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Περίληψη 

 

Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο να παρουσιάσει το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model, CAPM), καθώς και να εξετάσει την ισχύ του 

υποδείγματος σε περιόδους κρίσης κατά τις οποίες διαταράσσεται η ισορροπία της αγοράς. 

Στη συγκεκριμένη μελέτη η περίοδος που εξετάστηκε είναι από το 2007 έως το 2015 για τους 

χρηματιστηριακούς δείκτες υψηλής και μεσαίας κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας και της 

Γερμανίας. Στη μελέτη μας θα παρουσιάσουμε το υπόδειγμα του CAPM, τις υποθέσεις στις 

οποίες στηρίζεται, και θα προσπαθήσουμε να ελέγξουμε την ισχύ του ερμηνεύοντας την 

συμπεριφορά χρηματιστηριακών δεικτών που διαπραγματεύονται στο  Χρηματιστήριο 

Αθηνών και Γερμανίας  τη  περίοδο 2007 έως  2015. Στο ερευνητικό μέρος της εργασίας 

χρησιμοποιήθηκαν το πρόγραμμα Microsoft Excel και το οικονομετρικό πρόγραμμα Eviews 

ενώ τα αποτελέσματα συνοδεύονται από γενικότερα συμπεράσματα και προτάσεις για 

περαιτέρω έρευνα. Τα δεδομένα της έρευνας είναι οι αποδόσεις  των δεικτών υψηλής και 

μεσαίας κεφαλαιοποίησης και οι αποδόσεις του γενικού δείκτη, ο οποίος λαμβάνεται ως ο 

δείκτης του χαρτοφυλακίου της αγοράς και τα οποία αντλήθηκαν από το Bloomberg 

Database. Ως περιουσιακό στοιχείο χωρίς κίνδυνο θεωρούμε το επιτόκιο του δεκάχρονου 

ελληνικού και γερμανικού ομολόγου. Από τα αποτελέσματα της παρούσας εργασίας 

προκύπτει ότι η θεωρία του CAPM δεν ισχύει για τους συγκεκριμένους δείκτες σε καμία από 

τις δύο χώρες για την περίοδο που εξετάζουμε.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ο
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1. Εισαγωγή 

Για τους επενδυτές που δραστηριοποιούνται στο χρηματιστήριο αποτελεί βασική προϋπόθεση 

η σωστή πρόβλεψη των τιμών και των αποδόσεων των μετοχών. Βασική προτεραιότητα των 

επενδυτών πρέπει να είναι η γνώση του τρόπου λειτουργίας και των κανόνων που διέπουν την 

αγορά χρήµατος αλλά και η συνεχής πληροφόρηση για θέματα που σχετίζονται µε την 

αγοραπωλησία χρεογράφων. Πλέον στις μέρες μας όλο και περισσότεροι αναλυτές των 

αγορών και ακαδημαϊκοί, διερευνούν την ύπαρξη επαναλαμβανόμενων συμπεριφορών και 

τάσεων των μετοχικών τίτλων, των δεικτών αλλά  και άλλων επενδυτικών προϊόντων, στην 

προσπάθειά τους να προβλέψουν τη μελλοντική πορεία τους. 

Οι επενδυτές πρέπει να γνωρίζουν ότι για να ξεχωρίσουν στην αγορά είναι 

απαραίτητο να αναγνωρίζουν την ταχύτητα αντίδρασης της ίδιας της αγοράς στην 

ανακοίνωση κάποιου οικονομικού γεγονότος. Αυτή η ταχύτητα προσαρμογής καθορίζει και 

το βαθµό αποτελεσματικότητας της χρηματαγοράς. 

Το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων έχει αποτελέσει στο παρελθόν 

αντικείμενο μελέτης αρκετών ερευνητών. Σύμφωνα με το μοντέλο, η αναμενόμενη απόδοση 

ενός κεφαλαιακού στοιχείου είναι γραμμική συνάρτηση του συστηματικού κινδύνου του εν 

λόγω κεφαλαιακού στοιχείου. Το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 

(C.A.P.M.) αναπτύχθηκε στις αρχές της δεκαετίας του 1960 από τους Sharpe (1964), Treynor 

(1962) Lintner (1965) και Mossin (1966), αποτελεί επέκταση της Σύγχρονης Θεωρίας 

Χαρτοφυλακίου του Markowitz. Εισάγει τις έννοιες του κεφαλαιακού στοιχείου ελεύθερου 

κινδύνου (risk free asset) και του συντελεστή β (beta coefficient) και περιγράφει τη σχέση 

αναμενόμενης απόδοσης ενός περιουσιακού στοιχείου και του συντελεστή βήτα. Καθορίζει 

ότι όλοι οι επενδυτές επιλέγουν να φτιάξουν αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια αφού λάβουν 

υπόψη τους τη σχέση απόδοσης-κινδύνου. Μέσω του συντελεστή β καθορίζεται ο 

συστηματικός ή διαφοροποιήσιμος κίνδυνος, ενός χαρτοφυλακίου. 
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1.2. Σκοπός Εργασίας 

Βασικός σκοπός της συγκεκριμένης εργασίας ήταν ο εμπειρικός έλεγχος της ισχύος της 

θεωρίας του CAPM στα χρηματιστήρια της Ελλάδας και της Γερμανίας σε περιόδους 

οικονομικών κρίσεων. Για το λόγο αυτό χρησιμοποιήθηκαν οι ημερήσιες τιμές κλεισίματος 

των δεικτών υψηλής και μεσαίας κεφαλαιοποίησης και του Γενικού Δείκτη της Ελλάδας και 

της Γερμανίας, οι οποίοι παρατηρήθηκαν για την περίοδο 2007-2015. Ως περιουσιακό 

στοιχείο χωρίς κίνδυνο (risk free rate) χρησιμοποιήθηκαν οι τιμές των δεκάχρονων ομολόγων 

Ελλάδας και Γερμανίας.  

