas ζε 

κηα πεξίνδν είλαη θαινί εθηηκεηέο ησλ αληίζηνηρσλ betas ηεο επφκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. 

Οη Klemkosky & Martin (1975) ζπκπέξαλαλ πσο νη κέζνδνη πξνζαξκνγήο δίλνπλ 

θαιχηεξεο εθηηκήζεηο απφ ηα κε αλαπξνζαξκνζκέλα betas. Ζ ηθαλφηεηα ηνπο απηή νθεηιφηαλ 

ζηε κείσζε ηεο ζπκβνιήο ηνπ ηπραίνπ φξνπ. Έηζη, θαιχηεξε κέζνδνο αλαπξνζαξκνγήο 

απνδείρζεθε ε κέζνδνο Vasicek ζε ζπλδπαζκφ κε ραξηνθπιάθην κεγάινπ ζρεηηθά κεγέζνπο. 

Αθνινπζεί αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε ησλ κνληέισλ ηνπ Blume θαη ηνπ Vasicek, θαζψο 

θαη άιισλ. 

 

3.4.1 Μέζοδος Blume 

Ζ αλάιπζε ηνπ Blume [ (1971); (1975) ]  αλαθνξηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπληειεζηή 

beta ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ δείρλεη φηη ππάξρεη ηάζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, ζηελ πεξίνδν πξφβιεςεο, λα πξνζεγγίδεη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ απφ 

ηζηνξηθά δεδνκέλα. Ζ ηερληθή ηνπ Blume επηδηψθεη λα πεξηγξάςεη ηελ ηάζε απηή, 

δηνξζψλνληαο ηα ηζηνξηθά betas πξνθεηκέλνπ λα πξνζαξκφζεη ηα κειινληηθά, ζεσξψληαο φηη 

ε πξνζαξκνγή κηαο πεξηφδνπ απνηειεί θαιή εθηίκεζε γηα ηελ επφκελε πεξίνδν. Δμεηάδνληαη 

ηα betas γηα φιεο ηηο κεηνρέο i ηελ πξψηε πεξίνδν (𝑏𝑖1) θαη ηα betas ησλ κεηνρψλ απηψλ ζηε 

δηαδνρηθή δεχηεξε πεξίνδν (𝑏𝑖2). Έπεηηα, ηα betas γηα ηε δεχηεξε πεξίνδν παιηλδξνκνχληαη 

πάλσ ζηα betas ηεο πξψηεο πεξηφδνπ κε απνηέιεζκα ηελ αθφινπζε ζρέζε 

𝑏𝑖2 = 𝑞0 + 𝑞1𝑏𝑖1 

Ζ ζρέζε απηή ζπλεπάγεηαη φηη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ είλαη 

𝑞0 + 𝑞1 θνξέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο πξψηεο πεξηφδνπ. Οη εθηηκψκελνη 

ζπληειεζηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηή ηελ παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

παξάγνπλ ηνλ πξνβιεπφκελν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν γηα ηελ επφκελε, ηξίηε πεξίνδν. 

 

3.4.2 Μέζοδος Vasicek (Bayesian) 

Ζ κέζνδνο ηνπ Vasicek (1973) πξνζαξκφδεη ηνλ ηζηνξηθφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζηνλ κέζν 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κεηαζρεκαηίδνληαο θάζε beta ζηεξηδφκελν ζην ζθάικα 

δεηγκαηνιεςίαο αλαθνξηθά κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΋ηαλ ην δεηγκαηνιεηπηηθφ ζθάικα 

είλαη κεγάιν, ε πηζαλφηεηα λα ππάξρεη κεγάιε απφθιηζε απφ ην κέζν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

είλαη κεγαιχηεξε. Γη απηφ, κηθξφηεξνη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο δίλνληαη ζε betas πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε κεγαιχηεξν δεηγκαηνιεηπηηθφ ζθάικα. Ζ εθηίκεζε ηνπ κέζνπ κειινληηθνχ 
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beta ζα ηείλεη λα είλαη ρακειφηεξε ηνπ κέζνπ beta ηνπ δείγκαηνο ησλ κεηνρψλ πάλσ ζηα 

νπνία έρεη εθηηκεζεί. ΋πσο ν Vasicek έρεη δείμεη, απηή είλαη κηα Bayesian ηερληθή εθηίκεζεο. 

Ζ αθφινπζε εμίζσζε θαηαδεηθλχεη απηή ηελ ηδέα 

𝛽𝑖2 =
𝜍2

𝛽𝑖1

𝜍2
𝛽 1

+ 𝜍2
𝛽𝑖1

𝛽 1 +
𝜍2

𝛽 𝑖1

𝜍2
𝛽 1

+ 𝜍2
𝛽𝑖1

𝛽𝑖1 

φπνπ, 𝛽𝑖2: εθηίκεζε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο i γηα ηε δεχηεξε πεξίνδν 

          𝛽 1: κέζνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ζην δείγκα ησλ κεηνρψλ γηα ηελ πξψηε  

                πεξίνδν 

          𝜍2
𝛽 1

: δηαθχκαλζε ηεο θαηαλνκήο ηζηνξηθψλ εθηηκήζεσλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

                    θηλδχλνπ ζην δείγκα ησλ κεηνρψλ. 

          𝛽𝑖1: ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο i γηα ηε πξψηε πεξίνδν. 

          𝜍2
𝛽𝑖1

: δηαθχκαλζε ηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο i γηα 

                     ηελ πξψηε πεξίνδν.  

Ζ κέζνδνο ηνπ Vasicek απαηηεί δχν ζπλερείο ππνπεξηφδνπο, ελψ, ε κέζνδνο ηνπ Blume 

ηξεηο. Ζ ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελφο ρξενγξάθνπ/ραξηνθπιαθίνπ 

εθηηκάηαη ζπγθξίλνληαο ηνπο πξνβιεπφκελνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο θάζε κεζφδνπ κε 

ηνπο ππνινγηδφκελνπο κέζσ ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο, νη νπνίνη 

έρνπλ πξαγκαηηθά εκθαληζηεί κέζα ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

 

 

4. Πξνβιήκαηα Τπνινγηζκνύ ΢πζηεκαηηθνύ Κηλδύλνπ 

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή beta είλαη κηα απιή θαη άκεζε δηαδηθαζία, αθνχ γίλεηαη κέζσ 

ηεο παιηλδξφκεζεο  ησλ απνδφζεσλ ηνπ ρξενγξάθνπ/ραξηνθπιαθίνπ θαηά ηελ πεξίνδν t, 

έζησ 𝑅𝑖𝑡 , ζηηο απνδφζεηο θάπνηνπ θαηάιιεινπ δείθηε ηεο αγνξάο, έζησ 𝑅𝑀𝑡 , ζχκθσλα κε ην 

Τπφδεηγκα Αγνξάο: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝑎𝑖 + 𝑒𝑖𝑡  

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο απηνχ, ππνζέηεηαη πσο ν ζηνραζηηθφο φξνο πιεξνί ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηνπ θιαζζηθνχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. Ζ παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ απηψλ 

δχλαηαη λα δεκηνπξγήζεη ζεκαληηθά πξνβιήκαηα αμηνπηζηίαο ζηηο εθηηκήζεηο θαη ζηελ ηηκή 

ηνπ ζπληειεζηή beta. Παξφια απηά, ππάξρνπλ ηξφπνη ειέγρνπ ηεο παξαβίαζεο ησλ 

ππνζέζεσλ, φπσο θαη ηξφπνη ζεξαπείαο απηψλ. Πέξαλ φκσο ησλ ππνζέζεσλ,  ππάξρνπλ θαη 
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άιινη παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα ζηξεβιψζνπλ ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη είλαη νη αθφινπζνη. 

 

4.1 Τπνινγηζκόο Απνδόζεσλ 

Ο ππνινγηζκφο ηεο απφδνζεο ελφο ρξενγξάθνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ (𝑡 − 1, 𝑡) 

δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

𝑅𝑡 = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 +
𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 

φπνπ, 𝑃𝑡−1,𝑃𝑡  : ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή πεξίνδν 𝑡 − 1 θαη 𝑡 αληίζηνηρα. 

𝐷𝑡  : δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα ηεο πεξηφδνπ (𝑡 − 1, 𝑡). 

Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη θαηά πφζν είλαη εθηθηφ λα ιεθζνχλ αμηφπηζηεο εθηηκήζεηο 

ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ρξεζηκνπνηψληαο κφλνλ κεηαβνιέο ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ 

ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππφςε νη απνδφζεηο ησλ κεξηζκάησλ. Ζ απάληεζε πνπ δίλεηαη είλαη 

ζεηηθή ζηελ πεξίπησζε πνπ αληηθεηκεληθφο ζθνπφο είλαη κφλνλ ε εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. Οη Sharpe & Cooper (1972)  βξήθαλ πσο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη πνζνζηνχ απφδνζεο, φπνπ νη απνδφζεηο δελ πεξηιακβάλνπλ 

κεξίζκαηα, πξνζεγγίδεη ηε κνλάδα. Σν ζπκπέξαζκα απηφ θαηαδεηθλχεη πσο ηα δχν ζχλνια 

ηηκψλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζρεηίδνληαη ζρεδφλ ηέιεηα. 

Οη δηαζέζηκνη δείθηεο γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) δελ πεξηιακβάλνπλ 

κεξίζκαηα. ΢ηελ πεξίπησζε, ινηπφλ, πνπ θάπνηνο απφ ηνπο δείθηεο ρξεζηκνπνηεζεί σο έρεη, 

ζα πξέπεη λα κε ζπκπεξηιεθζνχλ κεξίζκαηα θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Χο εθ ηνχηνπ, 

ν ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζζνχλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ν 

αθφινπζνο: 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−1
 

φπνπ, 𝑌𝑡−1,𝑌𝑡 : ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν 𝑡 − 1 θαη 𝑡 αληίζηνηρα. 

Έλα άιιν εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη βάζε πνηνχ θξηηεξίνπ γίλεηαη ε επηινγή ηεο 

εκέξαο, ζχκθσλα κε ηηο απνδφζεηο ηεο νπνίαο ππνινγίδνληαη νη κεληαίεο απνδφζεηο. Πνιιέο 

θνξέο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεληαίαο απφδνζεο κηαο κεηνρήο ρξεζηκνπνηείηαη ε απφδνζε 

ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ηνπ κήλα. Παξφια απηά, δελ πθίζηαηαη ζνβαξφο ιφγνο αλάδεημεο ηεο 

εκέξαο απηήο σο ηδαληθφηεξεο. Οη Gencay R., Selcuk F. & Whitcher (2003) ρξεζηκνπνίεζαλ 

δηαθνξεηηθέο εκέξεο σο ηηο πην αληηπξνζσπεπηηθέο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεληαίσλ 
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απνδφζεσλ. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ, είλαη πσο νη εθηηκήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ 

είλαη δηαθνξεηηθέο αλάινγα κε ηελ εκέξα ηνπ κήλα πνπ επηιέγεηαη. 

 

4.2 Γηάζηεκα Τπνινγηζκνύ Απνδόζεσλ (Return Interval) 

Καηά ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα απνθαζηζζεί πνηφ δηάζηεκα 

ππνινγηζκνχ απνδφζεσλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί. Γεδνκέλνπ πσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη 

δηαζέζηκεο ζε εκεξήζηα βάζε, απηφ κπνξεί λα είλαη εκεξήζην, εβδνκαδηαίν, κεληαίν, 

ηξηκεληαίν ή εηήζην, κε ηηο ηηκέο λα αλαθέξνληαη ζην ηέινο θαζελφο απφ απηά ηα δηαζηήκαηα. 

Ζ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο είλαη ζεκαληηθή, δηφηη νη ηηκέο ησλ betas 

επεξεάδνληαη απφ ην κήθνο ηνπ δηαζηήκαηνο. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ελφο αμηφγξαθνπ i κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (𝐶𝑜𝑣𝑖𝑀), φπσο θαη ε δηαθχκαλζε 

ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο (𝑉𝑎𝑟𝑀), ηα νπνία απνηεινχλ ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ππνινγηζκνχ 

ηνπ beta, δελ αιιάδνπλ αλαινγηθά, θαζψο ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαβάιιεηαη. Έρεη 

παξαηεξεζεί φηη, γηα ραξηνθπιάθηα πςεινχ θηλδχλνπ νη ηηκέο ησλ betas απμάλνληαη ,θαζψο 

κεγαιψλεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ελψ γηα ραξηνθπιάθηα ρακεινχ θηλδχλνπ νη ηηκέο ησλ betas 

κεηψλνληαη [Puneet, Kothari & Wasley (1989)]. 

Υξεζηκνπνηψληαο κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα, φπσο εκεξήζηα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ, ν εξεπλεηήο έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ κεγαιχηεξν φγθν παξαηεξήζεσλ 

πξνο εμέηαζε κε ζνβαξφ, φκσο, κεηνλέθηεκα ηελ αδξάλεηα ζηηο ζπλαιιαγέο (thin trading 

problem), γηα ηελ νπνία γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά αθνινχζσο. Αληηζέησο, επηιέγνληαο 

κεγαιχηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα, φπσο ηα κεληαία, παξφηη ππάξρεη απψιεηα πιεξνθφξεζεο 

ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ πιήζνπο ησλ παξαηεξήζεσλ, αληηκεησπίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο 

ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο πνπ εκθαλίδεηαη ζε θάπνηεο κεηνρέο.  

 

4.3 Οξηζκόο Καηάιιεινπ Γείθηε Αγνξάο 

΢ην Τπφδεηγκα Αγνξάο, ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ εμαξηάηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πεξηιακβάλεη φια ηα επελδπηηθά 

ζηνηρεία πνπ είλαη δηαζέζηκα ζε κία νηθνλνκία. ΋πσο είλαη πξνθαλέο, είλαη αδχλαην λα 

ππνινγηζζνχλ απνδφζεηο απφ έλα ραξηνθπιάθην ηέηνηνπ κεγέζνπο, θαζψο δελ δχλαηαη λα 

παξαηεξεζεί. Αλη' απηνχ παξαηεξνχληαη δηάθνξνη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο πνπ απνηεινχλ 

ππνζχλνια ηεο αγνξάο, θαζψο δελ πεξηιακβάλνπλ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ή επελδχζεηο πνπ 

δελ είλαη δηαπξαγκαηεχζηκεο ζε θακία αγνξά. 
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Σν πξφβιεκα πνπ ηίζεηαη πξνο επίιπζε είλαη ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δείθηε πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. ΢ε κειέηε 

ηνπ ν Damodaran (1998) εθηίκεζε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κηαο κεηνρήο επηιέγνληαο 

ελαιιαθηηθά δηαθνξεηηθνχο δείθηεο σο πξνζέγγηζε γηα ην ραξηνθπιάθην αγνξάο. Σα 

απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ ηνλ ηζρπξηζκφ φηη, ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή beta κηαο 

κεηνρήο δηαθέξεη αλάινγα κε ηνλ δείθηε πνπ επηιέγεηαη σο πξνζέγγηζε γηα ην αγνξαίν 

ραξηνθπιάθην.  

΢πλεπψο, ην πξφβιεκα επηινγήο ηνπ θαηαιιειφηεξνπ δείθηε παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα 

έληνλν ζε ρψξεο ή ρξεκαηηζηήξηα, φπνπ ππάξρνπλ πεξηζζφηεξνη ηνπ ελφο αμηφπηζηνη δείθηεο. 

Αληηπξνζσπεπηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, φπνπ κεηαμχ 

άιισλ αμηφπηζησλ δεηθηψλ, μερσξίδνπλ νη δείθηεο Dow Jones Industrial Average (DJIA), 

Standard and Poor's 500 Stock Index (S&P 500), New York Stock Exchange (NYSE) Index 

θαη Value Line Composite Index. ΢ηνλ αληίπνδα βξίζθνληαη ρψξεο φπσο ε Διιάδα, φπνπ ν 

λένο αλαζεσξεκέλνο δείθηεο πνπ θαηαζθεπάζηεθε απφ ηε ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία (ΔΛ΢ΣΑΣ) 

ζεσξείηαη σο ν πην αμηφπηζηνο. Ο δείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη ηηο 48 πην εκπνξεχζηκεο 

εηαηξείεο θαη είλαη ζηαζκηζκέλνο κε ηελ αγνξαία αμία ηνπο. Δπηπιένλ, είλαη πξνζαξκνζκέλνο 

γηα δηαζπάζεηο κεηνρψλ (stock splits), δελ πεξηιακβάλεη ηα δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα θαη είλαη 

δηαζέζηκνο ζε εκεξήζηα βάζε απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1981. 

 

4.4 Υξνληθόο Οξίδνληαο Δθηίκεζεο ΢πζηεκαηηθνύ Κηλδύλνπ  

Ζ επηινγή ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

απνηειεί έλα πξφζζεην πξφβιεκα, πνπ πξέπεη λα απαζρνιεί ηνπο εξεπλεηέο. Αξθεηνί έρνπλ 

αζρνιεζεί κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαηαιιειφηεξνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. ΢χκθσλα κε ηνλ 

Gonedes (1973) ν άξηζηνο ρξνληθφο νξίδνληαο είλαη ηα επηά έηε, ελψ, ζχκθσλα κε ηνλ Baesel 

(1974) ηα ελλέα έηε. ΢ηελ κειέηε ηνπ, ν Baesel, εμέηαζε ηε ζρέζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ ρξφλνπ 

εθηίκεζεο θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπληειεζηή beta. Σα ζπκπεξάζκαηα, ζηα νπνία 

θαηέιεμε, είλαη δχν. Πξψηνλ, φηη ε αζηάζεηα ηνπ beta κεηψλεηαη θαζψο ην κέγεζνο ηνπ 

ρξφλνπ απμάλεη θαη δεχηεξνλ, φηη δηαιέγνληαο ρακειά ή πςειά betas απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα 

παξακνλήο ζηελ ίδηα θιάζε ζπγθξηηηθά κε ηελ επηινγή κεζαίσλ betas. 

Οη Alexander & Chernavy (1980) επαλαιακβάλνληαο ηελ έξεπλα ηνπ Baesel θαηέιεμαλ 

πσο ην δηάζηεκα κεηαμχ ηεζζάξσλ θαη έμη εηψλ είλαη ν θαιχηεξνο νξίδνληαο. Σέινο, νη 

Dimson θαη Marsh (1990) ιακβάλνληαο ππφςε ην πξφβιεκα ηεο αδξάλεηαο ζηηο ζπλαιιαγέο 
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ησλ κεηνρψλ, δηαπίζησζαλ πσο κε ρξήζε πεληαεηνχο νξίδνληα νη εθηηκήζεηο ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη πεξηζζφηεξν αμηφπηζηεο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί, πσο ηελ 

πξαθηηθή απηή αθνινπζνχλ κεγάινη δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθνί νξγαληζκνί, φπσο ε Merill 

Lynch, ε Value Line θαη ε Standard and Poor's ζηελ Ακεξηθή, θαζψο επίζεο θαη ε Risk 

Measurement Service ηνπ London Business School ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία. 

Παξφια απηά, ζε πεξίπησζε πνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεληαεηίαο έρεη 

επέιζεη θάπνηα ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο ή θάπνηα 

ζεκαληηθή ζπγρψλεπζε, απηή πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε. Δπηιέγνληαο κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ν εξεπλεηήο έρεη ην πιενλέθηεκα λα 

έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ κεγάιν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ θαη θαηά ζπλέπεηα κεγαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε θαη αμηνπηζηία ζηελ εθηίκεζε ηνπ ελ ιφγσ ζπληειεζηή. Παξάιιεια, φκσο, 

πεγαίλνληαο πνιχ πίζσ ρξνληθά, εκθαλίδεηαη ν θίλδπλνο πηζαλήο κεηαβνιήο ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηαηξείαο εληφο ηνπ δηαζηήκαηνο απηνχ, κε ζπλέπεηα ε εθηίκεζε ηνπ 

ζπληειεζηή beta λα κελ είλαη πιένλ ακεξφιεπηε θαη ζπλεπήο.  

Απηφ πνπ ελδηαθέξεη έλαλ εξεπλεηή είλαη ν αλακελφκελνο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη φρη 

ν ηζηνξηθφο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπλ επέιζεη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ 

εηαηξεία ζην εγγχο παξειζφλ, ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ επηιέγεηαη ζα πξέπεη λα είλαη 

κηθξφηεξν. Αληηζέησο, αλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο παξακέλνπλ ακεηάβιεηα γηα 

κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε κπνξεί κε αζθάιεηα λα επηιεγεί κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα 

ηε δηελέξγεηα ησλ πξνβιέςεσλ. 

 

4.5 Αδξάλεηα ζηηο ΢πλαιιαγέο ησλ Μεηνρώλ (Thin Trading) 

Έλα θεληξηθφ πξφβιεκα ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε αδξάλεηα ζηηο 

ζπλαιιαγέο ησλ κεηνρψλ (thin trading problem). Αδξάλεηα ππάξρεη φηαλ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ πνπ παξαηεξνχληαη ζην ηέινο ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο είλαη απνηέιεζκα 

ζπλαιιαγψλ πνπ έγηλαλ αξθεηά λσξίο ζην δηάζηεκα απηφ ή αθφκα θαη εθηφο δηαζηήκαηνο. 

Άκεζν απνηέιεζκα ηνπ γεγνλφηνο απηνχ είλαη φηη έλα ηκήκα ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο ηνπ 

ρξενγξάθνπ κπνξεί λα αληαλαθιάηαη ζηελ επφκελε κεηξνχκελε απφδνζε. Απηφ νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη πνιιέο απφ ηηο κεηνρέο ζε έλα ρξεκαηηζηήξην δε δηαθηλνχληαη θαζεκεξηλά. 

Έλα απφ ηα ρξεκαηηζηήξηα, ζηα νπνία νη κεηνρέο εκπνξεχνληαη αθαλφληζηα θαη αδξαλψο, 

είλαη θαη ην ΥΑΑ. Σν πξφβιεκα παξνπζηάδεηαη ζνβαξφηεξν ζε κηθξέο θαη πεξηθεξεηαθέο 



101 

 

θεθαιαηαγνξέο, αιιά δελ απνπζηάδεη θαη απφ ηηο πεξηζζφηεξεο αλεπηπγκέλεο, φπσο δείρλεη ε 

έξεπλα ησλ Dimson & Marsh (1990) γηα ηε Μεγάιε Βξεηαλία. 

Αλ νη κεηνρέο εκπνξεχνληαη κε αδξάλεηα, νη εθηηκεζείζεο δηαθπκάλζεηο θαη 

ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπο ζα ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηε ζπρλφηεηα 

εκπνξεπζηκφηεηαο ηνπο. Σν απνηέιεζκα ηεο αδξάλεηαο ζηηο ζπλαιιαγέο είλαη φηη νη 

ζπληειεζηέο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ εθηηκψληαη κε ην Τπφδεηγκα Αγνξάο είλαη, πιένλ, 

κεξνιεπηηθνί. 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο αδξάλεηαο έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξεο κέζνδνη. 

Οη ελαιιαθηηθέο κέζνδνη εθηίκεζεο δηαθέξνπλ σο πξνο ηηο απαηηήζεηο ηνπο ζε δεδνκέλα θαη 

ππνινγηζηηθή πξνζπάζεηα. Οξηζκέλεο κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχλ πζηεξήζεηο (lags) θαη 

πξνεγήζεηο (leads) ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, ελψ άιιεο, απαηηνχλ πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο 

γηα ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. Οη πην γλσζηέο κέζνδνη είλαη ησλ Scholles & 

Williams (1977) θαη ηνπ Dimson (1979). 

Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ αθνινπζψληαο δηαθνξεηηθά κνλνπάηηα, είλαη πσο ε 

ρξήζε κηθξνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, ηφζν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή beta κηαο 

κεηνρήο, πνπ παξνπζηάδεη πςειή εκπνξεπζηκφηεηα, φζν θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κε ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), νδεγεί ζε κεξνιεπηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή beta. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή παξνπζηάδεηαη πςειφηεξε ρξεζηκνπνηψληαο κηθξφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε απηή πνπ ζα πξνέθππηε 

αλ ρξεζηκνπνηνχληαλ κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. ΢ηελ πεξίπησζε, δειαδή, πνπ κηα 

κεηνρή ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειή εκπνξεπζηκφηεηα, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ 

εκθαλίδεη ε κεηνρή απηή ζα κεηψλεηαη, θαζψο απμάλεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ. 

Αληίζεηα, ε ρξήζε κηθξνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο γηα κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειή 

εκπνξεπζηκφηεηα νδεγεί ζε κεξνιεπηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή beta θαη κάιηζηα κηθξφηεξεο 

απφ φηη αλ ππνινγίδνληαλ γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. Αληίζηνηρα, ινηπφλ, ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ εκθαλίδεη ε κεηνρή απμάλεηαη, θαζψο απμάλεηαη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πεξηνδηθψλ απνδφζεσλ. 

Οη Scholes & Williams (1977) γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ κεξνιεπηηθνχ απηνχ ζθάικαηνο 

πξφηεηλαλ ην αθφινπζν κνληέιν: 
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𝛽𝑖
𝑆𝑊 =

(𝛽 𝑖
−1 + 𝛽 𝑖 + 𝛽 𝑖

+1)

(1 + 2𝜌 𝑚 )
 

 

φπνπ, 𝛽 𝑖
−1: lagged beta πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε 𝑅𝑢 = 𝑎𝑢 + 𝛽 𝑅𝑚 ,𝑡−1 + 

                  𝑒𝑢 . 

          𝛽 𝑖 : beta πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε 𝑅𝑢 = 𝑎𝑢 + 𝛽 𝑅𝑚 ,𝑡 + 𝑒𝑢 . 

          𝛽 𝑖
+1: lead beta πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε 𝑅𝑢 = 𝑎𝑢 + 𝛽 𝑅𝑚 ,𝑡+1 + 𝑒𝑢 . 

          𝜌 𝑚 : ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο (α' ηάμεο) ηνπ αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ,  

                 δειαδή  𝜌 𝑚𝑡 ,𝑚𝑡−1 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚𝑡 ,𝑅𝑚𝑡 −1)

𝜍(𝑅𝑚𝑡 )𝜍(𝑅𝑚𝑡 −1)
. 

Αληηζέησο, ν Dimson πξφηεηλε ηε ζπγθεληξσηηθή εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 +  𝛽𝑘𝑅𝑚 ,𝑡+𝑘

𝑛

𝑘=−𝑛

+ 𝑊𝑖𝑡  

φπνπ, 𝑅𝑖𝑡 : απφδνζε κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν (𝑡 − 1, 𝑡). 

          Rm,t: απφδνζε ηνπ δείθηε αγνξάο κε θαηάιιεια lacks θαη leads. 

     𝛼: ζηαζεξά παιηλδξφκεζεο. 

          𝑊𝑖𝑡 : ζηνραζηηθφο φξνο πνπ πιεξνί ηηο ππνζέζεηο ηνπ γξακκηθνχ  

                    ππνδείγκαηνο. 

Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Dimson, 

ηαπηίδεηαη κε ηελ εθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο Αγνξάο φηαλ n=0. 

Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηνπ Dimson πξνυπνζέηεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ αξηζκνχ ησλ 

αζχγρξνλσλ φξσλ, δειαδή ησλ πζηεξήζεσλ θαη πξνεγήζεσλ ζηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Σα 

𝛽𝑘  πεξηέρνπλ ζθάικα εθηίκεζεο θαη απμάλνληαο ηνλ αξηζκφ ησλ αζχγρξνλσλ φξσλ 

κεηψλεηαη ε κεξνιεςία, απμάλνληαο παξάιιεια ηε δηαθχκαλζε ηνπ εθηηκεηή. 



103 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

 

ΔΚΣΙΜΗ΢Η ΜΔΣΑΒΛΗΣΟΣΗΣΑ΢ 

 

 

1. Δθηηκώληαο ηε Μεηαβιεηόηεηα 

 

Δμαηηίαο ηεο ζεκαζίαο ηεο, ε εμέιημε ηεο κεηαβιεηφηεηαο παξαθνινπζείηαη θαζεκεξηλά 

απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο, ελψ, έρεη πξνζειθχζεη θαη ην ελδηαθέξνλ ηεο 

παλεπηζηεκηαθήο θνηλφηεηαο πνπ αζρνιείηαη εξεπλεηηθά κε ηνλ ρψξν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο. Πιένλ ππάξρεη κηα πινχζηα βηβιηνγξαθία αλαθνξηθά κε ηηο κεζφδνπο 

εθηίκεζεο/κνληεινπνίεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηελ πξαθηηθή εθαξκνγή απηψλ ζηηο 

ρξεκαηαγνξέο. Μία απφ ηηο δπζθνιίεο πνπ αλαθχπηνπλ ζηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη φηη απηή είλαη κε-παξαηεξήζηκε (non-observable) παξάκεηξνο θαη, 

ζπλεπψο, πξέπεη λα εθηηκεζεί. ΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δχν γεληθέο πξνζεγγίζεηο 

αλαθνξηθά κε ηελ εθηίκεζή ηεο  (Figlewski, 1997). Ζ πξψηε βαζίδεηαη ζε παξειζφληα 

(ηζηνξηθά) ζηνηρεία αλαθνξηθά κε ηηο παξειζνχζεο απνδφζεηο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ππφ κειέηε 

ζηνηρείνπ. Ζ κεηαβιεηφηεηα πνπ εθηηκάηαη βάζεη απηψλ, θαιείηαη ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα 

(historical volatility). Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηεί ηηο αγνξαίεο ηηκέο ησλ options 

πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζεη ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα (implied volatility). 

 

1.1 Ιζηνξηθή Μεηαβιεηόηεηα (Historical Volatility) 

΋ζνλ αθνξά ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα, ζπρλά αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηε δεηγκαηηθή 

ηππηθή απφθιηζε, φπσο θαίλεηαη παξαθάησ.  

𝜍 2 =
 (𝑅𝑡 − 𝑅 )2𝑁

𝑡=1

𝛮 − 1
 

Ο Figlewski (1997) επηζεκαίλεη φηη, ν ππνινγηζκφο απνθιίζεσλ γχξσ απφ ην κεδέλ αληί 

ηνπ δεηγκαηηθνχ κέζνπ, ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε, είζηζηαη λα απμάλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ζηελ 

αθξίβεηα ησλ πξνβιέςεσλ. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη νη ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηνπ δεηγκαηηθνχ 
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κέζνπ ηνλ θάλνπλ λα δίλεη αλαθξηβήο εθηηκήζεηο ηνπ πξαγκαηηθνχ κέζνπ, εηδηθά ζηελ 

πεξίπησζε ησλ κηθξψλ δεηγκάησλ. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη ζεσξεηηθά παξαηεξήζηκε απφ ηηο θαηαγεγξακκέλεο ηηκέο ησλ 

απνδφζεσλ, φζν ε δηαδηθαζία δεηγκαηνιεςίαο είλαη αξθεηά ζπρλή. Ο φξνο 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα (realized volatility) έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο 

William Fung & David Hsieh (1991), θαζψο θαη ηνπο Torben Andersen & Tim Bollerslev 

(1998) σο ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ απνδφζεσλ εληφο ηεο εκέξαο ζε ζχληνκα 

ρξνληθά δηαζηήκαηα, φπσο δεθαπέληε ή πέληε ιεπηά. 

