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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

Η βιομηχανία παροχής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών υπόκειται συνεχώς σε δραμα-

τικές αλλαγές. Οι αλλαγές αυτές δεν περιορίζονται μόνο στα στενά όρια των εθνικών 

οικονομιών αλλά επεκτείνονται και σε διεθνές επίπεδο. Τόσο οι οικονομικές αλλαγές 

όσο και ο ανταγωνισμός έχουν δημιουργήσει την ανάγκη εξεύρεσης νέων μοντέλων 

ανάλυσης της σχέσης απόδοσης κινδύνου όλων των χρηματοοικονομικών προϊόντων 

και κυρίως των μετοχών.  

 Η παρούσα λοιπόν μεταπτυχιακή εργασία, σκοπό έχει την ενημέρωση του ανα-

γνώστη σχετικά με υποδείγματα, που έχουν αναπτυχθεί τα παρελθόντα έτη, για την 

αποτίμηση διαφόρων ειδών περιουσιακών στοιχείων. Η εργασία κινείται σε δύο πα-

ράλληλες κατευθύνσεις, τη θεωρητική προσέγγιση των υποδειγμάτων αποτίμησης και 

την εμπειρική ανάλυση αυτών, με απώτερο σκοπό τη σύγκριση μεταξύ θεωρίας και 

πραγματικότητας     
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ABSTRACT 
 

The present master thesis investigates the field of asset pricing theory, in theoretical 

and in practical level. The baseline of the described pricing models is the existence of 

a discount factor (sdf) that relates payoffs-returns to market prices for all assets in the 

economy. The theoretical part of the present paper details the modern portfolio theory, 

through the presentation of the Markowitz’s model, which is the backbone of the mod-

ern portfolio theory. Then Sharpe’s single index model as well as the multi index model 

is detailed. 

 Subsequently, extensively analyzed the capital asset pricing model (CAPM) is 

extensively analyzed, while certain criticisms in regard to the model are listed. Then 

the three factor model Fama and French are presented, as well as the Carhard four factor 

model and its methodology. 

 Finally, the methodology of regression analysis is developed. Originally by pre-

senting the theoretical approach method and then by giving the results of its application 

regarding the valuation models during the period January 1927 to April 2015. 

  

 

 

 

 

 

 

 

Key words: present value, discount stochastic factor, optimal portfolio, beta coeffi-

cient, risk premium, risk factor, consumption, excess return, book-to-market, regression 

coefficient    
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στην παρούσα εργασία ερευνάται το πεδίο της αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων 

(asset pricing theory ), σε θεωρητικό και πρακτικό επίπεδο. Σημείο αναφοράς στη θε-

ωρητική προσέγγιση των μοντέλων αποτίμησης που περιγράφονται, αποτελεί η ύπαρξη 

ενός στοχαστικού συντελεστή προεξόφλησης που συνδέει τις πληρωμές-αποδόσεις των 

επενδύσεων με τις τιμές αγοράς των περιουσιακών στοιχείων  (assets). Στο θεωρητικό 

μέρος της εργασίας περιγράφεται αναλυτικά η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου, αφού 

αναπτύσσεται το μοντέλο του Markowitz, το οποίο αποτελεί τη βάση πάνω στην οποία 

στηρίχθηκε όλη η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου, ενώ έπειτα παρουσιάζονται το υ-

πόδειγμα του ενός δείκτη του Sharpe (single index model), καθώς και το υπόδειγμα 

των πολλαπλών δεικτών (multi index model). 

 Ακολούθως, αναλύεται εκτενώς το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοι-

χείων (Capital Asset Pricing Model- CAPM), ενώ παραθέτονται και ορισμένες κριτικές 

που έγιναν όσον αφορά το υπόδειγμα. Κατόπιν παρουσιάζεται το υπόδειγμα των τριών 

παραγόντων των Fama και French (Fama & French three factor model) καθώς και η 

μεθοδολογία του και το υπόδειγμα των τεσσάρων παραγόντων του Carhart (Carhart 

four factor model). 

 Τέλος, αναπτύσσεται η μεθοδολογία της ανάλυσης παλινδρόμησης, παρουσιά-

ζοντας αρχικά τη θεωρητική προσέγγιση της μεθόδου και στη συνέχεια παραθέτοντας 

τα αποτελέσματα της εφαρμογής της, όσον αφορά τα μοντέλα αποτίμησης κατά τη 

χρονική περίοδο Ιανουάριο 1927 έως Απρίλη 2015. 

 

 

 

 

Λέξεις κλειδιά: παρούσα αξία, στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης, βέλτιστο 

χαρτοφυλάκιο, συντελεστής βήτα, ασφάλιστρο κινδύνου, παράγοντας κινδύνου, κατα-

νάλωση, υπερβάλλουσα απόδοση, δείκτης λογιστική τιμή μετοχής προς χρηματιστη-

ριακή τιμή μετοχής, συντελεστής παλινδρόμησης  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΟΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ 

 

1.1  Εισαγωγή 

 
Η θεωρία αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων βασίζεται στην ιδέα της προεξόφλησης 

των πληρωμών του εκάστοτε περιουσιακού στοιχείου. 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα αναλύσουμε την έννοια της παρούσας αξίας και του κα-

θορισμού ενός συντελεστή προεξόφλησης για τον υπολογισμό αυτής. Θα δώσουμε ι-

διαίτερη σημασία στον στοχαστικό συντελεστή προεξόφλησης, ο οποίος αποτελεί την 

βάση για την ανάπτυξη των μοντέλων αποτίμησης που θα εξετάσουμε στην παρούσα 

εργασία.  

 

1.2  Η έννοια της παρούσας αξίας 

 

Παρούσα αξία ( present value ) είναι η αξία που έχει σήμερα ένα συγκεκριμένο ποσό 

που θα δοθεί σε μία ορισμένη ημερομηνία στο μέλλον. Η παρούσα αξία μπορεί να 

καθοριστεί και ως το αρχικό κεφάλαιο το οποίο θα έχει τελική αξία ένα συγκεκριμένο 

ποσό σε μια ορισμένη μελλοντική ημερομηνία. 

 Ο μαθηματικός τύπος υπολογισμού της παρούσας αξίας  μιας μελλοντικής χρηματο-

ροής C είναι: 

𝑃𝑉 =
𝐶

(1 + 𝑖)𝑡
 

όπου:  

PV = η παρούσα αξία 

C = το κεφάλαιο 

i = το επιτόκιο 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%B9%CF%84%CF%8C%CE%BA%CE%B9%CE%BF


2 
 

t = ο χρόνος 

Ο συντελεστής  (1 + 𝑖)𝑡 ονομάζεται συντελεστής προεξόφλησης ή αναγωγής σε πα-

ρούσα αξία ( discount factor ). 

 

1.3  Στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης 

 

Ο στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης ( stochastic discount factor ) είναι μια τυ-

χαία μεταβλητή, η οποία ανάλογα με τις υποθέσεις τιμολόγησης κάθε μοντέλου μπορεί 

να πάρει συγκεκριμένη τιμή. Αποτελεί την πηγή άντλησης τιμών των περιουσιακών 

στοιχείων δοθεισών των αναμενόμενων πληρωμών τους στο χρόνο επένδυσης τους. 

Γεννάται λοιπόν το ερώτημα: είναι δυνατή η εύρεση κάθε φορά του κατάλληλου 

συντελεστή προεξόφλησης για την αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων και ποιες 

συνθήκες πρέπει να πληρούνται ώστε να υπάρχει η δυνατότητα χρησιμοποίησης της 

βασικής εξίσωσης τιμολόγησής τους. 

Σύμφωνα με το νόμο της μιας τιμής (low of one price) σε μία αποτελεσματική 

αγορά δύο χαρτοφυλάκια που αποδίδουν τις ίδιες πληρωμές θα πρέπει να έχουν την 

ίδια τιμή. Στην περίπτωση που ο νόμος αυτός παραβιαστεί δίνεται η δυνατότητα arbi-

trage, δηλαδή η αποκόμιση κέρδους από την πώληση του ακριβότερου χαρτοφυλακίου 

επενδύσεων και την αγορά ενός φθηνότερου πανομοιότυπο με το πρώτο, χωρίς την 

ανάληψη κινδύνου. Άρα ο arbitrageur θα έχει πάντα δύο θέσεις αντίθετες μεταξύ τους 

όπου η μία καλύπτει την άλλη. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για την ύπαρξη ενός συντελεστή που προεξοφλεί κάθε 

πληρωμή του χαρτοφυλακίου επενδύσεων σύμφωνα με την εξίσωση 𝑃 = 𝐸(𝑚𝑐) είναι 

να ισχύει ο νόμος της μίας τιμής. Επιπροσθέτως αυτός ο συντελεστής προεξόφλησης 

είναι θετικός αν και μόνο αν  δεν υπάρχουν ευκαιρίες για  arbitrage. Η σπουδαιότητα 

της θετικής τιμής του συντελεστή προεξόφλησης προκύπτει από την αναγκαιότητα για 

τιμολόγηση των περιουσιακών στοιχείων σύμφωνα με τις πληρωμές – αποδόσεις τους. 

Αν, για παράδειγμα, η πληρωμή Χ ενός χαρτοφυλακίου είναι μεγαλύτερη από την πλη-

ρωμή Υ τότε η προεξοφλημένη τιμή του Χ θα πρέπει να είναι μεγαλύτερη από την 

αντίστοιχη του Υ.    
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1.4  Το γενικό υπόδειγμα του στοχαστικού συντελεστή προεξόφλησης 

 

Η θεωρία αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (asset pricing theory) συνοψίζεται στην 

εξής πρόταση: 

« Η τιμή ενός περιουσιακού στοιχείου ισούται με την αναμενόμενη προεξοφλημένη 

αξία των αποδόσεων από την επένδυση του στοιχείου αυτού.» 

Η παραπάνω πρόταση αναλύεται στις δύο ακόλουθες εξισώσεις 

𝑃𝑡 = 𝐸(𝑚𝑡+1, 𝐶𝑡+1) 

𝑚𝑡+1 = 𝑓(𝑑𝑎𝑡𝑎, 𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟𝑠) 

όπου: 

 𝑃𝑡: η τιμή του περιουσιακού στοιχείου την χρονική στιγμή 𝑡 

 𝑚𝑡+1: στοχαστικός συντελεστής προεξόφλησης  

 𝐶𝑡+1: πληρωμές από την επένδυση του περιουσιακού στοιχείου 

 𝑓: παράγοντας ή σέτ παραγόντων που καθορίζουν το στοχαστικό συντελεστή 

προεξόφλησης  

οι οποίες συνιστούν το γενικό υπόδειγμα αποτίμησης του στοχαστικού συντελεστή 

προεξόφλησης  

Η σχέση 𝑝 = 𝐸(𝑚𝑐) εκφράζει ότι είναι δυνατή η ενσωμάτωση των διορθώσεων λόγω 

της ύπαρξης κινδύνου στην τιμή ενός περιουσιακού στοιχείου με μόνο τον καθορισμό 

ενός προεξοφλητικού παράγοντα του στοχαστικού συντελεστή προεξόφλησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΣΥΓΧΡΟΝΗ ΘΕΩΡΙΑ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑ-

ΚΙΟΥ 

 

2.1 Εισαγωγή 

 

Η σύγχρονη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου (Modern Portfolio- theory) αποτελεί 

μια προσέγγιση που δημιούργησε πραγματική επανάσταση στο χώρο των επενδύσεων 

και περιγράφει το πώς πρέπει να συμπεριφέρεται ένας επενδυτής που επιδιώκει τη δη-

μιουργία ενός «άριστου» χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων. Με τον όρο χαρτο-

φυλάκιο εννοούμε έναν συνδυασμό από αξιόγραφα και περιουσιακά στοιχεία (μετοχές, 

ομόλογα, δείκτες, μετρητά, αμοιβαία κεφάλαια, έντοκα γραμμάτια δημοσίου, τίτλοι ι-

διοκτησίας κλπ.). Η θεωρία υποθέτει ότι οι επενδυτές αποφεύγουν τον κίνδυνο, τον 

οποίο ταιριάζουν με ανάλογη απόδοση. Στόχος της θεωρίας χαρτοφυλακίου είναι η 

επιλογή χαρτοφυλακίου με ελάχιστο κίνδυνο και μέγιστη απόδοση ή, ακόμη σαφέ-

στερα, η απαίτηση πρόσθετης ανταμοιβής για την ανάληψη πρόσθετου κινδύνου. 

Η μοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου, χρησιμοποιεί αρκετά βασικά στατιστικά 

μέτρα για την ανάπτυξη ενός σχεδίου για το χαρτοφυλάκιο. Η στατιστική διαφοροποί-

ηση αποτελεί σημαντικό παράγοντα στην επιλογή χρεογράφων για τη δημιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου. 

Τα υποδείγματα που παρουσιάζονται σε αυτό το κεφάλαιο αποτελούν σταθμούς 

στη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου και έχουν αποδειχθεί στην πράξη ως απαραίτητα 

εργαλεία για την μέτρηση, ανάλυση και διαχείριση του επενδυτικού κινδύνου. Συγκε-

κριμένα στο κεφάλαιο αυτό γίνεται μια προσπάθεια ανάλυσης της σύγχρονης θεωρίας 

χαρτοφυλακίου, δηλαδή τη θεωρία που αποδεδειγμένα και χωρίς κανένα πρόβλημα 

χρησιμοποιούν οι επενδυτές ως κανόνα για να επενδύσουν τα χρήματα τους. Αρχικά 

παρουσιάζεται το μοντέλο του Markowitz, το οποίο αποτελεί τη βάση πάνω στην οποία 

στηρίχθηκε όλη η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου. Στην συνέχεια αναλύεται το υπό-

δειγμα του ενός δείκτη και τα χαρακτηριστικά του, αλλά και το υπόδειγμα πολλαπλών 
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δεικτών. Τέλος, αναπτύσσεται η θεωρία της κεφαλαιαγοράς και το υπόδειγμα αποτί-

μησης περιουσιακών στοιχείων καθώς και οι σημαντικότερες εμπειρικές κρητικές που 

του έχουν ασκηθεί. 

 

2.2 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια κατά Markowitz 

 

Ένας εικοσιπεντάχρονος μεταπτυχιακός φοιτητής ήταν ο Harry Markowitz και το μο-

ντέλο του, παρά τις όποιες αδυναμίες του, αποτέλεσε τη βάση για την σύγχρονη θεωρία 

χαρτοφυλακίου. Μία δημοσίευση στην εφημερίδα ‘Journal of Finance’ το 1952 τάραξε 

τα νερά στο χώρο της διαχείρισης χαρτοφυλακίου και δημιούργησε μια νέα εποχή και 

έναν νέο τρόπο σκέψης στην χρηματιστηριακή πρακτική. Η ιδέα του απευθύνεται στο 

πρόβλημα της άριστης επιλογής χρηματοοικονομικών τοποθετήσεων, λαμβάνοντας υ-

πόψιν την ποικιλία αποδόσεων και κινδύνων καθώς και τη δημιουργία και επιλογή του 

άριστου χαρτοφυλακίου. Σύμφωνα με τον Markowitz ο μέσος επενδυτής, προσπαθεί  

και να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη απόδοση και να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο. 

Η θεωρία του χαρτοφυλακίου (Markowitz, 1952)  όπως αναπτύχθηκε από τον 

Markowitz βασίζεται σε τέσσερις υποθέσεις. Πρώτον, οι επενδυτές έχουν έναν συγκε-

κριμένο και μεμονωμένο ορίζοντα. Δεύτερον, για τους επενδυτές κάθε μεμονωμένη 

μετοχή αντιπροσωπεύεται από μία κατανομή πιθανοτήτων των αναμενόμενων αποδό-

σεων. Η αναμενόμενη τιμή αυτής της κατανομής είναι ένα μέτρο της αναμενόμενης 

απόδοσης της μετοχής και η διακύμανση ή (η τυπική απόκλιση) των αποδόσεων παρέ-

χει ένα μέτρο του κινδύνου της. Τρίτον, ένα χαρτοφυλάκιο μεμονωμένων μετοχών 

μπορεί να περιγραφεί απόλυτα από την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και 

τη διακύμανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου και τέταρτoν, οι επενδυτές ακολου-

θούν την αρχή της ορθολογικής συμπεριφοράς, δηλαδή, ο επενδυτής προτιμά τις μεγα-

λύτερες αποδόσεις από τις μικρότερες για κάθε συγκεκριμένο επίπεδο κινδύνου και τις 

πιο σίγουρες αποδόσεις από τις πιο ριψοκίνδυνες για κάθε συγκεκριμένο επίπεδο από-

δοσης. 