 

1.3. Δομή Εργασίας 

Η συγκεκριμένη εργασία χωρίζεται σε πέντε κεφάλαια. Στο κεφάλαιο που ακολουθεί 

περιγράφεται η δομή και ο τρόπος λειτουργίας του Χρηματιστηρίου Αθηνών. Στο τρίτο 

κεφάλαιο γίνεται μια ανασκόπηση των προηγούμενων μελετών του CAPM προκειμένου να 

γνωρίσουμε καλύτερα από ερευνητική σκοπιά το αντικείμενο που εξετάζουμε και έπειτα 

παρουσιάζονται τα συμπεράσματα των μελετών αυτών. Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται 

η Θεωρία των Αποτελεσματικών Αγορών και οι υποθέσεις που βασίζεται η θεωρία. Η 

υπόθεση των Αποτελεσματικών Αγορών και το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιουχικών 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model) αποτελούν τα θεμέλια πάνω στα οποία έχει 

οικοδομηθεί η σύγχρονη οικονομική θεωρία του χαρτοφυλακίου. Σύμφωνα με τις παραπάνω 

θεωρίες σε μία αποτελεσματική αγορά, οι παρούσες τιμές των περιουσιακών στοιχείων, 

αντικατοπτρίζουν όλες τις δυνατές υπάρχουσες δημόσιες πληροφορίες σχετικά με την 

οικονομία, τις χρηματιστηριακές αγορές και τις εκάστοτε εταιρείες. Συνεπώς οι τιμές της 

αγοράς των διαφόρων αξιογράφων προσαρμόζονται πολύ γρήγορα στις νέες πληροφορίες με 

τρόπο ακριβή. Στο πέμπτο κεφάλαιο αναλύεται με λεπτομέρεια το Υπόδειγμα Αποτίμησης 

Περιουσιακών Στοιχείων και περιγράφονται έννοιες όπως του χαρτοφυλακίου, της μέσης 

απόδοσης, του συστηματικού κινδύνου, του συντελεστή βήτα και του αποτελεσματικού 

συνόρου. Ακόμη περιγράφεται η Γραμμή της Κεφαλαιαγοράς και οι υποθέσεις πάνω στις 

οποίες βασίζεται το μοντέλο. Αναφερόμαστε στο ρόλο του συντελεστή βήτα και τα 

προβλήματα που προκύπτουν από την εφαρμογή του μοντέλου. Τέλος αναφερόμαστε στην 

κριτική που έχει ασκηθεί στο CAPM, αλλά και τους λόγους για τους οποίους αποτελεί έως 

σήμερα ένα ευρέως χρησιμοποιούμενο εργαλείο τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων. Στο 

επόμενο κεφάλαιο προσπαθούμε να προσεγγίσουμε εμπειρικά το υπόδειγμα CAPM. 
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Παρουσιάζεται το μοντέλο για την αναμενόμενη απόδοση των δεικτών που εξετάζουμε και 

για τις δύο χώρες και έπειτα παραθέτουμε τις υποθέσεις τις οποίες ελέγχουμε για να 

διαπιστώσουμε την ισχύ του μοντέλου. Παρουσιάζουμε τα δεδομένα με τα οποία γίνεται η 

εφαρμογή του υποδείγματος καθώς και τα συμπεράσματα στα οποία καταλήξαμε. 

  

1.4. Περιορισμοί 

Οι περιορισμοί που είχαμε στην επιλογή των μετοχών ήταν οι ακόλουθοι:  

 

1. Να υπάρχουν επαρκή ιστορικά στοιχεία για τις τιμές κλεισίματος των δεικτών υψηλής 

και μεσαίας κεφαλαιοποίησης. 

2. Να αναπροσαρμόσουμε το δείγμα ούτως ώστε να είναι ομοιόμορφο.  

 

1.5. Ερευνητικά Ερωτήματα 

Μέσω της συγκεκριμένης μελέτης προέκυψαν ορισμένα ερευνητικά ερωτήματα όσο αφορά 

το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων, τα οποία θα προσπαθήσουμε να 

απαντήσουμε κατά την εμπειρική ανάλυση των δεδομένων μας, και είναι τα ακόλουθα: 

 

 Ισχύει το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων στην ελληνική 

πραγματικότητα; 

 Ισχύει το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων στο γερμανικό 

χρηματιστήριο; 

 Τα αποτελέσματα του μοντέλου CAPM συγκλίνουν ή αποκλίνουν για τις δύο 

διαφορετικές χρηματιστηριακές αγορές; 

 Τι θα μπορούσε να γίνει περαιτέρω για να ενισχυθούν τα αποτελέσματα και να 

εξαχθούν πιο ακριβή συμπεράσματα;  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

 

 

2.1 Εμπειρικές Μελέτες στο Ελληνικό Χρηματιστήριο 

Σε μεγάλες αγορές οι επενδυτικές ευκαιρίες αυξάνονται και είναι πιο εύκολο για έναν 

επενδυτή να φτιάξει ένα ισορροπημένο και διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο. Η ελληνική 

αγορά όμως είναι μικρή και χαρακτηρίζεται από πολλούς περιορισμούς οι οποίοι δρουν 

ανασταλτικά στους επενδυτές. Για το λόγο αυτό ο μικρός αριθμός συναλλαγών που 

πραγματοποιείται μεταξύ των επενδυτών μπορεί να προκαλέσει μεγάλες διακυμάνσεις στις 

τιμές, με αποτέλεσμα οι τιμές των μετοχών να αποκλίνουν από την πραγματική τους αξία. Σε 

μελέτη που πραγματοποιήθηκε από τους Jennergan και Korsvold (1974) προέκυψε ότι οι 

μικρές αγορές είναι λιγότερο αποτελεσματικές εξαιτίας των ελάχιστων συναλλαγών που 

διεξάγονται μεταξύ των επενδυτών. 