Τπάξρνπλ, φκσο, εκπεηξηθά ζηνηρεία φηη κνληέια βαζηζκέλα ζηηο απνθιίζεηο ή ζηηο 

απφιπηεο απνδφζεηο παξάγνπλ θαιχηεξεο πξνβιέςεηο γηα ηε κεηαβιεηφηεηα απφ φ,ηη κνληέια 

πνπ βαζίδνληαη ζην ηεηξάγσλν ησλ απνδφζεσλ [Stephen Taylor (1986), Louis Ederinton & 

Wei Guan (2000) θαη Michael McKenzie (1999)]. Οη Andersen & Bollerslev (1998), θαζψο 

θαη νη Christodoulakis & Satchell (1998) έδεημαλ πσο ν εγγελήο ζφξπβνο, φζνλ αθνξά ηελ 

πξνζέγγηζε ηεο πξαγκαηηθήο θαη ηεο κε παξαηεξεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο απφ ηα ηεηξάγσλα 

ησλ απνδφζεσλ, νδεγεί ζε παξαπιαλεηηθή αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ. 

Παξάιιεια, νη Marie Davidian & Raymond Carroll (1987) έδεημαλ φηη ν πξνζδηνξηζκφο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ησλ απνιχησλ απνδφζεσλ είλαη πην ηζρπξφο θαηά ηεο αζπκκεηξίαο 

θαη ηεο κε θαλνληθφηεηαο. Έηζη, πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα, ζην νπνίν θαηέιεμαλ θαη νη 

Zhuanxin Ding, Clive Granger & Robert Engle (1993), πσο ε κέηξεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

είλαη πξνηηκφηεξν λα γίλεηαη απεπζείαο απφ ηηο απφιπηεο απνδφζεηο. 

Δμεηάδνληαο ηε ρξεκαηαγνξά θαη δεδνκέλεο ηεο πνιχπινθεο δνκήο θαη ηεο αζηάζεηαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ, ν Francis Diebold (1998) ζε ζπλεξγαζία κε άιινπο 

πξνεηδνπνίεζε φηη νη πξνβιέςεηο ησλ εθηηκήζεσλ δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην ηξέρνλ επίπεδν 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηε δνκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο (ην βαζκφ ηεο επηκνλήο, ηε κέζε 

αλαζηξνθή, θιπ) θαη ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ. Ο Sill (1993) βξήθε φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ S&P500 είλαη πςειφηεξε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο θαη φηη ε 

εμάπισζε ησλ εκπνξηθψλ T-Bills ζπκβάιεη ζηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Οη Andrew Alford & James Boatman (1995) βξήθαλ φηη ε 

πξνζαξκνζκέλε ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα πξνο ηηο εθηηκήζεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο εηαηξεηψλ 

ηδίνπ θιάδνπ θαη κεγέζνπο, παξέρεη θαιχηεξε πεληαεηή πξφβιεςε γηα ηε κεηαβιεηφηεηα. Ο 

Taylor (1987) κειέηεζε ηελ πξφβιεςε κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο κε ρξήζε πςειψλ, 
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ρακειψλ θαη ηηκψλ θιεηζίκαηνο θαη βξήθε κία ζχλζεηε κέζε ζηαζκηζκέλε πξφβιεςε σο 

θαιχηεξε απφδνζε. 

Μειέηεο, φπσο ηνπ Philip Perry (1982) θαη ησλ Adrian Pagan & G. William Schwert 

(1990), δεηθλχνπλ φηη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαίλεηαη λα έρεη κηα 

κνλαδηαία ξίδα. Άιιεο πάιη, αλαθέξνπλ φηη κεξηθά κέηξα κεηαβιεηφηεηαο ησλ εκεξήζησλ 

θαη εληφο ηεο εκέξαο απνδφζεσλ έρνπλ κεγάιε κλήκε [Granger, Ding, & Scott Spear (2000)]. 

Σα επξήκαηα απηά είλαη ζεκαληηθά, δηφηη ππνδειψλνπλ φηη έλα ζνθ ζηε δηαδηθαζία 

κεηαβιεηφηεηαο ζα έρεη καθξνρξφλην αληίθηππν. 

΢χκθσλα κε ηνπο Andersen, Bollerslev & Steve Lange (1999) ε αθξίβεηα ζηηο πξνβιέςεηο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο βειηηψλεηαη, θαζψο ε ζπρλφηεηα δεηγκαηνιεςίαο ησλ δεδνκέλσλ 

απμάλεη ζε ζρέζε κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα πξνβιέςεσλ. Χζηφζν, φζνλ αθνξά πξνβιέςεηο 

γηα κεγάιν ρξνληθφ νξίδνληα (άλσ ησλ εηθνζηηεζζάξσλ κελψλ), ν Figlewski (1997) βξήθε 

πσο ην ζθάικα πξφβιεςεο κπνξεί λα δηπιαζηαζηεί ζε κέγεζνο, φηαλ θαζεκεξηλά δεδνκέλα, 

αληί ησλ κεληαίσλ, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Οη Andrew 

Alford & James Boatman (1995) θαη ν Figlewski (1997) έδεημαλ πσο γηα νξίδνληα πξφβιεςεο 

κεγαιχηεξν ησλ έμη κελψλ, κηα απιή ηζηνξηθή κέζνδνο κε ρξήζε δεδνκέλσλ ρακειήο 

ζπρλφηεηαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, ε νπνία είλαη ηνπιάρηζηνλ φζν ν νξίδνληαο 

πξφβιεςεο, ιεηηνπξγεί θαιχηεξα. Οη Alford & Boatman (1995), Figlewski (1997) θαη 

Figlewski & Green (1999), φινη ηφληζαλ ηε ζεκαληηθφηεηα πνπ έρεη κηα αξθεηά καθξά 

πεξίνδνο εθηίκεζεο γηα ηελ παξαγσγή αμηφπηζησλ πξνβιέςεσλ κεηαβιεηφηεηαο γηα κεγάιν 

ρξνληθφ νξίδνληα. 

΢ε φ,ηη αθνξά ηε ζπρλφηεηα δεηγκαηνιεςίαο, νη Feike Drost & Theo Nijman (1993) 

απέδεημαλ, ζεσξεηηθά θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ εηδηθή πεξίπησζε GARCH(1,1), φηη ε δνκή 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζα πξέπεη λα δηαηεξείηαη δηαρξνληθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε δνκή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζα πξέπεη λα είλαη ε ίδηα, αλεμαξηήηνπ αλ ηα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη σξηαία, εκεξήζηα ή κεληαία. Απηφ δε βξίζθεη πξαθηηθή εθαξκνγή 

δεδνκέλνπ φηη ε αζηάζεηα, ε νπνία είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ζηα θαζεκεξηλά δεδνκέλα, 

εμαζζελεί, θαζψο ε ζπρλφηεηα ιήςεο δεδνκέλσλ κεηψλεηαη. 

Οη Stephen Brown (1990),  Engle (1993) θαη Abdurrahman Aydemir (1998) δεκηνχξγεζαλ 

θαηαιφγνπο κνληέισλ ρξνλνζεηξψλ πνπ ππάξρνπλ γηα ηελ εθηίκεζε θαη κνληεινπνίεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ελψ, ν Kroner (1996) εμήγεζε πψο κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ θαη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νη πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο.  
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Τπάξρνπλ ππνδείγκαηα πνπ γηα ηηο πξνβιέςεηο ζηεξίδνληαη ζε παξειζνληηθέο ηηκέο ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο. Σα ππνδείγκαηα απηά, βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε φηη ε κεηαβνιή ηεο 

ηηκήο ελφο κεγέζνπο αθνινπζεί έλα ζπγθεθξηκέλν πξφηππν, ην νπνίν έρεη κεγάιε πηζαλφηεηα 

λα επαλαιεθζεί.  

΢ε ζχγθξηζε κε ηηο ινηπέο θαηεγνξίεο ππνδεηγκάησλ, ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα είλαη ηα 

απινχζηεξα ηφζν ζηελ θαηαζθεπή φζν θαη ζηελ εθαξκνγή. Δλ αληηζέζεη κε ηα ππνδείγκαηα 

ARCH/GARCH θαη ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο, ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα είλαη ιηγφηεξν 

πεξηνξηζηηθά θαη πεξηζζφηεξν έηνηκα λα αληαπνθξηζνχλ ζε αιιαγέο ζηελ ηηκή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ιφγσ ηεο κεκνλσκέλεο κειέηεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο ππφ ζπλζήθε 

κεηαβιεηφηεηαο, ελψ ε εκπεηξηθή έξεπλα πξνζθέξεη ελδείμεηο φηη έρνπλ θαιέο επηδφζεηο ζηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

1.1.1 Ιζηορηθά Τποδείγκαηα 

Σν απινχζηεξν κνληέιν πνπ βαζίδεηαη ζε ρξήζε ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ είλαη ν Σπραίνο 

Πεξίπαηνο (Random Walk), φπνπ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ρξεζηκνπνηείηαη ε 

πξνεγνχκελε απηήο ρξνληθά. Σν κνληέιν απηφ, ζεσξεί φηη ε κεηαβιεηφηεηα κεηαβάιιεηαη 

ηπραία θαη ζπλεπψο, ε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή είλαη ε ππφζεζε φηη ε κεηαβιεηφηεηα κεηαμχ δχν 

δηαδνρηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ παξακέλεη ζηαζεξή. Έηζη, ε πξνβιεπφκελε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο ακέζσο πξνεγνχκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Παξά ηελ απιή δηαηχπσζε 

ηνπ θαη ηελ παξάιεςε πνιιψλ παξακέηξσλ, ην ππφδεηγκα απηφ έρεη απνδεηρζεί θαηά θαηξνχο 

πσο έρεη θαιή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα [Dimson & Marsh (1990), Tse (1991)]. 

Δπεθηείλνληαο ηε κέζνδν απηή, πξνέθπςαλ κέζνδνη φπσο ηνπ Ηζηνξηθνχ Μέζνπ,  ηνπ 

Απινχ Κηλεηνχ Μέζνπ, ηνπ Γηπινχ ή Γξακκηθνχ Κηλεηνχ Μέζνπ, ηεο Απιήο Δθζεηηθήο 

Δμνκάιπλζεο, ηεο Γηπιήο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο ή κεζφδνπ Brown (1963), ηεο Δθζεηηθήο 

Δμνκάιπλζεο κε πξνζαξκνγή ζηελ Σάζε ή κεζφδνπ Holt (1957), ηεο Δθζεηηθήο 

Δμνκάιπλζεο κε πξνζαξκνγή ζηελ Σάζε θαη ζηελ Δπνρηθφηεηα ή κεζφδνπ Winters (1960) 

θαη ηνπ Δθζεηηθνχ ΢ηαζκηθνχ Κηλεηνχ Μέζνπ (Exponentially Weighted Moving Average-

EWMA). Ζ κέζνδνο ηεο νκαιήο κεηάβαζεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο πνπ πξφηεηλε ν James 

Taylor (2001), απνηειεί κηα επέιηθηε εθδνρή ηεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο, φπνπ ηα βάξε 

εμαξηψληαη απφ ην κέγεζνο ησλ πξνεγνχκελσλ απνδφζεσλ.  



107 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Ηζηνξηθνχ Μέζνπ (Historical Average) εθηηκά ηε κεηαβιεηφηεηα 

βαζηδφκελν ζην ζχλνιν ηνπ δηαζέζηκνπ δείγκαηνο. ΢πγθεθξηκέλα, ε ηηκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ εθηηκάηαη απφ ηε κέζε ηηκή φισλ ησλ δηαζέζηκσλ πξνεγνχκελσλ 

ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

𝜍 𝑡+1 =
𝜍𝑡 + 𝜍𝑡−1 + ⋯+ 𝜍1

𝑡
 

 Σν ππφδεηγκα απηφ πξνζδίδεη ηελ ίδηα βαξχηεηα ζε θάζε κία εθ ησλ πξνεγνπκέλσλ 

ηηκψλ, δελ ηίζεηαη δειαδή ζέκα δηάθξηζεο ησλ πην πξφζθαησλ θαη ησλ παιαηφηεξσλ 

παξαηεξήζεσλ. ΢ην ελδερφκελν πνπ ν κέζνο ηεο θαηαλνκήο είλαη ζηάζηκνο, ην κνληέιν απηφ 

είλαη ην βέιηηζην πξνο πξφβιεςε. 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Απινχ Κηλεηνχ Μέζνπ ΋ξνπ (Moving Average) νκνηάδεη κε ην 

ππφδεηγκα πνπ αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, κε ηε δηαθνξά φηη ρξεζηκνπνηεί σο πξφβιεςε ηελ 

ηηκή ηνπ αξηζκεηηθνχ κέζνπ φξνπ ησλ m πην πξφζθαησλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο. Απηφ 

ζπκβαίλεη, δηφηη νη πιένλ πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο ηνπ δηαζέζηκνπ δείγκαηνο ζεσξνχληαη 

πεξηζζφηεξν αληηπξνζσπεπηηθέο γηα ηε δεκηνπξγία πξνβιέςεσλ απφ φηη νη πην 

απνκαθξπζκέλεο ρξνληθά.  

𝜍 𝑡+1 =
𝜍𝑡 + 𝜍𝑡−1 + ⋯+ 𝜍𝑡−𝑚+1

𝑚
 

Ζ κέζνδνο απηή, ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εμνπδεηέξσζε ηεο βξαρππξφζεζκεο ηάζεο ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ηελ εμνκάιπλζε απηψλ. Ζ θξηηηθή πνπ δέρεηαη ε κέζνδνο ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ 

είλαη φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πξνβιέςεσλ πξνζδίδεη ίζε βαξχηεηα ζε θάζε παξαηήξεζε, 

αλεμάξηεηα απφ ην πφζν θνληά ή καθξηά βξίζθεηαη ζε ζρέζε κε ηελ πξνβιεπφκελε πεξίνδν. 

Σν πξφβιεκα απηφ, δχλαηαη λα αληηκεησπηζζεί κε ηε κέζνδν ηεο Απιήο Δθζεηηθήο 

Δμνκάιπλζεο (Exponential Smoothing) ζχκθσλα κε ηελ νπνία, νη πξνβιέςεηο 

δεκηνπξγνχληαη κε βάζε θάπνην ζηαζεξφ κέζν φξν, ψζηε λα δίλεηαη δηαθνξεηηθή βαξχηεηα 

ζε θάζε παξαηήξεζε. Ζ κέζνδνο απηή εθηηκά ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα σο έλα ζηαζκηθφ 

κέζν φξν ησλ πξνγελέζηεξσλ ηηκψλ ηεο, δεδνκέλνπ φηη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

ζρέζεο πξνθχπηεη ίζν κε ηε κνλάδα. 

𝜍 𝑡+1 = 𝛼𝜍𝑡 + (1 − 𝛼)𝜍 𝑡  

𝜍 𝑡 = 𝛼𝜍𝑡−1 + 𝛼 1 − 𝛼 𝜍𝑡−2 + 𝛼(1 − 𝛼)2𝜍𝑡−3 + ⋯ 

φπνπ, α: ζηαζεξά εμνκάιπλζεο, 0≤α≤1. 

Ζ βαξχηεηα πνπ δίδεηαη ζε θάζε παξαηήξεζε κεηψλεηαη εθζεηηθά θαηά  1 − 𝛼 , φζν 

απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ κεηαμχ πξφβιεςεο θαη πξαγκαηηθήο ηηκήο ηεο 



108 

 

ρξνλνζεηξάο. Καηά ζπλέπεηα, φζν απμάλεηαη ην α ηφζν κεγαιχηεξε βαξχηεηα δίλεηαη ζηηο πην 

πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο θαη πνιχ κηθξή έσο κεδακηλή ζηηο πην απνκαθξπζκέλεο. ΋ηαλ α=0, 

ε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο επφκελεο ρξνληθά πεξηφδνπ 

ηζνχηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο πιένλ πξφζθαηεο πεξηφδνπ, δειαδή ζπκπίπηεη κε εθείλε 

ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ. Σέινο, θαζψο ην α πξνζεγγίδεη ηε κνλάδα, ε πξφβιεςε κέζσ ηεο 

εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο πξνζεγγίδεη απηή ηνπ Ηζηνξηθνχ Μέζνπ. 

΢χκθσλα κε ηνλ  Brown (1963), ε εθ ησλ πξνηέξσλ εθηίκεζε ηνπ α ζα πξέπεη λα 

θπκαίλεηαη κεηαμχ [0.05,0.30], ελψ θαηά ηνπο Dimson & Marsh (1990) ε βέιηηζηε ηηκή ηνπ 

εμαξηάηαη ηφζν απφ ηελ ππφ κειέηε ρξνληθή πεξίνδν, φζν θαη απφ ηελ εμεηαδφκελε αγνξά. 

Ζ κέζνδνο ηνπ Γηπινχ Κηλεηνχ Μέζνπ (Double Moving Average) ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο, νη παξαηεξήζεηο ηεο νπνίαο παξνπζηάδνπλ αλνδηθή ή 

πησηηθή πνξεία πνπ εθθξάδεηαη απφ θάπνηα γξακκηθή ηάζε. Γηα ηε δηακφξθσζε ησλ 

πξνβιέςεσλ, ππνινγίδεηαη έλαο δεχηεξνο θηλεηφο απφ ηνλ απιφ θηλεηφ κέζν, ελψ ζηε 

ζπλέρεηα ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε γξακκηθή ηάζε ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο ρξνλνζεηξάο. Γηα 

ην ιφγν απηφ ε κέζνδνο ζπρλά θαιείηαη Γξακκηθνχ Κηλεηνχ Μέζνπ (Linear Moving 

Average). 

𝑀𝑡+1 =
 𝜍𝑡−𝑗+1

𝑚
𝑗=1

𝑚
,𝑀𝑡+1

′ =
 𝑀𝑡−𝑗+1

𝑚
𝑗=1

𝑚
 ⟹ 𝑎𝑡 = 2𝑀𝑡 −𝑀𝑡

′  

𝑏𝑡 =
2(𝑀𝑡 −𝑀𝑡

′)

𝑚 − 1
 

𝜍 𝑡+𝑕 = 𝑎𝑡 + 𝑕𝑏𝑡  

φπνπ, 𝑏𝑡 : παξάγνληαο πξνζαξκνγήο γηα ηελ ηάζε 

          𝑕: κειινληηθή πεξίνδνο 

΋ηαλ 𝑕 > 1 ε κέζνδνο απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δηελέξγεηα πξνβιέςεσλ γηα 

πεξηζζφηεξεο ηεο κίαο πεξηφδνπο, ζε αληίζεζε κε ηηο πξνεγνχκελεο κεζφδνπο, ελψ γηα 𝑕 = 1 

δίλεη πξφβιεςε γηα ηελ επφκελε πεξίνδν. 

Ζ κέζνδνο ηεο Γηπιήο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο ή Brown (1963), ρξεζηκνπνηείηαη ζε 

ρξνλνζεηξέο, νη παξαηεξήζεηο ησλ νπνίσλ παξνπζηάδνπλ ηάζε. Ζ βαζηθή θηινζνθία ηεο είλαη 

παξαπιήζηα κε εθείλε ηνπ Γηπινχ Κηλεηνχ Μέζνπ, δειαδή ε εμνκάιπλζε ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηεο ρξνλνζεηξάο γίλεηαη δχν θνξέο, ελψ ζηε δηακφξθσζε ησλ πξνβιέςεσλ 

ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε ηάζε. 

𝛢𝑡 = 𝑎𝜍𝑡 =  1 − 𝛼 𝛢𝑡−1,𝛢𝑡
′ = 𝑎𝛢𝑡 +  1 − 𝑎 𝛢𝑡−1 

′ ⟹ 𝑎𝑡 = 2𝐴𝑡 − 𝐴𝑡
′  
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𝑏𝑡 =
𝑎(𝐴𝑡 − 𝐴𝑡

′ )

1 − 𝑎
 

𝜍 𝑡+𝑕 = 𝑎𝑡 + 𝑕𝑏𝑡  

Ζ κέζνδνο απηή, φπσο θαη ε πξνεγνχκελε, κπνξεί λα πξνζαξκνζζεί γηα πεξηζζφηεξεο απφ 

κία κειινληηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ζε αληίζεζε κε ηε κέζνδν ηεο Απιήο Δθζεηηθήο 

Δμνκάιπλζεο. Δπίζεο, αλ ε ηηκή ηεο ζηαζεξάο εμνκάιπλζεο α δελ είλαη γλσζηή, θάηη πνπ 

ζπκβαίλεη φηαλ εθαξκφδνπκε ηε κέζνδν γηα πξψηε θνξά ζηα δεδνκέλα κηαο ρξνλνζεηξάο, 

επηιέγεηαη εθείλε ε ηηκή ηνπ α πνπ ειαρηζηνπνηεί ηελ ηηκή ηνπ θξηηεξίνπ MSE ή θάπνηνπ 

άιινπ θξηηεξίνπ. ΢εκεηψλεηαη φηη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη αξθεηά κηθξφηεξνο απφ απηφλ πνπ απαηηείηαη απφ ηελ 

κέζνδν ηνπ Γηπινχ Κηλεηνχ Μέζνπ. 

Ζ κέζνδνο ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο κε πξνζαξκνγή ζηελ Σάζε (Exponential 

Smoothing Adjusted for Trend) ή κέζνδνο Holt (1957), ρξεζηκνπνηείηαη θαη απηή φηαλ 

ππάξρεη ηάζε ζηηο παξαηεξήζεηο ηεο ρξνλνζεηξάο. Ζ κέζνδνο απηή, έρεη δχν παξακέηξνπο 

εμνκάιπλζεο, ηελ παξάκεηξν α γηα ηελ εμνκάιπλζε ησλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο θαη ηελ 

παξάκεηξν β γηα ηελ εμνκάιπλζε ηεο ηάζεο, ζε αληίζεζε κε ηε κέζνδν Brown πνπ έρεη κφλν 

κία. 

𝐴𝑡 = 𝑎𝜍𝑡 +  1 − 𝑎  𝐴𝑡−1 + 𝑇𝑡−1 ,𝑇𝑡 = 𝛽 𝐴𝑡 − 𝐴𝑡−1 + (1 − 𝛽)𝑇𝑡−1 

𝜍 𝑡+𝑕 = 𝛢𝑡 + 𝑕𝛵𝑡  

΋πσο θαη πξνεγνπκέλσο, ε κέζνδνο απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα δηελέξγεηα 

πξνβιέςεσλ γηα πεξηζζφηεξεο απφ κία κειινληηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη ε βέιηηζηε ηηκή 

ησλ παξακέηξσλ α θαη β πξνθχπηεη απφ ειαρηζηνπνίεζε ηεο ηηκήο ηνπ θξηηεξίνπ MSE ή 

θάπνηνπ άιινπ θξηηεξίνπ. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη κε ηε κέζνδν Holt νη ηηκέο ηεο ηάζεο εμνκαιχλνληαη απεπζείαο, 

ελψ κε ηε κέζνδν Brown ε ηάζε πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ παξάγνληα 𝑏𝑡 , αθνχ πξνεγνπκέλσο 

εμνκαιπλζνχλ δχν θνξέο νη ηηκέο ηεο ρξνλνζεηξάο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κε ηε κέζνδν Holt 

γίλεηαη θαιχηεξε εθηίκεζε ησλ ηηκψλ ηεο ηάζεο. Γηα ην ιφγν απηφ, είζηζηαη λα εθαξκφδεηαη 

πεξηζζφηεξν ζηελ πξάμε, αθνχ έρεη απνδεηρζεί φηη παξέρεη ζπλήζσο θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

απφ ηε κέζνδν Brown. 

Ζ κέζνδνο ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο κε πξνζαξκνγή ζηελ Σάζε θαη ζηελ Δπνρηθφηεηα 

(Exponential Smoothing Adjusted for Trend and Seasonality) ή Winters (1960), πνπ απνηειεί 

επέθηαζε ηεο κεζφδνπ Holt, ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ππάξρεη επνρηθφηεηα ζηηο παξαηεξήζεηο 

ηεο ρξνλνζεηξάο, δειαδή δηαθπκάλζεηο πνπ επαλαιακβάλνληαη θάζε έηνο κε ηελ ίδηα ή 
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πεξίπνπ ηελ ίδηα κνξθή. Ζ κέζνδνο απηή έρεη ηξεηο παξακέηξνπο, α, β θαη γ, νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εμνκάιπλζε ησλ ηηκψλ ηεο ρξνλνζεηξάο, ηεο ηάζεο θαη ηεο 

επνρηθφηεηαο αληίζηνηρα.  

𝐴𝑡 = 𝑎
𝜍𝑡
𝑆𝑡−𝐿

+  1 − 𝑎  𝐴𝑡−1 + 𝑇𝑡−1 ,𝑇𝑡 = 𝛽 𝐴𝑡 − 𝐴𝑡−1 + (1 − 𝛽)𝑇𝑡−1 

𝑆𝑡 = 𝜍
𝜍𝑡
𝐴𝑡

+  1 − 𝛾 𝑆𝑡−𝐿 

𝜍 𝑡+𝑕 =  𝐴𝑡 + 𝑕𝑇𝑡 𝑆𝑡+𝑕−𝐿 ,𝑕 = 1,2,… , 𝐿 𝛾𝜄𝛼 𝜏𝜊 1𝜊 έ𝜏𝜊𝜎 

𝜍 𝑡+𝑕 =  𝐴𝑡 + 𝑕𝑇𝑡 𝑆𝑡+𝑕−2𝐿 , 𝑕 = 𝐿 + 1, 𝐿 + 2,… ,2𝐿 𝛾𝜄𝛼 𝜏𝜊 2𝜊 έ𝜏𝜊𝜎 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηε κεζφδνπ απηήο, είλαη απαξαίηεηεο αξρηθέο ζπλζήθεο, εηδηθά γηα ηελ 

πξψηε θαη ηξίηε ζρέζε, φπνπ εκθαλίδνληαη νη επνρηθνί ζπληειεζηέο 𝑆𝑡−𝐿. Έλαο εχθνινο 

ηξφπνο θαζνξηζκνχ πξνηάζεθε απφ ηνλ Chatfield (1978), ν νπνίνο ρξεζηκνπνίεζε ηηο 

παξαηεξήζεηο ηνπ πξψηνπ έηνπο ηεο ρξνλνζεηξάο γηα λα πξνζδηνξίζεη ηηο ηηκέο ησλ 𝐴𝑡 ,𝑇𝑡  θαη 

𝑆𝑡  πνπ αθνξνχλ ην πξψην έηνο σο εμήο 

1. Γηα t=1,2,...L-1 δελ πξνζδηνξίδνληαη νη ηηκέο 𝐴𝑡 , ελψ γηα t=L ην 𝐴𝐿 νξίδεηαη σο 𝐴𝐿 =

𝜍1+𝜍2+⋯+𝜍𝐿

𝐿
. 

2. Γηα t=1,2,...L-1 δελ πξνζδηνξίδνληαη νη ηηκέο 𝑇𝑡 , ελψ γηα t=L ηίζεηαη 𝑇L = 0. 

3. Γηα t=1,2,...L νη ηηκέο ησλ επνρηθψλ ζπληειεζηψλ 𝑆𝑡  ππνινγίδνληαη σο εμήο 𝑆𝑡 =
𝜍𝑡

𝐴𝐿
. 

΋ηαλ πξνζδηνξηζζνχλ νη παξαπάλσ αξρηθέο ηηκέο γηα ην πξψην έηνο, ε κέζνδνο κπνξεί λα 

εθαξκνζζεί θαλνληθά πξνβιέπνληαο κειινληηθέο ηηκέο ηεο ρξνλνζεηξάο γηα πεξηζζφηεξεο ηεο 

κίαο πεξηφδνπο. Οη άξηζηεο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ α, β θαη γ πξνθχπηνπλ, φπσο θαη 

πξνεγνπκέλσο απφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θξηηεξίνπ MSE ή θάπνηνπ άιινπ θξηηεξίνπ, 

εθαξκφδνληαο ηε κέζνδν απηή γηα φινπο ηνπο δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο ησλ ηηκψλ ησλ 

παξακέηξσλ ζηα δεδνκέλα ηεο ρξνλνζεηξάο. 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Δθζεηηθνχ ΢ηαζκηθνχ Κηλεηνχ Μέζνπ (Exponentially-Weighted 

Moving Average-EWMA) απνηειεί νπζηαζηηθά ην ππφδεηγκα ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ κε 

εθζεηηθά βάξε. ΋πσο θαη ν Κηλεηφο Μέζνο, ην ππφδεηγκα απηφ βαζίδεηαη κφλν ζηηο πην 

πξφζθαηεο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ελψ φπσο ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε, δίλεη 

ζρεηηθά κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο πην πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο, κε ηε βαξχηεηα λα 

κεηψλεηαη γεσκεηξηθά. 

𝜍 𝑡+1 =
 𝑎𝑖𝜍𝑡−𝑖−1

𝑚
𝑖=1

 𝑎𝑖𝑚
𝑖=1
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Μηα άιιε κέζνδνο πξφβιεςεο είλαη απηή ηεο Απιήο Παιηλδξφκεζεο (Regression), ε 

νπνία εθθξάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα σο ζπλάξηεζε ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ ηεο θαη ελφο φξνπ 

ζθάικαηνο. 

𝜍𝑡 = 𝛾 + 𝛽1𝜍𝑡−1 + 𝛽2𝜍𝑡−2 + ⋯+ 𝛽𝑛𝜍𝑡−𝑛 + 𝑢𝑡  

𝜍 𝑡+1 = 𝛾 + 𝛽1𝜍1 + 𝛽2𝜍𝑡−1 + ⋯+ 𝛽𝑛𝜍𝑡−𝑛+1 

Πξφθεηηαη γηα κηα παιηλδξφκεζε ηεο ηξέρνπζαο πάλσ ζε φιεο ηηο παξειζνχζεο ηηκέο ηηο 

κεηαβιεηφηεηαο, νη νπνίεο είλαη δηαζέζηκεο ζην δείγκα. Οη ζπληειεζηέο 𝛽𝑖 , i=1,...,n 

εθθξάδνπλ ηε βαξχηεηα πνπ δίλεηαη ζε θάζε κία εθ ησλ παξειζνπζψλ ηηκψλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Οη ζπληειεζηέο απηνί δελ είλαη πξνθαζνξηζκέλνη, αιιά πξνθχπηνπλ κέζσ 

εθηίκεζεο. 