Με αφετηρία αυτές τις υποθέσεις, η θεωρία χαρτοφυλακίου επιχειρεί να προσδιο-

ρίσει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο κάτω από τις συνθήκες αβεβαιότητας. Πιο συγκεκρι-

μένα, η θεωρία χαρτοφυλακίου ασχολείται με τις δυνατότητες συνδυασμού μεμονωμέ-

νων μετοχών σε χαρτοφυλάκια με ποσοτικά προσδιορισμένα χαρακτηριστικά κινδύνου 
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και απόδοσης και με την επιλογή ενός χαρτοφυλακίου, το οποίο μεγιστοποιεί την ανα-

μενόμενη χρησιμότητα του επενδυτή. 

Για να περιγραφεί το μοντέλο του Markowitz, θα χρειαστεί να αναφερθούν τρία 

στάδια ενεργειών. 

Στάδιο 10: Ανάλυση των χαρακτηριστικών των αξιόγραφων 

Στάδιο 20: Ανάλυση χαρτοφυλακίου και  

Στάδιο 30: Επιλογή χαρτοφυλακίου 

Στο πρώτο στάδιο εκτιμώνται τα χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης των 

μεμονωμένων επενδύσεων, καθώς και ο βαθμός συσχέτισης όλων των εξεταζόμενων 

επενδύσεων. Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι: 

(𝑟𝑝) =
𝑊1 −𝑊0
𝑊0

 

όπου: 

 𝑊0: Το κεφάλαιο που επενδύθηκε στην αρχή της περιόδου 

 𝑊1: Το κεφάλαιο που θα αποδοθεί στο τέλος της περιόδου 

κατέληξε ότι το τελικό κεφάλαιο εξαρτάται από την άγνωστη απόδοση μιας μετοχής   

το 𝑟𝑝, άρα οι τιμές των μετοχών είναι τυχαίες μεταβλητές και σαν τέτοιες μπορούν να 

περιγραφούν από την αναμενόμενη τιμή τους (μέση απόδοση) και την τυπική τους α-

πόκλιση (κίνδυνος). 

 Σύμφωνα με τον  Markowitz, αφού δύο μετοχές μπορούν να συγκριθούν εξετά-

ζοντας την αναμενόμενη απόδοση και την τυπική απόκλιση καθεμίας, το ίδιο μπορεί 

να γίνει και για δύο χαρτοφυλάκια. 

 Ως αναμενόμενη απόδοση ορίζεται το σταθμισμένο άθροισμα των πιθανών 

προσδοκώμενων μελλοντικών αποδόσεων όπου ως σταθμά χρησιμοποιούνται οι πιθα-

νότητες χρησιμοποίησης τους. Η μαθηματική έκφραση του ως άνω ορισμού δίνεται 

από τον τύπο: 

𝐸(𝑅𝑖) =∑𝑃𝑡 × 𝑅𝑖𝑡

𝑁

𝑡=1

 

 

όπου  𝑃𝑡 είναι η πιθανότητα να συμβεί η απόδοση 𝑅𝑖𝑡 και 𝛮 ο αριθμός των αποδόσεων. 

Η αναμενόμενη απόδοση αποτελεί μία σχετικά καλή στατιστική προσέγγιση για την 

απόδοση μιας επένδυσης και μπορεί να θεωρηθεί ότι συνοψίζει ένα μέρος της πληρο-
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φόρησης για την κατανομή των αποδόσεων της. Η αναμενόμενη απόδοση μιας επέν-

δυσης μπορεί μεν να παρέχει σημαντικές πληροφορίες για την επένδυση και κατά συ-

νέπεια για το χαρτοφυλάκιο, όμως οι πληροφορίες αυτές μπορεί να μην είναι αρκετές. 

Κατά συνέπεια θα χρειαστεί ένα δεύτερο στατιστικό στοιχείο που θα επιτρέπει στον 

επενδυτή να έχει μία καλύτερη εικόνα για την συνολική εικόνα της επένδυσης του. 

Χρειάζεται συγκεκριμένα ένα μέτρο διασποράς ή απόκλισης των προβλεπόμενων απο-

δόσεων από την αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης. Το μέτρο που μπορεί να χρη-

σιμοποιηθεί έτσι ώστε να «μετρήσει» την αβεβαιότητα των αποδόσεων είναι η διακύ-

μανση ή η τυπική απόκλιση. 

 Συγκεκριμένα η τυπική απόκλιση των αποδόσεων είναι η τετραγωνική ρίζα της 

διακύμανσης των αποδόσεων. Ως διακύμανση ορίζεται το άθροισμα των σταθμισμέ-

νων τετραγώνων των αποκλίσεων των πιθανών αποδόσεων μιας επένδυσης από την 

αναμενόμενη απόδοση τους. Οι μαθηματικές εκφράσεις των ως άνω ορισμών δίνονται 

από τους τύπους: 

𝜎2(𝑅𝑖) =∑𝑃𝑡[𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖)
2]

𝑁

𝑡=1

 

𝜎(𝑅𝑖) = √𝜎2(𝑅𝑖) 

 

όπου 𝑃𝑡 είναι η πιθανότητα να συμβεί η απόδοση 𝑅𝑖𝑡, 𝛮 το σύνολο των πιθανών απο-

δόσεων, 𝑅𝑖𝑡 η απόδοση της επένδυσης 𝑖 και  𝐸(𝑅𝑖) η αναμενόμενη απόδοση της επέν-

δυσης 𝑖 όπως υπολογίστηκε παραπάνω. Όσο μεγαλύτερη είναι η διακύμανση των απο-

δόσεων μιας επένδυσης, τόσο μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα η πραγματική απόδοση 

της επένδυσης να αποκλίνει σημαντικά από την αναμενόμενη απόδοση της και κατά 

συνέπεια τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος που παρουσιάζει η συγκεκριμένη επέν-

δυση. 

 Τόσο η αναμενόμενη απόδοση όσο και η διακύμανση ή η τυπική απόκλιση α-

ποτελούν σημαντικά εργαλεία για την αξιολόγηση μιας επένδυσης. Είναι όμως αρκετά 

για να συγκρίνουμε δύο επενδύσεις ταυτόχρονα; Ένα βοηθητικό μέτρο που χρησιμο-

ποιεί ο Markowitz είναι ο συντελεστής μεταβλητότητας. Ορίζεται ως ο λόγος της τυ-

πικής απόκλισης προς την αναμενόμενη απόδοση. Δηλαδή ισχύει: 

𝐶𝑉 =
𝜎(𝑅𝑖)

𝐸(𝑅𝑖)
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Ο συντελεστής αυτός δείχνει τον κίνδυνο ανά μονάδα απόδοσης. Όσο μικρότερος είναι 

ο συντελεστής μεταβλητότητας τόσο μικρότερος είναι ο κίνδυνος ανά μονάδα αναμε-

νόμενης απόδοσης και κατά συνέπεια τόσο ελκυστικότερη είναι η επένδυση προς έναν 

επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο. 

 Η ανάλυση που έχει προηγηθεί έχει εστιάσει σε στατιστικά κριτήρια που δίνουν 

πληροφορίες σχετικά με μεμονωμένες επενδύσεις. Δεν έχει όμως αναφερθεί ως τώρα, 

η πιθανή σύνδεση και αλληλεξάρτηση των αποδόσεων των επενδύσεων που απαρτί-

ζουν ένα χαρτοφυλάκιο. Αυτήν την ιδιότητα την παρέχει το στατιστικό μέτρο της συν-

διακύμανσης. Η συνδιακύμανση ορίζεται ως το άθροισμα των σταθμικών γινομένων 

των αποκλίσεων των αποδόσεων των αξιόγραφων από τις αντίστοιχες αναμενόμενες 

αποδόσεις τους όπου ως σταθμά ορίζονται οι πιθανότητες εμφάνισης των διαφόρων 

αποδόσεων των δύο αξιόγραφων. Η αλγεβρική διατύπωση του ως άνω ορισμού δίνεται 

από τον τύπο: 

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑗) =∑𝑃𝑡(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))

𝑁

𝑡=1

×∑𝑃𝑡 (𝑅𝑗𝑡 − 𝐸(𝑅𝑗))

𝑁

𝑡=1

 

 

όπου 𝑃𝑡 είναι η πιθανότητα εμφάνισης των αποδόσεων 𝑅𝑖𝑡 και 𝑅𝑗𝑡, 𝑁 ο αριθμός των 

ζευγών αποδόσεων των αξιόγραφων 𝑖 και 𝑗  και 𝐸(𝑅𝑖), 𝐸(𝑅𝑗) οι αναμενόμενες αποδό-

σεις των αξιόγραφων 𝑖 και 𝑗 αντίστοιχα. Θετικό πρόσημο στην τιμή της συνδιακύμαν-

σης των αποδόσεων των αξιόγραφων σημαίνει ότι οι αποδόσεις των αξιόγραφων τείνει 

να κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση ενώ αντίθετα αρνητικό πρόσημο σημαίνει πως 

οι αποδόσεις των αξιόγραφων κινούνται προς αρνητική κατεύθυνση. Τέλος όταν τα 

δύο αξιόγραφα κινούνται αντίθετα το ένα από το άλλο η συνδιακύμανση παίρνει τιμή 

μηδέν. 

     Στη συνέχεια θα αναλυθεί η έννοια του συντελεστή συσχέτισης, ο οποίος πα-

ρέχει επιπρόσθετες πληροφορίες για την αλληλεξάρτηση των αποδόσεων δύο αξιόγρα-

φων, σκιαγραφώντας έτσι μία πιο πλήρη εικόνα για την πορεία των αξιόγραφων και 

κατ’ επέκταση για το χαρτοφυλάκιο. Η συνδιακύμανση πληροφορεί μόνο για την κα-

τεύθυνση της συσχέτισης των δύο αξιόγραφων, δεν παρέχει καμία πληροφορία για την 

ένταση της συσχέτισης αυτής. Η ένταση της αλληλεξάρτησης των δύο αξιόγραφων 

προσεγγίζεται με τη βοήθεια του συντελεστή συσχέτισης. Ορίζεται ως ο λόγος της συν-

διακύμανσης των αποδόσεων των αξιόγραφων προς το γινόμενο των τυπικών αποκλί-

σεων. Δηλαδή ισχύει: 
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𝜌𝑖𝑗 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 , 𝑅𝑗)

𝜎(𝑅𝑖) × 𝜎(𝑅𝑗)
 

Ο συντελεστής συσχέτισης είναι καθαρός αριθμός, δηλαδή δεν εκφράζεται σε συγκε-

κριμένες μονάδες μέτρησης. Επιπλέον ισχύει: 

−1 ≤ 𝜌𝑖𝑗 ≤ 1 

Πιο συγκεκριμένα όταν: 

 0 < 𝜌𝑖𝑗 < +1 τότε τα δύο αξιόγραφα είναι θετικά συσχετισμένα δηλαδή κινού-

νται μαζί προς την ίδια κατεύθυνση. 

 −1 < 𝜌𝑖𝑗 < 0 τότε τα δύο αξιόγραφα είναι αρνητικά συσχετισμένα δηλαδή κι-

νούνται μαζί προς την αντίθετη κατεύθυνση. 

 𝜌𝑖𝑗 = +1 τότε έχουμε τέλεια θετική συσχέτιση 

 𝜌𝑖𝑗 = −1 τότε έχουμε τέλεια αρνητική συσχέτιση 

 𝜌𝑖𝑗 = 0 τότε τα δύο αξιόγραφα είναι ασυσχέτιστα δηλαδή η κίνηση του ενός 

δεν συσχετίζεται γραμμικά με την κίνηση του άλλου. 

Στο δεύτερο στάδιο του μοντέλου του Markowitz, χρησιμοποιούνται τα εξαγόμενα 

του πρώτου σταδίου προκειμένου να προσδιοριστούν οι καλύτεροι συνδυασμοί των 

μεμονωμένων μετοχών και να αναλυθούν τα χαρτοφυλάκια. Αυτό που ενδιαφέρει κάθε 

επενδυτή είναι η απόδοση που θα επιτύχει το χαρτοφυλάκιο που δημιούργησε. 

Ως απόδοση του χαρτοφυλακίου ορίζεται το σταθμισμένο άθροισμα των αποδό-

σεων των μεμονωμένων μετοχών, όπου ως σταθμά χρησιμοποιούνται τα ποσοστά της 

επένδυσης σε κάθε μετοχή. Η μαθηματική έκφραση του ως άνω ορισμού είναι: 

𝐸(𝑅𝑝) =∑𝑃𝑡 ×

𝑁

𝑡=1

𝐸(𝑅𝑖) 

 

όπου 𝛮 ο αριθμός των μετοχών που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο, 𝑃𝑡 το ποσοστό της 

επένδυσης και 𝐸(𝑅𝑖) η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής 𝑖. 

 Ο προσδιορισμός της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου πρέπει να συνδυαστεί με 

τον προσδιορισμό του κινδύνου του. Για το λόγο αυτό υπολογίζουμε την διακύμανση 

του. Ο προσδιορισμός της διακύμανσης ενός χαρτοφυλακίου προϋποθέτει την εκτί-

μηση των τυπικών αποκλίσεων των αξιόγραφων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο, τη 

συνδιακύμανση αυτών των τίτλων καθώς επίσης και των ποσοστών της αξίας κάθε 

τίτλου στο σύνολο της αξίας του χαρτοφυλακίου. Μαθηματικά ισχύει: 
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𝜎𝑝
2 = 𝑃𝑖

2 × 𝜎𝑖
2 + 𝑃𝑗

2 × 𝜎𝑗
2 + 2𝑃𝑖𝑃𝑗 × 𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 , 𝑅𝑗) 

όπου 𝑃 το ποσοστό της αξίας του χαρτοφυλακίου που έχει επενδυθεί στα αξιόγραφα 𝑖 

και 𝑗, 𝜎𝑖 και 𝜎𝑗 οι τυπικές αποκλίσεις των δύο μετοχών και 𝐶𝑂𝑉 η συνδιακύμανση. 

 Με άλλα λόγια, στο στάδιο αυτό ο επενδυτής θα πρέπει να επιλέξει το «άριστο» 

γι΄αυτόν χαρτοφυλάκιο λαμβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι ένα χαρτοφυλάκιο θεωρεί-

ται αποδοτικό εφόσον: 

 δεν υπάρχει κανένα άλλο χαρτοφυλάκιο με την ίδια αναμενόμενη απόδοση και 

μικρότερη τυπική απόκλιση και 

 δεν υπάρχει κανένα άλλο χαρτοφυλάκιο που να έχει την ίδια τυπική απόκλιση 

και μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση 

Ο γεωμετρικός τόπος όλων των αποδοτικών χαρτοφυλάκων είναι μία καμπύλη με τα 

κοίλα προς τα κάτω και η απεικόνιση της παρουσιάζεται στο διάγραμμα 2.1. 

 

 

Διάγραμμα 2.1 Το αποδοτικό σύνορο 

 

Πιο συγκεκριμένα στο διάγραμμα αυτό που έχει ως κάθετο άξονα την αναμε-

νόμενη απόδοση των χαρτοφυλακίων και ως οριζόντιο άξονα την τυπική απόκλιση των 

χαρτοφυλακίων εμφανίζονται όλοι οι δυνατοί συνδυασμοί απόδοσης-κινδύνου, δη-

λαδή όλα τα χαρτοφυλάκια που μπορούν να υπάρχουν σε μία αγορά. Πέρα από την 
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γραμμή ΑΒ, οι συνδυασμοί δεν είναι εφικτοί. Το σύνολο ΑΒ περικλείει όλες τις δυνα-

τές επιλογές που μπορεί να έχει ένας επενδυτής. Από το διάγραμμα μπορούμε να πα-

ρατηρήσουμε ότι τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται πάνω στην καμπύλη ΑΒ διακρίνο-

νται από την ιδιότητα τους να έχουν την υψηλότερη απόδοση με δεδομένο το μέγεθος 

του κινδύνου ή τον χαμηλότερο κίνδυνο σε σχέση με την απόδοση τους. Η καμπύλη 

ΑΒ ονομάζεται καμπύλη ελαχίστου κινδύνου (minimum variance). Ακόμη όμως και 

πάνω στην ίδια την καμπύλη κάποια χαρτοφυλάκια είναι προτιμότερα από κάποια 

άλλα. Έτσι τα χαρτοφυλάκια στο ανοδικό πάνω τμήμα της καμπύλης, δηλαδή το κομ-

μάτι ΜΒ, προσφέρουν καλύτερες αποδόσεις με τον ίδιο κίνδυνο, σε σχέση με το κάτω 

τμήμα της καμπύλης ΜΑ. Το ανοδικό αυτό  πάνω τμήμα της καμπύλης περιέχει τα 

αποδοτικά πραγματικά χαρτοφυλάκια. Το τμήμα αυτό ονομάζεται αποδοτικό σύνορο 

(efficient frontier). 