Ανάμεσα στις εμπειρικές μελέτες που έχουν πραγματοποιηθεί για το Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) περιλαμβάνεται και η μελέτη του Θεωδόρου Σπυρίδη, ο οποίος μαζί 

με άλλους δύο συναδέλφους εξέτασαν την μακροχρόνια σχέση μεταξύ των 

χρηματιστηριακών δεικτών και των οικονομικών παραγόντων στο ΧΑ, κατά τη χρονική 

περίοδο μεταξύ του 1989 και του 2006. 

Στη συγκεκριμένη εργασία
1
 πραγματοποιείται μια θεωρητική και εμπειρική κριτική 

της μοναδιαίας ρίζας και της ανάλυσης της συνολοκλήρωσης και παρουσιάζεται η 

μεθοδολογία που χρησιμοποιείται, έτσι ώστε να εξεταστεί κατά πόσο η σειρά των 

μεταβλητών είναι συνολοκληρωμένη ή όχι. Τα αποτελέσματα των δοκιμών έδειξαν ότι για το 

σύνολο της περιόδου, καθώς και για συγκεκριμένες υποπεριόδους, οι δείκτες φαίνονται να 

σχετίζονται με συγκεκριμένες ομάδες μεταβλητών. Τα αποτελέσματα αυτά επιβεβαιώνουν, 

σε πολλές περιπτώσεις προηγούμενες οικονομικές υποθέσεις όσον αφορά τη σχέση μεταξύ 

των χρηματοοικονομικών και μακροοικονομικών μεταβλητών. Οι επενδυτές μπορούν να 

κατασκευάσουν τα χαρτοφυλάκιά τους, λαμβάνοντας υπόψη τις ειδικές σχέσεις μεταξύ των 

μεταβλητών, δεδομένου ότι υπάρχουν παράγοντες που φαίνονται να έχουν μια 

                                                      
1
 The Long-Run Relationship between Stock Indices and Economic Factors in the ASE: An Empirical Study 

between 1989 and 2006 Theodoros Spyridis, Zeljko Sevic and Nikolaos Theriou 



5 
 

επεξηγηματική δύναμη στη συμπεριφορά των μετοχών, οδηγώντας σε μια πιθανή 

αναποτελεσματικότητα της ελληνικής αγοράς. 

Το Χρηματιστήριο Αθηνών (ΧΑ) είναι μια αγορά η οποία αποδείχθηκε ότι είναι 

ελκυστική για τους ξένους επενδυτές, καθώς κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 90 είχε 

αρχίσει τη μετάβαση ώστε να γίνει μια ανεπτυγμένη αγορά (Chortareas et al., 2000). Το 2001, 

η Morgan Stanley, η οποία είναι μια επενδυτική τραπεζική και παγκόσμια εταιρεία 

χρηματοοικονομικών υπηρεσιών με έδρα τη Νέα Υόρκη, αναβάθμισε το Χ.Α. σε μια 

ανεπτυγμένη αγορά (Αργυρόπουλος, 2006). Αποτελεί επίσης γεγονός ότι μέχρι στιγμής, οι 

περισσότερες εμπειρικές μελέτες αντιμετώπισαν την ελληνική αγορά ως μια αναδυόμενη, 

κυρίως λόγω της διαθεσιμότητας των δεδομένων, καθώς τα σημερινά δεδομένα είναι πολύ 

πιο δύσκολο να συγκεντρωθούν. Θα πρέπει επίσης να αναφέρουμε ότι η υπό εξέταση περίοδο 

εκτείνεται από τον Ιανουάριο του 1989 έως το Δεκέμβριο του 2006, η οποία θα μπορούσε να 

χαρακτηριστεί ως ένα μεγάλο χρονικό διάστημα (για τα δεδομένα του Χ.Α.), καθώς 

περιλαμβάνει περιόδους οικονομικών και κοινωνικών αλλαγών στην Ελλάδα, όπως  τις 

εκλογές και τους Ολυμπιακούς Αγώνες του 2004, που πραγματοποιήθηκαν στην πόλη της 

Αθήνας. 

Η αδυναμία των κλασικών μοντέλων, όπως το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών 

Στοιχείων ή αλλιώς Capital Asset Pricing Model (CAPM), οδήγησε στο συμπέρασμα ότι η 

ελληνική αγορά φαίνεται να είναι αναποτελεσματική, καθώς υπάρχουν μεταβλητές, όπως οι 

δείκτες του χρηματιστηρίου, που εξαρτώνται από τις προηγούμενες τιμές άλλων μεταβλητών, 

με βάση την ανάλυσης συνολοκλήρωσης. Αν και το ευρώ εισήχθη το 2001 στην ελληνική 

αγορά, τα εμπειρικά αποτελέσματα φάνηκε να επηρεάζονται από την νομισματική αλλαγή, η 

οποία θα μπορούσε να είναι αποτέλεσμα ύπαρξης άλλων παραγόντων που επηρεάζουν την 

απόφαση των επενδυτών. Αυτοί οι παράγοντες θα μπορούσαν να είναι ψυχολογικοί, πράγμα 

που σημαίνει ότι μπορεί να σχετίζονται με τη θεωρία της συμπεριφορικής χρηματοδότησης 

(Fama, 1998). Επιπλέον, η ανάπτυξη μοντέλων συμπεριφοράς, καθώς και ο συνδυασμός 

μεταξύ των οικονομικών μοντέλων θα μπορούσε να οδηγήσει τους επενδυτές και τους 

αναλυτές σε ακόμη πιο ακριβή συμπεράσματα. Η προσθήκη του ψυχολογικού παράγοντα του 