Ζ κέζνδνο απηή, είλαη κηα απηνπαιηλδξνκηθή κέζνδνο (AutoRegressive-AR). ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ ζην κνληέιν πεξηιακβάλνληαη ηα ζθάικαηα κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

παξειζφληνο πξνθχπηεη ην απηνπαιίλδξνκν κνληέιν θηλεηνχ κέζνπ (AutoRegressive Moving 

Average-ARMA) ην νπνίν πεξηγξάθεθε απφ ηνλ Peter Whittle (1954).  

𝜍 𝑡+1 = 𝛽1𝜍𝑡 + 𝛽2𝜍𝑡−1 + ⋯+ 𝛾1𝑢𝑡 + 𝛾2𝑢𝑡−1 + ⋯ 

Ηδηαίηεξε ζεκαζία έρεη φηαλ νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη κε-

ζηάζηκεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, πξνθχπηνπλ ην απηνπαιίλδξνκν νινθιεξσκέλν κνληέιν 

θηλεηνχ κέζνπ φξνπ (AutoRegressive Integrated Moving Average-ARIMA), φπνπ είλαη 

απαξαίηεηε ε δηαθνξνπνίεζε γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο κε-ζηαζηκφηεηαο θαη ην 

απηνπαιίλδξνκν θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλν κνληέιν θηλεηνχ κέζνπ φξνπ (AutoRegressive 

Fractionally Integrated Moving Average-ARFIMA/FARIMA) γηα κνληεινπνίεζε 

ρξνλνζεηξψλ κε καθξνπξφζεζκε κλήκε ή απινχζηεξα επηηξέπνληαο ζηνλ φξν 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ κνληέινπ ARIMA λα παίξλεη θιαζκαηηθέο ηηκέο. 

Γηα ηελ νξζή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ, είλαη απαξαίηεην λα πιεξνχληαη 

ππνζέζεηο αλαθνξηθά κε ηηο ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο, φπσο απηέο αλαθέξζεθαλ ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢πλνπηηθά,  

1. ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ νθείιεη λα είλαη κεδέλ γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή παξαηήξεζεο, 

𝛦(𝑢𝑡) = 0. 

2. Ζ δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ νθείιεη λα είλαη ζηαζεξή γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή 

εθηίκεζεο, 𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑡) = 𝜍2. 

3. Οη ηηκέο ηνπ νθείινπλ λα είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, 𝛦(𝑢𝑡1
𝑢𝑡2

) = 0 , 𝑡1 ≠ 𝑡2. 
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4. Οη ηηκέο ηνπο νθείινπλ λα είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο ηηκέο ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ, 𝛦(𝑢𝑡𝜍𝑡−𝜅) = 0. 

5. Οη ηηκέο ηνπο νθείινπλ λα θαηαλέκνληαη θαλνληθά, 𝑢𝑡~𝑁𝑖𝑖𝑑 (0,𝜍2). 

Σν ππφδεηγκα Threshold AutoRegressive (TAR), ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνπο Cao & 

Tsay (1992) δηαρσξίδεη ηελ παξαηεξεζείζα κεηαβιεηφηεηα ζε ζηάδηα, γηα θαζέλα απφ ηα 

νπνία εθηειείηαη δηαθνξεηηθή θαη αλεμάξηεηε παιηλδξφκεζε. Ζ πξφβιεςε κπνξεί λα 

βαζηζζεί απνθιεηζηηθά ζην ηξέρνλ ζηάδην, ππνζέηνληαο φηη θαη ζην κέιινλ ε κεηαβιεηφηεηα 

ζα παξακείλεη ζην ίδην ζηάδην. Δλαιιαθηηθά, ε πξφβιεςε δχλαηαη λα βαζηζζεί ζε 

πιεξνθνξίεο απφ φια ηα ζηάδηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο, νη νπνίεο λα είλαη ζηαζκηζκέλεο απφ 

ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο ζε θάζε ζηάδην. Οη Cao & Tsay (1992) βξήθαλ πσο ην ππφδεηγκα 

πνπ αλέπηπμαλ έρεη θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα απφ ηα GARCH θαη EGARCH κνληέια 

γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ελφο έσο ηξηάληα κελψλ ηνπ S&P value-weighted 

index, ελψ ζην S&P equally weighted index ππεξείρε ην EGARCH. 

 

1.1.2 Ασηοπαιηλδροκηθά Τποδείγκαηα σπό ΢σλζήθε Εηεροζθεδαζηηθόηεηας 

(ARCH/GARCH) 

Απφ ηελ άιιε, ηα ARCH κνληέια είλαη κηα νηθνγέλεηα κνληέισλ κε ηελ νπνία 

αζρνιήζεθε πιεζψξα εξεπλεηψλ, φπσο νη Anil Bera & Matthew Higgins (1993), Bollerslev, 

Ray Chou & Kenneth Kroner (1992), Bollerslev, Engle & Nelson (1994) θαη νη Diebold & 

Jose Lopez (1995). ΢ε αληίζεζε κε ηα πξνεγνχκελα, ηα κνληέια απηήο ηεο θαηεγνξίαο δελ 

θάλνπλ ρξήζε δείγκαηνο ηππηθψλ απνθιίζεσλ, αιιά δηαηππψλνπλ ηελ ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ κέζσ κεγηζηνπνίεζεο ηεο πηζαλνθάλεηαο. Σν ARCH κνληέιν 

(AutoRegressive Contitionally Heteroscedastic) πνπ δηαηππψζεθε απφ ηνλ Engle (1982) 

εηζήγαγε ηελ ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Engle  παξαηήξεζε 

πσο κεγάια θαη κηθξά ζθάικαηα πξφβιεςεο ηείλνπλ λα εκθαλίδνληαη ζε νκάδεο, γεγνλφο πνπ 

ππνδεηθλχεη φηη ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηεο δηαθχκαλζεο εμαξηάηαη απφ παξειζνληηθέο ηηκέο 

ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ.  

Οη Engle, Lilien & Robins (1987) κεηαζρεκάηηζαλ ην κνληέιν ARCH, ψζηε ν κέζνο κηαο 

αθνινπζίαο λα εμαξηάηαη απφ ηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε  εηζάγνληαο ην ARCH-M 

κνληέιν. Οη Bollerslev (1986) θαη Taylor (1986) επέηξεςαλ ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε 

λα έρεη ηελ κνξθή κηαο δηαδηθαζίαο ARMA αλαπηχζζνληαο ην ππφδεηγκα GARCH, ελψ ν 

Nelson (1991) παξνπζίαζε κηα πην γεληθή κνξθή, φπνπ ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε 
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εθθξάδεηαη ζε ινγαξηζκηθή κνξθή, ην κνληέιν ηνπ εθζεηηθνχ GARCH ή ΔGARCH. Άιια 

κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κνληεινπνίεζε ηεο αζπκκεηξίαο ζηελ ARCH 

δηαδηθαζία είλαη ην TGARCH (Threshold GARCH), ην νπνίν είλαη ίδην κε ηα κνληέια GJR-

GARCH πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Lawrence Glosten, Ravi Jagannathan θαη David Runkle 

(1993) θαη QGARCH (Quadratic GARCH), θαζψο θαη άιια κε-γξακκηθά κνληέια GARCH 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζε άξζξν ησλ Philip Franses & Dick van Dijk (1996).  

Σέινο, ην κνληέιν Integrated GARCH (IGARCH) ησλ Engle & Bollerslev (1986) 

απνηππψλεη ηηο επηπηψζεηο ελφο ζνθ ζηε ζεηξά κεηαβιεηφηεηαο, ην νπνίν θαίλεηαη λα έρεη 

πνιχ «καθξνπξφζεζκε κλήκε» θαη επηπηψζεηο ζηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα γηα κεγάιν 

ρξνληθφ νξίδνληα. Έλα ζνθ ζε απηφ ην κνληέιν επηδξά ζηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα γηα 

έλα άπεηξν ρξνληθφ νξίδνληα, θαη ε άλεπ φξσλ δηαθχκαλζε παχεη λα ππάξρεη γηα απηφ ην 

κνληέιν. Απηφ νδεγεί ζην FIGARCH κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Richard Baillie, 

Bollerslev & Hans Mikkelsen (1996) θαη ζην FIEGARCH απφ ηνπο Bollerslev & Mikkelsen 

(1996). 

Οη Taylor (1986), Vedat Akgiray (1989), θαζψο θαη πιεηάδα άιισλ εξεπλεηψλ έιεγμαλ 

ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ GARCH κνληέινπ έλαληη άιισλ κεζφδσλ πνπ εθαξκφδνληαη 

ζε ρξνλνινγηθέο ζεηξέο. Ο Akgiray δηαπίζησζε πσο ππεξηεξεί ζηαζεξά ηνπ EWMA θαη 

HISVOL ζε φιεο ηηο επηκέξνπο πεξηφδνπο θαη ππφ φια ηα κέηξα αμηνιφγεζεο, ελψ ν 

Figlewski (1997) βξήθε πσο ε ππεξνρή ηνπ πεξηνξίδεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ζηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κφλν γηα ζχληνκν ρξνληθφ νξίδνληα. Σελ αλσηεξφηεηα ηνπ 

EGARCH δηαπίζησζαλ ηφζν νη Pagan & Schwert (1990) έλαληη ησλ ινηπψλ κε-

παξακεηξηθψλ κεζφδσλ, φζν θαη νη Cumby, Figlewski & Hasbrouck (1993) έλαληη ησλ 

ηζηνξηθψλ κεζφδσλ. Οη Cao & Tsay (1992) θαηέιεμαλ πσο ην EGARCH δίλεη ηελ θαιχηεξε 

πξφβιεςε γηα κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, απνδίδνληάο ην ζηε κφριεπζε. Ο Bali 

(2000) ηεθκεξίσζε ηελ ρξεζηκφηεηα ησλ κνληέισλ GARCH, ηδίσο ησλ κε-γξακκηθψλ, γηα 

ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ επηηνθίσλ. 

Μειέηεο, φπσο ησλ Keun Yeong Lee (1991), West & Cho (1995), Chris Brooks (1998) θαη 

ησλ David McMillan, Alan Speight & Owain Gwilym (2000) δελ έδσζαλ ζαθή 

ζπκπεξάζκαηα. Οη Timothy Brailsford & Robert Faff (1996) παξαηήξεζαλ φηη ην κνληέιν 

GJR-GARCH έρεη νξηαθφ πξνβάδηζκα έλαληη ησλ ινηπψλ κνληέισλ, ελψ νη Franses & Van 

Dijk (1996) ηζρπξίζηεθαλ φηη ε πξφβιεςε ηνπ GJR δελ ζα πξέπεη λα ζπληζηάηαη. 
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Αληηζέησο, κειέηεο φπσο απηέο ησλ Tse & Tung (1992), Walsh & Tsou (1998), Stephen 

Taylor (1986), Tse (1991), Boudoukh, Richardson & Whitelaw (1997), Ederington & Guan 

(1999), Ferreira (1999) θαη ηνπ James Taylor (2001) επλννχλ δηάθνξεο κνξθέο εθζεηηθήο 

εμνκάιπλζεο έλαληη ηνπ GARCH γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε έλα επξχ θάζκα 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεηαμχ κεηνρψλ, ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη επηηνθίσλ.  

 

1.2 Σεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα (Implied Volatility) 

H ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ζεσξείηαη απφ πνιινχο εξεπλεηέο, έλαο αθξηβέζηεξνο ηξφπνο 

εθηίκεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο [Figlewski (1997), Poon & Granger (2003)], εθθξάδνληαο ηελ 

πξνζδνθψκελε απφ ηελ αγνξά κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή, ε 

ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο εμαξηάηαη απφ δηάθνξεο κεηαβιεηέο, κία εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηα. ΢πλεπψο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζεσξεηηθήο ηηκήο ελφο δηθαηψκαηνο 

(δίθαηε ηηκή-fair price) εηζάγνληαη νη ελ ιφγσ κεηαβιεηέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζε έλα κνληέιν απνηίκεζεο δηθαησκάησλ, φπσο ην ππφδεηγκα ησλ Black & 

Scholes (1973). ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε δηαδηθαζία απηή αληηζηξαθεί θαη εηζαρζεί ε 

πξαγκαηηθή ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο ζε έλα κνληέιν απνηίκεζεο, εμάγεηαη ε πξαγκαηηθή ηηκή 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα (implied volatility).  

΢πλεπψο, σο ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή θαη γηα δηθαίσκα 

πξναίξεζεο (option) κε ζπγθεθξηκέλε ηηκή εμάζθεζεο θαη ρξφλν κέρξη ηε ιήμε, νξίδεηαη ε 

ηηκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ε νπνία εμηζψλεη ηελ αγνξαία ηηκή ελφο option κε ηελ ηηκή απηνχ 

πνπ ππνινγίδεηαη απφ ην ππφδεηγκα ησλ Black & Scholes (1973). Λακβάλνληαο ππφςε πσο 

ηα options είλαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ «θνηηάδνπλ πξνο ην κέιινλ» (forward-looking 

instruments), θαζψο έρνπλ ζπλαξηήζεηο εζφδσλ πνπ εμαξηψληαη απφ ηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηε ιήμε ηνπ option, νη αγνξαίεο ηηκέο ηνπο πνπ θαζνξίδνληαη κέζσ ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο είλαη πηζαλφ λα αληαλαθινχλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ ζπκκεηερφλησλ 

ζηελ αγνξά ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. Γεδνκέλνπ φηη ν ππνινγηζκφο ηεο 

βαζίδεηαη ζε εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο, ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ππνινγίδεηαη βάζεη 

πεξηζζφηεξν επηθαηξνπνηεκέλσλ πιεξνθνξηψλ θαη κεγαιχηεξνπ εχξνπο, ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

εθηηκήζεηο ηεο ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Δίλαη αλακελφκελν, ινηπφλ, ε πξνβιεπηηθή ηεο 

ηθαλφηεηα λα ππεξέρεη απηήο ησλ ππνδεηγκάησλ ρξνλνζεηξψλ. 

Οη ζπγθξίζεηο ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κεηαμχ δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαηαδεηθλχνπλ ζαθή ππεξνρή ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 
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δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε κέζνδνο απηή ππεξέρεη έλαληη πνιιψλ ηζηνξηθψλ 

ππνδεηγκάησλ, παξνπζηάδνληαο εθάκηιιεο επηδφζεηο κε ηα ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κεγάιε πνζφηεηα δεδνκέλσλ πςειήο ζπρλφηεηαο. Ζ έξεπλα αλαθνξηθά κε 

ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο μεθηλά απφ ηνπο Latane θαη 

Rendkeman (1976), ελψ νη έξεπλεο πνπ αθνινπζνχλ θαηαιήγνπλ ζε αληηθξνπφκελα 

ζπκπεξάζκαηα. 

Παιαηφηεξεο κειέηεο, φπσο απηέο ησλ Latane & Rendkeman (1976), Chiras & Manaster 

(1978), Schmalensee & Trippi (1978), Beckers (1981) θαη ηνπ Gemmill (1986), εζηηάδνπλ ζε 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο κε πνιχ κεγάινπο νξίδνληεο πξφβιεςεο. ΋ινη βξήθαλ φηη ε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα έρεη πνιχ θαιή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη 

νη Lamoureux & Lastrapes (1993), νη νπνίνη κειέηεζαλ δηθαηψκαηα επί κεηνρψλ γηα δέθα 

κεηνρέο πνπ δελ απνδίδνπλ κέξηζκα. ΢ηνλ αληίπνδα απηψλ, βξίζθνληαη νη Vasilellis & Meade 

(1996), νη νπνίνη εμεηάδνληαο κεκνλσκέλεο κεηνρέο βξήθαλ φηη νη θαιχηεξεο επηδφζεηο 

παξέρνληαη απφ έλα ζπλδπαζηηθφ ππφδεηγκα ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο θαη GARCH. 

Πέξαλ ησλ κεηνρψλ, πεδίν ειέγρνπ ππεξνρήο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο απνηέιεζαλ 

νη κεηνρηθνί δείθηεο γηα πνιινχο εξεπλεηέο. Οη πεξηζζφηεξεο εθ ησλ κειεηψλ απηψλ, 

αλαθέξνληαη ζηνπο δείθηεο S&P100 θαη S&P500. Πιεζψξα κειεηεηψλ, φπσο νη Fleming, 

Ostdiek & Whaley (1995), Christensen & Prabhala (1998), Fleming (1998), Blair, Poon & 

Taylor (2001), Hol & Koopman (2002) θαη νη Szakmary, Ors, Kim & Davidson (2002) 

θαηέιεμαλ λα επηβεβαηψζνπλ ηελ ππεξνρή ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο 

έλαληη ησλ ππνινίπσλ, κε ηνπο Blair, Poon & Taylor (2001) λα θαηαγξάθνπλ ην πςειφηεξν 

𝑅2 γηα ηνλ S&P100. ΋ιεο, ζρεδφλ, νη κειέηεο ζπκθσλνχλ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

εκπεξηέρεη ζεκαληηθή πιεξνθνξία γηα ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. Χζηφζν, νη Canina & 

Figlewski (1993), νη νπνίνη κειέηεζαλ ηνλ δείθηε S&P100 γηα ηελ αγνξά options, 

δηαπίζησζαλ φηη ζε έλα κεγάιν δείγκα δεδνκέλσλ πνπ πξνέξρεηαη απφ κία εθ ησλ πην 

ελεξγψλ αγνξψλ options ζηνλ θφζκν, ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα δελ έρεη θακία ζρέζε κε ηε 

κειινληηθή. 

Αλάινγα είλαη ηα απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο ηζρχνο ηεο θαη ζηηο 

αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. Οη  Scott & Tucker (1989), Fung, Lie & Moreno (1990), Wei & 

Frankel (1991), Jorion (1996), Taylor & Xu (1997), Guo [ (1996a); (1996b)], Li (2002) θαη νη 

Martens & Zein (2004) ππνζηήξημαλ ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, νη Dunis, Laws & 

Chauvin (2000) θαη νη Taylor & Xu (1997) βξήθαλ φηη είλαη πξνηηκφηεξν έλα ζπλδπαζηηθφ 
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ππφδεηγκα, ελψ νη Fung & Hsieh (1991) θαη ν Li (2002) βξήθαλ φηη ηα ππνδείγκαηα 

ρξνλνζεηξψλ κε ρξήζε ελδνζπλεδξηαθψλ δεδνκέλσλ πςειήο ζπρλφηεηαο κπνξεί λα είλαη 

αθξηβέζηεξα απηήο. 

 

1.3 ΢ηνραζηηθή Μεηαβιεηόηεηα (Stochastic Volatility) 

Ζ λεφηεξε κέζνδνο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ηα 

ππνδείγκαηα ΢ηνραζηηθήο Μεηαβιεηφηεηαο (SV), ηα νπνία έρνπλ ηηο ξίδεο ηνπο ηφζν ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά καζεκαηηθά, φζν θαη ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νηθνλνκεηξία. 

Πξνηάζεθαλ απφ ηνπο Hull & White (1987), νη νπνίνη ηηκνιφγεζαλ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

επξσπατθνχ ηχπνπ ρξεζηκνπνηψληαο ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ζπλερνχο 

ρξφλνπ γηα ην ππνθείκελν ηίηιν. Σελ αξρή γηα ηε δεκηνπξγία ηνπο έθαλε ν Taylor (1986), ν 

νπνίνο ζρεκαηνπνίεζε έλα δηαθξηηφ ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο σο ελαιιαθηηθή 

πξφηαζε ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH. ΢χκθσλα κε ηνλ Poon (2005), ην ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο δηαθξηηνχ ρξφλνπ δίλεηαη απφ ην ζχζηεκα εμηζψζεσλ 

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 , 𝜀𝑡 = 𝑧𝑡 exp 0.5𝑕𝑡  

𝑕𝑡 = 𝜔 + 𝛽𝑕𝑡−1 + 𝑢𝑡   

φπνπ, 𝑢𝑡  κπνξεί αλ είλαη ή φρη αλεμάξηεην ηνπ 𝑧𝑡 . 

Κάλνληαο ηε ζχγθξηζε κε ηα ARCH κνληέια, ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη πην επέιηθηα, πξνζαξκφδνληαη θαιχηεξα ζε απνδφζεηο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη έρνπλ θαηάινηπα πνπ είλαη πην θνληά ζε απηά ηεο ηππηθήο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο. Σα ππνδείγκαηα απηά, πξνζνκνηάδνπλ κε ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα απφ 

ηνλ ρψξν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ηδηαηηέξσο κε απηά πνπ αθνξνχλ ζηελ ηηκνιφγεζε 

παξαγψγσλ. Ζ ππνδεηγκαηνπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο σο κηα ζηνραζηηθή κεηαβιεηή, 

νδεγεί άκεζα ζε θαηαλνκέο κε βαξηέο νπξέο γηα ηηο απνδφζεηο. 

Ο δηαηαξαθηηθφο φξνο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θάλεη ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο πεξηζζφηεξν επέιηθηα, κε απνηέιεζκα φκσο λα κελ έρνπλ θιεηζηή κνξθή 

θαη θαηά ζπλέπεηα λα κελ είλαη δπλαηφ λα εθηηκεζνχλ απεπζείαο κέζσ κεγίζηεο 

πηζαλνθάλεηαο (OLS). Πηζαλψο, εμ αηηίαο απηνχ, ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο λα έρνπλ ιάβεη ζρεηηθά κηθξή πξνζνρή ζηε βηβιηνγξαθία. 

 Ο Heynen (1995) βξήθε πσο νη πξνβιέςεηο SV είλαη θαιχηεξεο γηα κηα ζεηξά απφ δείθηεο 

κεηνρψλ ζε δηάθνξεο επείξνπο, ελψ ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ Kat (1994) δηαπίζησζαλ πσο ην 

κνληέιν ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο πξνζθέξεη ηελ θαιχηεξε πξφβιεςε γηα δείθηεο, αιιά 
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παξάγεη ζθάικαηα πξφβιεςεο πνπ είλαη δέθα θνξέο κεγαιχηεξα απφ φηη ηα EGARCH θαη 

GARCH γηα ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Ο Jun Yu (2002) ην θαηέηαμε ζηελ θνξπθή γηα ηελ 

πξφβιεςε κεηαβιεηφηεηαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο Νέαο Εειαλδίαο, ελψ ν Lopez 

(2001) ζπγθξίλνληάο ην κε ην GARCH θαη ην EWMA δε βξήθε θακία δηαθνξά ζηελ 

πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα κε ρξήζε ζπκβαηηθψλ ζηαηηζηηθψλ ζθαικάησλ.  

Σξεηο άιιεο κειέηεο ζπλέθξηλαλ ηε κέζνδν απηή, θαζψο θαη άιιεο πξνβιέςεηο 

ρξνλνζεηξψλ, κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο option ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο. Οη  Chris Dunis, 

Jason Laws & Stephane Chauvin (2000) κειεηψληαο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ζπλέθξηλαλ 

ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη GARCH κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

θαη βξήθαλ πσο νη ζπλδπαζηηθή πξφβιεςε ππεξηεξεί. Οη Hagen Bluhm & Yu (2000) 

θαηέηαμαλ ηελ SV θαηψηεξε ηεο κεζφδνπ ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνλ κεηνρηθφ 

δείθηε. Καη ηέινο, ηφζν νη Hagen Bluhm & Yu  φζν θαη νη Eugenie Hol & Koopman (2002) 

ζπκπέξαλαλ φηη ε ηεθκαξηή είλαη θαιχηεξε απφ ηελ SV γηα πξφβιεςε κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

 

1.4 ΢ύγθξηζε Μνληέισλ Πξόβιεςεο Μεηαβιεηόηεηαο 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη πξνβιέςεηο κεηαβιεηφηεηαο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 HISVOL: κνληέια ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο, ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ ηνλ ηπραίν 

πεξίπαην, ηζηνξηθφ κέζν ηνπ ηεηξαγψλνπ ησλ απνδφζεσλ ή ησλ απφιπησλ απνδφζεσλ 

θαη ηα κνληέια ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ βαζηζκέλα ζηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα 

ρξεζηκνπνηψληαο θηλεηνχο κέζνπο, εθζεηηθά βάξε θαη απηνπαιίλδξνκα κνληέια. ΋ια ηα 

κνληέια απηήο ηεο νκάδαο παξαιείπνπλ άκεζα ηελ θαιή πξνζαξκνγή ηεο θαηαλνκήο 

απνδφζεσλ ή νηεζδήπνηε άιιεο κεηαβιεηέο, φπσο νη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο.  

 GARCH: θάζε κέινο ηεο νηθνγέλεηαο ησλ ARCH, GARCH, EGARCH θαη νχησ 

θαζεμήο. 

 ISD: ε ηεθκαξηή ηππηθή απφθιηζε ησλ options, βαζηζκέλε ζην κνληέιν ησλ Black-

Scholes θαη ζ άιιεο γεληθεχζεηο. 

 SV: κνληέια πξφβιεςεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί, πεξηιακβάλεη ηηο αλά δχν ζπγθξίζεηο ησλ άλσ θαηεγνξηψλ 

κνληέισλ. Απφ ηηο ζρεηηδφκελεο 66 κειέηεο, θάπνηεο ζπγθξίλνπλ κφλν έλα δεχγνο ηερληθψλ 

πξφβιεςεο, ελψ άιιεο πεξηζζφηεξεο. Γηα απηέο ηηο κειέηεο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηφζν ηα 

HISVOL φζν θαη ηα GARCH κνληέια, 22 θαηέηαμαλ ηα HISVOL θαιχηεξα πξνβιεπηηθά ησλ 
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GARCH (πνζνζηφ 56%) θαη 17 βξήθαλ ηα GARCH κνληέια αλψηεξα ησλ HISVOL 

(πνζνζηφ 44%). Ζ ζπλνιηθή θαηάηαμε, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα, θέξεη πξψηα ηα ISD 

κνληέια έλαληη ηφζν ησλ HISVOL κε πνζνζηφ 76% φζν θαη ησλ GARCH κε πνζνζηφ 94%. 

Ζ επηηπρία ησλ κνληέισλ ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ήηαλ αλακελφκελε, θαζψο ζε απηέο ηηο 

πξνβιέςεηο ρξεζηκνπνηείηαη κεγαιχηεξν θαη πην ζρεηηθφ παθέην πιεξνθνξηψλ (information 

set) έλαληη ησλ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 5-1 

΢χγθξηζε Μνληέισλ Πξφβιεςεο Μεηαβιεηφηεηαο 

 

Πεγή: Poon & Granger (2003) 

 

 

2. Η Μεηαβιεηόηεηα ζηηο Γηεζλείο Αγνξέο 

 

Οη Solnic, Brouscrelle & Le Fur (1996) αλαθέξνπλ φηη νη δηεζλείο ζπζρεηίζεηο κεηνρψλ θαη 

νκνιφγσλ δηαθπκαίλνληαη ζεκαληηθά ζπλαξηήζεη ηνπ ρξφλνπ. Ζ έξεπλα ηνπο, φπσο θαη 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο [Erb, Harvey & Viskanta (1994), Granito (1994), Longin & Solnik 

(1995) θαη Solnik (1996)] θαηέδεημε φηη ε κεηαβιεηφηεηα δείρλεη λα κεηαδίδεηαη κεηαμχ ησλ 

αγνξψλ, θαζψο θαη φηη ε δηεζλήο ζπζρέηηζε κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ απμάλεηαη ζε πεξηφδνπο 

κεγάιεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ αγνξψλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε δηεζλήο ζπλδηαθχκαλζε 

απμάλεη θαη απφιπην κέγεζνο πεξηζζφηεξν απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ εθάζηνηε αγνξψλ. Πην 
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ζπγθεθξηκέλα, αλέθεξαλ φηη παξφιν πνπ ε ζπζρέηηζε ησλ μέλσλ κεηνρηθψλ αγνξψλ κε ηελ 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. είρε απμεζεί ειάρηζηα θαηά ηελ πεξίνδν 1961-1983 θαη ε δηεζλήο 

ζπζρέηηζε νκνινγηαθψλ αγνξψλ απμήζεθε ζηηο αξρέο ηνπ 1980, ηε δεθαεηία ηνπ '90 δελ είρε 

παξαηεξεζεί αχμεζε ηνπο.  

Ζ αζζελήο δηεζλήο ζπζρέηηζε  κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ κεηαμχ δηεζλψλ αγνξψλ 

θαηαδεηθλχεη φηη ππάξρνπλ εζληθνί παξάγνληεο, φπσο ν νηθνλνκηθφο θχθινο θαη ε αλάπηπμε 

[Dumas (1994), Erb , Harvey & Viskanta (1994)], πνπ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο ηνπηθέο 

ηηκέο ηνπ θεθαιαίνπ. Ζ ζχλδεζε κεηαμχ δηεζλνχο ζπζρέηηζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

αγνξψλ απνηειεί θαθφ λέν γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο ηνπ παγθφζκηνπ θεθαιαίνπ, δηφηη φηαλ ε 

εγρψξηα αγνξά δέρεηαη θάπνηα ηζρπξή αξλεηηθή δφλεζε θαη ηα πξνλφκηα ηεο δηεζλνχο 

δηαθνξνπνίεζεο θηλδχλνπ (international risk diversification) θαζίζηαληαη πεξηζζφηεξν 

αλαγθαία απφ πνηέ, ε απμεκέλε ζπζρέηηζε κεηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο. 

Καηά ηνπο Solnic, Brouscrelle & Le Fur (1996) αξθεηνί επελδπηέο πξνζπαζνχλ λα 

βειηηζηνπνηήζνπλ ηελ παγθφζκηα θαηαλνκή θεθαιαίνπ (global asset allocation) βξίζθνληαο 

ην βέιηηζην ζπλδπαζκφ κέζνπ-δηαθχκαλζεο, ππνζέηνληαο φηη νη δηαθπκάλζεηο θαη νη 

ζπζρεηίζεηο ησλ αγνξψλ είλαη ζηαζεξέο. Χζηφζν, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

κεγεζψλ θαηαδεηθλχεη ην ζθάικα ηεο απιντθήο ρξήζεο απφιπησλ κεγεζψλ θηλδχλνπ 

(unconditional risk measures), ηα νπνία εθηηκψληαη γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα είθνζη ή 

ηξηάληα εηψλ. ΢χκθσλα κε απηνχο, ε απφιπηε δηαθχκαλζε (unconditional variance) ηεο 

αγνξάο δελ απνηειεί ην πιένλ απνηειεζκαηηθφ κέγεζνο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ, θαζψο ε απφιπηε θαηαλνκή απνδφζεσλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο έρεη παρχηεξεο νπξέο 

(fatter tails) απφ φηη ζηα εγρψξηα ραξηνθπιάθηα.  