 Στο τρίτο στάδιο αξιολογούνται τα αποτελέσματα του δεύτερου σταδίου και 

επιλέγεται από τους αποτελεσματικούς συνδυασμούς αξιογράφων εκείνο το χαρτοφυ-

λάκιο που μεγιστοποιεί την αναμενόμενη χρησιμότητα του επενδυτή ή διαφορετικά 

εκείνο που ταιριάζει περισσότερο στη συνάρτηση χρησιμότητας του επενδυτή. Το τε-

λικό χαρτοφυλάκιο που θα επιλέξει ένας επενδυτής εξαρτάται από τις προτιμήσεις του 

απέναντι στον κίνδυνο. Συγκεκριμένα ένας ριψοκίνδυνος επενδυτής (risk lover) θα α-

ποζητά υψηλή αναμενόμενη απόδοση αναλαμβάνοντας παράλληλα σημαντικά μεγα-

λύτερο κίνδυνο προκειμένου να την επιτύχει. Αντίθετα ένας επενδυτής (risk averse) 

που αποστρέφεται τον κίνδυνο, θα προτιμήσει έναν ασφαλή συνδυασμό, θυσιάζοντας 

την επιπλέον αναμενόμενη απόδοση. 

 Είναι προφανές ότι η τελική επιλογή χαρτοφυλακίου από τον επενδυτή εξαρτά-

ται από τις προσωπικές του προτιμήσεις που στοχεύουν κάθε φορά στη μεγιστοποίηση 

της χρησιμότητας του. Σύμφωνα με την μικροοικονομική θεωρία ο καλύτερος τρόπος 

για να εκφράσουμε την έννοια της χρησιμότητας είναι οι καμπύλες αδιαφορίας. Οι κα-

μπύλες αδιαφορίας ενός επενδυτή στα πλαίσια της ανάλυσης χαρτοφυλακίων ορίζεται 

ως ο γεωμετρικός τόπος των συνδυασμών αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου χαρ-

τοφυλακίων, που προσδίδουν στον επενδυτή την ίδια χρησιμότητα. Στο διάγραμμα 2.2 

παρουσιάζονται ενδεικτικές καμπύλες αδιαφορίας. 

 Κάθε σημείο μιας καμπύλης αδιαφορίας συνεπάγεται ίδια χρησιμότητα για τον 

επενδυτή και η μορφή της καμπύλης δείχνει το πόσο ο επενδυτής δέχεται να κινδυνεύ-

σει επιπλέον για να βελτιώσει την αναμενόμενη απόδοση του. Όλες οι καμπύλες αδια-

φορίας του επενδυτή είναι παράλληλες μεταξύ τους και όσο υψηλότερα βρίσκονται 
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στο διάγραμμα, τόσο μεγαλύτερη χρησιμότητα προσφέρουν, καθώς για κάθε επίπεδο 

κινδύνου προσδίδουν μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση ή για κάθε επίπεδο αναμενό-

μενης απόδοσης προσδίδουν μικρότερο κίνδυνο. Είναι λοιπόν προφανές πως οι καμπύ-

λες 𝑈1 και   𝑈2 παρέχουν υψηλότερα επίπεδα χρησιμότητας από την   𝑈3 και ως εκ 

τούτου είναι προτιμητέες από τον επενδυτή στον οποίο αναφέρονται. 

 

 

Διάγραμμα 2.2 Καμπύλες αδιαφορίας  

  

Ο συνδυασμός των διαγραμμάτων 2.1 και 2.2 οδηγεί στο διάγραμμα 2.3, στο 

οποίο απεικονίζεται η επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου (optimal portfolio). Πιο 

συγκεκριμένα, το διάγραμμα 2.3 συνδυάζει τις καμπύλες αδιαφορίας του επενδυτή με 

το αποδοτικό σύνορο. 
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Διάγραμμα 2.3  Καμπύλες αδιαφορίας επενδυτή και αποδοτικό σύνορο 

 

Ο επενδυτής τελικά θα επιλέξει εκείνο το χαρτοφυλάκιο που αντιστοιχεί στο σημείο 

στο οποίο εφάπτεται η καμπύλη αδιαφορίας του με την καμπύλη του αποδοτικού συ-

νόρου (σημείο 𝛭),όπου και μεγιστοποιεί τη χρησιμότητα του. Το σημείο 𝛭 λοιπόν 

καθορίζει το βέλτιστο επενδυτικό χαρτοφυλάκιο. 

 Η θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz παρουσιάζει ένα σοβαρό μειονέ-

κτημα. Υπολογιστικά (τουλάχιστον την εποχή που δημιουργήθηκε), είναι εξαιρετικά 

δύσκολο να εφαρμοστεί. Για ένα χαρτοφυλάκιο που περιέχει 𝑛 αξιόγραφα θα πρέπει 

να υπολογιστούν 𝑛 αναμενόμενες αποδόσεις, 𝑛 διακυμάνσεις και 
𝑛(𝑛−1)

2
 συνδιακυμάν-

σεις. Θα χρειαστούν δηλαδή συνολικά 
𝑛(𝑛+3)

2
 εκτιμήσεις. Για παράδειγμα, εάν 𝑛 = 60 

αξιόγραφα τότε θα απαιτηθούν 1890 εκτιμήσεις. Για το λόγο αυτό το υπόδειγμα του 

Markowitz είχε μόνο ακαδημαϊκό ενδιαφέρον, έως ότου απλοποιήθηκαν οι εκτιμήσεις 

των συνδιακυμάνσεων του με το υπόδειγμα του ενός δείκτη, το οποίο θα παρουσιαστεί 

στην επόμενη παράγραφο. Παρά το παραπάνω σοβαρό μειονέκτημα, το μοντέλο του 

Markowitz αποτελεί τη βάση της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας, καθώς για 

πρώτη φορά έγινε κατορθωτό να μετρηθεί ο επενδυτικός κίνδυνος και μάλιστα ο με-

τρημένος πλέον κίνδυνος να αποτελέσει εργαλείο για τη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
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2.3 Το υπόδειγμα του ενός δείκτη 

 

Το υπόδειγμα του ενός δείκτη (single index model),(Sharpe,1963) μειώνει σημαντικά 

τις εκτιμήσεις οι οποίες χρειάζονται για τον υπολογισμό του αποδοτικού συνόρου. Το 

υπόδειγμα αυτό υποθέτει ότι όλα τα αξιόγραφα σε μία αγορά επηρεάζονται από έναν 

κοινό παράγοντα. Με διαφορετικά αλλά ισοδύναμα λόγια το υπόδειγμα του ενός δείκτη 

υποθέτει πως οποτεδήποτε η αγορά είναι σε ανοδική τροχιά, οι συμμετοχές του χαρτο-

φυλακίου θα είναι σε ανοδική τροχιά και ανάστροφα. Κατά συνέπεια, η απόδοση κάθε 

αξιόγραφου μπορεί να παρουσιασθεί ως μία γραμμική συνάρτηση της απόδοσης ενός 

κοινού δείκτη, ο οποίος αντικατοπτρίζει τις μεταβολές της συνολικής αγοράς. Το υπό-

δειγμα του ενός δείκτη έχει την εξής μορφή: 

𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚 + 𝑒𝑖 

όπου: 

 𝑅𝑖 : η απόδοση του 𝑖 αξιόγραφου 

 𝛼𝑖 : τυχαία μεταβλητή ανεξάρτητη των αποδόσεων της αγοράς  

 𝛽𝑖 : σταθερά η οποία καθορίζει τη μεταβολή των αποδόσεων της 𝑖 συμμετοχής 

δοθείσης μεταβολής της απόδοσης της αγοράς 

 𝑅𝑚: τυχαία μεταβλητή που περιγράφει τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς  

  𝑒𝑖 : τυχαίο σφάλμα 

Υποθέσεις του υποδείγματος ενός δείκτη: 

1. Οι μεταβλητές 𝑅𝑚 και 𝑒𝑖 είναι τυχαίες μεταβλητές  

2. Ισχύει 𝐸(𝑒𝑖) = 0 

3. Ισχύει 𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑚, 𝑒𝑖) = 0. Αυτό σημαίνει ότι η ακρίβεια με την οποία το υπό-

δειγμα του ενός δείκτη περιγράφει την απόδοση ενός αξιόγραφου θα είναι ανε-

ξάρτητη της απόδοσης που μπορεί να έχει ο δείκτης. 

4. Το  𝑒𝑖 είναι ανεξάρτητο από το  𝑒𝑗 για όλες τις αξίες των 𝑖 και 𝑗 αξιογράφων, 

δηλαδή 𝐸(𝑒𝑖, 𝑒𝑗) = 0. Αυτό σημαίνει ότι ο μόνος λόγος για τον οποίο τα αξιό-

γραφα μεταβάλλονται από κοινού, είναι επειδή έχουν μια κοινή αντίδραση στην 

αγορά. Άρα δεν υπάρχουν άλλοι παράγοντες που να επηρεάζουν τις αποδόσεις 

των αξιογράφων, παρά μόνο η απόδοση της συνολικής αγοράς. Η υπόθεση αυτή 
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αποτελεί μια προσέγγιση της πραγματικότητας και μπορεί να είναι ρεαλιστική  

μερικές φορές. 

Το υπόδειγμα του ενός δείκτη, μπορεί να εκτιμηθεί με μια απλή γραμμική παλινδρό-

μηση της απόδοσης του 𝑖 αξιόγραφου στην απόδοση του χρηματιστηριακού δείκτη της 

αγοράς 𝑚. Η γραμμή παλινδρόμησης είναι μία ευθεία γραμμή (διάγραμμα 2.4) η οποία 

παρέχει όλα τα ζεύγη των αποδόσεων του αξιόγραφου 𝑖 και του χρηματιστηριακού 

δείκτη 𝑚 (𝑅𝑖, 𝑅𝑚)  για κάποιο ορισμένο χρονικό διάστημα. Πρέπει να σημειωθεί ότι, 

όσον αφορά τις αποδόσεις 𝑅𝑖 και  𝑅𝑚 χρησιμοποιούνται ιστορικά δεδομένα. 

Η ευθεία γραμμή παλινδρόμησης του συγκεκριμένου υποδείγματος λέγεται χαρακτη-

ριστική γραμμή και περιγράφει τη σχέση μεταξύ μεταβολών στις αποδόσεις ενός αξιό-

γραφου και  μεταβολών στις αποδόσεις ενός χρηματιστηριακού δείκτη της αγοράς. Η 

κλίση της ευθείας είναι ο συντελεστής βήτα και είναι ο συντελεστής της παλινδρόμη-

σης. Ο συντελεστής 𝛽 και ο σταθερός όρος 𝛼 της παλινδρόμησης εκτιμώνται ως εξής 

: 

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖𝑚
𝜎𝑚2

 

𝑎𝑖 = 𝑅𝑖 − 𝛽𝑖𝑅𝑚 

 

 

 

Διάγραμμα 2.4 Χαρακτηριστική γραμμή 
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Ο συντελεστής συσχέτισης δίνεται από τον τύπο: 

 

𝜌𝑖𝑚 =
𝜎𝑖𝑚
𝜎𝑖𝜎𝑚

⇒ 𝜌𝑖𝑚 =
𝛽𝑖𝜎𝑚

2

𝜎𝑖𝜎𝑚
⇒ 𝜌𝑖𝑚 = 𝛽𝑖

𝜎𝑚
𝜎𝑖

 

 

Ο συντελεστής 𝛽 ενός αξιόγραφου προσδιορίζει κατά πόσο θα μεταβληθεί η απόδοση 

του αξιόγραφου αυτού, αν μεταβληθεί κατά μία μονάδα η απόδοση του γενικού δείκτη 

της αγοράς. Τα αξιόγραφα που έχουν 𝛽 > 1 θεωρούνται επιθετικά καθότι μεταβολές 

στην απόδοση του γενικού δείκτη της αγοράς κατά ένα ποσοστό θα επιφέρουν μεγα-

λύτερες μεταβολές στις αποδόσεις των αξιόγραφων αυτών. Αντίθετα τα αξιόγραφα που 

έχουν 𝛽 < 1 θεωρούνται αμυντικά καθώς οι αποδόσεις τους έχουν μικρότερη ευαισθη-

σία στις μεταβολές των αποδόσεων του γενικού δείκτη της αγοράς. Αν 𝛽 < 0 σημαίνει 

πως η εξέλιξη ενός αξιόγραφου ακολουθεί αντίστροφη πορεία από εκείνη του δείκτη 

αγοράς. Αυτό βέβαια συμβαίνει σε ελάχιστες περιπτώσεις. Τότε το αξιόγραφο χαρα-

κτηρίζεται ως αντικυκλικό, δηλαδή αξιόγραφο του οποίου η πορεία πηγαίνει σε αντί-

θετη κατεύθυνση από εκείνη της πλειοψηφίας των αξιόγραφων. Τέλος όπως φαίνεται 

και από την σχέση  𝑎𝑖 = 𝑅𝑖 − 𝛽𝑖𝑅𝑚 ο σταθερός όρος 𝛼 του αξιόγραφου 𝑖 αντιπροσω-

πεύει την απόδοση του αξιόγραφου αυτού σε περίπτωση μηδενικής τιμής της απόδοσης 

του γενικού δείκτη της αγοράς. 

Το υπόδειγμα του ενός δείκτη μπορεί να χρησιμοποιηθεί με δύο τρόπους οι οποίοι είναι 

οι εξής: 

α) Να μειώσει το στατιστικό λάθος στην κατασκευή χαρτοφυλακίων. Να μειώσει δη-

λαδή των αριθμό των παραμέτρων που πρέπει να εκτιμηθούν. Χρησιμοποιώντας το 

υπόδειγμα του ενός δείκτη, μπορούν εύκολα να υπολογισθούν οι αναμενόμενες απο-

δόσεις, οι τυπικές αποκλίσεις και οι συνδιακυμάνσεις των αξιογράφων, έτσι ώστε να 

υπολογισθεί το σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων δηλαδή το αποδοτικό σύνορο. 

Οι μαθηματικοί τύποι των ως άνω είναι οι εξής: 

𝛦(𝑅𝑖) = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝐸(𝑅𝑚) 

𝜎𝑖
2 = 𝛽𝑖

2𝜎𝑚
2 +𝜎𝑒𝑖

2  

𝜎𝑖𝑗 = 𝛽𝑖𝛽𝑗𝜎𝑚
2  

όπου 𝜎𝑒𝑖
2  είναι η διακύμανση των καταλοίπων των αξιογράφων που περιλαμβάνονται 

στο χαρτοφυλάκιο. Χρειάζονται όμως οι εκτιμήσεις των 𝑎𝑖, 𝛽𝑖, 𝜎𝑒𝑖
2 , 𝐸(𝑅𝑚) και 𝜎𝑚

2 . Άρα 
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για ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει 𝑛 αξιόγραφα, χρειάζονται 3𝑛 + 2 εκτιμήσεις. 

Για παράδειγμα, εάν ένα χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει 𝑛 = 60 αξιόγραφα, τότε θα α-

παιτηθούν 182 εκτιμήσεις. 