κάθε επενδυτή (Νιάρχος και Αλεξάκης, 2000) στη λίστα όλων των παραγόντων που 

παρουσιάζονται στη μελέτη αυτή θα μπορούσε να δείξει ότι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς (με βάση τη θεωρία του CAPM), δεν μπορεί να εξηγήσει τις μετοχές από μόνο του. 
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Πολλές χρηματιστηριακές εταιρείες, χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και συμβουλευτικές 

οικονομικές επιχειρήσεις μπορούν να αναπτύξουν το δικό τους μοντέλο για να βελτιώσουν τη 

διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων. Αυτά τα μοντέλα έχουν γίνει όλο και πιο 

δημοφιλή, επειδή επιτρέπουν τον κίνδυνο να είναι πιο αυστηρά ελεγχόμενος και επιτρέπουν 

στον επενδυτή να προστατεύεται από συγκεκριμένους τύπους κινδύνου στους οποίους είναι 

πιο ευαίσθητος. Τα ευρήματα της μελέτης αυτής, η οποία αναφέρει ότι υπάρχουν μεταβλητές 

εκτός από το βήτα που μπορούν να εξηγήσουν το μέσο όρο των αποδόσεων των μετοχών, 

υποδηλώνουν ότι τα μοντέλα συνολοκλήρωσης μπορούν να εφαρμοστούν ευρέως και να 

εξηγήσουν τη συμπεριφορά των αποδόσεων των μετοχών. 

Επιπλέον, ένα χρήσιμο εργαλείο για κάθε χρηματοπιστωτικό ίδρυμα θα ήταν να 

κατανοήσουν την κατεύθυνση των διαφόρων δεικτών. Συγκεκριμένα, έχει αποδειχθεί στην 

εργασία ότι οι τιμές βραχυπρόθεσμων επιτοκίων συνδέονται θετικά με τους δείκτες της 

αγοράς. Υποστηρίζεται ότι, σε αντίθεση με το ποσοστό των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων, τα 

μακροπρόθεσμα εμφανίζουν αρνητική επίδραση στους δείκτες (Maysami et al., 2004). Αυτό 

μπορεί να είναι ένα αποτέλεσμα της αρνητικής επιρροής του πληθωρισμού στους δείκτες της 

αγοράς. Σε περίπτωση που η αύξηση του πληθωρισμού οδηγήσει σε άνοδο των επιτοκίων οι 

επενδυτές θα θέλουν να πουλήσουν τις μετοχές τους. 

Οι μεταβλητές ομαδοποιήθηκαν προκειμένου να εξεταστούν για πιθανή μακροχρόνια 

σχέση. Στις περισσότερες περιπτώσεις τα αποτελέσματα ήταν σε συμφωνία με εκείνα των 

προηγούμενων μελετών (Νιάρχος και Αλεξάκης, 2000, Maysami et al, 2004), τα οποία 

έδειξαν ότι ο ρυθμός πληθωρισμού σχετίζεται αρνητικά με τους δείκτες της αγοράς, τα 

βραχυπρόθεσμα επιτόκια σχετίζονται θετικά με τους δείκτες της αγοράς (αν και, με βάση 

προηγούμενες μελέτες, τα αποτελέσματα δεν είναι τα ίδια για τα μακροπρόθεσμα επιτόκια) 

και ο δείκτης της βιομηχανικής παραγωγής, επίσης, σχετίζεται θετικά με τους ίδιους δείκτες. 

Επιπλέον, τα αποτελέσματα δικαιολογούν ότι η ασθενής μορφή αποτελεσματικότητας της 

αγοράς μπορεί να απορριφθεί και ότι οι επενδυτές πρέπει να εξετάζουν τους διάφορους 

παράγοντες που θα μπορούσαν να οδηγήσουν σε καλύτερες και πιο κερδοφόρες αποφάσεις. 

Τα εμπειρικά αποτελέσματα όλων των ομάδων μεταβλητών έδειξαν ότι υπάρχει 

τουλάχιστον ένας φορέας συνολοκλήρωσης, ο οποίος αποδεικνύει ότι οι μεταβλητές έχουν 

γραμμική σχέση μακροπρόθεσμα. Επίσης, οι ομάδες των μεταβλητών εκφράστηκαν με τη 

μορφή ενός μοντέλου γραμμικής παλινδρόμησης. Το εξελιγμένο μοντέλο παλινδρόμησης είχε 

ως εξαρτημένη μεταβλητή το δείκτη του χρηματιστηρίου και τα αποτελέσματα ήταν εν μέρει 
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παρόμοια με προηγούμενες μελέτες. Για παράδειγμα, στην περίπτωση του δείκτη τιμών 

καταναλωτή, που γενικά χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό του ποσοστού του 

πληθωρισμού, φάνηκε να σχετίζεται αρνητικά με όλους τους δείκτες της αγοράς, 

επιβεβαιώνοντας την άποψη ότι ο πληθωρισμός αυξάνει την απήχησή του, προκαλεί 

αρνητική σχέση στις τιμές των μετοχών (Chen et al., 1986). Ένας πιθανός λόγος για αυτή τη 

σχέση θα μπορούσε να είναι ότι η αύξηση του πληθωρισμού προκαλεί αλλαγή στη χάραξη 

νομισματικής πολιτικής της κυβέρνησης. Αυτές οι αντιδράσεις που μπορεί να επηρεάσουν τις 

επενδύσεις αποτελούν τη βάση της έννοιας ότι ο πληθωρισμός είναι γενικά επιβλαβής για τις 

επιχειρήσεις (Νιάρχος και Αλεξάκης, 2000).  

Τα ευρήματα που παρουσιάζονται παραπάνω θα μπορούσαν να έχουν σημαντικές 

εφαρμογές για τους επενδυτές για το σχηματισμό χαρτοφυλακίων και την αξιολόγηση 

επιδόσεων.  