Αληηζέησο, ε αζζελήο δηεζλήο ζπζρέηηζε ησλ αγνξψλ απνηειεί ηε βάζε ηεο παγθφζκηαο 

δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ (global portfolio diversification). Ζ επηινγή αγνξψλ κε 

ρακειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο γηα δηαθνξνπνίεζε ελφο δηεζλνχο ραξηνθπιαθίνπ, επηηξέπεη 

ζηνπο επελδπηέο λα ειαηηψζνπλ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ (total portfolio risk), 

πηζαλψο ρσξίο λα ζπζηάζνπλ ηηο απνδφζεηο απηέο θαζαπηέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

 

 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ ΚΑΙ ΔΡΜΗΝΔΙΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

 

1. Γεληθά ΢ηνηρεία 

 

΢ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ε αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ 

εθηίκεζε ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην θαηά πφζν 

ηεξνχληαη νη αξρηθέο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο, φπσο απηέο αλαιχζεθαλ ζην 4ν Κεθάιαην. 

΢πλεπψο, ζην πιαίζην ηεο παξνχζαο αλάιπζεο αζρνινχκαζηε κε ηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ 

απηψλ, νη νπνίεο αθνξνχλ ζην ηπραίν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο, θαζψο θαη κε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

1.1 Σν Γείγκα 

΢ην πιαίζην ηεο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηνχληαη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα είθνζη 

κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, γηα ηελ πεξίνδν 01/01/2000 – 31/12/2011. 

Οη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο πξνέθπςαλ απφ ηελ αθφινπζε δηαδηθαζία: 

 Αξρηθά, ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ κεηνρψλ ζην ΥΑΑ θαηαηάρζεθε, κε θξηηήξην ην 

δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο, ζε θζίλνπζα ζεηξά.  

 Δλ ζπλερεία, απφ ηηο πξψηεο 50 κεηνρέο ηεο πην πάλσ θαηάηαμεο, επειέγεζαλ ηπραία 10 

κεηνρέο. Με ηνλ ίδην ηξφπν επειέγεζαλ νη ππφινηπεο 10 κεηνρέο απφ ηηο ηειεπηαίεο 50.  

Έηζη, δεκηνπξγήζεθαλ δχν ραξηνθπιάθηα πςειήο θαη ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο, 

αληίζηνηρα.  
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Αθνινπζεί πίλαθαο κε ηηο κεηνρέο θαη ηηο επσλπκίεο ησλ εηαηξεηψλ, ηνπο θιάδνπο ζηνπο 

νπνίνπο αλήθεη θάζε κία εμ απηψλ, ηηο εκεξνκελίεο εηζαγσγήο ηνπο, θαζψο θαη ηνπο δείθηεο 

εκπνξεπζηκφηεηαο ηνπο. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-1 

Γείγκα Μεηνρψλ 

 

Ζ ρξνληθή πεξίνδνο γηα ηελ νπνία αλαιχζεθαλ ηα δεδνκέλα ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο 

επηιέρζεθε θαηά ηξφπν, ψζηε λα πεξηιακβάλεη δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηεο νηθνλνκίαο θαη 

εηδηθφηεξα, κηα αλνδηθή, κηα θαζνδηθή θαη κηα πεξίνδν θξίζεο. Ζ ππφ δηεξεχλεζε ρξνληθή 

πεξίνδνο εθηείλεηαη απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2000 θαηαιήγνληαο ζηελ 30ε Γεθεκβξίνπ 2011 

ζεσξψληαο ηηο αθφινπζεο ππνπεξηφδνπο: 

1. Ηαλνπάξηνο 2000-Γεθέκβξηνο 2002: Πξφθεηηαη γηα ηελ πεξίνδν ηεο πησηηθήο ηάζεο ησλ 

αγνξψλ, ε νπνία δηαδέρζεθε ηελ παγθφζκηα ρξεκαηηζηεξηαθή θνχζθα ησλ ηειψλ ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990. 

2. Ηνχιηνο 2003-Ηνχληνο 2006: Ζ πεξίνδνο απηή απνηειεί θάζε αλνδηθήο ηάζεο γηα ηηο 

αγνξέο. 

3. Ηαλνπάξηνο 2009-Γεθέκβξεο 2011: Πεξίνδνο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ 

δηαδέρζεθε ηε θνχζθα ζηελ αγνξά αθηλήησλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. 
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Με ηνλ ηξφπν απηφ εμεηάζζεθε ε επίδξαζε ηφζν ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο φζν θαη ηεο 

θαηάζηαζεο ηεο αγνξάο, ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία έγηλε ρξήζε ησλ 

ππνδεηγκάησλ Αγνξάο θαη Dimson γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή βήηα, ν νπνίνο 

αληηπξνζσπεχεη ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηνπ θηλδχλνπ ελφο επελδπηή. 

 

1.2 Τπνινγηζκόο Απνδόζεσλ 

Γηα ηελ παξνχζα αλάιπζε επηιέγεηαη ν ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο πνπ δελ 

πεξηιακβάλεη κεξίζκαηα. Ζ επηινγή απηή έγηλε δηφηη νη δηαζέζηκνη δείθηεο γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) δελ πεξηιακβάλνπλ θαη απηνί κε ηε ζεηξά ηνπο 

κεξίζκαηα. Έηζη, ζα πξέπεη λα κε ζπκπεξηιεθζνχλ κεξίζκαηα θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

Οη εκεξήζηεο απνδφζεηο, ινηπφλ, ηφζν ησλ κεηνρψλ φζν θαη ηνπ Γεληθνχ Γείθηε (ΓΓ), 

εθθξάδνληαη σο ν ιφγνο ηεο δηαθνξάο ηεο παξνχζαο ηηκήο απφ ηελ απηήλ ηεο πξνεγνχκελεο 

εκέξαο πξνο ηελ ηηκή ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο (trading day). 

𝑅𝑚 ,𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
=

𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

− 1 

φπνπ,  𝑅𝑚 ,𝑡 : ε απφδνζε ηελ εκέξα 𝑡 ηνπ κήλα 𝑚. 

𝑃𝑡 : ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα 𝑡. 

𝑃𝑡−1: ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα 𝑡-1. 

 

1.3 Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά Μέηξα 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη νξηζκέλα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά γηα ηηο απνδφζεηο. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-2 

Μέζε Ζκεξήζηα Απφδνζε (%) 
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Γηα ην ζχλνιν ησλ ππφ εμέηαζε πεξηφδσλ, ζρεδφλ φιεο νη κεηνρέο ήηαλ θαηά κέζν φξν 

δεκηνγφλεο. Σελ θαιχηεξε επίδνζε κεηαμχ φισλ ησλ κεηνρψλ είρε ε κεηνρή ΚΛΔΜ, 

παξνπζηάδνληαο κέζε εκεξήζηα απφδνζε 0,150%, ελψ ηε ρεηξφηεξε ε κεηνρή ΑΝΔΚ κε 

κέζε εκεξήζηα απφδνζε -0,134%.  

Ζ αξλεηηθή απηή εηθφλα νθείιεηαη ζηελ θαθή θαηάζηαζε ησλ αγνξψλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πξψηεο θαη ηξίηεο πξνο εμέηαζε ππνπεξηφδνπ. ΢ρεδφλ φιεο νη κεηνρέο εκθάληζαλ 

αξλεηηθέο κέζεο απνδφζεηο, κε κεγαιχηεξεο θαη απφιπην ηηκέο απηέο ηεο πξψηεο πεξηφδνπ, 

πνπ αληηζηνηρεί ζηελ πεξίνδν ηεο θνχζθαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. ΢ηελ θάζε απηή, ηηο 

κεγαιχηεξεο απψιεηεο είραλ νη κεηνρέο Δ΢ΤΜΒ θαη ΑΛΣΔΚ. 

Αληίζεηα, γηα ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν, ε νπνία απνηέιεζε θάζε αλφδνπ γηα ηηο αγνξέο, 

φιεο νη αγνξέο ήηαλ θεξδνθφξεο, κε ηηο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο λα θαηαγξάθνληαη ζηε 

κεηνρή ΚΛΔΜ.  

Απηφ πνπ παξαηεξείηαη φζνλ αθνξά ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ είλαη πσο κεηνρέο 

κε κεγαιχηεξε εκπνξεπζηκφηεηα ηείλνπλ λα παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο έλαληη 

κεηνρψλ κε κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα ζε πεξηφδνπο αλφδνπ. Σα ζπκπεξάζκαηα δελ είλαη ηφζν 

εκθαλή ζε πεξηφδνπο θαζφδνπ, θαζψο κεηνρέο κε κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα παξνπζίαζαλ 

κηθξφηεξεο απνδφζεηο έλαληη κεηνρψλ κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα θαηά ηελ πξψηε 

ππνπεξίνδν θαη κεγαιχηεξεο θαηά ηε δεχηεξε, γεγνλφο πνπ δελ επηηξέπεη ηελ εμαγσγή 

αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-3 

Μέγηζηε Σηκή Ζκεξήζησλ Απνδφζεσλ (%) 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-4 

Διάρηζηε Σηκή Ζκεξήζησλ Απνδφζεσλ (%) 

 

Παξαηεξνχκε φηη γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, εμεηάδνληαο φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ε 

κέγηζηε εκεξήζηα απφδνζε θαηαγξάθεθε ζηηο κεηνρέο ΒΗΟ΢Κ θαη ΑΚΡΗΣ (30% έθαζηνο) 

θαηά ην δηάζηεκα 01/09-12/11, αθνινπζνχκελεο απφ ηελ ΑΛΦΑ (29,738%) γηα ηελ ίδηα 

ππνπεξίνδν. Αληίζηνηρα, ηηο ειάρηζηεο εκεξήζηεο απνδφζεηο είραλ θαη πάιη νη κεηνρέο ΑΚΡΗΣ 

(29,738%) θαη ΒΗΟ΢Κ (25,006%) γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Πξνθχπηεη επνκέλσο φηη, 

νη παξαπάλσ δχν κεηνρέο εκθάληζαλ, αληίζηνηρα, ην κεγαιχηεξν εχξνο. 

Δμεηάδνληαο ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, παξαηεξνχκε πσο νη κέγηζηεο απνδφζεηο 

θαηαγξάθνληαη ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, απηή ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, 

ελψ, νη ακέζσο κηθξφηεξεο κέγηζηεο ηηκέο θαηαγξάθνληαη θαηά ηελ πξψηε ππνπεξίνδν. Σν 

ζπκπέξαζκα απηφ, δε ζπκθσλεί κε ηα φζα παξαηεξνχληαη ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ κε 

ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα γηα ηηο νπνίεο, ε πξψηε ππνπεξίνδνο είλαη απηή κε ηηο κηθξφηεξεο 

κέγηζηεο ηηκέο. Παξαηεξνχκε, ζπλεπψο, φηη φζν πςειφηεξεο κέγηζηεο απνδφζεηο 

εκθαλίδνληαη, ηφζν πεξηζζφηεξν πησηηθή είλαη ε ηάζε ησλ αγνξψλ θαη ην αληίζηξνθν, 

ζπκπέξαζκα πνπ δελ ηζρχεη γηα ηηο κεηνρέο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα. 

Δμεηάδνληαο, ελ ζπλερεία, ηηο ειάρηζηεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ, πξνθχπηεη φηη νη κηθξφηεξεο 

απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν θαη νη ακέζσο κεγαιχηεξεο ειάρηζηεο ηηκέο 

θαηαγξάθνληαη θαηά ηελ πξψηε ππνπεξίνδν, ζπκπέξαζκα πνπ δελ ηζρχεη γηα ηηο κεηνρέο κε 

ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα. ΢πκπεξαίλνπκε επνκέλσο, φηη φζν κεγαιχηεξεο θαη απφιπην είλαη 
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νη ειάρηζηεο απνδφζεηο πνπ θαηαγξάθνληαη ζε θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν, ηφζν πεξηζζφηεξν 

πησηηθή είλαη ε ηάζε ησλ αγνξψλ ζηελ πεξίνδν απηή θαη ην αληίζηξνθν.  

Με φζα έρνπλ παξαηεξεζεί, θαίλεηαη πσο φζν πην βαζηά ζηελ χθεζε είλαη ε αγνξά, ηφζν 

κεγαιψλεη ην εχξνο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ θαη θαη επέθηαζε ε ηππηθή ηνπο απφθιηζε. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-5 

Σππηθή Απφθιηζε Ζκεξήζησλ Απνδφζεσλ (%) 

 

Γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ, ε κεηνρή ΑΛΣΔΚ εκθαλίδεη ηελ πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα 

(6,937), φπσο απηή εθθξάδεηαη κέζσ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ, κε 

ηηο κεηνρέο ΑΚΡΗΣ θαη ΒΗΟ΢Κ λα αθνινπζνχλ (6,654% θαη 6,237% αληίζηνηρα). Ζ απμεκέλε 

ηηκή ηεο ΑΛΣΔΚ δελ αλακελφηαλ θξίλνληαο βάζεη ηνπ εχξνπο ησλ ηηκψλ ηεο, φπσο απηφ 

παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ, ελ αληηζέζεη κε ηηο ΑΚΡΗΣ θαη ΒΗΟ΢Κ πνπ αλακελφηαλ λα 

θαηέρνπλ ηελ πξσηηά. Ζ κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα παξαηεξείηαη ζηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ 

(1,179%), ηηκή πνιχ θνληά ζ απηή ηνπ ΓΓ, κε ηε κεηνρή ηνπ ΔΤΡΧΒ λα αθνινπζεί (1,553%).  

Δίλαη εκθαλέο πσο ε πηψζε ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο ζπλδέεηαη κε αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο θαη ην αληίζηξνθν. Έηζη, ε ηξίηε ππνπεξίνδνο πνπ αληηζηνηρεί ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε είλαη απηή θαηά ηελ νπνία θαηαγξάθνληαη γηα φιεο ηηο κεηνρέο νη 

πςειφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο. Οη ακέζσο κηθξφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο 

παξαηεξνχληαη ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν, ε νπνία επίζεο απνηειεί θάζε πησηηθήο ηάζεο ησλ 

αγνξψλ, πησηηθή ηάζε κηθξφηεξε απηήο ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ. Σέινο, νη κηθξφηεξεο ηηκέο 

κεηαβιεηφηεηαο γηα φιεο ηηο κεηνρέο θαηαγξάθνληαη ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν, ε νπνία 

απνηειεί θάζε αλφδνπ ησλ αγνξψλ.  

Παξαηεξείηαη, ζπλεπψο, ην θαηλφκελν ζπζζψξεπζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility 

clustering). ΢πγθεθξηκέλα, νη κηθξφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο ζπγθεληξψλνληαη ζηε 

δεχηεξε ππνπεξίνδν, ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν ζπγθεληξψλνληαη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο 
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δεχηεξεο αιιά κηθξφηεξεο απηψλ ηεο ηξίηεο, ελψ ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ζπλαληψληαη νη 

πςειφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο. Σν θαηλφκελν απηφ απνηειεί ραξαθηεξηζηηθή ηδηφηεηα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο [ (Mandelbrot, 1963), (Fama, 1965)]. 

Δκθαλέο, επίζεο, είλαη πσο ην κέγεζνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κηαο κεηνρήο ζπλδέεηαη 

αξλεηηθά κε ην επίπεδν εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο. Έηζη, νη κεηνρέο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα 

θαηαγξάθνπλ κεηαβιεηφηεηα ρακειφηεξε απφ απηή κεηνρψλ κε κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα. Σν 

θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη ηφζν θαηά ηε πεξίνδν αλφδνπ φζν θαη θαηά ηηο πεξηφδνπο 

θαζφδνπ ησλ αγνξψλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-6 

Αζπκκεηξία Ζκεξήζησλ Απνδφζεσλ 

 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ αζπκκεηξία ησλ θαηαλνκψλ ζην ζχλνιν ησλ ππφ εμέηαζε πεξηφδσλ, 

φιεο νη κεηνρέο θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία θαηά κέζν φξν, κε κεγαιχηεξε  

απηή ηεο κεηνρήο ΚΛΔΜ (1,2590) θαη κηθξφηεξε απηή ηνπ ΟΣΔ (-0,0063). Ζ κεηνρή ηνπ 

ΟΣΔ είλαη απηή πνπ παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε αζπκκεηξία κε ηηκή θνληά ζην κεδέλ, γεγνλφο 

πνπ ηε δεηθλχεη σο ηελ πην ζπκκεηξηθή κεηαμχ ησλ ινηπψλ κεηνρψλ κε πεξίπνπ ζπκκεηξηθή 

θαηαλνκή. 

΢ηελ πξψηε ππνπεξίνδν νη απνδφζεηο φισλ ησλ κεηνρψλ εκθαλίδνληαη κε ζεηηθή 

αζπκκεηξία πιελ ησλ κεηνρψλ ΚΛΔΜ, ΟΣΔ θαη ΔΣΔ, νη νπνίεο έρνπλ πεξίπνπ κεδεληθή 

αζπκκεηξία κε ηηκέο 0,0047, -0,0174 θαη 0,0207 αληίζηνηρα θαη ηεο ΛΑΜΓΑ, ε νπνία έρεη 

αξλεηηθή αζπκκεηξία. Πξνρσξψληαο ρξνληθά, ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν δε ζεκεηψλνληαη 

δξακαηηθέο αιιαγέο. Ζ πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ ζπλερίδεη λα έρεη ζεηηθή αζπκκεηξία κε ηηο 

κεηνρέο ΔΤΡΧΒ θαη ΔΣΔ λα παξνπζηάδνπλ ζρεδφλ ζπκκεηξηθή θαηαλνκή θαη ην Γεληθφ 

Γείθηε λα είλαη πιένλ αξηζηεξά αζχκκεηξνο. Ζ θαηαλνκή απνδφζεσλ ηνπ ΟΣΔ εκθαλίδεη ηελ 

πιεζηέζηεξε ζην κεδέλ ηηκή (-0,0063) φρη κφλν γηα ηε ηξέρνπζα ππνπεξίνδν, αιιά ζην 
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ζχλνιν φισλ ησλ ππνπεξηφδσλ, φπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο. Σέινο, ζηελ ηξίηε 

ππνπεξίνδν ν Γεληθφο δείθηεο επαλέξρεηαη ζε δεμηά αζπκκεηξία, φπσο θαη ζηελ πξψηε 

ππνπεξίνδν, κε ηέζζεξηο εθ ησλ κεηνρψλ, ΟΠΑΠ, ΛΑΜΓΑ, Δ΢ΤΜΒ θαη ΚΡΔΚΑ, λα 

παξνπζηάδνπλ αξηζηεξή αζπκκεηξία θαη ηηο ινηπέο δεμηά. 

Ζ κφλε παξαηήξεζε πνπ κπνξεί λα ζεκεησζεί απφ ηηο άλσ ηηκέο αζπκκεηξίαο αθνξά ζην 

δείθηε. Απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη φηη ε αλνδηθή ηάζε ησλ αγνξψλ ζπλδέεηαη πεξηζζφηεξν 

κε αξηζηεξά αζχκκεηξεο θαηαλνκέο απνδφζεσλ θαη ην αληίζηξνθν. Σν ζπκπέξαζκα, φκσο 

απηφ δελ κπνξεί λα επεθηαζεί ζηηο κεηνρέο κε αζθάιεηα.  

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-7 

Κχξησζε Ζκεξήζησλ Απνδφζεσλ 

 

 

΢ηελ πξψηε ππνπεξίνδν ε πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ, δεθαηέζζεξηο ηνλ αξηζκφ, 

παξνπζηάδνπλ πιαηχθπξηε θαηαλνκή, κε ηηο ππφινηπεο κεηνρέο λα ραξαθηεξίδνληαη σο 

ιεπηφθπξηεο. Ίδηα παξακέλεη ε εηθφλα θαηά ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν, κε δεθαηξείο κεηνρέο λα 

παξνπζηάδνπλ πιαηχθπξηε θαηαλνκή θαη ηελ ΑΚΡΗΣ κεζφθπξηε. Αληίζεηα, θαηά ηελ ηξίηε 

ππνπεξίνδν, ην ζθεληθφ αιιάδεη. Μφλνλ έμη εθ ησλ κεηνρψλ θαίλεηαη λα θαηαλέκνληαη 

πιαηχθπξηα, κε ηελ πιεηνλφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ λα είλαη ιεπηφθπξηε, ελψ νη 

θαηαλνκέο ησλ ΑΡΒΑ, ΔΤΡΧΒ θαη ΚΛΔΜ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο κεζφθπξηεο. 

Απηφ πνπ παξαηεξείηαη απφ ην ζχλνιν ηνλ κεηνρψλ είλαη πσο ν Γεληθφο Γείθηεο 

παξνπζηάδεη ιηγφηεξν ιεπηφθπξηε θαηαλνκή απφ φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ θαηαλνκψλ 

απνδφζεσλ ησλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ πξνγελέζηεξεο 

κειέηεο (Bakshi et al., 2003). 

Οινθιεξψλνληαο κε ηελ παξνπζίαζε θαη αλάιπζε ησλ πεξηγξαθηθψλ κέηξσλ πνπ 

αθνξνχλ ηηο πξνο εμέηαζε κεηνρέο αλαθεθαιαηψλνπκε ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

φζνλ αθνξά ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ: 
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 κεηνρέο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα ηείλνπλ λα παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

έλαληη κεηνρψλ κε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα ζε πεξηφδνπο αλφδνπ. 

 φζν πην βαζηά ζηελ χθεζε είλαη ε αγνξά, ηφζν κεγαιψλεη ην εχξνο ησλ εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ θαη ε κεηαβιεηφηεηα/ηππηθή απφθιηζε ηνπο. 

 ην κέγεζνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κηαο κεηνρήο ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν 

εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο, δειαδή, κεηνρέο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα θαηαγξάθνπλ 

κεηαβιεηφηεηα ρακειφηεξε απηήο κεηνρψλ κε κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα. 

 φζν πςειφηεξεο θαη απφιπην κέγεζνο κέγηζηεο/ειάρηζηεο απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ζε 

θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν, ηφζν πεξηζζφηεξν πησηηθή είλαη ε ηάζε ησλ αγνξψλ θαη ην 

αληίζηξνθν, ζπκπέξαζκα πνπ δελ ηζρχεη γηα ηηο κεηνρέο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα. 

 αλνδηθή ηάζε ησλ αγνξψλ ζπλδέεηαη πεξηζζφηεξν κε αξηζηεξά αζχκκεηξεο θαηαλνκέο 

απνδφζεσλ ζπγθξηηηθά κε ηελ θαζνδηθή ηάζε θαη ην αληίζηξνθν. 

 

1.4 ΢ηαηηζηηθνί Έιεγρνη 

Ζ εθηίκεζε ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο, είηε απινχ είηε πνιιαπινχ, κε ηε Μέζνδν 

Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) πξνυπνζέηεη ηελ ηθαλνπνίεζε νξηζκέλσλ βαζηθψλ 

ππνζέζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ αλαθεξζεί ζην Κεθάιαην 4. 

Αλ έλα ππφδεηγκα έρεη θαζνξηζηεί ζσζηά σο πξνο ηηο κεηαβιεηέο ηνπ θαη ζπγρξφλσο 

ηζρχνπλ φιεο νη βαζηθέο ππνζέζεηο, ηφηε ε OLS δίλεη ηνπο θαιχηεξνπο εθηηκεηέο ησλ 

παξακέηξσλ. ΢ηελ πξάμε, φκσο, είλαη δπλαηφλ, θαηά ηελ εθηίκεζε ελφο ππνδείγκαηνο κε ηελ 

OLS, λα αληηκεησπίδνπκε πξνβιήκαηα, ηα νπνία εκθαλίδνληαη φηαλ παξαβηάδεηαη 

ηνπιάρηζηνλ κία απφ ηηο αξρηθέο ππνζέζεηο. 

΢ηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ θαη δε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, έρεη απνδεηρζεί θαηά 

θαηξνχο ε παξαβίαζε θάπνησλ εθ ησλ ππνζέζεσλ απηψλ, κε απνηέιεζκα ην ππφδεηγκα πνπ 

εθηηκάηαη λα κελ δίλεη αμηφπηζηα απνηειέζκαηα.  

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα εμεηαζζεί αλ παξαβηάδεηαη θάπνηα απφ ηηο ππνζέζεηο γηα ηηο είθνζη 

κεηνρέο πνπ παξνπζηάζηεθαλ πξνεγνπκέλσο θαη γηα ηπρφλ παξαβηάζεηο ζα πξνηαζνχλ 

βειηηψζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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1.4.1 Απιή Παιηλδξόκεζε-Τπόδεηγκα Αγνξάο 

Τπνζέηνπκε απιά γξακκηθά κνληέια ηεο κνξθήο: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

φπνπ, 𝑅𝑖𝑡 : απνδφζεηο κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν (𝑡 − 1, 𝑡). 

𝑅𝑚𝑡 : απνδφζεηο Γεληθνχ Γείθηε. 

𝛽1: ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (beta). 

𝜀𝑖𝑡 : θαηάινηπα. 

𝛽0: ζηαζεξά παιηλδξφκεζεο. 

Γηα λα πξνρσξήζνπκε ζηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ γηα θαζέλα απφ ηα 20 κνληέια πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ, ζα πξέπεη πξψηα λα γίλεη έιεγρνο ηεο πξνζαξκνγήο ησλ κνληέισλ απηψλ 

ζηα δεδνκέλα θαη πξφβιεςε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ν νπνίνο ζπκβνιίδεηαη απφ ην 

ζπληειεζηή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 𝛽1. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-8 

΢ηαηηζηηθά Τπνδείγκαηνο  

 

Παξαηεξνχκε πσο νη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 𝑅2 δελ παξνπζηάδνπλ 

νκνηνκνξθία ηφζν κεηαμχ ησλ ππνπεξηφδσλ φζν θαη ησλ κεηνρψλ. Ο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο δηαζπνξάο, πνπ εμεγείηαη απφ ηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Απφ ηελ 
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πιεπξά ηε ζηαηηζηηθήο, νη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ πνπ δίλεη ην Τπφδεηγκα 

Αγνξάο δελ θξίλνληαη ηθαλνπνηεηηθέο, θαζψο είλαη πνιχ κηθξέο. Αληηζέησο, εμεηάδνληαο ηα 

απνηειέζκαηα απφ ηελ πιεπξά ησλ νηθνλνκηθψλ, πξέπεη λα ιακβάλεηαη πάληα ππφςε πσο 

πνιινί παξάγνληεο ζπκβάινπλ ζηελ πνξεία ηφζν ηνπ ζπλφινπ ηεο νηθνλνκίαο φζν θαη ησλ 

κεηνρψλ κεκνλσκέλα, παξάγνληεο πνπ ζπρλά θαληάδνπλ άζρεηνη θαη δελ κπνξνχλ λα 

πεξηιεθζνχλ ζε έλα κνληέιν. Έηζη, ινηπφλ, γηα ηηο κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο νη 

ηηκέο ηνπ δείθηε θξίλνληαη ηθαλνπνηεηηθέο, ηφζν ζε πεξηφδνπο χθεζεο κε ηηκέο πςειφηεξεο, 

φζν θαη ζε πεξηφδνπο άλζηζεο κε ηηκέο θαηάηη ρακειφηεξεο. Αληηζέησο γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο, ηφζν ε δεχηεξε ππνπεξίνδνο φζν θαη ε ηξίηε έρνπλ ηηκέο πνιχ κηθξέο, 

γεγνλφο πνπ δεηθλχεη πσο κφλνλ έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπο εμεγείηαη 

απφ ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή.  

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, πξνρσξνχκε ζηνλ έιεγρν F, ν νπνίνο εμεηάδεη θαηά πφζν ην 

πξνηεηλφκελν κνληέιν παιηλδξφκεζεο ηαηξηάδεη θαιά ζηα δεδνκέλα. ΋ζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο απηήο, ηφζν πην ρξήζηκν ζεσξείηαη ην κνληέιν. Παξαηεξνχκε πσο γηα 

ηελ πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ ε ηηκή F είλαη πνιχ κεγάιε. ΋κσο, φπσο θαη ζηνλ 

πξνεγνχκελν έιεγρν, ππάξρνπλ ειάρηζηεο εμαηξέζεηο γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο, ζηελ πξψηε θαη ηξίηε ππνπεξίνδν, κε ηηκέο πνιχ θνληά αιιά θαη θάησ 

απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο F, ήηνη 𝐹0.01,1,750 ≈ 6,90, φπσο νη ΛΑΜΓΑ, ΖΛΔΑΘ 

θαη ΑΚΡΗΣ. 

Σν επφκελν βήκα είλαη ε δηεμαγσγή κεκνλσκέλσλ T ειέγρσλ γηα ηνπο ζπληειεζηέο 𝛽. Ο 

έιεγρνο Σ ειέγρεη θαηά πφζν ε παξάκεηξνο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο βνεζά ζηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηήο απφθξηζεο θαη πξέπεη λα ιεθζεί ζνβαξά ππ φςηλ. Παξαηεξνχκε 

πσο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ε ηηκή Σ μεπεξλά ηελ θξηηηθή ηηκή ηεο Σ 

θαηαλνκήο,𝛵0.01,750 ≈ 2,576, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Δμαηξέζεηο απνηεινχλ νη κεηνρέο 

ΖΛΔΑΘ θαη ΛΑΜΓΑ, φπσο αλακελφηαλ θαη απφ ηελ εηθφλα ησλ πξνεγνχκελσλ ειέγρσλ κε 

έθπιεμε ηελ κεηνρή ΑΛΦΑ, ηεο νπνίαο ε εηθφλα κέρξη ζηηγκήο ήηαλ πνιχ θαιή.  

΢πκπεξαζκαηηθά, ε πξνζαξκνγή ησλ κνληέισλ ζηα δεδνκέλα θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή κηαο 

θαη ηα πεξηζζφηεξα πέξαζαλ ηνπο ειέγρνπο, ιακβάλνληαο κεγάιεο ηηκέο. ΢πλεπψο, κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα γίλνπλ πξνβιέςεηο γηα ηηο κεηνρέο θαη ην επίπεδν θηλδχλνπ 

ηνπο. ΋πσο αλαθέξζεθε ζην Κεθάιαην 3, ν ζπληειεζηήο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 𝛽1, 

ζπκβνιίδεη ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηνπ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο. Δίλαη έλαο δείθηεο πνπ 
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πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο κηαο επέλδπζεο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

αγνξάο, πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε ζηελ παξνχζα εξγαζία. Ο 

ζπληειεζηήο απηφο ζηεξίδεηαη ζε δχν ζεκαληηθνχο παξάγνληεο, ηε ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα 

ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαη ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

απηψλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-9 

΢πληειεζηήο Μεηαβιεηφηεηαο (b) Τπνδείγκαηνο Αγνξάο 

 

Παξαηεξνχκε πσο νη κηζέο κεηνρέο έρνπλ θαηά κέζν φξν ζπληειεζηή βήηα κεγαιχηεξν 

απφ απηφλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, ελψ νη άιιεο κηζέο κηθξφηεξν. Απηφ ζεκαίλεη πσο γηα ηηο κελ 

πξψηεο, νη απνδφζεηο ηνπο είλαη πεξηζζφηεξν κεηαβιεηέο απφ ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη ε 

ζπζρέηηζε ηνπο κε ηελ αγνξά είλαη ζεηηθή φληαο ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε απηή, ελψ γηα ηηο δε 

δεχηεξεο πσο είηε νη απνδφζεηο ηνπο είλαη κηθξήο κεηαβιεηφηεηαο είηε έρνπλ πνιχ κηθξή 

ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά. 