β) Να επιλύσει το πρόβλημα της ανάλυσης χαρτοφυλακίου άμεσα. Το μονοπαραγο-

ντικό υπόδειγμα απλοποιεί σε πολύ μεγάλο βαθμό το πρόβλημα του υπολογισμού του 

κινδύνου και της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτο-

φυλακίου εκτιμάται ως εξής: 

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑎𝑝 + 𝛽𝑝𝐸(𝑅𝑚) 

όπου 

𝑎𝑝 =∑𝑤𝑖𝑎𝑖

𝑛

𝑖=1

  & 𝛽𝑝 =∑𝑤𝑖𝛽𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 

Τα 𝛼𝑝 και 𝛽𝑝 του χαρτοφυλακίου είναι οι σταθμικοί μέσοι όροι των 𝛼 και 𝛽 του κάθε 

αξιόγραφου που περιλαμβάνεται στο χαρτοφυλάκιο, όπου οι συντελεστές στάθμισης 

𝑤𝑖 είναι το ποσοστό της αξίας του χαρτοφυλακίου που έχει επενδυθεί σε κάθε αξιό-

γραφο. Ο συντελεστής στάθμισης βρίσκεται από τη σχέση 𝑤𝑖 =
𝑛𝑖𝑝𝑖

∑𝑛𝑖𝑝𝑖
× 100 όπου 𝑛𝑖 

το πλήθος των τίτλων του αξιογράφου 𝑖 και 𝑝𝑖 η χρηματιστηριακή του αξία. Η αναμε-

νόμενη αξία λοιπόν του χαρτοφυλακίου μπορεί να γραφεί και ως εξής: 

𝐸(𝑅𝑝) =∑𝑤𝑖𝑎𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑𝑤𝑖𝛽𝑖

𝑛

𝑖=1

𝐸(𝑅𝑚) 

 

Αντίστοιχα ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 𝑝 δίνεται από τον τύπο: 

𝜎𝑝
2 = 𝛽𝑝

2𝜎𝑚
2 +∑𝑤𝑖

2𝜎𝑒𝑖
2

𝑛

𝑖=1

 

 

Το μειονέκτημα της μεθόδου αυτής έγκειται στο ότι ένα μονοπαραγοντικό υπόδειγμα 

δεν μπορεί να εξηγήσει επαρκώς τη συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων.   

 

2.3.1 Συστηματικός και μη συστηματικός κίνδυνος  

 

Επιχειρώντας να αναλύσουμε σε βάθος τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου γίνεται διαχω-

ρισμός σε δύο μέρη: 
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 στον συστηματικό κίνδυνο ή κίνδυνο αγοράς και 

 στον μη-συστηματικό ή ειδικό κίνδυνο 

Δηλαδή 𝜎𝑝
2= συστηματικός  κίνδυνος + μη-συστηματικός  κίνδυνος 

Με το διαχωρισμό αυτό μπορεί να βοηθηθεί ο επενδυτής στην επιλογή των περιουσια-

κών του στοιχείων που θα συμπεριληφθούν στο χαρτοφυλάκιο του. 

Ο συστηματικός κίνδυνος έχει σχέση με το γενικότερο οικονομικό περιβάλλον και 

περιέχονται σε αυτόν ο κίνδυνος αγοράς, επιτοκίου πληθωρισμού κλπ. Είναι αυτονό-

ητο ότι έχει επίδραση σε όλους τους επενδυτές και την αγορά γενικότερα. Ο κίνδυνος 

αυτός δεν μπορεί να εξαλειφθεί. Όταν σχηματίζεται ένα χαρτοφυλάκιο καλά διαφορο-

ποιημένο ο συστηματικός κίνδυνος μπορεί να μειωθεί. 

Ο μη-συστηματικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες που επηρεάζουν ειδικά μια 

εταιρεία και κατ’ επέκταση τη μετοχή της, όπως το καλό μάρκετινγκ, η ανάληψη ενός 

μεγάλου έργου. Ο μη-συστηματικός κίνδυνος μπορεί να εξαλειφθεί ή τουλάχιστον το 

μεγαλύτερο μέρος αυτού να μειωθεί εάν έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο με αρκετά αξιό-

γραφα. Για το λόγο αυτό όταν μιλάμε για αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια δεν ενδιαφε-

ρόμαστε γι’ αυτόν. 

Παρακάτω ακολουθεί η απόδειξη για τα οφέλη που προκαλεί η αύξηση των αξιογρά-

φων μέσα στο χαρτοφυλάκιο. 

Έχουμε: 

𝜎𝑝
2 = 𝛽𝑝

2𝜎𝑚
2 +∑𝑤𝑖

2𝜎𝑒𝑖
2

𝑛

𝑖=1

⇒ 𝜎𝑝
2 = (∑𝑤𝑖𝛽𝑖

𝑛

𝑖=1

)

2

𝜎𝑚
2 +∑𝑤𝑖

2𝜎𝑒𝑖
2

𝑛

𝑖=1

𝑤𝑖=
1

𝑛
⇒   𝜎𝑝

2

= 𝛽̅2𝜎𝑚
2 +

1

𝑛2
𝜎𝑒𝑖2̅̅ ̅̅

𝑛=∞
⇒  𝜎𝑝

2 = 𝛽̅2𝜎𝑚
2  

 

Δηλαδή ο δεύτερος όρος του αθροίσματος που αντικατοπτρίζει το μη-συστηματικό κίν-

δυνο γίνεται ίσος με το μηδέν. Φυσικά δεν μπορούμε να επενδύσουμε σε άπειρο αριθμό 

αξιογράφων, όμως τα παραπάνω συνηγορούν στο γεγονός ότι όσο αυξάνουμε τον α-

ριθμό των αξιογράφων 𝑛 στο χαρτοφυλάκιο μας, τόσο ο μη-συστηματικός κίνδυνος 

μειώνεται και τείνει στο μηδέν. Τον ακριβή όμως αριθμό των αξιογράφων που πρέπει 

να περιλαμβάνει ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο, προσπάθησαν να καθορίσουν οι (Evans και 

Archer,1968) και οι (Wagner και Lau, 1971) με τις μελέτες τους. Το συμπέρασμα των 

ερευνών τους είναι ότι δέκα έως δεκαπέντε μετοχές επιλεγόμενες τυχαία μπορούν να 

εξαλείψουν ένα μεγάλο μέρος του μη συστηματικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου, 
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ενώ η προσθήκη άλλων μετοχών μόνο οριακά μπορεί να μειώσει τον κίνδυνο αυτό. Στο 

διάγραμμα 2.5 απεικονίζεται ο συστηματικός και ο μη συστηματικός κίνδυνος. Με την 

ευθεία γραμμή συμβολίζεται ο συστηματικός κίνδυνος ενώ με την καμπύλη συμβολί-

ζεται ο συνολικός κίνδυνος μιας μετοχής. Παρατηρούμε ότι μετά τις δεκαπέντε περίπου 

μετοχές ο μη συστηματικός κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου έχει σχεδόν εξαλειφθεί, ενώ 

αντίθετα ο συστηματικός του κίνδυνος παραμένει ανεπηρέαστος, όσες μετοχές και αν 

προστεθούν ακόμη. Τέλος αξίζει να αναφέρουμε ότι, αφού υπάρχει η δυνατότητα σχε-

δόν εξάλειψης του μη συστηματικού κινδύνου, οι αγορές κεφαλαίου δεν ανταμείβουν 

τους επενδυτές για ανάληψη μη συστηματικού κινδύνου παρά μόνο για την ανάληψη 

συστηματικού κινδύνου, ο οποίος όπως προαναφέραμε είναι αναπόφευκτος κίνδυνος.  

 

Διάγραμμα 2.5 Συστηματικός και μη-συστηματικός κίνδυνος 

 

2.3.2 Διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου  

 

Διαφοροποίηση (diversification) λέγεται η ανάληψη διαφόρων επενδύσεων από κά-

ποιον επενδυτή με σκοπό την ελαχιστοποίηση του κινδύνου χωρίς φυσικά η δραστη-

ριότητα αυτή να θυσιάσει την απόδοση την οποία απολαμβάνει από τις επενδύσεις του.   
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2.4 Το υπόδειγμα των πολλαπλών δεικτών 

 

Όπως αναφέρθηκε και στην προηγούμενη ενότητα το μειονέκτημα του υποδείγματος 

του ενός δείκτη έγκειται στο ότι δεν μπορεί να εξηγήσει επαρκώς τη συσχέτιση μεταξύ 

των αποδόσεων. Ο προφανής τρόπος για να ξεπεράσουμε το παραπάνω μειονέκτημα 

είναι να υποθέσουμε ένα πολυπαραγοντικό υπόδειγμα αποτίμησης (multi index 

model). 

Το γενικότερο υπόδειγμα των πολλαπλών δεικτών έχει την εξής μορφή: 

𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝑙𝑖1 + 𝛽𝑖𝑙𝑖2 + 𝛽𝑖𝑙𝑖3 +⋯𝛽𝑖𝑙𝑖𝐿 + 𝑒𝑖 

όπου: 

 𝑅𝑖 : η απόδοση του 𝑖 αξιόγραφου 

 𝑙𝑖𝑘 : η απόδοση του 𝑘 δείκτη για 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝐿 

 𝛼𝑖 : ένα τμήμα της απόδοσης του 𝑖 αξιογράφου το οποίο είναι ανεξάρτητο από 

τις αποδόσεις των δεικτών   

 𝛽𝑖𝜅 : ένας συντελεστής ο οποίος μετρά την ευαισθησία της απόδοσης του 𝑖 α-

ξιογράφου σε μεταβολές της απόδοσης του 𝑘 δείκτη  

  𝑒𝑖 : τυχαίο σφάλμα 

Υποθέσεις του υποδείγματος ενός δείκτη: 

1. Οι μεταβλητές 𝑙𝑖𝑘 για 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝐿 και 𝑒𝑖 είναι τυχαίες μεταβλητές  

2. Ισχύει 𝐸(𝑒𝑖) = 0 για 𝑖 = 1,2,⋯ , 𝑁 

3. Ισχύει 𝐶𝑂𝑉(𝑙𝑖𝑘 , 𝑒𝑖) = 0 

4. Το  𝑒𝑖 είναι ανεξάρτητο από το  𝑒𝑗 για όλες τις αξίες των 𝑖 και 𝑗 αξιογράφων, 

δηλαδή 𝐸(𝑒𝑖, 𝑒𝑗) = 0 

5. Ισχύει 𝐶𝑂𝑉(𝑙𝑖𝑘 , 𝑙𝑖𝑤) = 0 για 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝐿 και  𝑤 = 1,2,⋯ , 𝐿 που σημαίνει ότι 

οι δείκτες δεν σχετίζονται μεταξύ τους 

Χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα των πολλαπλών δεικτών, μπορούν εύκολα να υπο-

λογισθούν οι αναμενόμενες αποδόσεις, οι τυπικές αποκλίσεις και οι συνδιακυμάνσεις 

των αξιογράφων, έτσι ώστε να υπολογισθεί το σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων 

δηλαδή το αποδοτικό σύνορο. Οι μαθηματικοί τύποι των ως άνω είναι οι εξής: 

𝛦(𝑅𝑖) = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖1𝐸(𝑙𝑖1) + 𝛽𝑖2𝐸(𝑙𝑖2) + ⋯+ 𝛽𝑖𝐿𝐸(𝑙𝑖𝐿) 

𝜎𝑖
2 = 𝛽𝑖1

2 𝜎𝑖1
2+𝛽𝑖2

2 𝜎𝑖2
2 +⋯+ 𝛽𝑖𝐿

2 𝜎𝑖𝐿
2 + 𝜎𝑒𝑖

2  



21 
 

𝜎𝑖𝑗 = 𝛽𝑖1𝛽𝑗1𝜎𝑖1
2+𝛽𝑖2𝛽𝑗2𝜎𝑖2

2 +⋯+ 𝛽𝑖𝐿𝛽𝑗𝐿𝜎𝑖𝐿
2  

 

Χρειάζονται όμως οι εκτιμήσεις των 𝑎𝑖, και  𝜎𝑒𝑖
2 ,  για κάθε αξιόγραφο, οι εκτιμήσεις 

των 𝐸(𝑙𝑖𝑘) και 𝜎𝑙𝑘
2  για κάθε δείκτη καθώς και οι εκτιμήσεις 𝛽𝑖𝑘

2  για κάθε αξιόγραφο με 

κάθε δείκτη. Άρα για ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει 𝑛 αξιόγραφα, χρειάζονται 

2𝑛 + 2𝑘 + 𝑛𝑘 εκτιμήσεις. Για παράδειγμα, εάν ένα χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει 𝑛 =

60 αξιόγραφα και 𝑘 = 10 δείκτες τότε θα απαιτηθούν 740 εκτιμήσεις. Ο αριθμός αυτός 

είναι μεγαλύτερος από τον αριθμό των εκτιμήσεων που απαιτούνται από το υπόδειγμα 

του ενός δείκτη αλλά σε σχέση και πάλι με τον όγκο των δεδομένων που απαιτούνται 

με βάση το υπόδειγμα του Markowitz είναι πολύ μικρός. 

 Ένα από τα πιο διαδεδομένα υποδείγματα πολλαπλών δεικτών, αποτελεί το υ-

πόδειγμα τριών παραγόντων των  Fama and French (1993), το οποίο αναλύεται εκτε-

νώς στο κεφάλαιο 3. 

  

2.5 Θεωρία Κεφαλαιαγοράς 

 

Η Θεωρία της κεφαλαιαγοράς (Sharpe 1960) ή αγοράς κεφαλαίου (capital market the-

ory) παρουσιάζει τον τρόπο με τον οποίο αποτιμώνται τα περιουσιακά στοιχεία στην 

αγορά από τους επενδυτές χρησιμοποιώντας τη θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz. 

Οι υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται η παραπάνω θεωρία εκτός από τις υποθέσεις του 

μοντέλου του Markowitz είναι οι εξής: 

1. Οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο και μεγιστοποιούν την αναμενόμενη 

χρησιμότητα τους με βάση τον πλούτο τους στο τέλος της περιόδου. 

2. Μεταξύ δύο όμοιων κατά τα άλλα χαρτοφυλακίων οι επενδυτές θα επιλέξουν 

εκείνο με τη μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση και συγχρόνως μεταξύ δύο 

όμοιων χαρτοφυλακίων θα επιλέξουν εκείνο με την μικρότερη τυπική από-

κλιση. 

3. Τα περιουσιακά στοιχεία είναι άπειρα διαιρετά και εύκολα ρευστοποιήσιμα 

χωρίς κόστος συναλλαγών. 

4. Υπάρχει ελεύθερη και ομοιόμορφη πρόσβαση στη διαθέσιμη πληροφόρηση 

χωρίς κόστος. 
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5. Υπάρχει επιτόκιο δίχως κίνδυνο (risk free rate) στην αγορά το οποίο είναι το 

ίδιο για όλους τους επενδυτές και με το οποίο κάθε επενδυτής μπορεί να δα-

νειστεί η να δανείσει χρήματα. 

6. Δεν υπάρχει φορολογία. 

7. Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και έχουν ομοιογενείς προσδοκίες όσον αφορά 

την απόδοση και τον κίνδυνο των διαθέσιμων περιουσιακών στοιχείων. 

8. Κανένας επενδυτής δεν μπορεί να επηρεάσει την αγορά προς την κατεύθυνση 

που θα ήθελε, αγοράζοντας ή πουλώντας περιουσιακά στοιχεία. 

Αν εξετάσει κανείς αυτές τις προϋποθέσεις βλέπει ότι ο καθένας έχει τις ίδιες πληρο-

φορίες και όλοι συμφωνούν για τις μελλοντικές προοπτικές των μετόχων. Δηλαδή η 

αγορά είναι τέλεια και δεν υπάρχουν εμπόδια στις επενδύσεις. 

 Η θεωρία του Markowitz έχει ως βάση αξιόγραφα τα οποία έχουν κάποιας μορ-

φής αβεβαιότητα δηλαδή κίνδυνο. Η θεωρία όμως της κεφαλαιαγοράς, δεν συμπερι-

λαμβάνει αξιόγραφα τα οποία έχουν μηδενικό κίνδυνο και μπορεί να αποτελούν σημα-

ντικό μέρος του χαρτοφυλακίου ενός μέσου επενδυτή. Το κενό αυτό έρχεται να το κα-

λύψει η θεωρία της κεφαλαιαγοράς όπως φαίνεται από την πέμπτη υπόθεσή της. 