Η επόμενη μελέτη
2 

εξετάζει τη σχέση μεταξύ του συντελεστή βήτα και της απόδοσης 

του Χρηματιστηρίου Αθηνών, λαμβάνοντας υπόψη τη διαφορά μεταξύ των θετικών και 

αρνητικών αποδόσεων της αγοράς, για την περίοδο μεταξύ του 1991 και 2002. Κατά τη 

χρήση του CAPM και της παλινδρόμησης, υπάρχει μια σημαντική θετική σχέση στην 

πάνω(up) αγορά και μια σημαντική αρνητική συσχέτιση στην κάτω(down) αγορά. Πρόκειται 

για μια δεύτερη προσπάθεια να ελεγχτεί η σχέση μεταξύ του βήτα και των αποδόσεων στο 

Χ.Α., με τη χρήση μεμονωμένων μετοχών αντί του σχηματισμού χαρτοφυλακίων (πρώτη 

προσπάθεια). Αν και τα νέα αποτελέσματα είναι παρόμοια με εκείνα της προηγούμενης 

μελέτης είναι σίγουρα βελτιωμένα, και στατιστικά σημαντικά. Τέλος, θα έχουμε καλύτερα 

αποτελέσματα, , όταν χρησιμοποιούμε χαρτοφυλάκια και την MLE μέθοδο για την εκτίμηση 

των συντελεστών βήτα της κάθε μετοχής. 

Από τη μεθοδολογία αυτή προκύπτουν τα εξής συμπεράσματα: 

 Τα αποτελέσματα για τη σχέση μεταξύ του συντελεστή βήτα και των αποδόσεων, δεν 

είναι σημαντικά και συνεπή με τα ευρήματα των Fama και French (1992). 

 Ωστόσο, αν λάβουμε υπόψη τον υποθετικό χαρακτήρα μεταξύ του συντελεστή βήτα 

και των αποδόσεων, τα αποτελέσματα αποδεικνύουν την ύπαρξη στατιστικά 

σημαντικής συστηματικής σχέσης μεταξύ του βήτα και της απόδοσης για το σύνολο 

της περιόδου και είναι σταθερή σε όλες τις υποπεριόδους και τους μήνες σε ένα έτος. 

                                                      
2
 Testing the Relation Between Beta and Returns in the Athens Stock Exchange: A Second Attempt   

Nikolaos Theriou, Dimitrios Maditinos, Vassilios Aggelidis and Georgios Theriou 
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Μετοχές ή χαρτοφυλάκια με υψηλότερα βήτα έχουν υψηλότερες αποδόσεις, όταν το 

ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς είναι θετικό, και χαμηλότερες αποδόσεις όταν το 

ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς είναι αρνητικό. Έτσι, τα αποτελέσματα υποστηρίζουν ότι 

τα βήτα σχετίζονται με τις πραγματοποιηθείσες αποδόσεις. Για να κρατήσει μια θετική 

σχέση, δύο προϋποθέσεις είναι απαραίτητες:  

α. η υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς θα πρέπει να είναι θετική κατά μέσο όρο 

β. το ασφάλιστρο κινδύνου στις αγορές θα πρέπει να είναι συμμετρικό.  

Από τα ευρήματα της έρευνας και οι δύο προϋποθέσεις ισχύουν. Κατά συνέπεια, τα 

αποτελέσματα υποστηρίζουν τη συνέχιση της χρήσης του βήτα ως μέτρο του κινδύνου της 

αγοράς. 

 

2.2 Εμπειρικές Μελέτες Της Θεωρίας Των Αποτελεσματικών Αγορών 

Με αρχή την εργασία του Fama (1970), διάφορες μελέτες όπως των Fama και French (1988) 

και των Lo και MacKinlay (1988), δείχνουν ότι οι αποδόσεις των τιμών των μετοχών δεν 

ακολουθούν τυχαίο περίπατο και δεν διανέμονται κανονικά. Οι παγκοσμιοποιημένες αγορές 

αναζωπύρωσαν το ενδιαφέρον τους για τη εξέταση του θέματος αυτού, με πολλές μελέτες 

στις επιμέρους αγορές, όπως η Λατινική Αμερική (Urrutia 1995, Grieb και Reyes 1999), η 

Αφρική (Smith at al. 2002, Magnusson και Wydick 2002), η Ασία (Huang 1995, Groenewold 

και Ariff 1998), η Μέση Ανατολή (Abraham et al. 2002) η Ευρώπη (Worthington και Higgs 

2004), οι οποίες υποστηρίζουν ότι οι τιμές των μετοχών δεν ακολουθούν την υπόθεση του 

τυχαίου περιπάτου. 

Για την εξέταση της ασθενούς μορφής αποτελεσματικότητας των ευρωπαϊκών 

αγορών, έχουν διεξαχθεί πολλές έρευνες με πιο πρόσφατες αυτές των Smith και Ryoo (2003), 

Worthington και Higgs (2004). Οι Smith και Ryoo (2003) χρησιμοποίησαν ένα τεστ 

διακύμανσης σε εβδομαδιαία στοιχεία για πέντε ευρωπαϊκούς δείκτες, που καλύπτουν την 

περίοδο από τον Απρίλιο του 1991 έως τον Αύγουστο του 1998, και να απέρριψαν την 

υπόθεση του τυχαίου για την Ελλάδα, την Ουγγαρία, την Πολωνία και την Πορτογαλία, αλλά 

διαπιστώνουν ότι η Τουρκία ακολουθεί έναν τυχαίο περίπατο. 