΋ζνλ αθνξά ηηο κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο είλαη εκθαλέο πσο γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο, ε πξψηε ππνπεξίνδνο παξνπζηάδεη πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 

ζπγθξηηηθά κε ηηο άιιεο δχν. Έρνληαο θαηά λνπ πσο ζε πεξίνδν χθεζεο, φπσο ε πξψηε, ν 

θίλδπλνο ζεκεηψλεηαη απμεκέλνο, θαλείο ζα αλέκελε λα ζπκβαίλεη ην ίδην θαη ζηελ επφκελε 

πεξίνδν χθεζεο πνπ εμεηάδεηαη θαη αληηζηνηρεί ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. Απηφ 

φκσο, δηαςεχδεηαη. Ζ ηξίηε ππνπεξίνδνο παξνπζηάδεη ηηο κηθξφηεξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα ζπγθξηηηθά κε ηηο άιιεο δχν ππνπεξηφδνπο, νη νπνίεο είλαη κηθξφηεξεο ηεο κνλάδαο.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην 60% ησλ κεηνρψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο παξνπζηάδεη ίδηα 

ζπκπεξηθνξά κε ηηο κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο φζνλ αθνξά ηε ηξίηε ππνπεξίνδν, 

θαηαγξάθνληαο ηηο κηθξφηεξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή. Ζ δηαθνξνπνίεζε ηνπο κε ηηο 

πξνεγνχκελεο κεηνρέο είλαη ε αληηζηξνθή ξφισλ ησλ δχν πξψησλ ππνπεξηφδσλ. Δλψ 
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πξνεγνπκέλσο, ε πξψηε πεξίνδνο ζεκείσλε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο θαηά πιεηνςεθία, εδψ ηνλ 

ξφιν απηφ θαηέρεη ε δεχηεξε ππνπεξίνδνο, ζεκεηψλνληαο ηελ πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα. 

Αμηνζεκείσην είλαη πσο ηα betas ησλ κεηνρψλ κε ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα γηα ηελ ηξίηε 

ππνπεξίνδν είλαη κηθξφηεξα απφ ηα αληίζηνηρα ησλ κεηνρψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο. 

Καλείο ζα αλέκελε πσο νη κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο, ιφγσ ηεο επθνιίαο ζηηο 

αγνξαπσιεζίεο πνπ ηηο ραξαθηεξίδεη, ζα είραλ θαη κηθξφηεξν θίλδπλν έλαληη ησλ άιισλ. Σν 

παξάδνμν απηφ απνηέιεζκα ζα πξέπεη λα εμεηαζζεί πεξαηηέξσ κέζσ ηεο κεζφδνπ Dimson, 

γηα έιεγρν χπαξμεο ξερήο αγνξάο. 

΢πλερίδνληαο πεξαηηέξσ ηελ αλάιπζε, αθνινπζνχλ νη έιεγρνη ησλ βαζηθψλ ππνζέζεσλ 

ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο, φπσο απηέο αλαιχζεθαλ ζην Κεθάιαην 4, γηα ηα κνληέια πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ γηα ηηο κεηνρέο. 

 

1) Καλνληθφηεηα ΢θαικάησλ 

Μία απφ ηηο βαζηθέο πξνυπνζέζεηο ηνπ θιαζηθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο 

είλαη ηα ζθάικαηα λα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο 

ησλ ζθαικάησλ, πέξαλ ησλ γξαθηθψλ κεζφδσλ, φπσο ηνπ θαλνληθνχ δηαγξάκκαηνο 

πηζαλνηήησλ (P-P plot) πνπ βξίζθεηαη ζην Παξάξηεκα II ηεο εξγαζίαο, κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηάιιειεο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο, κέζσ ησλ νπνίσλ θαηαζθεπάδνληαη 

θαλφλεο απνθάζεσλ γηα ηνλ έιεγρν 

𝛨0:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛼𝜅𝜊𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊ύ𝜈 𝛫𝛼𝜈𝜊𝜈𝜄𝜅ή 𝜅𝛼𝜏𝛼𝜈𝜊𝜇ή 

𝛨1:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛿𝜀𝜈 𝛼𝜅𝜊𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊ύ𝜈 𝛫𝛼𝜈𝜊𝜈𝜄𝜅ή 𝜅𝛼𝜏𝛼𝜈𝜊𝜇ή 

εμαζθαιίδνληαο ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, έζησ 1%. Μηα ηέηνηα δηαδηθαζία 

γίλεηαη κέζσ ηνπ ειέγρνπ Jarque Bera (JB test), ν νπνίνο ππνινγίδεη ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ 

θχξησζε κε βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο θαη ζηε ζπλέρεηα ηα ζπγθξίλεη κε ηηο ζεσξεηηθέο 

ηηκέο γηα ηελ θαλνληθή θαηαλνκή πνπ είλαη κεδέλ, αθνχ ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή δελ έρνπκε 

νχηε αζπκκεηξία νχηε θχξησζε. Παξαηίζεηαη πίλαθαο κε ηα παξαηεξνχκελα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ειέγρνπ απηνχ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-10 

Έιεγρνη Jarque Bera Τπνδείγκαηνο Αγνξάο 

 

Παξαηεξνχκε πσο ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, γηα φιεο ηηο ρξνληθέο ππνπεξηφδνπο, 

αλεμαξηήηνπ επηπέδνπ εκπνξεπζηκφηεηαο έρεη p-value=0,000<0,01. Απηέο νη ηηκέο 

επηηξέπνπλ ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ κε βεβαηφηεηα, θαζψο ππάξρνπλ ζηαηηζηηθέο 

ελδείμεηο πεξί απφξξηςεο ηεο ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ ζθαικάησλ (ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%). ΢πλεπψο, νη κεηνρέο απηέο, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δψδεθα πξνο εμέηαζε 

εηψλ, δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Δμαίξεζε απνηεινχλ νη κεηνρέο ΛΑΜΓΑ, 

ΑΡΒΑ, ΔΣΔ θαη ΜΤΣΗΛ πνπ παξνπζηάδνπλ p-values>0,01 γηα ηηο νπνίεο δελ ππάξρνπλ 

ζηαηηζηηθέο ελδείμεηο πεξί απφξξηςεο ηεο θαλνληθφηεηαο. 

Οη κεδεληθέο ηηκέο ησλ p-values ηνπ JB test πνπ πξνέθπςαλ είλαη δεισηηθέο ηεο πνιχ 

κεγάιεο απφθιηζεο πνπ έρνπλ νη εκπεηξηθέο θαηαλνκέο ησλ ζθαικάησλ ησλ απνδφζεσλ απφ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Σα επξήκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ ηα απνηειέζκαηα πνιιψλ 

κειεηψλ πνπ έρνπλ δείμεη φηη ε εκπεηξηθή θαηαλνκή ησλ ζθαικάησλ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ είλαη ζπλήζσο κε θαλνληθή [ (Hsu et al., 1987), (Lau et al., 1990), (Hagerman, 

1978), (Kim & Kon, 1994)]. Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ην ΥΑΑ, ε κειέηε ησλ Karathanassis & 

Philippas (1993) έξρεηαη ζε ζχκπλνηα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, θαζψο 

πξνβιήκαηα παξαβίαζεο ηεο ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο εκθαλίζηεθαλ ζε κειέηε 22 

εηαηξεηψλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 01/88-12/91.  

 

2) Οκνζθεδαζηηθφηεηα ΢θαικάησλ 

Μία απφ ηηο πιένλ βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ ζηαηηζηηθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ είλαη ε 

ζηαζεξφηεηα ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ζθαικάησλ ή ηζνδχλακα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 
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Έλαο εχθνινο θαη γξήγνξνο ηξφπνο ειέγρνπ ηεο ππφζεζεο ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη 

κέζσ ησλ δηαγξακκάησλ ππνινίπσλ, ηα νπνία βξίζθνληαη ζηελ ελφηεηα ηνπ Παξαξηήκαηνο 

II. Χζηφζν, επεηδή κηα απφθαζε πνπ βαζίδεηαη ζε γξαθηθή παξάζηαζε είλαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ππνθεηκεληθή, γηα ην ιφγν απηφ, εθαξκφζηεθε κηα ζηαηηζηηθή ηερληθή ειέγρνπ ησλ 

ππνζέζεσλ: 

𝛨0:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝜊𝜇𝜊𝜍𝜅𝜀𝛿𝛼𝜍𝜏𝜄𝜅ά 

𝛨1:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛿𝜀𝜈 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝜊𝜇𝜊𝜍𝜅𝜀𝛿𝛼𝜍𝜏𝜄𝜅ά 

πνπ αλαθέξνληαη ζηα ζθάικαηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ. Αλ ινηπφλ, ζέινπκε 

λα ειέγμνπκε θαηά πφζν ε δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ απμάλεη κνλφηνλα φζν απμάλεη ε 

ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ή ην αληίζηξνθν ρξεζηκνπνηνχκε, ζπλήζσο, ηνλ έιεγρν 

Levene (Levene's test).  

΢χκθσλα κ απηφλ, ηα εθηηκεζέληα s-ηππνπνηεκέλα ππφινηπα ρσξίδνληαη ζε δχν 

ηζνπιεζείο νκάδεο, κία πνπ λα πεξηέρεη ηα ππφινηπα πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο κηθξέο ηηκέο ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο θαη κία πνπ λα πεξηέρεη ηα ππφινηπα πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο κεγάιεο 

ηηκέο ηεο. Ο Levene πξφηεηλε αληί ησλ κέζσλ ζθαικάησλ ζηηο απφιπηεο απνθιίζεηο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νη δηάκεζνη ησλ δχν δεηγκάησλ. Έηζη, ν έιεγρνο ηνπ Levene κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα ππφινηπα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, 

φζν θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ ηελ αθνινπζνχλ, σο απφξξνηα ηεο ρξήζεο ησλ δηακέζσλ θαη 

φρη ησλ απιψλ κέζσλ. 

Ζ απζεληηθφηεηα ηνπ ειέγρνπ Levene ζε παξαβίαζε ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ ζθαικάησλ 

είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκε, αθνχ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ζηελ πξάμε ε έιιεηςε 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο θαη θαλνληθφηεηαο εκθαλίδνληαη ζπγρξφλσο, νπφηε ν έιεγρνο ηεο 

πξψηεο κε ρξήζε δηαδηθαζηψλ πνπ πξνυπνζέηνπλ ηε δεχηεξε δελ ζα ήηαλ έγθπξνο. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη πίλαθαο κε ηα παξαηεξνχκελα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ειέγρνπ 

απηνχ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-11 

Έιεγρνη Levene Τπνδείγκαηνο Αγνξάο 
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Παξαηεξνχκε πσο ε πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο παξνπζηάδεη 

γηα ηηο δχν πξψηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο p-value<0.01 πνπ απνξξίπηεη ηελ νκνζθεδαζηηθφηεηα 

ησλ ζθαικάησλ (ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%). Δμαίξεζε απνηειεί ε ηξίηε ππνπεξίνδνο κε 

παξνπζία έμη κεηνρψλ, ησλ νπνίσλ ηα ζθάικαηα έρνπλ ζηαζεξή δηαθχκαλζε.  

Αληηζέησο, εμεηάδνληαο ηηο κεηνρέο κε πςειή εκπνξεπζηκφηεηα, βιέπνπκε πσο ηα 

ζπκπεξάζκαηα δελ κέλνπλ ίδηα φζνλ αθνξά ηελ πξψηε εθ ησλ ηξηψλ ππνπεξίνδν. Απηή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ p-values ζεκαληηθά πςειφηεξα ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο, ήηνη 1%, 

ηηκέο πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ χπαξμε νκνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ ζθαικάησλ ησλ απνδφζεσλ. 

Δηθφλα παξφκνηα κε απηή ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ. Λίγεο νη εμαηξέζεηο ησλ ζθαικάησλ πνπ 

δελ πιεξνχλ ηε κεδεληθή ππφζεζε, ηφζν ζηελ πξψηε φζν θαη ζηε ηξίηε ππνπεξίνδν. Ζ 

δεχηεξε ππνπεξίνδνο ζηαζεξά βξίζθεηαη κε ηελ πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ λα παξνπζηάδνπλ 

p-values ρακειφηεξα ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο θαη ζπλεπψο, ζθάικαηα 

εηεξνζθεδαζηηθά. 

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε πσο ε επηδείλσζε ηεο εηθφλαο ηεο νηθνλνκίαο θαη ε αχμεζε ηεο 

εκπνξεπζηκφηεηαο ζπλδένληαη κε ηελ εκθάληζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. ΋ζνλ αθνξά ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν ησλ δψδεθα εηψλ δελ κπνξεί λα πξνθχςεη ζαθέο ζπκπέξαζκα, κε ην 50% 

ησλ κεηνρψλ λα παξνπζηάδνπλ νκνζθεδαζηηθφηεηα θαη 50% εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Παξφια 

απηά, ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ησλ ζθαικάησλ επηβεβαηψλεηαη κε κεγάιν πνζνζηφ, 

απνηέιεζκα πνπ ζπκπιέεη κε πιεζψξα κειεηψλ [ (Belkaoui, 1977), (Praetz, 1969), (Bey & 

Pinches, 1980), (Brown, 1977), (Karathanassis & Patsos, 1993)]. 

 

3) Αλεμαξηεζία ΢θαικάησλ 

Μηα απφ ηηο βαζηθέο πξνυπνζέζεηο ηνπ θιαζηθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ είλαη ηα ζθάικαηα 

λα είλαη αλεμάξηεηα. Γηα ηνλ έιεγρν ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ ζθαικάησλ, δελ αξθεί έλα απιφ 

δηάγξακκα ησλ ηππνπνηεκέλσλ ππνινίπσλ. Αλη' απηνχ, δεκηνπξγνχκε πξφζζεηα 

δηαγξάκκαηα ππνινίπσλ ρξεζηκνπνηψληαο ζηνλ νξηδφληην άμνλα κεηαβιεηέο πνπ 

απεηθνλίδνπλ ηελ αιιεινπρία ιήςεο ησλ δεδνκέλσλ, φπσο ηνλ ρξφλν ζπιινγήο ησλ 

κεηξήζεσλ. Σέηνηνπ είδνπο δηαγξάκκαηα γηα ηα s-ηππνπνηεκέλα ζθάικαηα ησλ είθνζη πξνο 

εμέηαζε κεηνρψλ βξίζθνληαη ζην Παξάξηεκα II. Δληνχηνηο, έιεγρνο αλεμαξηεζίαο ησλ 
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ζθαικάησλ κπνξεί λα γίλεη θαη κε ηνλ Έιεγρν Ρνψλ (Runs test), πνπ ειέγρεη ηηο αθφινπζεο 

ππνζέζεηο. 

𝛨0:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝛼𝜈𝜀𝜉ά𝜌𝜏𝜂𝜏𝛼 

𝛨1:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛿𝜀𝜈 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝛼𝜈𝜀𝜉ά𝜌𝜏𝜂𝜏𝛼 

΢χκθσλα κε απηφλ ηνλ έιεγρν ηνπνζεηνχληαη ηα αξρηθά ππφινηπα ζηε ζεηξά, 

δεκηνπξγείηαη ε αληίζηνηρε αιιεινπρία πξνζήκσλ ησλ παξαηεξνχκελσλ ππνινίπσλ κέζσ 

ζπκβφισλ θαη ελ ζπλερεία ππνινγίδεηαη ν αξηζκφο R ησλ ξνψλ νκνίσλ ζπκβφισλ. Αξηζκφο 

ξνψλ κηθξφο, πνπ δεηθλχεη πνιχ ιίγεο ελαιιαγέο πξνζήκσλ, ή κεγάινο, πνπ δεηθλχεη 

ππεξβνιηθά πνιιέο αιιαγέο πξνζήκσλ, δεκηνπξγεί ππνςίεο εμάξηεζεο ησλ ζθαικάησλ. 

Παξαηίζεηαη πίλαθαο κε ηα παξαηεξνχκελα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ειέγρνπ απηνχ γηα 

ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-12 

Έιεγρνη Ρνψλ Τπνδείγκαηνο Αγνξάο 

 

Παξαηεξνχκε πσο ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ζε φιεο ηηο πξνο εμέηαζε ππνπεξηφδνπο έρεη 

ζθάικαηα, ηα νπνία είλαη αλεμάξηεηα ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Δμαίξεζε απνηεινχλ 

νη κεηνρέο ΑΛΣΔΚ, ΖΛΔΑΘ, ΚΡΔΚΑ ΛΑΜΓΑ θαη ΜΤΣΗΛ θαηά ηελ πξψηε ππνπεξίνδν θαη 

νη ΑΛΚΟ, ΑΝΔΚ θαη ΛΑΜΓΑ θαηά ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. Σν ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ 

παξαβίαζεο ηεο ππφζεζεο αλεμαξηεζίαο παξαηεξείηαη θαηά ηηο πεξηφδνπο χθεζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ελψ, ην 87% απηψλ είλαη κεηνρέο κε κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα. 

΢πλεπψο, δε ζεκεηψλεηαη θάπνην ηζρπξφ πξφηππν ζπκπεξηθνξάο ηφζν φζνλ αθνξά ηε 

θάζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε νηθνλνκία, φζν θαη ην επίπεδν εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο κεηνρήο, 

πιελ ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ. 

 

Δλ θαηαθιείδη, απφ ηνλ έιεγρν ησλ ηεζζάξσλ βαζηθψλ ππνζέζεσλ ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψζεθε ε παξαβίαζε δχν, απηψλ ηεο θαλνληθφηεηαο θαη ηεο 
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νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Ζ ηαπηφρξνλε παξαβίαζε θαλνληθφηεηαο θαη νκνζθεδαζηηθφηεηαο δελ 

απνηειεί έθπιεμε, θαζψο ζπλεζίδεηαη ζηελ πξάμε γηα δεδνκέλα κεηνρψλ. Ζ χπαξμε 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο απνδείρζεθε πσο ζπλδέεηαη κε θαηαζηάζεηο επηδείλσζεο ηεο νηθνλνκίαο 

θαη απμεκέλεο εκπνξεπζηκφηεηαο γηα ηηο κεηνρέο, ελψ ε κε θαλνληθή θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑΑ έρεη απνδεηρζεί θαη ζην παξειζφλ.  

Καζίζηαηαη, ινηπφλ, θαλεξφ φηη ε απιή κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) είλαη 

αλεπαξθήο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ εηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ κεηνρψλ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ ιεθζεί απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ απινχ 

ππνδείγκαηνο δελ είλαη αμηφπηζηα, δηφηη νη OLS εθηηκεηέο ησλ παξακέηξσλ παχνπλ λα είλαη 

BLUE
14

. Πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηεζεί έλα θαιχηεξν ππφδεηγκα, ζην νπνίν ηα πξνβιήκαηα ηεο 

κε θαλνληθφηεηαο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο λα πεξηνξηζηνχλ ή αθφκα θαιχηεξα λα 

εμαιεηθζνχλ, πξνηείλεηαη ν κεηαζρεκαηηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην 

θιαζηθφ γξακκηθφ ππφδεηγκα, ιακβάλνληαο ηνπο ινγαξίζκνπο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.  

΢πλεπψο πξνηείλεηαη ην πξνο εθηίκεζε ππφδεηγκα λα πάξεη ηε κνξθή: 

ln 1 + 𝑅𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖 ln 1 + 𝑅𝑚𝑡  + 𝑒𝑖𝑡  

Σέινο, αμίδεη λα κειεηεζεί ην παξάδνμν πνπ εληνπίζηεθε θαηά ηελ κειέηε ησλ 

ζπληειεζηψλ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ.  Οη ζπληειεζηέο 𝛽, νη νπνίνη 

αληηζηνηρνχλ ζε κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο βξέζεθαλ ρακειφηεξνη ησλ 

ζπληειεζηψλ κεηνρψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο. Σν γεγνλφο απηφ ζα εξεπλεζεί πεξαηηέξσ 

κέζσ ηεο κεζφδνπ Dimson. 

 

1.4.2. Πνιιαπιή Παιηλδξόκεζε - Μέζνδνο Dimson 

Τπνζέηνπκε πνιιαπιά γξακκηθά κνληέια ηεο κνξθήο: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽𝑘+1𝑅𝑚 ,𝑡−𝑘

2

𝑘=0

+ 𝜀𝑖𝑡  

φπνπ, 𝑅𝑖𝑡 : απφδνζε κεηνρήο i ζηελ πεξίνδν (𝑡 − 1, 𝑡). 

          Rm,t: απφδνζε Γεληθνχ Γείθηε κε θαηάιιεια lacks. 

𝛽𝑘 : ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (beta). 

𝜀𝑖𝑡 : θαηάινηπα. 

𝛽0: ζηαζεξά παιηλδξφκεζεο. 

                                                           
14

 BLUE: Best Linear Unbiased Estimators (Καλφτεροι Γραμμικοί Αμερόλθπτοι Εκτιμθτζσ) 
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Ο ιφγνο πνπ πξνρσξνχκε ζηελ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζε 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ Dimson κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν εηψλ, ε νπνία αλαιχζεθε ζην 

ηέηαξην θεθάιαην, είλαη γηα λα δηαπηζηψζνπκε αλ ην παξάδνμν πνπ παξαηεξήζεθε 

πξνεγνπκέλσο ζπλερίδεη λα πθίζηαηαη. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα ειεγρζεί αλ ηα betas ησλ 

κεηνρψλ κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο εμαθνινπζνχλ λα είλαη κηθξφηεξα απηψλ πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο, θαηά ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-13 

΢ηαηηζηηθά Τπνδείγκαηνο Dimson 

 

 

΢ηνλ πίλαθα δίλνληαη νη ηηκέο ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 𝑅 2, ηεο 

ζηαηηζηηθήο F, θαζψο θαη ησλ ηηκψλ ηεο Σ γηα ην ζχλνιν ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 
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Ζ ρξήζε ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R adjusted-𝑅 2) απνηειεί κηα 

πξνζπάζεηα λα εμαιεηθζεί ην θαηλφκελν ηεο απηφκαηεο θαη ςεπδήο αχμεζεο ηνπ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ (𝑅2) ζε θάζε πξνζζήθε κίαο επηπιένλ επεμεγεκαηηθήο κεηαβιεηήο. 

Γεδνκέλνπ πσο ν ζπληειεζηήο 𝑅2 ζα παξνπζηαδφηαλ απμεκέλνο γηα θάζε έλα απφ ηα 

κνληέια, ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ, ζηε κέζνδν απηή έγηλε ρξήζε 

ηνπ 𝑅 2. Έηζη, ινηπφλ, παξαηεξείηαη πσο ηα επίπεδα ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή είλαη 

ίδηα κε απηά ηνπ απινχ ζπληειεζηή πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ απιή παιηλδξφκεζε. Χζηφζν 

παξαηεξείηαη κέζε αχμεζε θαηά ηελ πξψηε ππνπεξίνδν, ηφζν γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο φζν θαη γηα απηέο κεγαιχηεξεο εκπνξεπζηκφηεηαο. ΢πλεπψο, ε ρξήζε ηεο 

κεζφδνπ Dimson απνδεηθλχεηαη νξζή, θξίλνληαο βάζεη ηνπ 𝑅 2. 

Σν επφκελν βήκα είλαη ε δηεμαγσγή κεκνλσκέλσλ T ειέγρσλ γηα θαζέλαλ απφ ηνπο 

ζπληειεζηέο 𝛽𝑖 , i=1,2,3. Παξαηεξνχκε πσο γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ ε ηηκή Σ ηνπ 

ζπληειεζηή ηεο πξψηεο επεμεγεκαηηθήο κεηαβιεηήο μεπεξλά ηελ θξηηηθή ηηκή ηεο Σ 

θαηαλνκήο, 𝛵0.01,750 ≈ 2,576, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Δμαηξέζεηο απνηεινχλ νη κεηνρέο 

ΑΚΡΗΣ, ΒΗΟ΢Κ, ΖΛΔΑΘ, ΛΑΜΓΑ φπσο αλακελφηαλ θαη απφ ηελ εηθφλα ηνπ πξνεγνχκελνπ 

ειέγρνπ, κε έθπιεμε ηελ κεηνρή ΜΤΣΗΛ, ηεο νπνίαο ε εηθφλα κέρξη ζηηγκήο ήηαλ πνιχ θαιή. 

Αληηζέησο, φζνλ αθνξά ηηο άιιεο δχν πξνβιέπνπζεο κεηαβιεηέο νη κεηνρέο ΛΑΜΓΑ θαη 

ΑΡΒΑ είλαη νη εμαηξέζεηο απηψλ πνπ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο.  

Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη δπλαηφ λα αλαηξαπνχλ κε ηελ αθαίξεζε κηαο εθ δχν 

ζηαηηζηηθψο κε ζεκαληηθψλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Θα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε φηη 

νη ηηκέο απηέο αληηπξνζσπεχνπλ ηελ ρξεζηκφηεηα ηεο θάζε κεηαβιεηήο δεδνκέλεο ηεο 

χπαξμεο ηεο άιιεο θαη φρη κεκνλσκέλα. Έηζη, πνιιά απφ ηα ππνδείγκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ 

δχλαηαη λα έρνπλ, πιένλ, θαη ηηο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. 

΢πλεπψο, πηζαλή απφξξηςε ηεο πνιιαπιήο κεζφδνπ θξίλεηαη βηαζηηθή θαη επηπφιαηα. 

Παξφια απηά, κε ηελ επηκέξνπο εμέηαζε ησλ ειέγρσλ Σ γηα θάζε κία απφ ηηο 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο δελ εμεηάδεηαη ζπλνιηθά ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. Αληηζέησο, 

ν έιεγρνο F παίξλεη, πιένλ, ηε ζέζε ελφο ζπλνιηθνχ ειέγρνπ ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο 

ηνπ κνληέινπ. Δμεηάδνληαο, ινηπφλ, ηα απνηειέζκαηα πνπ αθνξνχλ ηνλ έιεγρν F 

παξαηεξνχκε πσο γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ ε ηηκή ηνπ είλαη πνιχ κεγάιε. ΋κσο, 

φπσο θαη ζην απιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα, ππάξρνπλ θάπνηεο εμαηξέζεηο γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο. Πην ζπγθεθξηκέλα νη κεηνρέο ΑΚΡΗΣ θαη ΛΑΜΓΑ ζηελ ηξίηε 



141 

 

ππνπεξίνδν παξνπζηάδνπλ ηηκέο κηθξφηεξεο ηεο θξηηηθήο ηηκήο ηεο θαηαλνκήο F, ήηνη 

𝐹0.01,3,750 ≈ 3,98. ΢πγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα απηά κε ηα πξνεγνχκελα, παξαηεξνχκε 

πσο νη δχν απηέο κεηνρέο απνηχγραλαλ θαη ζηελ απιή κέζνδν λα πεξάζνπλ ηνλ πήρε ηεο 

ζηαηηζηηθήο F. Παξφια απηά γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ην πξνηεηλφκελν κνληέιν ηαηξηάδεη 

θαιά ζηα δεδνκέλα. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε πξνζαξκνγή ησλ κνληέισλ ζηα δεδνκέλα ζπλερίδεη λα θξίλεηαη 

ηθαλνπνηεηηθή. Ζ εηθφλα ηνπο ζχκθσλα κε ηελ απιή κέζνδν θαηλφηαλ θαιχηεξε κηαο θαη νη 

έιεγρνη είραλ ιάβεη κεγαιχηεξεο ηηκέο. Παξφια απηά, ηα ππάξρνληα απνηειέζκαηα δελ 

παχνπλ λα είλαη αξθεηά θαιά, επηδερφκελα βεβαίσο βειηηψζεσλ.  ΢πλεπψο, ηα κνληέια απηά 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, ψζηε λα γίλνπλ πεξεηαίξσ πξνβιέςεηο. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-14 

΢πληειεζηήο Μεηαβιεηφηεηαο (b) Τπνδείγκαηνο Dimson 

 

Αλακέλεηαη ζε πεξηφδνπο χθεζεο, φπσο ε πξψηε θαη ηξίηε ππνπεξίνδνη ηεο παξνχζαο 

αλάιπζεο, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ λα παξνπζηάδεηαη 

απμεκέλε ζπγθξηηηθά κε πεξηφδνπο αλάθακςεο ησλ αγνξψλ. Δπηπιένλ, γηα κεηνρέο πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο ν ζπληειεζηήο beta, ν νπνίνο αληηπξνζσπεχεη ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, 

αλακέλεηαη κηθξφηεξνο απηνχ κεηνρψλ κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη, 

θαζψο απμάλεηαη ε εκπνξεπζηκφηεηα κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη θαηά ζπλέπεηα ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο.  

Παξαηεξνχκε πσο θακία εθ ησλ δχν παξαηεξήζεσλ δελ επηβεβαηψλεηαη. Αλαθνξηθά κε 

ηελ πξψηε παξαηήξεζε,  γηα ηηο κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο ε πεξίνδνο αλάθακςεο 

θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη ηελ πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα. Αληίζεηα, γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο, ηα betas ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ είλαη ηα κηθξφηεξα φισλ ησλ πεξηφδσλ, 

κηθξφηεξα αθφκα θαη ησλ αληηζηνίρσλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο.  
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΋ζνλ αθνξά ηε δεχηεξε παξαηήξεζε, παξφηη θαηά ηηο δχν πξψηεο ππνπεξηφδνπο ηα 

απνηειέζκαηα είλαη ηα αλακελφκελα, θαηά ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ν ζπληειεζηήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ ζπληειεζηή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο. Σν παξάδνμν, ζπλεπψο, πνπ παξαηεξήζεθε ζην 

ππφδεηγκα αγνξάο επαλαιακβάλεηαη θαη ζην ππφδεηγκα ηνπ Dimson. Ζ εμήγεζε πνπ κπνξεί 

λα δνζεί επ απηνχ είλαη ε ηζρπξή απαμίσζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο, σο απνηέιεζκα ησλ εηδηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξάηεζαλ ιφγσ 

ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2007. 