Η θεωρία της κεφαλαιαγοράς αποτελείται από δύο βασικά υποδείγματα: 

 Τη γραμμή κεφαλαιαγοράς (capital market line) 

 Το υπόδειγμα αποτίμησης κεφαλαιουχικών στοιχείων (CAPM) 

Η θεωρία της κεφαλαιαγοράς η οποία είναι μια φυσική προέκταση της θεωρίας του 

Markowitz καθότι αναλύει τι γίνεται στην περίπτωση που ο επενδυτής κάνει ένα συν-

δυασμό επικίνδυνων και ακίνδυνων επενδύσεων, απαντάει σε δύο βασικά ερωτήματα 

με βάση τα παραπάνω δύο υποδείγματα που θα αναλυθούν αμέσως μετά:1) ποια είναι 

η σχέση αναμενόμενης απόδοσης και  κινδύνου για αποδοτικά χαρτοφυλάκια και 2) 

ποια είναι η σχέση μεταξύ αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου για μεμονωμένα α-

ξιόγραφα ή χαρτοφυλάκια. 
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2.5.1 Γραμμή κεφαλαιαγοράς  

 

Η γραμμή κεφαλαιαγοράς (capital market line-CML) δείχνει τους όρους ανταλλαγής 

προσδοκώμενης απόδοσης και κινδύνου για αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια, οι οποίοι 

προσφέρονται όταν η αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας. Η γραμμή αυτή α-

ναφέρει ότι η αναμενόμενη απόδοση ενός αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου ισούται με 

την απόδοση χωρίς κίνδυνο, πλέον το γινόμενο της τιμής του κινδύνου στην αγορά επί 

την ποσότητα του κινδύνου που περιέχει το αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο. Μαθημα-

τικά ο ως άνω ορισμός εκφράζεται ως εξής: 

𝐸(𝑅𝑃) = 𝑅𝐹 +
[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹]

𝜎𝛭
𝜎𝑃 

όπου: 

 𝐸(𝑅𝑃) : η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου του επενδυτή 

 𝑅𝐹 : η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο 

 𝐸(𝑅𝑀) : η αναμενόμενη απόδοση του δείκτη της αγοράς  

 𝜎𝑃 : η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου του επενδυτή 

 𝜎𝑀 : η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου της αγοράς  

Η απεικόνιση των προαναφερθέντων παρουσιάζεται στο διάγραμμα 2.6. 

 

Διάγραμμα 2.6 Η γραμμή κεφαλαιαγοράς  
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Στο διάγραμμα αυτό ο οριζόντιος άξονας δείχνει το ρίσκο του χαρτοφυλακίου και ο 

κάθετος την αναμενόμενη απόδοση. Το αποδοτικό σύνορο 𝛣𝛦 μας φανερώνει τους 

συνδυασμούς αναμενόμενης απόδοσης και ρίσκου των επισφαλών χαρτοφυλακίων. 

Στους συνδυασμούς αυτούς επιτυγχάνεται η ελαχιστοποίηση της διακύμανσης της α-

πόδοσης για κάθε επίπεδο αναμενόμενης απόδοσης. Φυσικά τα άριστα χαρτοφυλάκια 

απεικονίζονται στο επάνω μέρος της καμπύλης του αποδοτικού συνόρου. Αυτά τα χαρ-

τοφυλάκια δεν περιλαμβάνουν το risk-free rate δανεισμού. Προσθέτοντας το risk-free 

rate το οποίο υποδηλώνει την ύπαρξη ενός περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύ-

νου, όπου οι επενδυτές μπορούν να δανείσουν ή να δανειστούν χρήματα, το αποδοτικό 

σύνορο μετατρέπεται σε μία ευθεία γραμμή που ξεκινάει από το 𝑅𝐹  και εφάπτεται της 

καμπύλης 𝐵𝐸 στο σημείο 𝛭.(Capital market line) 

Ας θεωρήσουμε λοιπόν ένα χαρτοφυλάκιο στο οποίο επενδύουμε με αναλογία 𝑤 

σε ένα αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου και με 1 − 𝑤 σε ένα επισφαλές αξιόγραφο. Αν 

όλα τα κεφάλαια επενδυθούν στο αξιόγραφο μηδενικού κινδύνου τότε το αποτέλεσμα 

είναι το 𝑅𝐹 στο διάγραμμα 2.6. Οι υπόλοιποι συνδυασμοί αξιογράφων επισφαλούς και 

μηδενικού κινδύνου κείτονται στην ευθεία γραμμή. Όλοι οι επενδυτές βλέπουν την ίδια 

ευθεία γραμμή. Μία από τις επενδυτικές τους επιλογές είναι να επιλέξουν το χαρτοφυ-

λάκιο που εφάπτεται στο αποδοτικό σύνορο του Markowitz.Το χαρτοφυλάκιο 𝛭 λέγε-

ται χαρτοφυλάκιο της αγοράς (market portfolio).Σε περίπτωση ισορροπίας όλα τα πε-

ριουσιακά στοιχεία με κίνδυνο περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο 𝛭, ανάλογα με την 

αξία που έχει το κάθε χαρτοφυλάκιο στην αγορά. 

Η κλίση στο σημείο 𝛭 θα είναι: 

𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹
𝜎𝛭

 

Αν ένας επενδυτής έχει το χαρτοφυλάκιο 𝑃 πάνω στην ευθεία 𝑅𝐹𝑂, η κλίση του θα 

είναι το κλάσμα 
𝑎

𝑏
 (διάγραμμα 2.7).  

Δηλαδή η κλίση του σημείου 𝑃 στο διάγραμμα 2.7 είναι : 
𝑎

𝑏
=
𝐸(𝑅𝑃)−𝑅𝐹

𝜎𝑃
. 

Όμως τα χαρτοφυλάκια 𝑃 και 𝛭 βρίσκονται στην ίδια ευθεία, που σημαίνει ότι έχουν 

τις ίδιες κλίσεις. Δηλαδή: 

𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹
𝜎𝛭

=
𝐸(𝑅𝑃) − 𝑅𝐹

𝜎𝑃
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Λύνουμε ως προς 𝐸(𝑅𝑃) και έχουμε: 𝐸(𝑅𝑃) = 𝑅𝐹 +
[𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝐹]

𝜎𝛭
𝜎𝑃 που είναι η εξίσωση 

της γραμμής κεφαλαιαγοράς που αναφέρθηκε και παραπάνω. Το γινόμενο 
𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝐹

𝜎𝛭
𝜎𝑃 

είναι το πριμ του κινδύνου (risk premium).Όπως φαίνεται από την εξίσωση, η σχέση 

μεταξύ αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου είναι γραμμική και θετική. Το πριμ του 

κινδύνου δείχνει την επιπλέον απόδοση από το 𝑅𝐹 που συνδέεται με την επικινδυνό-

τητα του χαρτοφυλακίου 𝑃. Αν, δηλαδή ένας επενδυτής θελήσει να επενδύσει σε ένα 

χαρτοφυλάκιο 𝑃 που έχει κάποιο κίνδυνο, θα ζητήσει κάτι παραπάνω (risk premium) 

από το επιτόκιο 𝑅𝐹 για να επενδύσει στο χαρτοφυλάκιο αυτό.  

 

Διάγραμμα 2.7 Η κλίση της γραμμής κεφαλαιαγοράς  

 

2.5.2 Υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων 

 

Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing Model- 

CAPM), (Sharpe,1964), (Linter 1965) και (Mossin 1966) στηρίζεται όπως και η 

γραμμή της κεφαλαιαγοράς στις υποθέσεις της θεωρίας κεφαλαιαγοράς που αναφέρε-

ται στη σχέση αναμενόμενης απόδοσης και κινδύνου για όλες τις επενδύσεις, όχι μόνο 

για τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια. Αν εξετάσει κανείς αυτές τις προϋποθέσεις προσε-

χτικά θα διαπιστώσει πως το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων περιορί-

ζεται σε μία ακραία κατάσταση όπου ο κάθε επενδυτής έχει τις ίδιες πληροφορίες και 

όλοι συμφωνούν για την μελλοντική πορεία των μετοχών. Συνεπώς ο κάθε επενδυτής 
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αναλύει τις πληροφορίες όχι μόνο με τον ίδιο τρόπο αλλά καταλήγει και στα ίδια συ-

μπεράσματα. Έτσι η αγορά καθίσταται πλήρως αποτελεσματική και δεν υφίστανται 

εμπόδια όπως φόροι, προμήθειες συναλλαγών ή διαφορετικά επιτόκια δανεισμού. Πρό-

κειται για ένα μονοπαραγοντικό υπόδειγμα που δεν εμπεριέχει τη μεταβλητή του χρό-

νου, καθότι για τον υπολογισμό του κινδύνου του κάθε αξιόγραφου στηρίζεται σε δε-

δομένα του παρελθόντος. Επιπροσθέτως, υποθέτουμε πως οι αποδόσεις είναι μεταξύ 

τους ανεξάρτητες και ακολουθούν την κανονική κατανομή. Συμπερασματικά, το συ-

γκεκριμένο υπόδειγμα εστιάζει την προσοχή του στις ιστορικές μέσες αποδόσεις επειδή 

οι μέσοι όροι παρατηρούμενοι για μεγάλα χρονικά διαστήματα είναι καλοί εκτιμητές 

των αναμενόμενων αποδόσεων εφόσον οι επενδυτές έχουν ορθολογικές προσδοκίες.   

 Με τη μέθοδο του Markowitz ο οποιοσδήποτε επενδυτής πρέπει να υπολογίσει 

την αναμενόμενη απόδοση αλλά και τη διακύμανση κάθε μετοχής. Για την κατασκευή 

του ιδανικού χαρτοφυλακίου απαιτείται και η συνδιακύμανση μεταξύ των μετοχών 

του. Η συνεισφορά του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων έγκειται 

στο ότι η αναμενόμενη απόδοση κάθε αξιόγραφου δεν σχετίζεται με τον κίνδυνο των 

υπολοίπων χρεογράφων αλλά με ένα μέτρο του κινδύνου του, το συντελεστή βήτα. 

 Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων, δεδομένου ότι το χαρτοφυ-

λάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό, είναι μια σχέση ισορροπίας μεταξύ της αναμενόμε-

νης απόδοσης και του κινδύνου μιας μετοχής ή ενός χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος αυτός 

μετριέται με το συντελεστή βήτα και δείχνει το ποσοστό μεταβολής των αποδόσεων 

της μετοχής ή του χαρτοφυλακίου σε σχέση με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. Η αλγεβρική απεικόνιση του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοι-

χείων είναι η εξής: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] × 𝛽𝑖 

όπου: 

 𝐸(𝑅𝑖) : η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής ή του χαρτοφυλακίου 𝑖 

 𝑅𝑓 : η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύνου 𝐹 

 𝐸(𝑅𝑚) : η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 𝑀 

 𝛽𝑖 : ο συντελεστής 𝛽 της μετοχής ή του χαρτοφυλακίου 𝑖 
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Η εξίσωση του υποδείγματος περιουσιακών στοιχείων εκφράζει την αναμενόμενη 

απόδοση ενός μεμονωμένου αξιόγραφου ή ενός χαρτοφυλακίου αποδοτικού ή μη. Σύμ-

φωνα με αυτήν την εξίσωση η απόδοση ενός αξιόγραφου ή ενός χαρτοφυλακίου 𝑖 είναι 

ίση με την απόδοση του περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύνου 𝐹, δηλαδή το 

επιτόκιο 𝑅𝑓, συν ένα πριμ κινδύνου (risk premium) που είναι ο δεύτερος όρος του δε-

ξιού μέλους της εξίσωσης, δηλαδή το γινόμενο [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] × 𝛽𝑖. Έτσι ο κάθε επεν-

δυτής για να επενδύσει σε ένα μεμονωμένο αξιόγραφο ή σε ένα χαρτοφυλάκιο θα ζη-

τήσει ένα πριμ κινδύνου ως αποζημίωση για τον επιπλέον κίνδυνο που αναλαμβάνει 

για να επενδύσει πάνω από το επιτόκιο του περιουσιακού στοιχείου 𝐹.  

Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων μας βοηθάει να αξιολογήσουμε 

την αποτελεσματικότητα των χαρτοφυλακίων, δηλαδή να κρίνουμε αν μπορεί να επι-

λεχθεί ως επένδυση. Επίσης, βοηθάει στον προσδιορισμό του αν ένα αξιόγραφο είναι 

υποτιμημένο ή υπερτιμημένο αλλά και του αν το αξιόγραφο αυτό διαπραγματεύεται 

στην αγορά κοντά στη γραμμή ισορροπίας του. Τέλος αξίζει να αναφέρουμε ότι το 

CAPM χρησιμοποιείται για τον καθορισμό του κατάλληλου προεξοφλητικού επιτο-

κίου.  

 

2.6 Κριτικές όσον αφορά το CAPM 

 

Ορισμένες από τις υποθέσεις που στηρίζουν το CAPM δεν είναι ρεαλιστικές. Θεωρού-

νται από πολλούς αρκετά δύσκολες για να εφαρμοστούν σε έναν αληθινό κόσμο. Με 

βάση αυτές τις αντιρρήσεις που υπάρχουν για τις υποθέσεις εμφανίστηκαν στον οικο-

νομικό χώρο διάφορες κριτικές του υποδείγματος περιουσιακών στοιχείων. Στην πα-

ρούσα εργασία θα αναφερθούν δύο από τις πρώτες κριτικές ταξινομώντας τες ημερο-

λογιακά. 

 

Α) Η κριτική του Roll  

 

Η μελέτη του Roll (Roll, 1977) αποτέλεσε την πρώτη και πιο γνωστή κριτική σε σχέση 

με το CAPM. Μέσα από διάφορες εμπειρικές μελέτες, έδειξε ότι η χρήση μίας προσεγ-
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γιστικής μεταβλητής για το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (που περιλαμβάνει μόνο ένα σύ-

νολο από τα περιουσιακά στοιχεία που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε 

μία κεφαλαιαγορά) μπορεί να κάνει το υπόδειγμα να εμφανίζεται σωστό όταν δεν είναι 

και αντίστοιχα να εμφανίζεται λάθος όταν αυτό είναι σωστό. Επικεντρώνεται δηλαδή 

στα προβλήματα του αποκλεισμού των περιουσιακών στοιχείων από τα τεστ που γίνο-

νται για το μοντέλο. Υποστήριξε ότι: « Ένα σωστό και ξεκάθαρο τεστ του μοντέλου 

δεν έχει εμφανιστεί ως το 1977». Η αιτία που ένα τέτοιο τεστ ήταν απίθανο να πραγ-

ματοποιηθεί ήταν γιατί έπρεπε να χρησιμοποιηθούν, στο τεστ, όλα τα περιουσιακά 

στοιχεία που υπάρχουν. Ο Roll καταλήγει στο συμπέρασμα ότι εφόσον η εμπειρική 

μελέτη του υποδείγματος περιουσιακών στοιχείων είναι ανέφικτη, το μοντέλο δεν έχει 

ιδιαίτερη πρακτική αξία και προτείνει τη χρήση πολυπαραγοντικών μοντέλων 

(Arbitrage Pricing model) για την πρόβλεψη των αποδόσεων. 