Οι Worthington και Higgs (2004) διεξήγαγαν μια πολύ λεπτομερή μελέτη είκοσι 

Ευρωπαϊκών χωρών, από τον Αύγουστο του 1995 έως τον Μάιο του 2003, εφαρμόζοντας 

πολλαπλές διαδικασίες δοκιμών, συμπεριλαμβανομένων των δοκιμών της σειριακής 
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συσχέτιση (serial correlation test), run tests, Dickey Fuller test και variance ratio tests. 

Ανακάλυψαν ότι όλοι οι δείκτες δεν εξηγούνται από την κανονική κατανομή, και μόνο πέντε 

χώρες πληρούν τα πιο αυστηρά κριτήρια για έναν τυχαίο περίπατο, δηλαδή η Γερμανία, η 

Ιρλανδία, η Πορτογαλία, η Σουηδία και το Ηνωμένο Βασίλειο, ενώ η Γαλλία, η Φινλανδία, η 

Νορβηγία και η Ισπανία πληρούν μόνο μερικές από τις απαιτήσεις για έναν τυχαίο περίπατο. 

(ισπανική διπλωματική) 

Στη συνέχεια ακολουθούν μελέτες που απορρίπτουν την υπόθεση των 

αποτελεσματικών αγορών. Ξεκινώντας με τις πιο πρόσφατες, ο Siourounis (2002) έλεγξε την 

υπόθεση των αποτελεσματικών αγορών, χρησιμοποιώντας το μοντέλο GARCH για μία 

δεκαετία από το 1988 μέχρι το 1998 και  κατέληξε ότι δεν ισχύει η ασθενής μορφή 

αποτελεσματικότητας στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 

Στη μελέτη του ο Panas (2001) επίσης απέρριψε την υπόθεση αποτελεσματικών 

αγορών χρησιμοποιώντας καθημερινά δεδομένα από 13 μετοχές του Χ.Α. 

Το 1998 οι Niarchos και Alexakis διερεύνησαν την ύπαρξη γραμμικής σχέσης μεταξύ 

κοινών και προνομιούχων μετοχών, χρησιμοποιώντας τις ημερήσιες τιμές κλεισίματος 

δεκατεσσάρων μετοχών κατά το χρονικό διάστημα από το 1991 έως 1994. Οι ίδιοι ερευνητές 

σε επόμενη μελέτη τους το 2000, εξέτασαν την προβλεπτική ικανότητα μακροοικονομικών 

μεταβλητών στις αποδόσεις των μετοχών από το 1984 μέχρι το 1995. Τα αποτελέσματά τους, 

τους οδήγησαν στην απόρριψη της ημι-ισχυρής μορφής αποτελεσματικότητας.  

 Οι έλεγχοι για την ασθενή μορφή της αποτελεσματικότητας επιτυγχάνονται με την 

εξέταση της προβλεψιμότητας των αποδόσεων από παρελθοντικά στοιχεία (Elton et al, 2003). 

Οι DeBondt και Thaler (1985) αμφισβήτησαν την ασθενή μορφή αποτελεσματικότητας και 

εξέτασαν την υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης, δηλαδή την υπερβολική αντίδραση των 

επενδυτών σε αναπάντεχα γεγονότα. Οι ερευνητές εντόπισαν ότι τα χαρτοφυλάκια με μετοχές 

που είχαν χαμηλές αποδόσεις στο παρελθόν πλέον είχαν μεγαλύτερες αποδόσεις. Έτσι 

απέδειξαν ότι ισχύει η ασθενής μορφή της αποτελεσματικότητας εφόσον οι παρελθοντικές 

τιμές μπορούν να προβλέψουν τις μελλοντικές. 

Έπειτα διεξήχθησαν πέντε στατιστικές αναλύσεις σε μια προσπάθεια να επεξηγήσει 

αν ισχύει η αποτελεσματικότητα των αποτελεσματικών αγορών. Μία ανάλυση καθημερινών, 

εβδομαδιαίων, μηνιαίων και ετήσιων αποδόσεων του δείκτη Dow Jones Industrial, 

διαπίστωσε ότι η αυτοσυσχέτιση πρώτης τάξης είναι μικρή αλλά θετική για όλες τις χρονικές 

περιόδους, με τις αυτοσυσχετίσεις καθημερινών και εβδομαδιαίων αποδόσεων να βρίσκονται 
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πλησιέστερα στο μηδέν, δηλαδή σε μια αποδοτική αγορά. Ένα τυπικό run test έδειξε ότι η 

υπόθεση της ανεξαρτησίας απορρίπτεται για ημερήσιες αποδόσεις, αλλά είναι δεκτό για 

εβδομαδιαίες, μηνιαίες και ετήσιες αποδόσεις. Μία ακόμη ανάλυση η οποία διεξήχθη στα 

ίδια δεδομένα ορίζει ότι δεν υπήρχε καμία σημαντική απόδειξη για την ύπαρξη μεγάλης 

μνήμης στις αποδόσεις, ένα αποτέλεσμα συνεπές με την αποτελεσματικότητα της αγοράς. 

Οι δοκιμές της αυτοσυσχέτισης και της μακροπρόθεσμης μνήμης δείχνουν ότι οι 

ετήσιες αποδόσεις είναι το λιγότερο συνεπείς με το Martingale, το οποίο είναι λογικό, καθώς 

οι αγορές μπορεί να είναι λιγότερο αποτελεσματικές σε μακροπρόθεσμη βάση, διότι στην 

πράξη οι επενδυτές έχουν πεπερασμένο χρονικό ορίζοντα. Σε αντίθεση, τα run tests έδειξαν 

ότι οι ημερήσιες αποδόσεις είναι λιγότερο συνεπείς με το Martingale. Ο έλεγχος 

αυτοσυσχέτισης ανιχνεύει μόνο γραμμικές σχέσεις, όχι μη-γραμμικές σχέσεις, ενώ τα run 

tests δεν έχουν τέτοιο περιορισμό. Υπάρχουν πάρα πολλά εμπειρικά στοιχεία για το ότι μια 