Παξφια απηά, νη ηηκέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κε ηε κέζνδν Dimson δελ θαίλεηαη λα 

έρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο απφ απηέο πνπ πξνέθπςαλ κε ην ππφδεηγκα αγνξάο, πέξαλ κηαο 

κηθξήο κείσζεο πνπ παξαηεξείηαη ζε φιεο ηηο ππνπεξηφδνπο.  

΢πλερίδνληαο πεξαηηέξσ ηελ αλάιπζε, ζα πξέπεη λα γίλεη έιεγρνο ησλ βαζηθψλ ππνζέζεσλ 

ηνπ κνληέινπ, φπσο θαη πξνεγνπκέλσο, ψζηε λα γλσξίδνπκε κε ζηγνπξηά αλ ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ είλαη αμηφπηζηα ή φρη. 

 

1) Καλνληθφηεηα ΢θαικάησλ 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ ζθαικάησλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γξαθηθέο 

κέζνδνη, φπσο ην θαλνληθφ δηάγξακκα πηζαλνηήησλ (P-P plot) πνπ βξίζθεηαη ζην Παξάξηεκα 

III ηεο εξγαζίαο. Δλαιιαθηηθά, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε Jarque-

Bera γηα ηνλ έιεγρν 

𝛨0:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛼𝜅𝜊𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊ύ𝜈 𝛫𝛼𝜈𝜊𝜈𝜄𝜅ή 𝜅𝛼𝜏𝛼𝜈𝜊𝜇ή 

𝛨1:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛿𝜀𝜈 𝛼𝜅𝜊𝜆𝜊𝜐𝜃𝜊ύ𝜈 𝛫𝛼𝜈𝜊𝜈𝜄𝜅ή 𝜅𝛼𝜏𝛼𝜈𝜊𝜇ή 

εμαζθαιίδνληαο ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, έζησ 1%. Ζ ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε 

Jarque-Bera έρεη νξηζζεί σο 

𝐽𝐵 =
𝑛

6
 𝑆2 +

1

4
(𝐾 − 3)2  

φπνπ, 𝑛: ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ή γεληθά νη βαζκνί ειεπζεξίαο. 

 𝑆: δεηγκαηηθή αζπκκεηξία. 

 𝐾: δεηγκαηηθή θχξησζε. 

Δίλαη εκθαλέο πσο ε ηηκή ηνπ JB test αιιάδεη ζχκθσλα κε ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ 

αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο ηνπ δείγκαηνο. Γεδνκέλνπ πσο ην δείγκα γηα θάζε κία εθ ησλ 

κεηνρψλ έρεη παξακείλεη ην ίδην, νη αληίζηνηρεο ηηκέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο παξακέλνπλ 
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νη ίδηεο θαη ζπλεπψο, ηα φζα παξνπζηάζηεθαλ θαη αλαιχζεθαλ πξνεγνπκέλσο, αλαθνξηθά κε 

ηελ θαλνληθφηεηα, ηζρχνπλ θαη ζηε κέζνδν ηνπ Dimson. 

Γειαδή, κεδεληθέο ηηκέο ησλ p-values ηνπ JB test, δεισηηθέο ηεο πνιχ κεγάιεο απφθιηζεο 

πνπ έρνπλ νη εκπεηξηθέο θαηαλνκέο ησλ ζθαικάησλ ησλ απνδφζεσλ απφ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. Δλαιιαθηηθά, ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ν θιαζηθφο έιεγρνο Kolmogorov-

Smirnov, ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηε κέγηζηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο εκπεηξηθήο ζπλάξηεζεο 

θαηαλνκήο πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηα ππφινηπα θαη ηεο αζξνηζηηθήο ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο 

𝛷(𝑧) ηεο ηππνπνηεκέλεο θαλνληθήο 𝛮(0,1). 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-15 

Έιεγρνη Kolmogorov-Smirnov Τπνδείγκαηνο Dimson 

 

΋πσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα, νη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο παξνπζηάδνπλ p-values 

κηθξφηεξα ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο, 1%. Δμαίξεζε απνηειεί ε ΓΔΖ κε p-values 0,200 

γηα ηελ πξψηε θαη δεχηεξε ππνπεξίνδν θαη 0,036 γηα ηελ ηξίηε θαη ν ΟΣΔ κε p-value 0,186 

γηα ηελ πξψηε ππνπεξίνδν θαη 0,013 γηα ηε δεχηεξε.  

΢πλεπψο, ε κεδεληθή ππφζεζε πεξί θαλνληθφηεηαο ησλ ζθαικάησλ απνξξίπηεηαη ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ππνδείγκαηνο αγνξάο. Ζ κέζνδνο 

Dimson δε βειηηψλεη ηελ θαηαλνκή ησλ ζθαικάησλ, ψζηε λα πξνζεγγίδεηαη ε θαλνληθή. 

 

2) Οκνζθεδαζηηθφηεηα ΢θαικάησλ 

Έλαο εχθνινο θαη γξήγνξνο ηξφπνο ειέγρνπ ηεο ππφζεζεο ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη 

κέζσ ησλ δηαγξακκάησλ ππνινίπσλ, ηα νπνία βξίζθνληαη ζηελ ελφηεηα ηνπ Παξαξηήκαηνο 

III. Χζηφζν, ν έιεγρνο νκνζθεδαζηηθφηεηαο κπνξεί λα γίλεη θαη κέζσ ηνπ Levene's test, πνπ 

ειέγρεη ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο 

𝛨0:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝜊𝜇𝜊𝜍𝜅𝜀𝛿𝛼𝜍𝜏𝜄𝜅ά 

𝛨1:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛿𝜀𝜈 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝜊𝜇𝜊𝜍𝜅𝜀𝛿𝛼𝜍𝜏𝜄𝜅ά 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-16 

Έιεγρνη Levene Τπνδείγκαηνο Dimson 

 

Γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο, παξαηεξνχκε πσο γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ 

κεηνρψλ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε. Αλαιπηηθφηεξα, είλαη εκθαλέο πσο ζηελ πξψηε 

θαη δεχηεξε ππνπεξίνδν ηα ζθάικαηα είλαη εηεξνζθεδαζηηθά. Δμαίξεζε απνηεινχλ νη 

κεηνρέο ΑΛΣΔΚ, ΚΛΔΜ θαη ΛΑΜΓΑ γηα ηελ πξψηε ππνπεξηφδνπ θαη κφλε εμαίξεζε ηελ 

ΖΛΔΑΘ γηα ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν. Αληηζέησο, ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ηα ζθάικαηα, πιένλ, 

είλαη νκνζθεδαζηηθά κε p-values ζεκαληηθά κεγαιχηεξα ηνπ επηπέδνπ ζεκαληηθφηεηαο. 

΋ζνλ αθνξά ηηο κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο, ε δεχηεξε ππνπεξίνδνο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ζθάικαηα εηεξνζθεδαζηηθά, ελψ, ε πξψηε θαη ηξίηε απφ νκνζθεδαζηηθά 

ζηηο πεξηζζφηεξεο.  

Απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη πσο ζε πεξηφδνπο θαζφδνπ ηεο νηθνλνκίαο ηα ζθάικαηα 

ηείλνπλ λα είλαη νκνζθεδαζηηθά, ελ αληηζέζεη κε ηηο πεξηφδνπο αλφδνπ, φπνπ θπξηαξρεί ε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα.  Δπίζεο, παξαηεξείηαη δηαθνξά ηνπ κεγέζνπο ησλ p-values κεηαμχ ησλ 

πεξηφδσλ θαζφδνπ, κε απηά πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ πξφζθαηε παγθφζκηα θξίζε λα ππεξέρνπλ 

απηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ θξαρ ηνπ 2000. Σέινο, έλα άιιν ζπκπέξαζκα, ην νπνίν 

πξνθχπηεη απφ ηνλ πίλαθα, είλαη πσο νη ηηκέο ησλ p-values γηα ηηο κεηνρέο πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο, ζε φιεο ηηο ππνπεξηφδνπο, είλαη κεγαιχηεξεο ησλ αληηζηνίρσλ ρακειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο, γεγνλφο πνπ δεηθλχεη ηε ζεηηθή  ζρέζε κεηαμχ νκνζθεδαζηηθφηεηαο θαη 

εκπνξεπζηκφηεηαο. 

 

3) Αλεμαξηεζία ΢θαικάησλ 

Ο έιεγρνο αλεμαξηεζίαο ησλ ζθαικάησλ, φπσο αλαθέξζεθε θαη ζην ππφδεηγκα αγνξάο, 

κπνξεί λα γίλεη κε ηνλ Έιεγρν Ρνψλ (Runs test), πνπ ειέγρεη ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο. 

𝛨0:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝛼𝜈𝜀𝜉ά𝜌𝜏𝜂𝜏𝛼 

𝛨1:𝛵𝛼 𝜍𝜑ά𝜆𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛿𝜀𝜈 𝜀ί𝜈𝛼𝜄 𝛼𝜈𝜀𝜉ά𝜌𝜏𝜂𝜏𝛼 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-17 

Έιεγρνη Ρνψλ Τπνδείγκαηνο Dimson 

 

Σα απνηειέζκαηα κε ηε κέζνδν Dimson δελ δηαθέξνπλ απφ απηά ηνπ ππνδείγκαηνο 

αγνξάο. Ζ αλεμαξηεζία ησλ ζθαικάησλ επηβεβαηψλεηαη ζε φιεο ηηο κεηνρέο, ζε φιεο ηηο 

ρξνληθέο ππνπεξηφδνπο. Διάρηζηεο νη εμαηξέζεηο ζην ζχλνιν, αξθεηέο φκσο ζην ππνζχλνιν 

ησλ κεηνρψλ κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο. Οη κεηνρέο ΑΚΡΗΣ, ΑΛΚΟ, ΑΛΣΔΚ, ΑΝΔΚ, 

ΖΛΔΑΘ, ΚΡΔΚΑ θαη ΛΑΜΓΑ, φιεο κεηνρέο κε κηθξφ δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο, δελ 

πιεξνχλ ηελ ππφζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο γηα θάπνηα απφ ηηο ππνπεξηφδνπο. 

΢πλεπψο, ε αλεμαξηεζία πιεξείηαη γηα ηε ζπληξηπηηθή πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ, κε 

ειάρηζηεο πεξηπηψζεηο παξαβίαζεο απφ κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο. 

4) Πνιπζπγγξακκηθφηεηα 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ελφο κνληέινπ πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο έρνπλ πνιχ κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. Ζ εκθάληζε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζε έλα θαλνληθφ κνληέιν 

κπνξεί εχθνια λα νδεγήζεη ζε κε έγθπξα ζπκπεξάζκαηα ιφγσ θαθήο ρξήζεο θαη εξκελείαο 

ησλ ηηκψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε, γηα απηφ θαη είλαη κηα απφ ηηο πνιχ 

ζεκαληηθέο ππνζέζεηο. Έλαο δείθηεο, ν νπνίνο έρεη πξνηαζεί σο δηαγλσζηηθφ θξηηήξην γηα ηελ 

χπαξμε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο είλαη ν ιεγφκελνο παξάγνληαο δηφγθσζεο δηαθχκαλζεο 

(Variance Inflation Factor-VIF). Ο δείθηεο απηφο νξίδεηαη γηα θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

ελφο κνληέινπ πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο κε 𝑝 παξακέηξνπο κέζσ ηνπ ηχπνπ 

𝑉𝐼𝐹𝑘 =
1

1 − 𝑅𝑘
2 ,𝑘 = 1,2,… ,𝑝 − 1 

φπνπ, 𝑅𝑘
2: ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηεί σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ 𝛸𝑘  θαη σο αλεμάξηεηεο ηηο ππφινηπεο 𝑝 − 2. 

Δίλαη πξνθαλέο πσο φηαλ ζπκβεί ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή λα εθθξάδεηαη σο γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο ησλ ππνινίπσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ν ζπληειεζηήο 𝑅𝑘
2 ιακβάλεη ηηκή 
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πνιχ θνληά ζηε κνλάδα, κε απνηέιεζκα ν δείθηεο 𝑉𝐼𝐹𝑘  λα γίλεηαη πνιχ κεγάινο (>10). 

Αληίζηξνθα, αλ ζπκβεί λα ηζρχεη 𝑉𝐼𝐹𝑘 ≅ 1, ζα έρνπκε 𝑅𝑘
2 ≅ 0, νπφηε ε 𝛸𝑘  δε κπνξεί λα 

εθθξαζζεί γξακκηθά κέζσ ησλ ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6-18 

Έιεγρνη VIF Τπνδείγκαηνο Dimson 

 

 

Παξαηεξνχκε πσο νη ηηκέο ηνπ VIF γηα φιεο ηηο κεηνρέο είλαη κηθξφηεξεο ηνπ 10. 

Δπνκέλσο, θξίλνληαο κε βάζε ηε κηθξή ηηκή ηνπ δείθηε ππάξρνπλ βαζηθέο ελδείμεηο απνπζίαο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζηα δεδνκέλα.  

Δλ θαηαθιείδη, απφ ηνλ έιεγρν ησλ ηεζζάξσλ βαζηθψλ ππνζέζεσλ ηεο πνιιαπιήο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψζεθε μαλά ε παξαβίαζε δχν, απηψλ ηεο θαλνληθφηεηαο 

θαη ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Σν απνηέιεζκα απηφ αλακελφηαλ δεδνκέλνπ πσο δελ ππήξμε 

θάπνηνο κεηαζρεκαηηζκφο ησλ δεδνκέλσλ πνπ αλαιχζεθαλ.  

΢θνπφο ηεο εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ απηήο ήηαλ ν έιεγρνο ηεο πηζαλήο βειηίσζεο ηνπ 

κνληέινπ κε ηελ είζνδν πξφζζεησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, θαζψο θαη ε εξκελεία ηνπ 

παξαδφμνπ ησλ ζπληειεζηψλ beta. ΋ζνλ αθνξά ην πξψην ζθέινο, παξαηεξήζακε πσο ηα 

επίπεδα ηφζν ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ φζν θαη ηνπ ειέγρνπ F ζπλέρηζαλ λα είλαη 

ηθαλνπνηεηηθά, ελψ ν έιεγρνο Σ αλέδεημε, ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο, ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο 
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πξνζζήθεο αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πζηέξεζεο. Ζ ζεκαληηθφηεηα απηή ππνγξακκίζζεθε 

θαη απφ ηα επίπεδα ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηα νπνία παξνπζηάζηεθαλ θαηάηη κεησκέλα. 

Σέινο, ν έιεγρνο ηνπ θηλήηξνπ εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ απηήο, νη κεησκέλνη ζπληειεζηέο 

βήηα γηα κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο έλαληη κεηνρψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο, δελ 

αλέδεημε θάπνην κεζνδνινγηθφ παξάγνληα σο ππαίηην. Πηζαλή αηηία απνηειεί ε δπζκελήο θαη 

πξσηφγλσξε ζέζε ζηελ νπνία βξηζθφηαλ ε ειιεληθή νηθνλνκία ηελ πεξίνδν εθείλε. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη εκθαλή ηφζν ζηελ 

«πξαγκαηηθή νηθνλνκία» φζν θαη ζηελ «πιαζκαηηθή» ρξεκαηνπηζησηηθή ζθαίξα. ΋ινη νη 

κειεηεηέο, ινηπφλ, ζα πξέπεη λα έρνπλ θαηά λνπ, πσο νη πξσηνθαλείο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχζαλ θαη ζπλερίδνπλ λα πθίζηαληαη κέρξη θαη ζήκεξα ζηελ ειιεληθή αγνξά, 

αλακέλεηαη λα αθήζνπλ θαηάινηπα θαη πνιιέο θνξέο αλεμήγεηεο ζηα πιαίζηα ηεο επηζηήκεο 

ζπκπεξηθνξέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 

 

 

ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΙΧ΢Η-΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

Ζ πξνζέγγηζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη έλαο επελδπηήο είλαη έλα ζέκα 

πνπ απαζρνιεί ηνλ επελδπηή ή ην ζχκβνπιν επέλδπζεο απφ ηνλ θαηξφ πνπ ιεηηνχξγεζαλ ηα 

πξψηα ρξεκαηηζηήξηα (Βέιγην, 1460). Γηα ην ζθνπφ απηφ, αλαπηχρζεθαλ δηάθνξεο ζεσξίεο 

αλαθνξηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Μία απφ ηηο γλσζηφηεξεο θαη επηθξαηέζηεξεο είλαη εθείλε ηνπ Markowitz θαη 

ηνπ Sharpe πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο ε αμηνιφγεζε ηεο επέλδπζεο ζηεξίδεηαη ζηελ απφδνζε 

πνπ πξνζδνθάηαη θαη ζηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεηαη. 

Σν πξφβιεκα ηεο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο νξηζκέλσλ κεηνρψλ πξνθαιεί πξνβιήκαηα 

ζηελ εθαξκνγή ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο θαη ζην ζσζηφ ππνινγηζκφ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, αθνχ ν εθηηκψκελνο ζπληειεζηήο είλαη κεξνιεπηηθφο. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο απηνχ, ν Dimson πξφηεηλε έλα παξφκνην κνληέιν εηζάγνληαο ηνλ απαξαίηεην 

αξηζκφ πζηεξήζεσλ θαη πξνεγήζεσλ. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κε ηελ 

εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ κεζφδσλ ππνινγηζκνχ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. ΢πιιέρζεθαλ, 

ινηπφλ, δεδνκέλα είθνζη κεηνρψλ εθ ησλ νπνίσλ νη κηζέο είλαη κεηνρέο πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο θαη νη άιιεο κηζέο κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ελ ζπλερεία, 

ππνινγίζηεθε ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο βάζεη ησλ ηηκψλ αλνίγκαηνο ησλ κε ην Τπφδεηγκα 

Αγνξάο. 

Χζηφζν, νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ βήηα γηα ηηο κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο 

παξαηεξήζεθαλ ρακειφηεξεο ησλ αληηζηνίρσλ ηηκψλ γηα ηηο κεηνρέο πςειήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, εθαξκφζηεθε ε κεζνδνινγία ηνπ Dimson κε δχν 

πζηεξήζεηο, ζε κηα πξνζπάζεηα εξκελείαο ηνπ παξάδνμνπ απηνχ απνηειέζκαηνο. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο εθαξκνγήο ησλ παξαπάλσ δχν ζεσξηψλ, πνπ εμήρζεζαλ κέζσ ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο είλαη ηα παξαθάησ: 
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Τπφδεηγκα Αγνξάο 

 Οη ππνζέζεηο θαλνληθφηεηαο θαη νκνζθεδαζηηθφηεηαο παξαβηάδνληαη αλεμαξηήηνπ 

επηπέδνπ εκπνξεπζηκφηεηαο ησλ κεηνρψλ, ελψ ε ππφζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο 

πιεξείηαη, κε ην ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ παξαβίαζεο ηεο λα παξαηεξείηαη γηα 

κεηνρέο κε κηθξφ δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο ή θαηά ηηο πεξηφδνπο χθεζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 Ζ επηδείλσζε ηεο εηθφλαο ηεο νηθνλνκίαο θαη ε αχμεζε ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο 

ζπλδένληαη κε ηελ εκθάληζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

 Οη ζπληειεζηέο β ησλ κεηνρψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο εκθαλίδνληαη κεησκέλνη ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο. Αληηζέησο, γηα ηηο κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο νη πεξίνδνη 

χθεζεο παξνπζηάδνπλ ζπγθερπκέλε εηθφλα, κε παξνπζία ειαρίζησλ θαη κεγίζησλ 

ζπληειεζηψλ. Παξάδνμν απνηέιεζαλ νη κηθξφηεξεο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ κεηνρψλ 

ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο έλαληη απηψλ πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο. 

 

Τπφδεηγκα Dimson 

 Οη ππνζέζεηο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ ηελ ίδηα 

εηθφλα. Παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ θαλνληθφηεηαο θαη νκνζθεδαζηηθφηεηαο, 

δεδνκέλνπ πσο δελ ππήξμε κεηαζρεκαηηζκφο ησλ δεδνκέλσλ θαη επηβεβαίσζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο, κε ειάρηζηεο πεξηπηψζεηο παξαβίαζεο απφ κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο. 

 Γελ παξνπζηάζηεθαλ θξνχζκαηα παξαβίαζεο ηεο ππφζεζεο ηεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζε θακία απφ ηηο ππνπεξηφδνπο πνπ κειεηήζεθαλ. 

 Οη πςειέο ηηκέο ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρνπ ηφληζαλ ηφζν ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο θαη εκπνξεπζηκφηεηαο, φζν θαη ηελ αξλεηηθή κεηαμχ 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο θαη αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο.  

 ΋ζνλ αθνξά ηνπο ζπληειεζηέο β, παξφηη επήιζε κείσζε ηνπο, ε γεληθή εηθφλα 

παξέκεηλε ίδηα. Γηα ηηο κεηνρέο πςειήο εκπνξεπζηκφηεηαο νη ηηκέο ηνπ 

εκθαλίζηεθαλ απμεκέλεο ζηηο πεξηφδνπο αλάθακςεο, ελψ γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο δελ ππήξμε θάπνην κνηίβν ζπκπεξηθνξάο. Σν παξάδνμν πνπ 

παξαηεξήζεθε πξνεγνπκέλσο ζπλέρηζε λα πθίζηαηαη, κε πηζαλή αηηία ηηο εηδηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ ηε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν γηα ηελ ειιεληθή αγνξά. 
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Δλ θαηαθιείδη, ε αλάιπζε απηή επηβεβαίσζε ηα ζπκπεξάζκαηα αληηζηνίρσλ κειεηψλ 

αλαθνξηθά κε ηηο ππνζέζεηο ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ. Ζ παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ 

θαλνληθφηεηαο θαη νκνζθεδαζηηθφηεηαο παξαηεξήζεθε ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, ελψ ε 

παξαβίαζε ηεο αλεμαξηεζίαο εληνπίζηεθε κε ηελ κείσζε ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ηελ 

είζνδν ηεο νηθνλνκίαο ζε θαηάζηαζε χθεζεο.  

Αλαδείρζεθε ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ επηπέδνπ εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ε πξνζνρή πνπ πξέπεη 

λα δίλεηαη ζ απηφ, γηα ηε δηελέξγεηα αλαιχζεσλ θαη ηε δηεμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ, νη νπνίεο νθείινληαλ 

ζηελ εκπνξεπζηκφηεηα ηνπο, φπσο ε αξλεηηθή ζρέζε ηεο κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Ζ 

κειέηε επηβεβαίσζε ηελ εηδηθή κεηαρείξηζε πνπ ρξεηάδνληαη νη κεηνρέο κηθξήο 

εκπνξεπζηκφηεηαο θαη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο είλαη ζεκαληηθή ε εθαξκνγή ηεο 

κεζφδνπ Dimson. Ζ κέζνδνο απηή, απνδείρζεθε πσο εξκελεχεη θαη πξνζαξκφδεηαη θαιχηεξα 

ζηηο κεηνρέο, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξφ δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο, ζε ζχγθξηζε κε 

ην θιαζηθφ Τπφδεηγκα Αγνξάο. 

Σέινο, ε κειέηε απηή αλέδεημε ηνλ θπξίαξρν ξφιν πνπ θαηέρνπλ ε ξεπζηφηεηα θαη ε 

αβεβαηφηεηα ζηελ νηθνλνκία. ΋ζα ππνδείγκαηα θαη αλ αλαπηπρζνχλ, φζεο βειηηψζεηο θαη αλ 

γίλνπλ, νη επελδπηέο δε ζα είλαη ζε ζέζε πάληα λα πξνβιέςνπλ θαη λα εμεγήζνπλ ηελ πνξεία 

θαη ηε ζπκπεξηθνξά, φρη κφλν ηνπ ζπλφινπ ηεο νηθνλνκίαο, αιιά νχηε θαη ησλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ. Τπάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο, νη νπνίνη επεξεάδνπλ άκεζα θαη έκκεζα ηηο αγνξέο. 

Κπξίαξρνο παξάγνληαο απηή ηελ πεξίνδν γηα ην ΥΑΑ είλαη ε πξφζθαηε παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε, ηεο νπνίαο ε επίδξαζε είλαη εκθαλήο ζηε κειέηε απηή. ΋ινη νη κειεηεηέο, 

ινηπφλ, ζα πξέπεη λα έρνπλ θαηά λνπ, πσο νη πξσηνθαλείο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ θαη 

ζπλερίδνπλ λα πθίζηαληαη κέρξη θαη ζήκεξα ζηελ ειιεληθή αγνξά, αλακέλεηαη λα αθήζνπλ 

θαηάινηπα θαη πνιιέο θνξέο αλεμήγεηεο ζηα πιαίζηα ηεο επηζηήκεο ζπκπεξηθνξέο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ I  

Μειέηεο γηα ηελ Πξφβιεςε ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Μεηαβιεηφηεηαο 

 

 ΢πγγξαθέαο/

΢πγγξαθείο 

Υξεκαηηζηεξηαθή 

Αγνξά-Υξνληθή 

Πεξίνδνο-΢πρλόηεηα 

Γεδνκέλσλ 

Μεζνδνινγία/-εο 

(Ιεξαξρεκέλεο)- 

Πεξίνδνο Πξόβιεςεο 

Απνηειέζκαηα- 

Παξαηεξήζεηο 

1 Akgiray  

(1989) 

CRSP VW & EW 

indices 

1963-1986 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

GARCH(1,1)  

ARCH(2) 

EWMA 

HISVOL (ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξφβιεςε γηα 20 κέξεο 

κπξνζηά εθηηκήζεθαλ απφ 4 

εηψλ θπιηφκελα δεδνκέλα. 

Ζκεξήζηεο απνδφζεηο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο (έγηλε 

πξνζαξκνγή γηα 

απηνζπζρέηηζε) 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

ME, RMSE, MAE, MAPE 

Σν GARCH είλαη ην 

ιηγφηεξν κεξνιεπηηθφ 

ππφδεηγκα θαη είρε ηελ 

θαιχηεξε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα, εηδηθά ζε 

πεξηφδνπο πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη φηαλ 

νη αιιαγέο ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα επηκέλνπλ. 

Ζ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

είλαη κηθξφηεξε γηα 

δεδνκέλα ρακειήο 

ζπρλφηεηαο θαη νη 

κεληαίεο απνδφζεηο είλαη 

πξνζεγγηζηηθά θαλνληθέο 

2 Alford & 

Boatman 

(1995) 

6879 Stocks Listed in 

NYSE/ASE & NASDAQ 

1966-1987 

Δβδνκαδηαία / Μεληαία 

΢ηνηρεία 

"Shrinkage" Forecast (HIS 

πξνζαξκνζκέλν ζηηο 

ζπγθξίζηκεο εηαηξίεο) 

Median HIS 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐴𝑚𝑒𝑟𝑖𝑐𝑎𝑛  𝐴𝑙𝑙  𝐶𝑎𝑙𝑙 +𝑃𝑢𝑡  

(WLS, 5 κεηαβιεηέο ηνπ 

HJM κνληέινπ) 

HIS (ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξφβιεςε γηα 5 έηε αξρήο 

γελνκέλεο 6 κήλεο κεηά ην 

θνξνινγηθφ έηνο ηεο 

εηαηξίαο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

MedE, MedAE. 

Γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

5εηνχο κεληαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ 

εβδνκαδηαία ή κεληαία 

δεδνκέλα 5 εηψλ. 

Πξνζαξκφδνληαο ηελ 

ηζηνξηθή πξφβιεςε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

βηνκεραλία θαη ην κέγεζνο 

πνπ παξάγνπλ θαιχηεξε 

πξφβιεςε. 

3 Andersen & 

Bollerslev 

(1998) 

DM/$, ¥/$ 

1987-1993 

Ζκεξήζηα (5ιεπηα) 

΢ηνηρεία 

GARCH(1,1)  

 

Πξφβιεςε γηα 1 εκέξα 

κπξνζηά 

Υξήζε 5ιεπησλ απνδφζεσλ 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο 

 

Σν 𝑅2 είλαη ην 5-10% 

ρξεζηκνπνηψληαο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο θαη 

50% γηα 5ιεπηεο 

απνδφζεηο. 

Σν 𝑅2 απμάλεηαη θαζψο 

απμάλεηαη ε ζπρλφηεηα 

ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο 

4 Andersen, 

Bollerslev & 

Lange 

 (1999) 

DM/US$ Reuters quotes 

1986-1996 

5ιεπηα ΢ηνηρεία 

GARCH(1,1) ζε 5ιεπην, 

10ιεπην, σξηαίν, 8σξν, 

εκεξήζην, 5ήκεξν, 20ήκεξν 

δηάζηεκα. 

 

Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE, HRMSE, 

HMAE, LL 

Οη απνδφζεηο πςειψλ 

ζπρλνηήησλ θαη 
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Αλαθνξηθά κε ηα θξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο ησλ 

πξνβιέςεσλ, ηα HRMSE 

θαη HMAE είλαη θαηάιιεια 

πξνζαξκνζκέλα γηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ελψ 

LL είλαη ε ινγαξηζκηθή 

ζπλάξηεζε απψιεηαο. 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 5, 20 

εκέξεο κπξνζηά Υξήζε 

5ιεπησλ απνδφζεσλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο 

 

ππνδείγκαηα GARCH(1,1) 

πςειψλ ζπρλνηήησλ 

βειηηψλνπλ ηελ αθξίβεηα 

ησλ πξνβιέςεσλ. Γηα 

δεηγκαηηθέο ζπρλφηεηεο 

κηθξφηεξεο ηεο 1 ψξαο ηα 

ζεσξεηηθά απνηειέζκαηα 

θαη ε βειηίσζε ηεο 

πξφβιεςεο «ραιάλε». 

5 Bali 

(2000) 

3-,6-,12-κελα  T-Bill 

Δπηηφθηα 

1954-1998 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

NGARCH 

GJR 

TGARCH 

AGARCH 

QGARCH 

TSGARCH 

GARCH 

VGARCH 

Contstant Vol. 

 

Πξφβιεςε γηα 1 εβδνκάδα 

κπξνζηά. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε απφιπηεο 

εβδνκαδηαίεο κεηαβνιήο ηνπ 

επηηνθίνπ. 

Σν 𝑅2 απμάλεη απφ 2% ζε 

60% φηαλ ιακβάλνληαη 

ππφςε νη αζπκκεηξίεο, ην 

level effect θαη ε 

κεηαβαιιφκελε 

κεηαβιεηφηεηα. 

6 Bera & 

Higgins 

(1997) 

Daily S&P500, Weekly 

$/£, Monthly US Ind. 

Prod. 