 

Β) Η κριτική του Stambaugh  

 

Η μελέτη αυτή κατασκεύασε ένα αριθμό από δείκτες αγοράς και βρήκε ότι παράγουν 

ταυτόσημα συμπεράσματα σχετικά με το CAPM. Εκτός από τις κοινές μετοχές οι δεί-

κτες συμπεριέλαβαν ομολογίες, οικιστική ακίνητη περιουσία και διαρκή καταναλωτικά 

αγαθά, τα οποία είναι όλα κύρια συστατικά του συνολικού πλούτου. Η βάση για τα 

τεστ του Stambaugh ήταν η γνωστή από το μοντέλο του CAPM γραμμική σχέση με-

ταξύ αναμενόμενων αποδόσεων και συστηματικού κινδύνου. Δηλαδή για κάθε περιου-

σιακό στοιχείο 𝑖 ισχύει:  

𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾1 + 𝛾2𝛽𝑖 

O Stambaugh πραγματοποίησε διάφορα τεστ πάνω στην συγκεκριμένη σχέση χρησι-

μοποιώντας εναλλακτικά σύνολα περιουσιακών στοιχείων. Τα αποτελέσματα αυτών 

των τεστ συχνά διέφεραν από τα αποτελέσματα τα οποία λαμβάνουν οι μελετητές από 

ένα ευρύ σύνολο περιουσιακών κεφαλαίων τα οποία συμπεριλαμβάνουν ομολογίες και 

προνομιούχες μετοχές. Συμπερασματικά, βρέθηκε ότι ένα τεστ στο CAPM είναι περισ-

σότερο ευαίσθητο στην επιλογή των περιουσιακών στοιχείων παρά στην σύνθεση του 

δείκτη της αγοράς. 
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2.7 Μοντέλα αντισταθμικής αποτίμησης κεφαλαιουχικών αγαθών 

 

Το μοντέλο αντισταθμικής αποτίμησης κεφαλαιουχικών αγαθών (Arbitrage Pricing 

Theory-APT) στηρίζεται στις εξής υποθέσεις: 

 Οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο και προσπαθούν να μεγιστοποιήσουν 

τον τελικό τους πλούτο 

 Υπάρχει ένα και μοναδικό επιτόκιο δανειοδότησης και δανειοληψίας 

 Οι φόροι και το κόστος συναλλαγής είναι μηδενικοί 

 Οι επενδυτές συμφωνούν στον αριθμό και στην ταυτότητα των παραγόντων 

κινδύνου που επηρεάζουν την τιμολόγηση των περιουσιακών στοιχείων 

 Δεν υπάρχουν ακίνδυνες ευκαιρίες τιμολόγησης εξισορροπητικής κερδοσκο-

πίας   

Η μαθηματική έκφραση του παραπάνω μοντέλου είναι η εξής: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝑅𝑃1 × 𝛽𝑖1 + 𝑅𝑃2 × 𝛽𝑖2 +⋯+ 𝑅𝑃𝑘 × 𝛽𝑖𝑘 

όπου: 

 𝐸(𝑅𝑖) : η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής ή του χαρτοφυλακίου 𝑖 

 𝑅𝑓 : η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύνου 𝐹 

 𝑅𝑃𝑘 : το πριμ κινδύνου του συστηματικού παράγοντα 𝑘 

 𝛽𝑖𝑘 : η ευαισθησία του 𝑖 στον παράγοντα κινδύνου 𝑘 

Από την παραπάνω εξίσωση συμπεραίνουμε ότι το μοντέλο APT είναι ένα πολυ-

μεταβλητό μοντέλο που προσομοιάζει τη γενικευμένη εξίσωση του CAPM. Όπως και 

στην εξίσωση του CAPM έτσι και εδώ παρατηρούμε ότι λείπει ο όρος που αντιπροσω-

πεύει το μη συστηματικό κίνδυνο 𝑒𝑖, ενώ συμπεριλαμβάνονται μόνο οι παράγοντες 

κινδύνου που δεν μπορούν να εξαλειφθούν μέσω της διαφοροποίησης. Δηλαδή υποθέ-

τουμε ότι το τυχαίο ιδιοσυγκρασιακό σφάλμα 𝑒𝑖  της εκάστοτε μετοχής  𝑖 είναι ανε-

ξάρτητο από τα αντίστοιχα τυχαία σφάλματα των άλλων μετοχών που στην πορεία του 

χρόνου θα συγκροτήσουν όλα μαζί ένα μεγάλο και καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυ-

λάκιο. 
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2.8 Σύγκριση APT και CAPM  

 

To μοντέλο αντισταθμικής αποτίμησης κεφαλαιουχικών αγαθών (APT) και το υπό-

δειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM) είναι δύο εναλλακτικά μοντέλα 

που χρησιμοποιούνται για να εκτιμήσουμε τη σχέση μεταξύ της αναμενόμενης απόδο-

σης και του κινδύνου μιας επένδυσης. Πρώτα δημιουργήθηκε η θεωρία του CAPM και 

μετέπειτα αυτή του APT, με στόχο να εξηγήσει κάποιες αστοχίες του CAPM. Όμως η 

θεωρητική του βάση απορρέει από αυτή του CAPM. 

 Το APT θεωρεί ότι η αναμενομένη απόδοση μιας μετοχής εξαρτάται από πολ-

λούς παράγοντες κινδύνου ενώ το CAPM θεωρεί ότι η αναμενόμενη απόδοση εξαρτά-

ται μονάχα από την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Παρακάτω παρουσιάζο-

νται ξανά οι εξισώσεις παλινδρόμησης των δύο μοντέλων έτσι ώστε να γίνει πιο άμεση 

η σύγκρισή τους, 

Εξίσωση παλινδρόμησης APT: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅1) − 𝑅𝑓] × 𝛽𝑖1 + [𝐸(𝑅2) − 𝑅𝑓] × 𝛽𝑖2 +⋯+ [𝐸(𝑅𝑘) − 𝑅𝑓] × 𝛽𝑖𝑘 

Εξίσωση παλινδρόμησης CAPM: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] × 𝛽𝑖 

Συγκρίνοντας τις δύο παραπάνω εξισώσεις βγάζουμε το συμπέρασμα ότι το 

CAMP μπορεί να θεωρηθεί ως μια ειδική περίπτωση του APT. Επίσης, επειδή η ανα-

μενόμενη απόδοση στο μοντέλο του APT εξαρτάται από πολλούς παράγοντες κινδύ-

νου, είναι πιθανό να βγάζει πιο ακριβή αποτελέσματα στις προβλέψεις της από την 

εξίσωση του CAPM. Παρόλο αυτά ο καθορισμός του αριθμού και της ταυτότητας των 

παραγόντων της εξίσωσης του APT δεν είναι εύκολη υπόθεση και στηρίζεται σε εμπει-

ρικές μελέτες και λιγότερο στη θεωρία. Από την άλλη μεριά η εξίσωση του CAPM 

είναι αυστηρά καθορισμένη και ο επενδυτής θα πρέπει να επιλέξει έναν «καλά ζυγι-

σμένο» δείκτη της αγοράς. Το CAPM δίνει πολύ ικανοποιητικές εκτιμήσεις σχετικά με 

τις αναμενόμενες αποδόσεις των μετοχών που απαρτίζουν το δείκτη, αν ο δείκτης της 

αγοράς που θα επιλεχθεί, αντιπροσωπεύει αρκετά καλά τις κινήσεις της αγοράς. 

Τέλος αρκετά μεγάλο ενδιαφέρον παρουσιάζει η σύγκριση των δύο μοντέλων 

ως προς την ανάπτυξη της δομής της θεωρίας τους. Όσον αφορά τη θεωρία του CAPM 

αρχικά βρίσκουμε το αποδοτικό σύνορο δύο μονάχα αξιόγραφων. Ύστερα προχωράμε 
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στην εύρεση του αποδοτικού συνόρου πολλών αξιογράφων και τέλος στη δημιουργία 

του αποδοτικού συνόρου που αποτελείται από συνδυασμούς μεταξύ πολλών αξιογρά-

φων και του περιουσιακού στοιχείου δίχως κίνδυνο. Αντίθετα, η ανάπτυξη της θεωρίας 

του APT δεν μπορεί να γίνει όπως παραπάνω. Δίνει όμως και αυτή μία πολλή καλή 

εικόνα περί επενδύσεων. Εδώ η βασική ιδέα είναι ότι θα προσθέτουμε παράγοντες κιν-

δύνου στην εξίσωση παλινδρόμησης του APT μέχρι ο μη-συστηματικός κίνδυνος κάθε 

αξιόγραφου να είναι ανεξάρτητος από το μη-συστηματικό κίνδυνο κάθε άλλου αξιό-

γραφου. Συμπερασματικά, όσο προσθέτουμε μετοχές στο χαρτοφυλάκιο η εξίσωση πα-

λινδρόμησης του APT θα περιλαμβάνει μονάχα τους όρους  κινδύνου που δεν μπορούν 

να διαφοροποιηθούν.     
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥ-

ΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

 

3.1 Εισαγωγή 

 

Ένα από τα σημαντικότερα προβλήματα της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας 

είναι η αποσαφήνιση της σχέσης μεταξύ του κινδύνου και της αναμενόμενης απόδοσης 

μιας επένδυσης. Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων που αναφέρθηκε 

στο προηγούμενο κεφάλαιο ήταν το πρώτο μοντέλο που προσδιόρισε τον κίνδυνο μιας 

επένδυσης, αλλά και την ανταμοιβή που απαιτείται να λάβει ένας επενδυτής, έτσι ώστε 

να συμπεριλάβει στο χαρτοφυλάκιο του μία επένδυση δεδομένου κινδύνου. 

Ωστόσο από τα μέσα του προηγούμενου αιώνα μέχρι σήμερα, ολοένα και πε-

ρισσότεροι οικονομολόγοι, σε παγκόσμιο επίπεδο, ασχολούνται με την έρευνα και άλ-

λων κοινών παραγόντων κινδύνου που επιδρούν στις αποδόσεις των περιουσιακών 

στοιχείων. Έτσι στο κεφάλαιο αυτό αναλύεται αρχικά το υπόδειγμα των τριών παρα-

γόντων των Fama και French, το οποίο είναι μία προέκταση του υποδείγματος αποτί-

μησης περιουσιακών στοιχείων και η μεθοδολογία του, και δεύτερον το υπόδειγμα των 

τεσσάρων παραγόντων του Carhart. 

 

3.2 Το τριπαραγοντικό μοντέλο των Fama και French 

 

3.2.1 Θεωρητικό υπόβαθρο  

 

Αρκετοί ακαδημαϊκοί τις τελευταίες τρείς δεκαετίες αλλά και πρακτικοί οικονομολόγοι 

όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, κατέγραψαν, σε εμπειρικό επίπεδο, τάσεις και 

σχηματισμούς, οι οποίοι αποκλίνουν από την κεντρική πρόβλεψη του CAPM (δηλαδή 

ότι ο συντελεστής β ερμηνεύει αποκλειστικά τη μεταβλητότητα των αποδόσεων των 

μετοχών). Επειδή αυτά τα φαινόμενα δεν εξηγούνται από το CAPM καλούνται ανωμα-
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λίες της αγοράς. Το γεγονός ότι υπάρχουν παράγοντες που δυνητικά επιδρούν στις μέ-

σες αποδόσεις συντέλεσε σε ένα κύμα κριτικής και αμφισβήτησης του CAPM και πα-

ράλληλα προσπάθειας βελτίωσης ή αναθεώρησης του με σκοπό να ερμηνευτούν οι πα-

ρατηρούμενες αποκλίσεις. 

 Οι οικονομολόγοι Eugene Fama και Kenneth French στηριζόμενοι σε αποτελέ-

σματα μελετών που αμφισβητούν την ικανότητα του CAPM να εξηγήσει επαρκώς τη 

μεταβλητότητα των αποδόσεων των μετοχών και κατ’ επέκταση των χαρτοφυλακίων, 

πρότειναν ένα πολυπαραγοντικό υπόδειγμα αποτίμησης. Το υπόδειγμα αυτό ενσωμα-

τώνει στο μονοπαραγοντικό υπόδειγμα έναν παράγοντα κινδύνου που προκύπτει από 

το μέγεθος των εταιριών (size risk factor ) και έναν παράγοντα κινδύνου που προέρχε-

ται από έκθεση των εκτιμώμενων χαρτοφυλακίων σε μετοχές αξίας ή ανάπτυξης (value 

risk factor). Ο παράγοντας κινδύνου που σχετίζεται με το μέγεθος των εταιριών, εκ-

φράζεται μέσω της κεφαλαιοποίησης των εταιριών αυτών (χρηματιστηριακή τιμή με-

τοχής επί τον αριθμό των μετοχών αυτών), ενώ ο παράγοντας κινδύνου έκθεσης σε 

μετοχές αξίας ή ανάπτυξης εκφράζεται μέσω της αναλογίας της λογιστικής προς τη 

χρηματιστηριακή τιμή της κοινής μετοχής της εκάστοτε εταιρίας (book value/market 

value, BV/MV). 

 Οι Fama και French εκπόνησαν μια ερευνητική εργασία όπου ανέφεραν ότι ο 

συντελεστής β όταν χρησιμοποιείται μεμονωμένα ή σε συνδυασμό με άλλες θεμελιώ-

δεις μεταβλητές έχει μικρή ερμηνευτική ικανότητα (Fama & French, 1992). Αντίθετα, 

οι εμπειρικά παρατηρούμενες μεταβλητές του μεγέθους των εταιριών και του δείκτη 

λογιστική τιμή μετοχής (BV) προς χρηματιστηριακή τιμή μετοχής (MV) φαίνεται ότι 

ερμηνεύουν ικανοποιητικά τη μεταβλητότητα των μέσων αποδόσεων των μετοχών των 

NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange) και 

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations System) 

για τη χρονική περίοδο 1963-1990. Ισχυρίζονται ότι οι αποδόσεις των μετοχών επηρε-

άζονται από τις επιδράσεις του μεγέθους και του δείκτη λογιστική τιμή μετοχής προς 

χρηματιστηριακή τιμή μετοχής, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι προαναφερθείσες με-

ταβλητές αντιπροσωπεύουν κοινούς- μη διαφοροποιήσιμους παράγοντες κινδύνου στις 

αποδόσεις των μετοχών. Το συμπέρασμα αυτό φαίνεται στο διάγραμμα 3.1 όπου ως 

κάθετο άξονα ορίζουμε την κεφαλαιοποίηση των εταιριών και ως οριζόντιο την κατη-

γορία των μετοχών με βάση το δείκτη BV/MV. Παρατηρούμε ότι, οι μετοχές μικρής 

κεφαλαιοποίησης έχουν κατά μέσο όρο υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση με τις μετοχές 
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μεγάλης κεφαλαιοποίησης και μετοχές με υψηλό δείκτη BV/MV, δηλαδή μετοχές α-

ξίας (value), έχουν κατά μέσο όρο υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση με τις μετοχές χα-

μηλού δείκτη BV/MV, που είναι οι μετοχές ανάπτυξης (growth). 

 

Διάγραμμα 3.1 Αναμενόμενες αποδόσεις για μετοχές που αξιολογούνται με βάση 

το μέγεθος και το δείκτη BV/MV 

  

Οι Fama και French (Fama & French, 1993) ανέπτυξαν μια ερευνητική μελέτη όπου 

πρότειναν ένα υπόδειγμα τριών παραγόντων με σκοπό να εξηγήσουν τις μέσες αποδό-

σεις των μετοχών και των χαρτοφυλακίων αξιογράφων. Έχοντας τεκμηριώσει ότι το 

μέγεθος και ο δείκτης BV/MV διαθέτουν ερμηνευτική ισχύ, οι Fama και French υπο-

στήριξαν ότι οι ανταμοιβές κινδύνου που οφείλονται στα δύο χαρτοφυλάκια μίμησης 

Μικρού μεγέθους εταιρίες μείον Μεγάλου μεγέθους εταιρίες (Small Minus Big-SMB) 

και Υψηλής αξίας εταιρίες μείον Χαμηλής αξίας εταιρίες (High Minus Low-HML) 

βάση του δείκτη BV/MV μπορούν εξίσου να περιγράψουν την μεταβλητότητα των μέ-

σων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων μετοχών. Το εμπειρικό υπόδειγμα που ανέπτυξαν 

οι Fama και French, σε αντίθεση με το θεωρητικά τεκμηριωμένο CAPM, προβλέπει ότι 

η υπερβάλλουσα απόδοση ενός χαρτοφυλακίου μετοχών ερμηνεύεται από την ευαι-

σθησία των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου σε τρεις παράγοντες: 
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 την υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου αγοράς (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 τη διαφορά μεταξύ των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου με μετοχές μι-

κρής κεφαλαιοποίησης και ενός χαρτοφυλακίου με μετοχές μεγάλης κε-

φαλαιοποίησης (SMB) σταθμισμένα με το ίδιο μέσο μέγεθος 

 τη διαφορά μεταξύ των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου με μετοχές υψη-

λού δείκτη BV/MV και ενός χαρτοφυλακίου με μετοχές χαμηλού δείκτη 

BV/MV (ΗΜL) σταθμισμένα με το ίδιο μέσο μέγεθος 

Συνεπώς το υπόδειγμα τριών παραγόντων των Fama & French (Fama & French three 

factor model) εκφράζεται ως εξής: 

𝑅𝑖,𝑗,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝑎𝑖,𝑗,𝑡 + 𝑏𝑖,𝑗,𝑡(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖,𝑗,𝑡𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖,𝑗,𝑡𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑗,𝑡 

όπου: 

 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου 𝑖, 𝑗 (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑅𝑓,𝑡 είναι το επιτόκιο risk free (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑎𝑖,𝑗,𝑡 είναι η υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου 𝑖, 𝑗 (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑏𝑖,𝑗,𝑡 είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές του market premium 

(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑠𝑖,𝑗,𝑡  είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές του size premium 

Small-Big (για κάθε έτος 𝑡) 

 ℎ𝑖,𝑗,𝑡 είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές του value premium 

High BE/ME-Low BE/ME (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝜀𝑖,𝑗,𝑡 είναι ο τυχαίος θόρυβος του χαρτοφυλακίου 𝑖, 𝑗 (για κάθε έτος 𝑡) 

 Όπου  𝑖 = 1⋯5 & 𝑗 = 1⋯5 

Παρατηρούμε ότι, η υπερβάλλουσα αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου προ-

κύπτει ως αποτέλεσμα τριών ανταμοιβών κινδύνου, συγκεκριμένα της ανταμοιβής α-

γοράς, της ανταμοιβής μεγέθους και της ανταμοιβής αξίας. Στο σημείο αυτό αξίζει να 

σημειώσουμε ότι το υπόδειγμα των Fama και French αποτελεί προέκταση του CAPM. 