μη γραμμική διαδικασία συμβάλλει στη δυναμική των αποδόσεων της αγοράς (Hsieh, 1989, 

Scheinkman & LeBaron, 1989, Brock et al 1991). Αυτό παρέχει υποστήριξη για την 

αποτελεσματικότητα της τεχνικής ανάλυσης, η οποία βασίζεται σε μη γραμμικότητες (Neftci, 

1991). Στη μελέτη τους, οι Park και Irwin (2004) διαπίστωσαν ότι, κατά μέσο όρο, οι μη 

γραμμικές μέθοδοι ξεπέρασαν και τους τρεις τύπους της αγοράς που είναι η χρηματιστηριακή 

αγορά, η αγορά συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης και η αγορά συναλλάγματος. Εν 

ολίγοις, αυτό η μελέτη δείχνει την αποτελεσματικότητα των αγορών, σύμφωνα με γραμμικές 

στατιστικές δοκιμές με το ενδεχόμενο μη γραμμικών μεθόδων πρόβλεψης για τη δημιουργία 

άνω του μέσου όρου αποδόσεων. Τα αποτελέσματα της ανάλυσης των επενδύσεων υπονοούν 

ότι η τεχνική ανάλυση, δεν φέρει καμία αξία.  

 

2.3 Εμπειρικές Μελέτες Για Το Μοντέλο Υποτίμησης Περιουσιακών 

Στοιχείων 

Το μοντέλο αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων των Sharpe-Lintner έχει λάβει από την 

εισαγωγή του στα μέσα της δεκαετίας του ΄60 διαδεδομένη προσοχή και να έχει ελεγχθεί σε 

μεγάλο βαθμό κατά τη διάρκεια των τελευταίων σαράντα ετών. Σε αυτή την ενότητα θα 

προσπαθήσουμε να περιγράψουμε αυτή τη μακρά ακαδημαϊκή συζήτηση σχετικά με το κύρος 

του μοντέλου. Έχουν δημοσιευτεί πολλές εργασίες που συνδέονται με το θέμα, όπως μελέτες 

που υποστηρίζουν το μοντέλο (Black, Jensen και Scholes, Fama και MacBeth) καθώς επίσης 

και μελέτες που το αμφισβητούν (Banz,  Fama French). 
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 Η εξίσωση  ERi =Rf+(ERm –Rf)b έχει τρεις ελέγξιμες συνέπειες  (Fama και 

MacBeth 1973): 

(i) Η σχέση μεταξύ της αναμενόμενης απόδοσης μιας μετοχής και των κινδύνων σε 

οποιοδήποτε αποδοτικό χαρτοφυλάκιο m είναι γραμμική και έχει ανοδική κλίση. 

(ii) Ο συντελεστής βήτα αποτελεί ένα πλήρες μέτρο του κινδύνου της μετοχής i στο 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο m. 

 (iii) Σε μια αγορά που αποτελείται από επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο, ο 

μεγαλύτερος κίνδυνος θα πρέπει να συνδέεται με υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση, δηλαδή 

ERm - ERf > 0 . 

Οι υποθέσεις της εξίσωσης πρέπει να ελέγχονται με στοιχεία για την περίοδο που εξετάζουμε 

το χαρτοφυλάκιο. Προκειμένου να ελεγχθούν οι υποθέσεις, εξετάζεται η ακόλουθη 

στοχαστική εξίσωση 

Rp= γ0 + γ1*βp+ ∑ 𝛾𝑗𝐽
𝑗=2 ∗ 𝑍𝑗𝑝 + 𝜀𝑝 

Όπου rp είναι μια εκτίμηση της αναμενόμενης υπερβάλλουσας απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου (ERP - ERF), η βp είναι ένας υπολογισμός του συντελεστή βήτα του 

χαρτοφυλακίου p,  γ1 είναι το ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς για την ανάληψη μίας 

μονάδας κινδύνου, γ0 είναι ο μηδενικός συντελεστής βήτα δηλαδή η αναμενόμενη απόδοση 

ενός περιουσιακού στοιχείου που έχει βήτα ίσο με μηδέν, το  ΖJP για j = 2, .., j είναι 

επεξηγηματικές μεταβλητές που υποτίθεται ότι είναι σημαντικές για την τιμολόγηση των 

περιουσιακών στοιχείων και του εp είναι ένας τυχαίος διαταρακτικός όρος στην εξίσωση 

παλινδρόμησης. 

Σε μια τέτοια εξίσωση παλινδρόμησης προσπαθούμε να καθορίσουμε ποιες 

επεξηγηματικές μεταβλητές είναι σημαντικές. Για να γίνει αυτό χρησιμοποιούμε το 

οικονομετρικό θεωρητικό πλαίσιο και εξετάζουμε τα t-statistics των συντελεστών που είναι 

σημαντικοί. Οι εκτιμώμενοι συντελεστές που λαμβάνονται από την παλινδρόμηση 

συγκρίνονται με το ακίνδυνο επιτόκιο Rf με βάση των Sharpe-Lintner). Το RM είναι ένας 

μέσος όρος της απόδοσης του δείκτη της αγοράς. 

Η πρώτη δοκιμή του CAPM, δόθηκε στη δημοσιότητα από τον Douglas (1969), ο 

οποίος παλινδρόμησε τις αποδόσεις ενός μεγάλου δείγματος κοινών μετοχών με ένα δείκτη 

που κατασκευάστηκε για το δείγμα. Τα αποτελέσματα ήταν τα ίδια όπως του Linter. 