SP:1988-1993 

$/£:1985-1991 

Ind. Prod.: 1960-1993 

Ζκεξήζηα/ Δβδνκαδηαία/ 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

GARCH 

Bilinear Model 

(ηεξαξρεκέλν) 

Σν cross sectional 𝑅2 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 27-

72% ζε κνληέια θαη 

θχθινπο ιήμεο. 

TISD: Δληαία ζηνηρεία ησλ 

ζπλαιιαγψλ εληφο ηεο 

εκέξαο πνπ έρνπλ ην 

πςειφηεξν vega. Ζ 

ππεξνρή ηεο TISD έλαληη 

ηεο ηεθκαξηήο ζε ηηκέο 

θιεηζίκαηνο options 

ππνδειψλεη ζεκαληηθφ 

πξφβιεκα ζην bid-ask 

spread. 

7 Blair, Poon & 

Taylor 

(2001) 

S&P100 (VIX) 

1987-1999 

Tick 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑉𝑋𝑂  
GJR 

𝐻𝐼𝑆100  

 

1, 5, 10, 20 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκήζεθαλ κε ηελ ρξήζε 

ελφο θπιηφκελνπ δείγκαηνο 

1000 εκεξψλ. 

Ζ εκεξήζηα πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ππνινγίδεηαη 

απφ 5ιεπηεο απνδφζεηο. 

Σν 𝑅2 γηα 1 εκέξα 

κπξνζηά είλαη 45% γηα ην 

VXO θαη 50% γηα ην 

ζπλδπαζηηθφ ππφδεηγκα. 

Υξεζηκνπνηψληαο 

ηεηξαγσληθέο απνδφζεηο 

κεηψλεηαη ην 𝑅2 ζε 36% 

ηφζν γηα ην VXO φζν θαη 

γηα ην ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα. Ζ ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα έρεη ηε 

δηθή ηεο δνκή σο πξνο ηελ 
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επηκνλή. Σν GJR 

 Γελ έρεη ζσξεπηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν. 

8 Bluhm & Yu 

(2000) 

German DAX Stock 

Index and VDAX the 

DAX Volatility Index 

1966-1999 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑉𝐷𝐴𝑋  

GARCH(-M) 

SV 

EWMA 

EGARCH 

GJR 

HIS 

 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

MAPE, LINEX. 

Ζ ηεξάξρεζε ησλ 

ππνδεηγκάησλ πνηθίιεη 

ζεκαληηθά, εμαξηψκελε 

απφ ηνλ νξίδνληα 

πξφβιεςεο θαη ηα 

θξηηήξηα αμηνιφγεζεο. 

9 Boudoukh, 

Richardson & 

Whitelaw 

(1997) 

3-months US T-Bill 

1983-1992 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

EWMA 

MDE 

GARCH(1,1) 

HIS 

 

Πξνβιέςεηο 1 εκέξαο 

κπξνζηά εθηηκήζεθαλ απφ 

θπιηφκελε πεξίνδν 

πξφβιεςεο 150 εκεξψλ. 

Υξήζε ηνπ κέζνπ ησλ 

εκεξήζησλ ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεληαίαο κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

MSE, 𝑅2. Σν MDE έρεη ην 

πςειφηεξν 𝑅2, ελψ ην 

EWMA έρεη ην κηθξφηεξν 

MSE. 

MDE είλαη ε εθηίκεζε ηεο 

πνιππαξαγνληηθήο 

ππθλφηεηαο, φπνπ ηα 

ζηαζκά ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο 

εμαξηψληαη απφ ην 

επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ θαη 

ηελ έθηαζε ησλ φξσλ. Σα 

EWMA θαη MDE  έρνπλ 

ζπγθξίζηκε απφδνζε θαη 

είλαη θαιχηεξα ησλ 

GARCH θαη HIS. 

10 Brailsford & 

Faff 

(1996) 

Australian Statex-

Actuaries Accumulation 

Index for top 56 

1974-1993 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

GJR 

Regression 

HIS 

GARCH 

MA 

EWMA 

RW 

ES 

 

 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

ME, MAE, RMSE, MAPE 

Καη έλα ζχλνιν απφ κε 

ζπκκεηξηθέο ζπλαξηήζεηο 

απψιεηαο. 

Αλ θαη νη δηαθνξέο κεηαμχ 

ησλ ππνδεηγκάησλ σο 

πξνο ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα δελ είλαη 

κεγάιεο, νξηζκέλα 

κνληέια ππεξηεξνχλ 

έλαληη άιισλ. 

΢πγθεθξηκέλα, MA12 > 

MA5 θαη  Regr. > MA > 

EWMA > ES. Σν GJR 

είλαη ην κφλν κνληέιν πνπ 

πάληνηε ππνεθηηκά ησλ 

κεηαβιεηφηεηα. 

11 Brooks 

(1998) 

DJ Composite 

1978-1988 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

RW 

HIS 

MA 

ES 

EWMA 

AR 

GARCH 

EGARCH 

GJR 

Neural Network 

Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 

MSE, MAE, πνζνζηφ 

ππεξεθηίκεζεο. Σν 𝑅2 

είλαη πεξίπνπ ζην 4%, ελψ 

απμάλεη ζε 24% γηα 

δεδνκέλα πξηλ ηνπ θξαρ. 

Παξφκνηα απνηειέζκαηα 

κεηαμχ ησλ ππνδεηγκάησλ 

εηδηθά αλ εμαηξεζεί ην 

θξαρ ηνπ '87. 
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1 εκέξαο κπξνζηά 

ηεηξαγσληθέο απνδφζεηο 

εθηηκήζεθαλ απφ 2000 

θπιηφκελεο παξαηεξήζεηο. 

Δμαξηεκέλα ππνδείγκαηα, 

φπσο ηα GARCH θαη 

Neural Network δελ 

ππεξηεξνχλ. Ο φγθνο δελ 

ζπλεηζέθεξε ζηελ 

πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

12 Canina & 

Figlewski 

(1993) 

S&P100 (OEX) 

1983-1987 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐻𝐼𝑆60 𝑐𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑎𝑟  𝑑𝑎𝑦𝑠  

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑖𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎𝑙  𝐶𝑎𝑙𝑙  

 

Πξνβιέςεηο 7-127 

εκεξνινγηαθψλ εκεξψλ, 

αλάινγα κε ην maturity ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

Δπηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο. 

Proxy ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθήο ηππηθήο 

απφθιηζεο εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ. 

Σν 𝑅2 ηνπ ζπλδπαζηηθνχ 

ππνδείγκαηνο είλαη 17% 

κε κηθξή ζπλεηζθνξά απφ 

ην 𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑. ΋ια ηα 

𝑎𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 >0, 𝛽𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 <1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα 

13 Cao & Tsay 

(1992) 

Excess Returns for S&P, 

VW EW Indices 

1928-1989 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

TAR 

EGARCH(1,0) 

ARMA(1,1) 

GARCH(1,1) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1-30 κήλεο. 

Ζ πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εθηίκεζε θπκαίλεηαη ζε 684-

743 κήλεο. 

Ζκεξήζηεο απνδφζεηο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 

MSE, MAE. 

To TAR θάλεη άξηζηεο 

πξνβιέςεηο γηα κεηνρέο 

κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Σν 

EGARCH θάλεη άξηζηεο 

καθξνπξφζεζκνπ 

νξίδνληα πξνβιέςεηο γηα 

κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο (πηζαλφ 

αίηην απηνχ ε κφριεπζε). 

Ζ δηαθνξά ζηα ΜΑΔ 

κπνξεί λα αγγίμεη ην 38%. 

14 Chiras & 

Manaster 

(1978) 

All Stock Options form 

CBOE 

1973-1975 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

Implied (weighted by price 

elasticity) 

𝐻𝐼𝑆20 𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠  

 

Πξνβιέςεηο γηα 20 κήλεο 

κπξνζηά. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο 20 

κελαίσλ απνδφζεσλ. 

Σν 𝑅2 ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 13-50% θαηά ηε 

δηάξθεηα 23 κελψλ. Σν 

HIS πξνζζέηεη 0-15% ζην 

𝑅2. Ζ κέζνδνο Implied 

ππεξίζρπζε ηεο HIS, 

ηδηαίηεξα θαηά ηνπο 

ηειεπηαίνπο 14 κήλεο. Οη 

επηδφζεηο ηνπ Implied 

βειηηψζεθαλ κεηά ηηο 

πξνζαξκνγέο γηα κέξηζκα 

θαη ηηο απνδείμεηο γη 

ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε 

(ελδερνκέλσο εμαηηίαο ηεο 

ρξήζεο επξσπατθνχ 

ππνδείγκαηνο 

ηηκνιφγεζεο ζε 

ακεξηθαληθνχ ηχπνπ 

δηθαηψκαηα. 

15 Christensen & S&P100 (OEX) Monthly 𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑆  𝐴𝑇𝑀  1−𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕  𝐶𝑎𝑙𝑙  Σν 𝑅2 ηνπ log var eöinai 
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Prabhala 

(1998) 

Expiry Cycle 

1983-1995 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

𝐻𝐼𝑆18 𝑑𝑎𝑦𝑠  

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 βδνκάδα 

κπξνζηά. Ζ πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εθηίκεζε θπκαίλεηαη ζε 299-

689 εβδνκάδεο. 

39% γηα ην Implied, 32% 

γηα ην HIS θαη 41% γηα ην 

ζπλδπαζηηθφ ππφδεηγκα. 

α<0 (εμαηηίαο ηνπ log), 

β<1 κε ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. Σν Implied 

είλαη πην κεξνιεπηηθφ 

πξηλ απφ ην θξαρ. Υσξίο 

πξνζαξκνγέο γηα κέξηζκα 

θαη early exercise. Σν 

Implied  ππεξέρεη ηνπ 

HIS. Σν HIS δελ παξέρεη 

επηπξφζζεηε πιεξνθνξία 

ζηελ αλάιπζε ησλ 

ππνπεξηφδσλ. 

16 Cumby, 

Figlewski & 

Hasbrouck 

(1993) 

¥/$, Stocks (¥,$), Bonds 

(¥,$) 

1977-1990 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

EGARCH 

HIS 

 

Πξφβιεςε 1 εβδνκάδα 

κπξνζηά κε πεξίνδν 

εθηίκεζεο 299-689 

εβδνκάδσλ. 

Σν 𝑅2 θπκαίλεηαη κεηαμχ  

0,3-10,6%. 

Σν EGARCH είλαη 

θαιχηεξν απ ην απιφ ζηελ 

πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο παξφιν 

πνπ ην 𝑅2 είλαη ρακειφ. Ζ 

πξφβιεςε ηεο ζπζρέηηζεο 

είλαη ιηγφηεξν επηηπρήο.  

17 Day & Lewis 

(1992) 

S&P100 (OEX) Option, 

Reconstructed S&P100 

1976-7989 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑆  𝐶𝑎𝑙𝑙  

𝐻𝐼𝑆1 𝑤𝑒𝑒𝑘  

GARCH 

EGARCH 

1 εβδνκάδα κπξνζηά 

εθηηκάηαη απφ έλα 

θπιηφκελν δείγκα 410 

παξαηεξήζεσλ. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο εβδνκαδηαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ηεο 

δεηγκαηηθήο δηαθχκαλζεο 

ησλ απνδφζεσλ. 

Σα 𝑅2 ηεο παιηλδξφκεζεο 

ηεο δηαθχκαλζεο είλαη 

2,6% γηα ην Implied θαη 

3,8% γηα ην ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα. Ζ επηπξφζζεηε 

ζπλεηζθνξά φισλ ησλ 

κεζνδνινγηψλ είλαη 

νξηαθή. Ζ 𝛨0: 𝛼𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 =0, 

𝛽𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 =1 δελ κπνξεί λα 

απνξξηθζεί κε ζεκαληηθά 

ηππηθά ζθάικαηα. 

Ζ πεξίπησζε ηνπ early 

exercise παξαιείπεηαη. Ζ 

επίδξαζε ηνπ θξαρ ηνπ '87 

δελ είλαη ζαθήο. ΋ηαλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 

γηα λα γίλεη ην proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο, ην 𝑅2 

απμήζεθε θαη έγηλε 

κέγηζην γηα ην  HIS, 

αληίζεηα κε ην 

αλακελφκελν (9% κε 

αληίζηνηρε ηηκή 3,7% γηα 

ην Implied). 

18 Dimson & 

Marsh 

(1990) 

K FT All Share 

1055-1989 

3κεληαία ΢ηνηρεία 

ES 

Regression 

RW 

HA 

MA 

 

Πξνβιέςεηο γηα ην επφκελν 

Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 

MSE, RMSE, MAE, 

RMAE. 

Πξνηείλεηαη ε εθζεηηθή 

εμνκάιπλζε θαη ην 

ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο 

κε ηε ρξήζε 
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3κελν. 

Υξήζε εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

ζπγθεθξηκέλσλ 

ζηαζκίζεσλ. 

19 Dunis, Laws 

& Chauvin 

(2000) 

DM/¥, £/DM, £/$, 

$/CHF, $/DM, $/¥ 

 1991-1998 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

GARCH(1,1) 

AR(10)-Sq Returns 

AR(10)-Abs-Returns 

SV(1) in Long Form 

𝐻𝐼𝑆21 𝑜𝑟  63 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔  𝑑𝑎𝑦𝑠   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐴𝑇𝑀  𝑄𝑢𝑜𝑡𝑒𝑠  1−3−𝑚  
𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑

  

΢πλδπαζκέλν (εθηφο ηνπ 

SV). 

 

Πξφβιεςε 1 & 3 κελψλ (21 

& 63 trading days) κε 

θπιηφκελε εθηίκεζε. Ζ 

πξαγκαηηθή κεηαβιεηφηεηα 

ππνινγίδεηαη σο ν κέζνο 

ησλ απφιπησλ απνδφζεσλ 

ζηνλ νξίδνληα πξφβιεςεο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE, MAPE, 

Theil-U, CDC (Correct 

Directional Change 

index). 

Καλέλα κεκνλσκέλν 

ππφδεηγκα δελ θπξηαξρεί 

παξφηη ην SV είλαη 

ζηαζεξά ηα ρεηξφηεξν θαη 

ην Implied βειηηψλεη ηελ 

αθξίβεηα ηεο εθηίκεζεο. 

Πξνηείλεηαη ε ηζνβαξήο 

ζπλδπαζκέλε εθηίκεζε 

εμαηξψληαο ην SV. 

20 Ederington & 

Guan 

(1999) 

"Frown" 

S&P500 Future Options 

1988-1998 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝐾  16(𝐶𝑎𝑙𝑙𝑠 +𝑃𝑢𝑡𝑠 )  

𝐻𝐼𝑆40 𝑑𝑎𝑦𝑠  (ηεξαξρεκέλν) 

 

Δπηθάιπςε 10-35 εκεξψλ 

πνπ ηαηξηάδνπλ ζηελ 

σξηκφηεηα ηνπ 

πιεζηέζηεξνπ ζηε ιήμε 

Option. Proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ρξήζε 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

To Panel 𝑅2 19%, ελψ ην 

𝑅2 θπκαίλεηαη κεηαμχ 6-

17%(calls) θαη 15-

36%(puts). Σν Implied 

είλαη κε απνηειεζκαηηθφ, 

𝛼Implied > 0 θαη 

𝛽Implied < 1 κε ηζρπξφ ην 

SV. 

Ζ πιεξνθνξία πνπ 

πεξηέρεηαη ζην Implied δηα 

κέζνπ ησλ strikes 

παξνπζηάδνπλ έλα frown 

ζρήκα κε ηα ΝΣΜ 

Options θαη κεηξίσο 

πςειά strikes έρνπλ 

κεγαιχηεξε 

πεξηεθηηθφηεηα 

πιεξνθνξηψλ. Σν HIS 

pπξνζζέηεη 2-3% ζην 𝑅2 

θαη νη κε γξακκηθνί 

Implied φξνη πξνζζέηνπλ 

άιιν 2-3%. Σν Implied 

είλαη απνηειεζκαηηθφ 

φηαλ ε κέηξεζε ηνπ 

ζθάικαηνο ειέγρεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑖−1 θαη 𝐻𝐼𝑆𝑖−1. 

 

21 Ederington & 

Guan 

(2000) 

"Forecasting 

Volatility" 

5 DJ Stocks, S&P500, 

3m Euro$ Rate, 10y T-

Bond Yield. DM/$ 

1962-1997 

 

𝐺𝑊𝑀𝐴𝐷  

𝐺𝑊𝑆𝑇𝐷  

GARCH 

EGARCH 

AGARCH 

𝐻𝐼𝑆𝑀𝐴𝐷 ,𝑛  

𝐻𝐼𝑆𝑆𝑇𝐷 ,𝑛  

Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE. 

Αλ ζεσξήζνπκε ηε 

κεηαβιεηφηεηα κηαο 

ζρεηηθά κεγαιχηεξεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, ηφηε 

ιακβάλνπκε θαιχηεξεο 
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΋πνπ, GW: γεσκεηξηθέο 

ζηαζκηθέο, MAD: κέζε 

απφιπηε απφθιηζε, STD: 

ηππηθή απφθιηζε. 

 

n=10,20,40,80,120 εκέξεο 

κπξνζηά εθηηκψληαη απφ έλα 

θπιηφκελν παξάζπξν 1260 

εκεξψλ. Οη παξάκεηξνη 

επαλεθηηκψληαη θάζε 40 

κέξεο. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ηεο 

εκεξήζηαο ηεηξαγσληθήο 

απφθιηζεο. 

πξνβιέςεηο. Σα 

ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ απφιπηεο 

απνδφζεηο έρνπλ γεληθά 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

απφ απηά πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ 

ηεηξαγσληθέο απνδφζεηο 

(κε εμαίξεζε GARCH > 

AGARCH). Καζψο 

επηκεθχλεηαη ν νξίδνληαο 

πξφβιεςεο, θακία 

κέζνδνο δελ ππεξηζρχεη. 

22 Ferreira 

(1999) 

French & German 

Interbank IM Mid Rate 

1981-1997 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

ES 

𝐻𝐼𝑆26.52.𝑎𝑙𝑙  

GARCH(-L) 

(E)GJR(-L) 

 

L:ην επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ, 

E:εθζεηηθφ 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 εβδνκάδα 

κπξνζηά. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

εβδνκαδηαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εκεξεζίσλ 

ηεηξαγσληθψλ κεηαβνιψλ 

ηνπ επηηνθίνπ. 

Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο: 

MPE, APE, RMSPE. Σν 

𝑅2 είλαη 41% γηα ηε 

Γαιιία θαη 3% γηα ηε 

Γεξκαλία. 

Σν γαιιηθφ επηηφθην είρε 

πςειή κεηαβιεηφηεηα 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

ERM crises. Αληίζεηα, ην 

γεξκαληθφ ήηαλ 

εμαηξεηηθά ζηαζεξφ. Αλ 

θαη ππάξρνπλ πνιιέο 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

επηηνθίσλ, ηα θαιχηεξα 

ππνδείγκαηα είλαη κε 

παξακεηξηθά. Σν ES γηα 

ηε Γαιιία θαη ην simple 

level effect γηα ηε 

Γεξκαλία. Δίλαη αλαγθαία 

κη δηαθνξεηηθή 

πξνζέγγηζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

επηηνθίσλ. 

23 Figlewski 

(1997) 

α. S&P500, 3M US T-

Bill, 20Y T-Bond, DM/$ 

1947-1995 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

 

β. S&P500, 3M US T-

Bill, 20Y T-Bond, DM/$ 

1962-1995 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

α. 𝐻𝐼𝑆6,12,24,36,48,60 𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠 

GARCH(1,1) γηα S&P θαη  

Bond Yield 

 

Πξνβιέςεηο γηα 6, 12, 24, 

36, 48, 60 κήλεο κπξνζηά. 

Υξήζε εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

 

β. 𝐻𝐼𝑆1,3,6,12,24,60 𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠 

GARCH(1,1) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 3, 12, 24 

κήλεο κπξνζηά. 

α. Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

RMSE. 

Ζ πην έγθπξε πξφβιεςε 

είλαη απηή πνπ γίλεηαη γηα 

ηνλ πιένλ καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα. Σν HIS πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ηε 

κεγαιχηεξε πεξίνδν 

εθηίκεζεο είλαη ην 

θαιχηεξν ππφδεηγκα εθηφο 

γηα ην ρακειφ rate. 

 

β. Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE. 

Σν GARCH είλαη ην 

θαιχηεξν γηα ην S&P θαη 

ην ρεηξφηεξν γηα ηηο 
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ππφινηπεο αγνξέο. Γεληθά, 

φζν επηκεθχλεηαη ν 

νξίδνληαο πξφβιεςεο 

ηφζν ζα πξέπεη λα 

κεγαιψλεη θαη ην in-

sample lenght. 

24 Figlewski & 

Green 

(1999) 

α. S&P500 US LIBOR 

10 yr T-Bond yiled 

1971-1996 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

 

β. DM/$ 

1971-1996 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

α. 𝐻𝐼𝑆3,12,60 𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠 

ES 

 

Πξνβιέςεηο 1, 3, 12 κελψλ. 

 

 

β. 𝐻𝐼𝑆26,60 𝑎𝑙𝑙  𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠  

ES 

 

Πξνβιέςεηο 24 θαη 60 

κελψλ. 

α. Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

RMSE. 

Σν ES είλαη άξηζην γηα ην 

S&P (1-3 κήλεο) θαη γηα 

ην ρακειφ rate (θη γηα 

ηνπο 3 νξίδνληεο). Σν HIS  

είλαη ην θαιχηεξν γηα ηελ 

bond yield, ην exchange 

rate, θαζψο θαη γηα ηηο 

καθξνρξφληεο πξνβιέςεηο 

ηνπ S&P. ΋ζν 

κεγαιχηεξνο ν νξίδνληαο 

πξφβιεςεο ηφζν 

κεγαιχηεξε θαη ε 

πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εθηίκεζε. 

 

β. Γηα ην S&P, bond yield 

θαη DM/$, είλαη θαιχηεξν 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ φια 

ηα δηαζέζηκα κεληαία 

δεδνκέλα. 

25 Fleming 

(1998) 

S&P100 (OEX) 

1985-1992 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐹𝑊  𝐴𝑇𝑀  𝑐𝑎𝑙𝑙𝑠   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐹𝑊  𝐴𝑇𝑀  𝑝𝑢𝑡𝑠   

ARCH/GARCH

𝐻𝐼𝑆𝐻−𝐿 28 𝑑𝑎𝑦𝑠   

 

Σα 2 Implieds 

ρξεζηκνπνηνχλ φια ηα  

ATM options θαηά ηα 10 

ηειεπηαία ιεπηά πξηλ ην 

θιείζηκν ηεο αγνξάο. 

Πξνβιέςεηο γηα ην option 

maturity (ην ειάρηζην >15 

κέξεο, θαηά κέζν φξν 30 

εκεξνινγηαθέο κέξεο). 

Γηελεξγνχληαη πξνβιέςεηο 

γηα 1, 28 εκέξεο κπξνζηά. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εκεξεζίσλ 

ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ 

απνδφζεσλ. 

Σν 𝑅2 είλαη 29% γηα ηηο 

κεληαίεο θαη 6% γηα ηηο 

εκεξήζηεο πξνβιέςεηο. 

Γηα φια ηζρχεη 𝛼𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 =0 

θαη 𝛽𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 < 1. 

Σν  Implied ππεξηζρχεη. 

΋ιεο νη ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα, φπσο η 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, 

ην επηηφθην θαη νη 

παξάκεηξνη ηνπ GARCH 

δελ παξέρνπλ επηπξφζζεηε 

πιεξνθνξία απφ απηή πνπ 

δίλεη ην Implied. 

26 Fleming, 

Ostdiek & 

Whaley 

(1995) 

S&P100 (VIX) 

1986-1992 

Ζκεξήζηα/Δβδνκαδηαία 

΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑉𝑋𝑂   

𝐻𝐼𝑆20 𝑑𝑎𝑦𝑠   

 

Πξνβιέςεηο γηα 28 calendar 

(ή 20 trading) days. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

Σν 𝑅2 απμήζεθε απφ 15% 

ζε 45% φηαλ εμαηξέζεθε 

ην θξαρ. Έρνπκε 𝛽𝑉𝑋𝑂 <
1 κε ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. Σν VXO 

ππεξηζρχεη ηνπ HIS αιιά 



175 

 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ.  

είλαη κεξνιεπηηθφ. Ο 

έιεγρνο νξζνγσληθφηεηαο 

απνξξίπηεη ην HIS φηαλ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ην 

VXO. 

27 Franses & van 

Dijk 

(1996) 

Stock Indices (Germany, 

Netherlands, Spain, Italy, 

Sweden) 

1986-1994 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

QGARCH 

RW GARCH 

GJR 

 

1 εβδνκάδα κπξνζηά 

εθηηκάηαη απφ ηα 4 

θπιηφκελα έηε. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εβδνκαδηαίσλ 

ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

MedSE. 

Σν QGARCH είλαη ην 

θαιχηεξν ππφδεηγκα 

εθφζνλ ζηα δεδνκέλα δελ 

πεξηιακβάλνληαη αθξαίεο 

ηηκέο. Σν RW είλαη ην 

θαιχηεξν φηαλ 

ζπκπεξηιεθζεί ην θξαρ 

ηνπ '87. Σν GJR δε 

ζπζηήλεηαη. 

28 Frennberg & 

Hansson 

(1996) 

VW Swedish Stock 

Market Returns, Index 

Option (European Style) 

1919-1990 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

𝐴𝑅12(𝐴𝐵𝑆) − 𝑆 RW 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑆  𝐴𝑇𝑀  𝐶𝑎𝑙𝑙   

GARCH-S 

ARCH-S 

 

S: πξνζαξκνγή γηα 

επνρηθφηεηα. 

Πξνβιέςεηο γηα 1 κήλα. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

MAPE. 

Σν 𝑅2 είλαη 2-7% γηα ηελ 

1ε πεξίνδν θαη 11-24% 

γηα ηε δεχηεξε, 

πςειφηεξεο 

κεηαβιεηφηεηαο πεξίνδν. 

Ζ ππφζεζε 𝛨0: 𝛼𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 =

0 θαη 𝛽𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 = 1 δελ 

κπνξεί αλ απνξξηθζεί κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

Σα ππνδείγκαηα ρσξίο 

πξνζαξκνγή γηα 

επνρηθφηεηα δελ είραλ 

ηθαλνπνηεηηθέο επηδφζεηο. 

΢ε κηα ηφζν κηθξή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, 

ζηελ νπνία νη απνδφζεηο 

παξνπζηάδνπλ έληνλε 

επνρηθφηεηα ην RW 

παξνπζηάδεη πνιχ θαιά 

απνηειέζκαηα. Σν option 

εηζήρζε ην '86 θαη θάιπςε 

ην θξαρ ηνπ '87. Σν RW 

είρε θαιχηεξεο επηδφζεηο 

απφ ην option. Σα 

ARCH/GARCH δελ είραλ 

πνιχ θαιέο επηδφζεηο 

θαηά ηε 2ε πεξίνδν ηεο 

πςειφηεξεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

29 Fung, Lie & 

Moreno 

(1990) 

£?$, C%/%, FFr/$, 

DM/$, ¥/$ & SrFr/$ 

Options on PHLX 

1984-1987 (pre-crash) 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑂𝑇𝑀>𝐴𝑇𝑀   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑉𝑒𝑔𝑎 >𝐸𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑙  𝑤𝑒𝑖𝑔 𝑕𝑡   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐼𝑇𝑀   

𝐻𝐼𝑆40 𝑑𝑎𝑦𝑠   

 

Option Maturity: 

επηθαιχπηεη πεξηφδνπο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE ησλ 

επηθαιππηφκελσλ 

εθηηκήζεσλ. 

Κάζε εκέξα, 5 options 

κειεηνχληαλ: 1ΑΣΜ, 2just 

in,  2just out. 

Πξνζδηνξίδεηαη ην ΑΣΜ 
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Υξήζε δείγκαηνο ηππηθήο 

απφθιηζεο εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ ζε Option 

Maturity γηα proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

σο S=X, ην OTM νξηαθά 

μεπέξαζε ην ΑΣΜ. 

΢πλδπάδνληαο ηα Implied 

δηαθνξεηηθψλ κελψλ ησλ 

ζπκβνιαίσλ. 

30 Fung & Hsieh 

(1991) 

S&P500, DM/$ US T-

Bond Futures and Future 

Options 

1983-1989 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία  

(15ιεπηα) 

RV-AR(n) 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝐴𝑊  𝑁𝑇𝑀  𝐶𝑎𝑙𝑙 /𝑃𝑢𝑡   

RV 

RW(C-t-C) 

HL 

 

RV: ε πξαγκαηνπνηεζείζα 

κεηαβιεηφηεηα 15ιεπησλ 

απνδφζεσλ, AR(n): 

απηνπαιηλδξνκηθά lags 

ηάμεο n, RW(C-t-C): ηπραίνο 

πεξίπαηνο βαζηζκέλνο ζε 

απνδφζεηο θιεηζίκαηνο, HL: 

ε κέζνδνο high-low ηνπ 

Parkinson γηα εκεξήζηα 

δεδνκέλα. 

 

Πξνβιέςεηο 1 εκέξαο 

κπξνζηά.  

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE θαη ΜΑΔ ηνπ 

log𝜍. 

Ζ επίδξαζε ηνπ θξαρ δελ 

θαίλεηαη λα είλαη 

ζεκαληηθή, πηζαλψο δηφηη 

έρνπκε ινγαξηζκίζεη. 

Γεληθά, ε ρξήζε 

δεδνκέλσλ πςειήο 

ζπρλφηεηαο βειηηψλεη 

πνιχ ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα. 

31 Gemmill 

(1986) 

13 UK Stocks, LTOM 

Options, Stock Options 

1978-1983 

Ζκεξήζηα / Μεληαία 

΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐼𝑇𝑀   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐴𝑇𝑀 ,𝑣𝑒𝑔𝑎  𝑊𝐿𝑆    

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑙  𝑂𝑇𝑀 ,𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦   

𝐻𝐼𝑆20 𝑤𝑒𝑒𝑘𝑠   

 

13-21 κε επηθαιππηφκελα 

Option Maturity (θαζέλα 

ππνινγίδεη θαηά κέζν φξν 

19 εβδνκάδεο). 

Υξεζηκνπνηείηαη ε 

δεηγκαηηθή ηππηθή απφθιηζε 

ησλ εβδνκαδηαίσλ 

απνδφζεσλ ζην Option 

Maturity γηα ηελ 

πξνζνκνίσζε ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

ME, RMSE, MAE 

ζπγθεληξσηηθά κεηαμχ 

κεηνρψλ θαη ρξφλνπ, ην 

𝑅2 είλαη 6-12% 

(ζπγθεληξσηηθά) θαη 40% 

(panel κε ηνπο ζηαζεξνχο 

φξνπο ζπγθεθξηκέλσλ 

εηαηξηψλ). Ηζρχεη α>0, β<1 

γηα φια . 