Ουσιαστικά προστίθενται δύο συμπληρωματικοί παράγοντες, τα χαρτοφυλάκια μίμη-

σης SMB και ΗΜL, στο συντελεστή β της αγοράς με σκοπό να ερμηνευτούν καλύτερα 

οι μέσες αποδόσεις των μετοχών. 
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 Το υπόδειγμα των τριών παραγόντων των Fama και French έφερε νέα δεδομένα 

στο πεδίο της χρηματοοικονομικής επιστήμης που καταπιάνεται με τη διαστρωματική 

μεταβλητότητα των μέσων αποδόσεων των μετοχών. Όλο και περισσότερες προσπά-

θειες λαμβάνουν χώρα διεθνώς με απώτερο σκοπό να εξετάσουν την εφαρμοσιμότητα 

και την εγκυρότητα του υποδείγματος σε επίπεδο χώρας, οικονομικού τομέα καθώς και 

σε παγκόσμιο επίπεδο. Γενικά, οι εμπειρικές μελέτες που έχουν αναπτυχθεί επί του 

θέματος επιβεβαιώνουν την ερμηνευτική ανωτερότητα του υποδείγματος των Fama και 

French σε βάρος του CAPM, όσον αφορά την εξήγηση των μέσων αποδόσεων των 

μετοχών.  

 Αυτό που προκαλεί ιδιαίτερο ενδιαφέρον στη μελέτη και το υπόδειγμα των 

Fama και French είναι ότι βλέπουν τους δύο επιπλέον όρους που έχουν προστεθεί στο 

CAMP ως πηγές επιπλέον κινδύνου που δεν λαμβάνονται υπόψη στο παραδοσιακό μο-

ντέλο. Για το SMB, ως μέτρο κινδύνου δεν υπάρχουν ιδιαίτερες ακαδημαϊκές διαφω-

νίες καθώς οι μικρές επιχειρήσεις είναι αναμενόμενο να είναι πιο ευαίσθητες σε πολ-

λούς παράγοντες κινδύνου, λόγω της ελλιπούς διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων 

τους και της χαμηλής ικανότητας τους να αντιδρούν σε αρνητικά οικονομικά γεγονότα. 

Επιπλέον, οι συγγραφείς θεωρούν ότι ο υψηλός δείκτης λογιστικής προς χρηματιστη-

ριακή αξία δείχνει ότι η μετοχή περικλείει μεγάλη ποσότητα κινδύνου, κάτι που βέβαια 

έρχεται σε αντίθεση με τη συνήθη πρακτική των αναλυτών που όταν εντοπίζουν μετοχή 

με υψηλό δείκτη, την προτείνουν για αγορά. Η βασική διαφορά στον τρόπο σκέψης 

προέρχεται από τη θεωρία των αποδοτικών χαρτοφυλακίων. Σύμφωνα με τη θεωρία αν 

μία μετοχή έχει χαμηλή τιμή αυτό δηλώνει τον κίνδυνο που περιλαμβάνει, αλλά και 

την απόδοση που μπορεί να προσφέρει (λόγω της χαμηλής της τιμής). Η πραγματικό-

τητα όμως είναι ότι οι συγγραφείς του υποδείγματος δεν είναι σαφείς για το λόγο της 

επιπρόσθετης επικινδυνότητας των αξιογράφων με υψηλό δείκτη λογιστικής προς χρη-

ματιστηριακή αξία. 

 Παρακάτω αναφέρουμε τη μεθοδολογία του μοντέλου των Fama & French με 

σκοπό να αναλύσουμε σε βάθος το θεωρητικό υπόβαθρο καθώς και τις προεκτάσεις 

του υποδείγματος των τριών παραγόντων. 
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3.2.2  Η μεθοδολογία του μοντέλου των Fama & French 

 

Όπως αναφέραμε και στην προηγούμενη παράγραφο το μοντέλο των Fama-French, 

προσθέτει στο μοντέλο της αγοράς και άλλους δύο όρους. Τον όρο SMB και τον πα-

ράγοντα ΗΜL. Πως όμως κατασκευάστηκε το μοντέλο; Τι επεξεργασία έγινε στα δε-

δομένα για να δημιουργηθούν οι ερμηνευτικές και οι ανεξάρτητες μεταβλητές; 

 

 Για τις ερμηνευτικές μεταβλητές έγιναν τα ακόλουθα 

Τον Ιούνιο κάθε έτους 𝑡 από το 1963 μέχρι το 1991 όλες οι μετοχές ταξινομήθηκαν 

βάση το μέγεθος της εταιρίας (χρονολογημένες τιμές μετοχών) και το λόγο BE/ME. Η 

διάμεσος των τιμών της χρηματιστηριακής τιμής των μετοχών χρησιμοποιείται για να 

χωρίσει τις μετοχές σε δύο ομάδες μικρές (S) και μεγάλες (Β) εταιρίες. Έτσι λοιπόν 

όσες μετοχές είχαν μέγεθος πάνω από την ανωτέρα διάμεσο τοποθετήθηκαν στην Big 

ομάδα, ενώ όσες είχαν μέγεθος κάτω από την ανωτέρα διάμεσο τοποθετήθηκαν στην 

Small ομάδα. Ακόμη χωρίζουμε τις μετοχές σε τρείς ομάδες με βάση τους λόγους  

BE/ME. Μία ομάδα με τους μικρότερους λόγους (L) με το 30% των μετοχών, μία μέση 

ομάδα (Μ) με το 40% των μετοχών και μία υψηλή ομάδα (Η) με το 30% των μετοχών.  

 Η απόφαση των Fama και French να κατηγοριοποιήσουν τις εταιρίες σε τρείς 

ομάδες βάση του λόγου BE/ME τους και σε δύο ομάδες βάση του μεγέθους τους, έ-

γκειται στο γεγονός ότι ο λόγος BE/ME παίζει  ισχυρότερο ρόλο στη μέση απόδοση 

των μετοχών από ότι το μέγεθος (Fama & French, 1992a). Ως αποτέλεσμα της ανωτέρω 

ταξινόμησης, για κάθε έτος οι Fama και French διαμόρφωσαν έξι αμοιβαίως αποκλειό-

μενα χαρτοφυλάκια (όπως φαίνεται και στο σχήμα 3.1) που ενέπεσαν στις αντίστοιχες 

κατηγορίες μεγέθους και του λόγου BE/ME. 
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Διάγραμμα  3.2 Απεικόνιση αποκλειόμενων χαρτοφυλακίων 

 

Ανακεφαλαιώνοντας, έχουμε κατασκευάσει τα εξής χαρτοφυλάκια με τα εξής χαρα-

κτηριστικά: 

1. Το χαρτοφυλάκιο SL αποτελείται από μετοχές που ανήκουν σε μικρές σε μέ-

γεθος και με χαμηλό λόγο BE/ME επιχειρήσεις 

2. Το χαρτοφυλάκιο SM αποτελείται από μετοχές που ανήκουν σε μικρές σε μέ-

γεθος και με μεσαίο λόγο BE/ME επιχειρήσεις 

3. Το χαρτοφυλάκιο SH αποτελείται από μετοχές που ανήκουν σε μικρές σε μέ-

γεθος και με υψηλό λόγο BE/ME επιχειρήσεις 

4. Το χαρτοφυλάκιο ΒL αποτελείται από μετοχές που ανήκουν σε μεγάλες σε 

μέγεθος και με χαμηλό λόγο BE/ME επιχειρήσεις 

5. Το χαρτοφυλάκιο ΒΜ αποτελείται από μετοχές που ανήκουν σε μεγάλες σε 

μέγεθος και μεσαίου λόγου BE/ME επιχειρήσεις 

6. Το χαρτοφυλάκιο SΗ αποτελείται από μετοχές που ανήκουν σε μεγάλες σε 

μέγεθος και με υψηλό λόγο BE/ME επιχειρήσεις 
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 Για τις ανεξάρτητες μεταβλητές έγιναν τα ακόλουθα 

 

Οι ΝYSE, AMEX και NASDAQ μετοχές ταξινομήθηκαν: 

1. Σε πέντε διαφορετικές ομάδες βάση του μεγέθους κάθε μετοχής, δηλαδή χωρί-

στηκαν σε πέντε ομάδες, βάση του 20°, 40°, 60° & 80° εκατοστημορίου 

2. Σε πέντε διαφορετικές ομάδες βάση του λόγου ΒΕ/ΜΕ, δηλαδή χωρίστηκαν σε 

πέντε ομάδες, βάση του 20°, 40°, 60° & 80° εκατοστημορίου 

Από την ανωτέρα διαδικασία δημιουργήθηκαν εικοσιπέντε χαρτοφυλάκια, των οποίων 

υπολογίσαμε τις αποδόσεις σταθμισμένες με την κεφαλαιοποίηση των μετοχών (value 

weighted portfolio’s returns) Το Three-Factor-Model στηρίζεται εξολοκλήρου στα α-

ποτελέσματα που προέκυψαν από τις παλινδρομήσεις των παραπάνω χαρτοφυλακίων.  

 

3.3 Το μοντέλο των τεσσάρων παραγόντων του Carhart 

 

Σε αυτό το μοντέλο (Carhart, 1997) προστίθεται στους τρείς γνωστούς από το μοντέλο 

των Fama και French παράγοντες κινδύνου ένας ακόμη παράγοντας η ορμή. Με αυτόν 

τον τρόπο επιτυγχάνεται η βελτίωση του μοντέλου των Fama και French σε σχέση με 

τη βραχυχρόνια πρόβλεψη της απόδοσης.  

Το μοντέλο των τεσσάρων παραγόντων του Carhart (Carhart four factor model) εκφρά-

ζεται ως εξής: 

𝑅𝑖,𝑗,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝑎𝑖,𝑗,𝑡 + 𝑏𝑖,𝑗,𝑡(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖,𝑗,𝑡𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖,𝑗,𝑡𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝑓𝑖,𝑗,𝑡𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝜀𝑖,𝑗,𝑡 

όπου: 

 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου 𝑖, 𝑗 (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑅𝑓,𝑡 είναι το επιτόκιο risk free (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑎𝑖,𝑗,𝑡 είναι η υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου 𝑖, 𝑗 (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑏𝑖,𝑗,𝑡 είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές του market premium 

(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑠𝑖,𝑗,𝑡  είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές του size premium 

Small-Big (για κάθε έτος 𝑡) 
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 ℎ𝑖,𝑗,𝑡 είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές του value premium 

High BE/ME-Low BE/ME (για κάθε έτος 𝑡) 

 𝑓𝑖,𝑗,𝑡  είναι η σχετική ευαισθησία του 𝑅𝑖,𝑗,𝑡 σε μεταβολές ορμής απόδοσης 12 

μηνών  

 𝜀𝑖,𝑗,𝑡 είναι ο τυχαίος θόρυβος του χαρτοφυλακίου 𝑖, 𝑗 (για κάθε έτος 𝑡) 

 Όπου  𝑖 = 1⋯5 & 𝑗 = 1⋯5 

Αυτός ο παράγοντας  λοιπόν ο τέταρτος είναι η ορμή, η συνέχιση δηλαδή μιας τάσης. 

Εμπειρικά πρόκειται για την τάση που έχουν οι τιμές των μετοχών που κινούνται ανο-

δικά να συνεχίσουν την ανοδική τους πορεία και οι τιμές των μετοχών που πέφτουν, 

να συνεχίσουν την καθοδική τους πορεία. Η ύπαρξη του φαινομένου της συνεχιζόμενης 

τάσης (momentum effect),  που ανακάλυψαν οι Jegadeesh και Titman (Jegadeesh & 

Titman, 1993), αποτελεί θέμα εκτενούς μελέτης της χρηματοοικονομικής ανάλυσης.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΑΠΟΤΙΜΙΣΗΣ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

 

4.1 Εισαγωγή 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, εξετάζουμε αν και σε τι βαθμό οι παράγοντες κινδύνου που υπο-

θέτει κάθε υπόδειγμα αποτίμησης εξηγούν τις διαστρωματικές διακυμάνσεις των ανα-

μενόμενων αποδόσεων διαφορετικών χαρτοφυλακίων μετοχών. Εξετάζουμε την οικο-

νομική και στατιστική σημαντικότητα του εκάστοτε παράγοντα κινδύνου. Αρχικά γί-

νεται μία ανακεφαλαίωση των υποδειγμάτων αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων και 

στην συνέχεια ο εμπειρικός έλεγχος των μοντέλων αποτίμησης χρησιμοποιώντας τη 

μέθοδο Fama-MacBeth. 

 

4.1.1 Υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM) 

 

Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων, χρησιμοποιεί μία μόνο μεταβλητή 

το συντελεστή βήτα που δείχνει το ποσοστό μεταβολής των αποδόσεων της μετοχής ή 

του χαρτοφυλακίου σε σχέση με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Η αλ-

γεβρική απεικόνιση του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων είναι η ε-

ξής: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑖 × 𝛽𝑖 + 𝜀𝑖 

όπου: 

 𝐸(𝑅𝑖) : η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής ή του χαρτοφυλακίου 𝑖 

 𝑅𝑓 : η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύνου 𝐹 

 𝑅𝑀𝑅𝐹 : η αναμενόμενη απόδοση της συνολικής  αγοράς μείον την απόδοση 

επένδυσης άνευ κινδύνου 
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4.1.2 Τριπαραγοντικό μοντέλο Fama και French 

 

Οι Fama και French μετά την έρευνα τους το 1993 δημιούργησαν μία προσέγγιση του 

παραδοσιακού μοντέλου CAMP με τρείς παράγοντες κινδύνου που φαίνεται να έχει 

μεγάλη προβλεπτική ικανότητα. Οι προαναφερθέντες ξεκίνησαν με την παρατήρηση 

ότι δύο είδη μετοχών έχουν την τάση να αποδίδουν καλύτερα από την αγορά ως σύ-

νολο. Αρχικά, μετοχές με υψηλό δείκτη λογιστικής προς χρηματιστηριακή αξία (οι με-

τοχές αυτές ονομάζονται μετοχές αξίας ή value stocks  σε αντίθεση με τις μετοχές α-

νάπτυξης ή growth stocks) και δεύτερον, χαμηλής κεφαλαιοποίησης μετοχές. Στη συ-

νέχεια οι  Fama και French πρόσθεσαν στο υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοι-

χείων δύο παράγοντες που εκφράζουν την επίδραση των δύο αυτών παραγόντων στην 

απόδοση του χαρτοφυλακίου. Η αλγεβρική απεικόνιση του υποδείγματος Fama και 

French  είναι η εξής: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑖 × 𝛽𝑖 + 𝐻𝑀𝐿𝑖 × ℎ𝑖 + 𝑆𝑀𝐵𝑖 × 𝑠𝑖 + 𝜀𝑖 

Το μοντέλο τριών παραγόντων των Fama και French παρουσιάζει αναλογία ως 

προς το παραδοσιακό CAMP αλλά δεν διαφέρει από αυτό εφόσον έχει δύο επιπλέον 

παράγοντες που σχετίζονται με την κεφαλαιοποίηση. Οι όροι HML και SMB σημαί-

νουν αντίστοιχα «υψηλός (δείκτης λογιστικής προς χρηματιστηριακή αξία) μείον χα-

μηλός» και «μικρή (κεφαλαιοποίηση) μείον μεγάλη» και μετρούν την υπερβάλλουσα 

απόδοση των μετοχών αξίας και μικρής κεφαλαιοποίησης διαχρονικά. Κατά τον τρόπο 

που οι όροι HML και SMB ορίζονται οι μεταβλητές ℎ𝑖 και 𝑠𝑖 παίρνουν τιμές από 0 έως 

1 ως εξής: ℎ𝑖=0 είναι μία μετοχή με χαμηλό δείκτη λογιστικής προς χρηματιστηριακή 

αξία και ℎ𝑖=1 είναι  μία μετοχή με υψηλό δείκτη λογιστικής προς χρηματιστηριακή 

αξία, ενώ αντίστοιχα, 𝑠𝑖 = 0  είναι ένα αξιόγραφο μεγάλης κεφαλαιοποίησης και 𝑠𝑖 =

1  είναι ένα αξιόγραφο μικρής  κεφαλαιοποίησης. 
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4.1.3 Το μοντέλο των τεσσάρων παραγόντων του Carhart 

 

Ο Carhart  το 1997, προσθέτει στο μοντέλο τριών παραγόντων των Fama και French 

έναν τέταρτο παράγοντα κινδύνου, ο οποίος προσαρμόζει την απόδοση του αξιογρά-

φου στην ανωμαλία του φαινομένου του momentum.Το υπόδειγμα μετά την προσθήκη 

του παράγοντα του Carhart διαμορφώνεται ως εξής: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑖 × 𝛽𝑖 + 𝐻𝑀𝐿𝑖 × ℎ𝑖 + 𝑆𝑀𝐵𝑖 × 𝑠𝑖 +𝑀𝑂𝑀 × 𝑤𝑖 + 𝜀𝑖 

όπου  𝑤𝑖 ο συντελεστής βαρύτητας του φαινομένου του momentum που εκφράζεται 

από τον όρο MOM. Ο παράγοντας MOM εκφράζει τη διαφορά στην απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου μετοχών-νικητών και ενός χαρτοφυλακίου μετοχών-ηττημένων. 