Πξνζζέηνληαο ην HIS 

απμάλεηαη ην 𝑅2 απφ 12 

ζην 15%. Αιιά ε 

ζπλδπαζκέλε ex-ante 

πξφβιεςε ησλ HIS θαη 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐼𝑇𝑀   θαηέιεμε λα 

είλαη ρεηξφηεξε ησλ 

κεκνλσκέλσλ 

πξνβιέςεσλ, ιφγσ ηνπ 

κηθξνχ δείγκαηνο, ησλ 

πξνβιεκάησλ  

ζπγρξνληζκνχ θαη ηεο 

παξάιεηςεο κεξηζκάησλ. 

32 Guo 

(1996a) 

PHLX US$/¥ Options 

1991-1993 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐻𝐸𝑆𝑇𝑂𝑁   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐻𝑊   

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑆   
GARCH 

𝐻𝐼𝑆20 𝐷𝑎𝑦𝑠   (ηεξαξρεκέλν) 

Υξήζε ηνπ κέζνπ ηνπ bid-

ask Option γηα λα 

πεξηνξίζεη ην "bounce" 

effect. Δμαιείθεη ηνλ κε 

ζπγρξνληζκφ 

ρξεζηκνπνηψληαο 

ηαπηφρξνλα exchange rate 

θαη option price. Σα HIS 

θαη GARCH δελ 

πεξηέρνπλ επηπξφζζεηεο 



177 

 

πιεξνθνξίεο. Σα 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐻𝐸𝑆𝑇𝑂𝑁  θαη 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐻𝑊  είλαη 

ζπγθξίζηκα θαη νξηαθά 

θαιχηεξα απ ην 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑆 . 

33 Guo 

(1996b) 

PHLX US$/¥ , US$/DM 

Options Spot Rate 

1986-1993 

Tick 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐻𝑊  (WLS, 0,8 < 

S/X < 1,2, 20 < T < 60 days) 

GARCH(1,1) 

𝐻𝐼𝑆60 𝐷𝑎𝑦𝑠   (ηεξαξρεκέλν) 

 

Πξφβιεςε 60 εκέξεο 

κπξνζηά. Υξήζε δείγκαηνο 

δηαθπκάλζεσλ ησλ 

εκεξήζησλ απνδφζεσλ γηα 

proxy ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

ΣΟ 𝑅2 ηνπ US$/DM είλαη 

4, 3, θαη 1 % γηα θάζε κηα 

εθ ησλ 3 κεζφδσλ. 

Αληίζηνηρα 9, 4, 1% γηα ην 

𝑅2 ηνπ US$/¥. ΢ε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο, α>0, β<1 κε 

ηζρπξφ ην SE. 

Σν ζπκπέξαζκα είλαη 

φκνην κε ηνπ Guo (1996a). 

Υξήζε ηεο Barone-Adesi/ 

Whaley πξνζέγγηζεο γηα 

ηα ακεξηθάληθα Options. 

Γελ ππάξρεη Risk 

Premium γηα ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο 

δηαθχκαλζεο ηνπ 

θηλδχλνπ. Σν GARCH δελ 

έρεη επηπξφζζεηεο 

πιεξνθνξίεο. Οπηηθή 

έξεπλα ησλ ζρεκάησλ 

δείρλεη πσο νη Implied 

πξνβιέςεηο   ππνιείπνληαη 

ησλ πξαγκαηηθψλ. 

34 Heynen & Kat 

(1994) 

7 Stock Indices and 5 

Exchange Rates 

1980-1992 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

SV(?) 

EGARCH 

GARCH 

RW 

 

Ο νξίδνληαο πξφβιεςεο 

είλαη 5, 10, 15, 20, 25, 50, 

75, 100 κέξεο (κε 

επηθαιππηφκελεο) κε δηαξθή 

επαλεθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο ηππηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

MedSE. 

Σν SV θαίλεηαη λα 

ππεξηζρχεη ζηνπο δείθηεο, 

φκσο ζηηο ηζνηηκίεο 

παξάγεη ζθάικαηα 10 

θνξέο κεγαιχηεξα απφ 

απηά ηνπ (E)GARCH. Ζ 

επίδξαζε ηνπ θξαρ ηνπ '87 

είλαη αζαθήο. Σν 

ζπκπέξαζκα είλαη φηη ε 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ησλ ππνδεηγκάησλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ 

θαηεγνξία αγαζψλ ζηελ 

νπνία αλαθεξφκαζηε. 

35 Jorion 

(1995) 

DM/$, ¥/$, SrFr/$ 

Futures Options on CME 

1985-1992 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐴𝑇𝑀  𝐵𝑆  𝐶𝑎𝑙𝑙 +𝑃𝑢𝑡   
GARCH(1,1) 

𝑀𝐴20   

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 εκέξα 

κπξνζηά θαη γηα ην option 

maturity. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο ηππηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ θαη αζξνίζκαηνο 

Σν 𝑅2 είλαη 5% (1 κέξαο) 

ή 10-15% (option 

maturity). Με ζεκαληηθά 

ηππηθά ζθάικαηα, 

𝛼𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 > 0 θαη 

𝛽𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 < 1 γηα 

καθξνρξφλην νξίδνληα. 

Σν  Implied ππεξηεξεί ησλ 

ηζηνξηθψλ κεζφδσλ θαη 

είλαη ιηγφηεξν 

κεξνιεπηηθφ. 
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ηεηξαγσληθψλ απνδφζεσλ. 

36 Lamourex & 

Lastrapes 

(1993) 

Stock Options for 10 

Non-Divided Paying 

Stocks 

1982-1984 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐻𝑢𝑙𝑙 −𝑊𝑕𝑖𝑡𝑒  𝑁𝑇𝑀  𝐶𝑎𝑙𝑙   

HIS 

GARCH 

 

90-180 εκέξεο εθηηκήζεθαλ 

απφ 300 θπιηφκελεο 

παξαηεξήζεηο. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο ηππηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε δεηγκαηηθήο 

δηαθχκαλζεο ησλ εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

ΜΔ, ΜΑΔ, RMSE. 

Σν 𝑅2 ηεο δηαθχκαλζεο 

θπκαίλεηαη ζην 3-84% ησλ 

κεηαμχ κεηνρψλ θαη 

ππνδεηγκάησλ. Ζ 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

ππεξηεξεί αιιά είλαη 

κεξνιεπηηθή. Σν HIS 

εκθαλίδεη ην κηθξφηεξν 

RMSE. 

37 Latane & 

Rendleman 

(1976) 

24 Stock Options from 

CBOE 

1973-1974 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝑣𝑒𝑔𝑎  𝑤𝑒𝑖𝑔 𝑕𝑡𝑒𝑑   

𝐻𝐼𝑆4 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠  (ηεξαξρεκέλν) 

 

In-sample πξνβιέςεηο θαη 

πξνβιέςεηο πνπ εθηίλνληαη 

ηκεκαηηθά ζην κέιινλ. 

Υξήζε εβδνκαδηαίσλ θαη 

κεληαίσλ απνδφζεσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ζε 

δηάθνξνπο ρξνληθνχο 

νξίδνληεο. 

Cross-section ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κεηαβιεηφηεηαο 

εθηηκήζεθε γηα 38 

εβδνκάδεο θαη ζε 2εηή 

πεξίνδν. 

Υξήζε επξσπατθνχ 

κνληέινπ ζε ακεξηθάληθα 

Options. Ζ πξαγκαηηθή 

είλαη πην ζπζρεηηζκέλε 

(0,686) κε ηελ ηεθκαξηή 

απ φ,ηη κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα ΖΗS 

(0,463). Ζ κεγαιχηεξε 

ζπζρέηηζε είλαη απηή 

κεηαμχ ηεθκαξηψλ θαη 

πξαγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ, νη νπνίεο 

ππνινγίζζεθαλ ηκεκαηηθά 

ζην κέιινλ. 

38 Lee  

(1991) 

$/DM, $/£, $/¥, $/FFr, 

$/C$ (Fed Res Bulletin) 

1973-1989 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

Kernel (Gaussian , 

Truncated) 

Index (ζπλδπαζηηθφ ARMA 

θαη GARCH) 

EGARCH(1,1) 

GARCH(1,1) 

IGARCH κε ηάζε 

 

Πξνβιέςεηο 1 εβδνκάδα 

κπξνζηά (451 παξαηεξήζεηο 

in-sample θαη 414 

παξαηεξήζεηο out-of-

sample). 

Γελ είλαη μεθάζαξν πσο 

εθηηκήζεθε ε πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE. 

Με γξακκηθά κνληέια 

είλαη, γεληθά, θαιχηεξα 

απφ ηα γξακκηθά GARCH. 

Ζ κέζνδνο Kernel είλαη 

θαιχηεξε απφ ηελ ΜΑΔ, 

κε ηα πεξηζζφηεξα RMSE 

θαη  MAE λα βξίζθνληαη 

πνιχ θνληά. Πάλσ απφ 30 

κνληέια ππξήλα 

πξνζαξκφζηεθαλ, αιιά 

κφλν απηά κε ηα 

κηθξφηεξα RMSE θαη 

MAE αλαθέξζεθαλ. Γελ 

είλαη μεθάζαξν ην κε 

γξακκηθφ ηζνδχγην 

δνκήζεθε. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο 

εθηίκεζεο πνιιψλ 

βεκάησλ αλαθέξζεθαλ 

αιιά δελ εκθαλίζηεθαλ. 

39 Li 

(2002) 

α. $/DM, $/£, $/¥ 

1986-1999 

Tick (15ιεπηα) 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐺𝐾  𝑂𝑇𝐶  𝐴𝑇𝑀   

𝐴𝑅𝐹𝐼𝑀𝐴𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑑   

(Σν Implied είλαη θαιχηεξν 

Κξηηήξην αμηνιφγεζεο: 

ΜΑΔ. 

Σν 𝑅2 θπκαίλεηαη κεηαμχ 
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β. OTC ATM Options 

$/£, $/¥ $/DM 

1994-1999 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

γηα βξαρπρξφλην νξίδνληα, 

ελψ ην ARFIMA γηα 

καθξνρξφλην). 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 2, 3, 6 

κήλεο κπξνζηά. Οη 

παξάκεηξνη δελ 

επαλεθηηκψληαη. Γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο γίλεηαη κε 

ρξήζε 5ιεπησλ απνδφζεσλ. 

0,3-51% (Implied), 7,3-

47% (LM). Καη γηα ηα 2 

ππνδείγκαηα νη  𝛨0: α=0, 

β=1  απνξξίπηνληαη θαη 

ζπλήζσο β<1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. Καη γηα ηα 2 

ππνδείγκαηα έρνπλ 

ζσξεπηηθφ πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν, εηδηθά γηα 

καθξνρξφλην νξίδνληα. 

40 Martens & 

Zein 

(2004) 

S&P500 Futures, ¥/US$ 

Futures, Crude Oil 

Futures 

1993-2000 

Tick 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝐴𝑊  𝑉𝑋𝑂  𝑠𝑡𝑦𝑙𝑒   

Log-ARFIMA 

GARCH 

 

Με επηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο γηα 1, 5, 10, 20, 

30, 40 εκέξεο. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

RMSE πξνζαξκνζκέλν 

γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 

Σν 𝑅2 θπκαίλεηαη κεηαμχ 

25-52% (Implied), 15-

48% (LM), 

δηαθνξνπνηνχκελν κεηαμχ 

αγαζψλ θαη νξηδφλησλ 

πξφβιεςεο. Με βάζε ην 

𝑅2 ην Implied ππεξηεξεί 

ηνπ GARCH ζε θάζε 

πεξίπησζε θαη ππεξέρεη 

ηνπ Log-ARFIMA γηα ηα 

¥/US$  θαη  Crude Oil. Σν 

Implied έρεη πςειφηεξν 

HRMSE απφ ην  Log-

ARFIMA ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. 

41 McKenzie 

(1999) 

A$ Bilateral Exchange 

Rates 

1986 ή 1992-1995 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

Square Vs. Power 

Transformation (ARCH 

κνληέια κε δηάθνξα lags. 

 

Πξφβιεςε απφιπησλ 

απνδφζεσλ 1 εκέξα 

κπξνζηά. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMS, ME, MAE. 

Γελ αλαθέξζεθε 𝑅2. 

Ζ ηδαληθή δχλακε είλαη 

θνληά ζην , πξνηείλνληαο 

πσο νη ηεηξαγσληθέο 

απνδφζεηο δελ είλαη ν 

θαιχηεξνο πξνζδηνξηζκφο 

ζηελ ARCH  νηθνγέλεηα 

κνληέισλ γηα 

πξνβιεπηηθ0φ ζθνπφ. 

42 McMillan, 

Speight & 

Gwilym 

(2000) 

FTSE100 

FT All Share 

1984-199 & 

1969-1996 

Ζκεξήζηα/ Δβδνκαδηαία 

& Μεληαία ΢ηνηρεία 

RW 

MA 

ES 

EWMA 

GARCH 

TGARCH 

EGARCH 

CGARCH 

HIS 

Regression (ηεξαξρεκέλν) 

 

Πξφβιεςε 1 εκέξαο, 1 

εβδνκάδαο θαη 1 κήλα 

κπξνζηά βάζεη ησλ 3 

ζπρλνηήησλ δεδνκέλσλ. 

Υξήζε ησλ ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ ηεο εθάζηνηε 

πεξηφδνπ γηα proxy ηεο 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεοu: 

ΜE, ΜΑΔ, RMSE γηα ηε 

ζπκκεηξία ηεο 

ζπλάξηεζεο απψιεηαο, 

MME(U) & MME(O), 

Mean Mixed Error πνπ 

ηηκσξεί πξνβιέςεηο 

ππέξ/ππφ. 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο έγηλε κε 

ηηο κέζεο πξνζαξκνζκέλεο 

ηεηξαγσληθέο απνδφζεηο, 

νη νπνίεο είλαη πηζαλφ λα 

είλαη ππεξβνιηθά 

ζνξπβψδεηο. Ζ εθηίκεζε 

έρεη σο νδεγφ ηε 

δηαθχκαλζε, γη απηφ ην 
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πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

ζηαηηζηηθφ ζθάικα ηεο 

πξφβιεςεο είλαη πνιχ 

θνληά γηα ηα πεξηζζφηεξα 

κνληέια. Σα RW, MA, ES 

θπξηαξρνχλ ζηε ρακειή 

ζπρλφηεηα θαη φηαλ ην 

θξαρ πεξηιακβάλεηαη. 

Απνδφζεηο ησλ GARCH 

κνληέισλ είλαη φκνηεο αλ 

θαη φρη ηφζν θαιέο. 

43 Pagan & 

Schwert 

(1990) 

US Stock Market 

1834-1937 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

AGARCH(1,2) 

GARCH(1,2) 

2 βεκάησλ δεζκεπκέλε 

δηαθχκαλζε 

RS-AR(m) 

Kernel(1 lag) 

Fourier(1ή2 lags) 

 

Πξνβιέςεηο 1 κήλα 

κπξνζηά. 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεηξαγσληθψλ 

ππνιεηκκαηηθψλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ. 

Σν 𝑅2 είλαη 7-11% γηα ηελ 

πεξίνδν 1900-1925 θαη 

8% γηα ηελ πεξίνδν 1926-

1937. 

΢πγθξηλφκελν κε ην 𝑅2 

γηα ηε δηαθχκαλζε, ην 𝑅2  

γηα ην ινγάξηζκν ηεο 

δηαθχκαλζεο είλαη 

κηθξφηεξν γηα ηελ πεξίνδν 

1900 - 1925 θαη 

κεγαιχηεξν γηα ηελ 1926 -

1937. 

Σα κε παξακεηξηθά 

ππνδείγκαηα είρα 

ρεηξφηεξεο επηδφζεηο απφ 

ηα παξακεηξηθά. Σν 

EGARCH είρε ηηο 

θαιχηεξεο επηδφζεηο ιφγσ 

ηεο ηθαλφηεηαο λα 

πεξηγξάθεη ηελ 

αζπκκεηξία ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Παξαηεξήζεθε νξηζκέλε 

κεξνιεςία ζηηο 

πξνβιέςεηο. 

44 Schmalensee 

& Trippi 

(1978) 

6 CBOE Stock Options 

1974-1975 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝑆  𝐶𝑎𝑙𝑙   

 

Πξνβιέςεηο 1 εβδνκάδα 

κπξνζηά. 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

εβδνκαδηαίνπ εχξνπο θαη 

κέζεο απφθιηζεο ηηκψλ. 

Βξέζεθε φηη ε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα απμάλεηαη 

φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

κεηψλεηαη, αξλεηηθή 

ζεηξηαθή ζπζρέηηζε κε ηηο 

κεηαβνιέο ηεο ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο 

θαη κηα ηάζε ησλ IV 

δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ λα 

ζπκκεηαβάιινληαη. 

45 Scott & 

Tucker 

(1989) 

DM/$, £/$, C$/$, ¥/$ & 

SrFr/$ American Options 

on PHLX 

1983-1987 

Daily Closing Tick 

Πξνβιέςεηο γηα ην 3, 6, 9 

κελψλ (ρσξίο επηθάιπςε). 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

MSE. 

Σν 𝑅2 θπκαίλεηαη κεηαμχ 

42-49%. ΢ε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο, α>0, β<1. 

Σν HIS  δελ έρεη 

ζσξεπηηθφ πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν. Οη 

πξνβιέςεηο κέζσ ηνπ B-S 

είλαη ην ίδην θαιέο κε 

απηέο ηνπ ππνδείγκαηνο 

CEV. Ζ παξάιεςε ηνπ 

early exercise δελ είλαη 
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ζεκαληηθή. Ο ηξφπνο 

ζηάζκηζεο δελ έρεη 

ζεκαζία. 

46 Sill 

(1993) 

S&P500 

1959-1992 

Μεληαία ΢ηνηρεία 

HIS with exo variables 

HIS 

 

Πξφβιεςε 1 εβδνκάδα 

κπξνζηά. 

Σν 𝑅2 απμήζεθε απ ην 1% 

ζην 10% φηαλ 

πξνζηέζεθαλ κεηαβιεηέο. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη 

κεγαιχηεξε ζε πθέζεηο 

παξά ζε αλαθάκςεηο θαη 

ην spread κεηαμχ 

commercial-paper θαη T-

Bill απνδφζεσλ πξνβιέπεη 

ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

αγνξάο κεηνρψλ. 

47 Szakmary, 

Ors, Kim & 

Davidson 

(2002) 

Futures Options on 

S&P500, 9 Interest 

Rates, 5 Currency, 4 

Energy, 3 Metals, 10 

Agriculture, 3 Livestock 

1983-2001 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐵𝐾 ,𝑁𝑇𝑀  2 𝐶𝑎𝑙𝑙𝑠 + 𝑃𝑢𝑡𝑠  
 𝑒𝑞  𝑎𝑙  𝑤𝑒𝑖𝑔 𝑕𝑡

  

𝐻𝐼𝑆30   
GARCH 

Πξνβιέςεηο γηα ην option 

maturity, ην ειάρηζην φκσο 

>10 εκεξψλ. Όπαξμε 

ρξνληθήο επηθάιπςεο.  

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ. 

Σν 𝑅2 είλαη κηθξφηεξν γηα 

ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

αγαζά (23-28%), 

πςειφηεξν γηα κέηαιια 

θαη γεσξγία (30-37%) θαη 

κέγηζην γηα θηελνηξνθία 

θαη ελέξγεηα (47-58%). 

Σα 𝐻𝐼𝑆30  θαη GARCH 

έρνπλ ιίγν ή θαζφινπ 

ζσξεπηηθφ πεξηερφκελν. 

𝛼𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 > 0 γηα 24 

πεξηπηψζεηο (69%), γηα ην 

ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ, 

35, ηζρχεη 𝛽𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑 < 1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

48 Taylor JW 

(2001) 

DAX, S&P500, Hang 

Seng, FTSE100, 

Amsterdam EOE, 

Nikkei, Singapore All 

Share 

1988-1995 (ίζα 

δηαρσξηζκέλα κεηαμχ in- 

θαη out-) 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

STES(E, AE, EAE) 

GJR(+Smoothed Variations) 

GARCH 

𝑀𝐴20 𝑊𝑒𝑒𝑘𝑠   

Riskmetrics (ηεξαξρεκέλν) 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

ME, MAE, RMSE. 

Σν 𝑅2 είλαη πεξίπνπ 30% 

γηα ηηο Υνλγθ Κνλγθ θαη 

Ηαπσλία θαη 6% γηα ηελ 

Ακεξηθή. 

Μνληέια πνπ 

εθηηκήζεθαλ βαζηζκέλα 

ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ 

in-sample ζθαικάησλ 

πξφβιεςεο αληί ηνπ ML. 

Σν STES-EAE παξήγαγε 

ζηαζεξά θαιχηεξεο 

απνδφζεηο γηα πξν βιέςεηο 

1-βήκαηνο κπξνζηά. 

49 Taylor SJ 

(1986) 

15 US Stocks, FT30, 6 

Metal, £/$, 5 Agricultural 

Futures, 4 Interest Rate 

Futures 

Γηάθνξεο Υξνληθέο 

Πεξίνδνη 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

EWMA 

Log-AR(1) 

ARMACH-Abs 

ARMACH-Sq 

HIS 

 

Σν ARMACH-Sq είλαη 

παξφκνην κε ην GARCH. 

Πξνβιέςεηο γηα απφιπηεο 

απνδφζεηο γηα 1, 10 κέξεο 

κπξνζηά. Σα 2/3 ηνπ 

δείγκαηνο ρξεζηκνπνηνχληαη 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

Relative MSE. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

απνηειεί κηα απφ ηηο 

παιαηφηεξεο γηα ηελ 

πξφβιεςε κέζσ 

ππνδεηγκάησλ ARCH. Σν 

δήηεκα ηεο ζηαζηκφηεηαο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο δελ 

είλαη ζεκαληηθφ φηαλ 

δηεμάγνληαη πξνβιέςεηο 

γηα βξαρπρξφλην νξίδνληα. 
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γηα ηελ εθηίκεζε. 

Ζ πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ππνινγίδεηαη 

σο ε απφθιηζε ησλ 

εκεξήζησλ απφιπησλ 

απνδφζεσλ. 

Οη κε ζηάζηκεο ζεηξέο 

(π.ρ. EWMA) έρνπλ ην 

πιενλέθηεκα ηεο χπαξμεο 

ιηγφηεξσλ παξακέηξσλ 

πξνο εθηίκεζε θαη νη 

πξνβιέςεηο 

αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο 

δηαθχκαλζεο αξθεηά 

γξήγνξα. 

50 Taylor SJ 

(1987) 

DM/$ Futures 

1977-1983 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

 

High, Low and Closing 

Prices 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 5, 10, 20 

εκέξεο κπξνζηά. 

5εηήο πεξίνδνο εθηίκεζεο. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

RMSE. 

Σν θαιχηεξν ππφδεηγκα 

είλαη έλα ζηαζκηθνχ 

κέζνπ ησλ παξνληηθψλ 

θαη παξειζνληηθψλ 

πςειψλ, ρακειψλ θαη 

ηηκψλ θιεηζίκαηνο κε 

πξνζαξκνγέο γηα ηηο 

επηδξάζεηο ηνπ 

ζαββαηνθχξηαθνπ θαη ησλ 

δηαθνπψλ. 

51 Taylor SJ & 

Xu 

(1997) 

α. DM/$ 

1992-1993 

Quote 

 

β. DM/$ Options on 

PHLX 

1992-1993 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

 

΢πλδπαζηηθφ: 

(Implied + ARCH) 

Implied 

ARCH 

𝐻𝐼𝑆9 𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠  

𝐻𝐼𝑆𝑙𝑎𝑠𝑡  𝑕𝑜𝑢𝑟  𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑑  𝑣𝑜𝑙   

α. Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

MAE θαη MSE ζηελ 

ηππηθή απφθιηζε θαη ζηε 

δηαθχκαλζε. 

β. Ζ ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα 

πξνέξρεηαη απφ 

δηθαηψκαηα NTM αγνξάο 

θαη πψιεζεο κε ηε ρξήζε 

BAW θαη κε κηθξφηεξν 

maturity (>9 

εκεξνινγηαθέο εκέξεο). 

52 Tse (1991) Topix Nikkei Stock 

Average 

1986-1989 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

EWMA 

HIS 

ARCH 

GARCH 

 

25 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκψληαη απφ 300 

θπιηφκελεο παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

ME, RMSE, MAE, MAPE 

ηεο δηαθχκαλζεο γηα 21 

κε επηθαιππηφκελεο 

25εκεξεο πεξηφδνπο. 

Ζ κε θαλνληθφηεηα έρεη 

θαιχηεξε πξνζαξκνγή 

αιιά θάλεη θησρφηεξεο 

πξνβιέςεηο. Σα ARCH/ 

GARCH θαζπζηεξνχλ λα 

αληηδξάζνπλ ζε απφηνκεο 

κεηαβνιέο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Σν 

EWMA πξνζαξκφδεηαη 

ζηηο κεηαβνιέο πνιχ 

γξήγνξα. 

53 Tse & Tung 

(1992) 

Singapore, 5 VW Market 

& Industry Indices 

1975-1988 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

EWMA 

HIS 

GARCH 

 

25 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκψληαη απφ 425 

θπιηφκελεο παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE. 

Σν EWMA ππεξηεξεί, ην 

GARCH είλαη ην 

ρεηξφηεξν. Απφιπηεο 

Απνδφζεηο > 7% 

πεξηθφπηνληαη. 

Τπάξρεη έλδεημε κε 
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ζηαζηκφηεηαο. 

Οξηζκέλα GARCH δε 

ζπγθιίλνπλ. 

54 Vasilellis & 

Meade 

(1996) 

Stock Options 12 UK 

Stocks (LIFFE) 

1986-1991 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

΢πλδπαζηηθφ: 

(Implied+GARCH) 

Implied 

GARCH 

EWMA 

𝐻𝐼𝑆3 𝑚𝑜𝑛𝑡 𝑕𝑠   
 

Πξνβιέςεηο γηα 3 κήλεο 

κπξνζηά. 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην Αμηνιφγεζεο: 

RMSE. 

Σξφπνη ΢ηάζκηζεο: max 

vega > vega weighted > 

elasticity weighted > max 

elasticity (κε ην ">" 

αλαθεξφκαζηε ζε 

θαιχηεξε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα). 

Πξνζαξκνγή γηα κέξηζκα 

θαη early exercise: 

Rubinstein>Roll>Constant 

Yield. 

55 Walsch & 

Tsou 

(1998) 

Australian Indices: 

VW20, VW50 & 

VW300 

1993-1995 

In:1 year, Out:2 years 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

EWMA 

GARCH (φρη γηα ηηο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο) 

HIS 

IEV (Improved Extreme 

Value) 

 

Πξνβιέςεηο 1 ψξαο, 1 

εκέξαο, 1 εβδνκάδαο 

κπξνζηά βάζεη θπιηφκελνπ 

δείγκαηνο 1 έηνπο. 

Υξήζε ηνπ ηεηξαγψλνπ ησλ 

αιιαγψλ ηηκψλ σο 

πξαγκαηηθή κεηαβιεηφηεηα. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

MSE, RMSE, MAE, 

MAPE. 

Γείθηεο κε κεγαιχηεξν 

αξηζκφ κεηνρψλ είλαη 

επθνιφηεξν λα πξνβιέςεη 

ράξηο ζηε δηαθνξνπνίεζε, 

αιιά δπζθνιεχεη φζν ην 

δεηγκαηηθφ δηάζηεκα 

γίλεηαη ζπληνκφηεξν ιφγσ 

ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ non-

synchronous trading. 

Κακία απφ ηηο GARCH 

εθηηκήζεηο δε ζπγθιίλεη 

γηα ηηο εβδνκαδηαίεο 

ζεηξέο, κάιινλ ιφγσ ηνπ 

κηθξνχ πιήζνπο ησλ 

παξαηεξήζεσλ.  

56 Wei & Frankel 

(1991) 

SrFr/$, DM/$, ¥/$, £/$ 

Options (PHLX), Spot 

Rates 

1983-1990 

Μεληαία / Ζκεξήζηα 

΢ηνηρεία 

𝐼𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑𝐺𝐾  𝐴𝑇𝑀  𝐶𝑎𝑙𝑙     

 

Με επηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο γηα 1 κήλα 

κπξνζηά. 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. 

Σν 𝑅2 είλαη 30%(£), 

17%(DM), 3%(SrFr), 

0%(¥), α>0, β<1 

(εμαηξνχκελεο ηεο £/$, 

α>0, β=1). 

Υξεζηκνπνηείηαη ην 

ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο 

επξσπατθψλ δηθαησκάησλ 

ζε ακεξηθάληθα 

δηθαηψκαηα. Σν Implied 

ηείλεη λα ππεξεθηηκά ηελ 

πςειή κεηαβιεηφηεηα θαη 

λα ππνεθηηκά ηε ρακειά. 

57 West & Cho 

(1995) 

C$/$, FFr/$, DM/$, ¥/$, 

£/$ 

1973-1989 

Δβδνκαδηαία ΢ηνηρεία 

GARCH(1,1) 

IGARCH(1,1) 

AR(12) ζε απφιπηα 

AR(12) ζε ηεηξάγσλα 

Homoscedastic Gaussian 

Kernel 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE θαη Regression test 

ζηε δηαθχκαλζε. 

Σν 𝑅2 θπκαίλεηαη κεηαμχ 

0,1 θαη 4,5%. 

Δίλαη δχζθνιν λα επηιεγεί 

θάπνηα κέζνδνο. Ζ κε 

παξακεηξηθή κέζνδνο 

θαηέιεμε λα είλαη 

ρεηξφηεξε παξφηη 
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ζηαηηζηηθνί έιεγρνη πεξί 

κε απφξξηςεο ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο κε 

ζεκαληηθφηεηαο 

δηαθέξνπλ ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. 

58 Yu 

(2002) 

NZSE40 

1980-1998 

Ζκεξήζηα ΢ηνηρεία 

 

SV ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο 

δηαθχκαλζεο 

GARCH(3,2) 

GARCH(1,1) 

HIS 

𝑀𝐴5𝑦𝑟  𝑜𝑟  10𝑦𝑟  
 

  

ES 

EWMA 

Regression 

ARCH(9) 

RW 

 

1 κήλαο κπξνζηά εθηηκάηαη 

απφ 180-228 πξνεγνχκελνπο 

κήλεο. 

Υξήζε αζξνίζκαηνο 

εκεξήζησλ ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο πξαγκαηηθήο 

κεληαίαο κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο: 

RMSE, MAE, Theil-U θαη 

LINEX ζηε δηαθχκαλζε. 

Οη επηδφζεηο ηνπ GARCH 

επεξεάδνληαη απφ ην 

κέηξν αμηνιφγεζεο. Ζ 

παιηλδξφκεζε θαη ην 

EWMA δελ είραλ θαιά 

απνηειέζκαηα. 
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