 

4.2 Πηγή δεδομένων και περιγραφικά στατιστικά παλινδρόμησης  

 

Τα σύνολα δεδομένων περιλαμβάνουν παράγοντες και 25 χαρτοφυλάκια. Οι εταιρίες 

διακρίνονται στα 25 χαρτοφυλάκια με βάση το μέγεθός τους (size) και το λόγο λογι-

στικής-αγοραίας αξίας (book to market). Συγκεκριμένα οι μικρές εταιρίες έχουν υψη-

λότερες μέσες αποδόσεις από τις μεγάλες εταιρίες ενώ, οι εταιρίες με υψηλό λόγο λο-

γιστικής-αγοραίας αξίας έχουν υψηλότερες μέσες αποδόσεις από τις εταιρίες με χα-

μηλό λόγο λογιστικής-αγοραίας αξίας. 

 Χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία για τις ΗΠΑ όπως αυτά αναρτήθηκαν στον δι-

κτυακό τόπο:  http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html. 

Το σύνολο δεδομένων αποτελείται από 1060 μηνιαίες παρατηρήσεις από τον Ιανουάριο 

του 1927 έως τον Απρίλη του 2015. 

 

 

 

 

 

 

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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4.3 Στατιστικά παλινδρόμησης 

 

4.3.1 Αποδόσεις χαρτοφυλακίων 

 

Οι μέσες μηνιαίες αποδόσεις και οι τυπικές αποκλίσεις των 25 μετοχικών χαρτοφυλα-

κίων παρουσιάζονται στον επόμενο 5 × 5  πίνακα με τον κάθετο άξονα να ξεκινάει από 

τις μικρές και να καταλήγει στις μεγάλες εταιρίες και τον οριζόντιο άξονα να ξεκινάει 

από τις εταιρίες με χαμηλό λόγο λογιστικής-αγοραίας αξίας και να καταλήγει στις ε-

ταιρίες με υψηλό λόγο λογιστικής-αγοραίας αξίας. 

 

Πίνακας 4.1 Στατιστικά χαρτοφυλακίων ΗΠΑ  

            ΜΕΣΕΣ ΑΠΟΔΟ-

ΣΕΙΣ 

  

 Low 2 3 4 HIGH 

SMALL 0.862 0.997 1.320 1.469 1.663 

2 0.912 1.201 1.304 1.372 1533 

3 1.008 1.184 1.245 1.289 1.449 

4 1.005 1.027 1.164 1.241 1.330 

BIG 0.899 0.909 0.959 0.969 1.216 

  ΤΥΠΙΚΗ  ΑΠΟ-

ΚΛΙΣΗ 

  

SMALL 12.359 9.919 9.079 8.401 9.405 

2 8.035 7.550 7.323 7.513 8.759 

3 7.471 6.524 6.576 6.961 8.529 

4 6.286 6.146 6.506 6.875 8.722 

BIG 5.401 5.345 5.722 6.558 8.510 

 

 

 Ο πίνακας 4.1 δείχνει ότι οι μικρές εταιρίες έχουν υψηλότερη προσδοκώμενη 

απόδοση. Συνήθως έχουνε μεγαλύτερο κίνδυνο, έτσι ο κάθε επενδυτής θα ζητήσει ένα 

επιπλέον πριμ. Οι εταιρίες με  υψηλό λόγο λογιστικής-αγοραίας αξίας πλήττονται ι-

διαίτερα από την οικονομική κρίση, και συνεπώς οι επενδυτές ζητούν ένα επιπλέον 
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πριμ κινδύνου (risk premium). Αντιθέτως οι μεγάλες εταιρίες έχουν χαμηλότερες μέσες 

αποδόσεις. 

 

4.3.2 Παράγοντες : RMRF, SMB, HML, MOM (UMD) 

 

Η υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς (RMRF), είναι η απόδοση όλων των μετοχών  

μείον το ενός μηνός χρεόγραφο. Ο μηνιαίος όρος SMB είναι η διαφορά των μέσων 

αποδόσεων του 30% των μεγάλων μετοχών από το 30% των μικρών μετοχών. Ένα 

θετικό SMΒ πάνω από ένα ορισμένο χρονικό διάστημα υποδηλώνει ότι μικρής κεφα-

λαιοποίησης μετοχές είχαν καλύτερη απόδοση από μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης  

για εκείνη την περίοδο. 

Ομοίως ο μηνιαίος όρος HML είναι η διαφορά των μέσων αποδόσεων του 50% 

των μετοχών με χαμηλό λόγο λογιστικής αγοραίας αξίας από το 50% των μετοχών με 

υψηλό λόγο λογιστικής αγοραίας αξίας. Ένα θετικό HML πάνω από ένα ορισμένο χρο-

νικό διάστημα υποδηλώνει ότι υποτιμημένες  μετοχές είχαν καλύτερη απόδοση από 

μετοχές με υψηλά περιθώρια ανάπτυξης για εκείνη την περίοδο.  

Ο παράγοντας MOM εκφράζει τη διαφορά στην  μέση απόδοση δύο χαμηλής 

απόδοσης χαρτοφυλακίων από δύο υψηλής απόδοσης. 

 

Πίνακας 4.2 Στατιστικοί παράγοντες  

 RMRF SMB HML MOM 

Μέσες Τιμές  0.650 0.225 0.392 0.670 

Τυπική Από-

κλιση 

5.410 3.229 3.540 4.742 

  Συντελεστές 

παλινδόμησης 

beta 

  

RMRF 1    

SMB 0.326 1   

HML 0.228 0.113 1  

MOM    -0.338 -0.147 -0.404 1 
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Όπως παρατηρούμε από τον πίνακα 4.2 όλες οι τιμές των μέσων είναι θετικές. 

Οπότε κατά μέσο όρο οι μετοχές μικρής κεφαλαιοποίησης έχουν καλύτερη απόδοση 

από μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης. Επίσης οι υποτιμημένες  μετοχές έχουν καλύ-

τερη απόδοση από μετοχές με υψηλά περιθώρια ανάπτυξης. Το γεγονός ότι ο παράγο-

ντας που εκφράζει την ορμή είναι θετικός δείχνει ότι οι νικητές θα συνεχίσουν να κερ-

δίζουν και οι ηττημένοι θα συνεχίσουν να χάνουν. Τέλος δεν υπάρχει καμία υψηλή 

συσχέτιση μεταξύ των παραγόντων.  

 

4.4 Μέθοδος εκτίμησης Fama-MacBeth 

 

Οι Fama-MacBeth πρότειναν μία μέθοδο εκτίμησης που αποτελείται από δύο στάδια 

(Fama & MacBeth, 1973). Στο πρώτο στάδιο εκτιμούμε τους συντελεστές beta  μέσα 

από παλινδρομήσεις χρονικών σειρών. Στο δεύτερο βήμα θα τρέξει μία διαστρωματική 

παλινδρόμηση σε κάθε χρονικό σημείο. Η διαστρωματική παλινδρόμηση που αντιστοι-

χεί για παράδειγμα στην εξίσωση του μοντέλου των τεσσάρων παραγόντων του Carhart 

δίνεται από την ακόλουθη εξίσωση: 

𝛦𝑅𝑖𝑡 = 𝛾0𝑡 + 𝛾1𝑡𝛽1𝑖̂ + 𝛾2𝑡𝛽2𝑖̂ + 𝛾3𝑡𝛽3𝑖̂ + 𝛾4𝑡𝛽4𝑖̂ + 𝑒𝑖𝑡, 𝑖 = 1,⋯ , 𝑁 

όπου 𝛮  είναι ο αριθμός των χαρτοφυλακίων και 𝛽𝑠  είναι οι συντελεστές beta που 

εκτιμήθηκαν στο πρώτο στάδιο μέσα από τις χρονικές σειρές.  

Η μέθοδος Fama-MacBeth μπορεί να εφαρμοστεί για τον έλεγχο οποιουδήποτε 

υποδείγματος, ακόμη και για τα μη γραμμικά αρκεί να εκφραστούν γραμμικά (linear). 

Οι Fama and MacBeth εκφράζουν τους συντελεστές 𝛾𝑠 και τα σφάλματα 𝑒𝑖𝑡 ως 

το μέσο όρο των διαστρωματικών παλινδρομήσεων. Έτσι έχουμε: 

1

1
ˆ

T

j jt

tT
 



   , 𝑗 =  0,1,2,3,4 ,
1

1
ˆ

T

i it

t

e e
T 

  .

 

 

Το  στατιστικό t-τεστ 
𝛾̅ √𝛵

𝑠𝑡𝑑𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟(𝛾̂)
  με 𝛵 − 1  βαθμούς ελευθερίας, χρησιμοποιεί-

ται για να ελέγξει την στατιστική πιστότητα των συντελεστών 𝛾. 
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Το τεστ 𝛸2 χρησιμοποιείται για να ελέγξει την σημαντικότητα του μοντέλου. Εξετάζει 

εάν οι περιορισμοί ικανοποιούνται κοντά στο μηδέν. Το στατιστικό τεστ είναι 

𝑒𝑖′̂[𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖̂)]
−1𝑒𝑖 και ακολουθεί την κατανομή 𝛸2 με 𝛮 − 𝑘  βαθμούς ελευθερίας. Όπου 

𝑘 είναι ο αριθμός των συντελεστών beta συν το σταθερό όρο, 𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖̂) =

1

𝛵2
∑ (𝑒𝑖𝑡̂ − 𝑒𝑖̅)
𝑇
𝑡=1 (𝑒𝑖𝑡̂ − 𝑒𝑖̅)

′ και [𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖̂)]
−1 είναι ο ψευδό-αντίστροφος πίνακας 

Moore-Penrose (Moore,1920) και (Penrose, 1955).  

 

4.5 Εμπειρικά αποτελέσματα της μεθόδου εκτίμησης Fama-MacBeth 

 

Οι εκτιμήσεις των μοντέλων σύμφωνα με τη μέθοδο Fama-MacBeth παρουσιάζονται 

στους παρακάτω πίνακες: 

 

Πίνακας 4.3 Εκτιμήσεις ΗΠΑ 

0
  RMRF HML SMB MOM 

  CAPM   

0.125 0.668    

  Fama-French   

1.875 -1.155 0.445 0.191  

  Carhart   

1.488 -0.765 0.478 0.201 0.998 

 

Ο πίνακας 4.3 μας δείχνει ότι ο κίνδυνος της αγοράς beta αλλάζει δραματικά μεταξύ 

των μοντέλων. Όλοι οι συντελεστές είναι θετικοί εκτός από τους συντελεστές αγοράς 

για τα μοντέλα F-F και Carhart. 

Τα στατιστικά τεστ προβάλλονται στον πίνακα 4.4 

 

Πίνακας 4.4 Στατιστικά Τεστ 

MODEL t-test p-value 2X -test p-value 

CAPM         
0

     0.863     0.194     70.476 0.000 
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RMRF 1. 329     0.092       

F-F               
0

  4.148 0.000 45.229 0.002 

RMRF -2.435 0.008   

HML 3.648 0.000   

SMB  1.263 0.103   

Carhart       
0

  3.699 0.000 41.308 0.003 

RMRF -1.697 0.045   

HML 3.915 0.000   

SMB  1.372 0.086   

MOM 1.383 0.083   

 

Από τον πίνακα 4.4 βλέπουμε ότι όλοι οι συντελεστές εκτίμησης είναι στατι-

στικά σημαντικοί. Οι συντελεστές του μοντέλου CAPM είναι στατιστικά μη σημαντι-

κοί (p-value > 5%). Επιπλέον, ο συντελεστής του παράγοντα της ροπής είναι στατι-

στικά μη σημαντικός. Παρατηρούμε ότι σαφέστερη ερμηνευτική ικανότητα των μοντέ-

λων επιτυγχάνεται με το υπόδειγμα των  Fama και French. Ωστόσο το τεστ 𝛸2 δείχνει 

να απορρίπτει όλα τα μοντέλα. 

Ακόμη παρατηρούμε από τον πίνακα ότι ο παράγοντας που μας δείχνει την α-

πόδοση του περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύνου είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός για τα μοντέλα των  F-F και Carhart. Ο παράγοντας SMB είναι στατιστικά 

μη σημαντικός για το μοντέλο Carhart. Το αποτέλεσμα αυτό γεννά κάποιες αμφιβολίες 

όσον αφορά το κατά πόσο ο παράγοντας SMB επηρεάζει την απόδοση του χαρτοφυ-

λακίου. Αντιθέτως ο παράγοντας HML είναι ιδιαίτερα σημαντικός για όλα τα μοντέλα. 

 

4.6 Συμπεράσματα  

 

 Εφαρμόσαμε τα δύο βήματα της μεθόδου εκτίμησης των Fama-MacBeth (δια-

στρωματικός έλεγχος), για τον εμπειρικό έλεγχο των υποδειγμάτων αποτίμησης 25 δια-

φορετικών χαρτοφυλακίων για τις ΗΠΑ. Τα κύρια συμπεράσματα που προέκυψαν από 

τον διαστρωματικό έλεγχο, συνοψίζονται ως εξής: 

 Τα ασφάλιστρα των παραγόντων HML και SMB είναι πάντα θετικά 
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 Η απόδοση επένδυσης άνευ κινδύνου είναι θετική και στατιστικά σημαντική 

(εκτός από το υπόδειγμα CAPM) 

 Όλα τα μοντέλα είναι άκρως απορριφθέντα 

 Ο παράγοντας HML είναι πολύ σημαντικός για την διαστρωματική παλινδρό-

μηση των 25 χαρτοφυλακίων 

 Το ασφάλιστρο της αγοράς είναι αρνητικό, ωστόσο αυτός ο εκτιμητής είναι 

προβληματικός εξαιτίας της συγγραμμικότητας του  beta της αγοράς με το ση-

μείο τομής.   
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 

Τα όρια της εργασίας είναι πολύ μικρά για να καλύψουν ένα τόσο μεγάλο πεδίο μελέ-

της. Ο απώτερος σκοπός της συγγραφής της είναι η παρουσίαση των υποδειγμάτων 

που αποτελούν σταθμούς στην ανάπτυξη της θεωρίας αποτίμησης περιουσιακών στοι-

χείων καθώς και νεότερων υποδειγμάτων που όμως συνδέονται με τις κλασικές θεωρίες 

αποτίμησης μέσω κάποιων βασικών υποθέσεων. 

 Αναδεικνύεται μέσω της μελέτης των υποδειγμάτων αποτίμησης, που καλύπτει 

η παρούσα εργασία, με τον καλύτερο τρόπο ότι ακόμη και πίσω από φαινομενικά χαο-

τικές έννοιες υπάρχει μία και μόνο απλή ιδέα. 

 Η σημασία της μελέτης ενός τέτοιου θέματος έχει πραγματικές και πρακτικές 

διαστάσεις δεδομένου ότι η αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων και η κατανόηση 

των υποθέσεων που τη διέπουν, αποτελεί το προπύργιο της επιλογής επενδυτικών κι-

νήσεων.        
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