Σύμφωνα με τα ευρήματά του για επτά χωριστές περιόδους πέντε ετών από το 1926 έως το 

1960, ο μέσος όρος των πραγματικών αποδόσεων σχετίζονταν  θετικά με τη διακύμανση της 
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απόδοσης του χρεογράφου διαχρονικά, αλλά όχι με την συνδιακύμανση όπως προέβλεπε το 

μοντέλο. 

Οι Miller και Scholes μελετώντας τη θεωρία και τα ευρήματα των Douglas-Lintner  

ήρθαν στο συμπέρασμα ότι τα αποτελέσματα αυτά οφείλονται κυρίως στην παράλειψη της 

μεταβλητών και στην  ετεροσκεδαστικότητα. Ως εκ τούτου, τίποτα δεν μπορεί να ειπωθεί για 

την εγκυρότητα των αποτελεσμάτων με βεβαιότητα 

 Η μελέτη των Black, Jensen και Scholes 

Οι Black, Jensen και Scholes (BJS) (1972) παρουσιάζουν μερικούς πρόσθετους 

ελέγχους για το μοντέλο των Sharpe και Lintner. Καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι το 

επιτόκιο μηδενικού κινδύνου δεν έχει τα εμπειρικά ευρήματα. Θεωρούν ότι οι μέσες 

αποδόσεις των χαρτοφυλακίων αυτών δεν είναι σύμφωνες με την εξίσωση του CAPM ειδικά 

την μεταπολεμική περίοδο 1946-1966. Οι εκτιμήσεις τους για τις προσδοκώμενες αποδόσεις 

των χαρτοφυλακίων των μετοχών για χαμηλό συντελεστή βήτα, είναι υψηλότερες από ότι 

προβλέπει η εξίσωση του CAPM και οι εκτιμήσεις τους για τις προσδοκώμενες αποδόσεις 

των χαρτοφυλακίων των μετοχών για υψηλό συντελεστή βήτα είναι χαμηλότερες από ότι 

προβλέπει η εξίσωση. Σύμφωνα με τα ευρήματά τους το «μοντέλο δύο παραγόντων», εξηγεί 

καλύτερα τη σχέση κινδύνου-απόδοσης. 

Οι Fisher and Lorie (1964) στη μελέτη3 τους εξέτασαν τις αποδόσεις των εισηγμένων 

μετοχών στο Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης. Στη συγκεκριμένη έρευνα καταγράφτηκαν οι 

μέσες αποδόσεις της χρηματιστηριακής αγοράς σε διαφορετικές περιόδους διακράτησης από 

το 1926 χωρίς όμως να καταγραφεί η τυπική απόκλιση των αποδόσεων αυτών. Επιπλέον δεν 

ερεύνησαν τις αποδόσεις κινδύνου δηλαδή το μέσο ποσό με το οποίο η χρηματιστηριακή 

αγορά ξεπέρασε τις αποδόσεις των επενδύσεων μηδενικού κινδύνου. Οι ερευνητές 

παρατήρησαν ότι οι αποδόσεις των κοινών μετοχών ήταν υψηλότερες από τις αποδόσεις των 

ασφαλέστερων εναλλακτικών επενδύσεων.  Σε επόμενη ερευνά4 τους υπολόγισαν τις τυπικές 

αποκλίσεις των αποδόσεων η οποία έρευνα συνεχίστηκε από τους Ibbotson and Sinquefield 

(1976) που στο άρθρο τους “Stocks, Bonds, Bills, and Inflation: Year by Year Historical 

Returns (1926–1974),  δημοσίευσαν  τα αποτελέσματα  για αυτή τη μακροχρόνια περίοδο 

αποδόσεων. Τα αποτελέσματά τους για την περίοδο 1926-1974, ήταν η μέση αριθμητική 

                                                      
3
 Fisher, L. and J. H. Lorie. 1964. “Rates of Return on Investments in Common Stocks.” Journal of Business. 

January, 37, pp. 1–21 
4
 Fisher, L. and J. H. Lorie. 1968. “Rates of Return on Investments in Common Stock: The Year-by-Year Record, 

1926–1965.” Journal of Business. July, 41, pp. 291–316 
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απόδοση για τον δείκτη Standard and Poor’s 500υπολογίστηκε στο 10,9% ενώ η απόδοση 

των εντόκων γραμματίων των ΗΠΑ ανήλθε στο 8,8%.  

Πριν την εμφάνιση του C.A.P.M. ο τρόπος με τον οποίο οι οικονομολόγοι 

αποτιμούσαν το κόστος κεφαλαίων, είχε να κάνει με τον τρόπο που τα κεφάλαια αυτά 

χρηματοδοτούνταν. Το C.A.P.M. είναι μια θεωρία που αναφέρεται στον τρόπο με τον οποίο 

τιμολογούνται τα περιουσιακά στοιχεία από την αγορά  σε σχέση με τον κίνδυνο που αυτά 

περικλείουν. Ο Sharpe  υιοθέτησε την υπόθεση ότι οι αποδόσεις των υποψήφιων προς 

επιλογή περιουσιακών στοιχείων αλληλοσχετίζονται μέσω του βαθμού εξάρτησής τους ως 

προς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (Market Model).  Θεωρεί ότι η αναμενόμενη απόδοση ενός 

περιουσιακού στοιχείου συνδέεται γραμμικά με τον  κίνδυνο που αυτό περικλείει. Όσο 

μεγαλύτερος ο κίνδυνος τόσο μεγαλύτερη αναμένεται να είναι και η απόδοση. Ένας 

επενδυτής αναλαμβάνει τον κίνδυνο μιας συγκεκριμένης επένδυσης και επιθυμεί την 

ανταμοιβή του, ενώ ταυτόχρονα οι μηχανισμοί της αποτελεσματικής αγοράς διασφαλίζουν 

ότι γνωρίζει τους κινδύνους που αναλαμβάνει πριν αποφασίσει να τοποθετηθεί σε αυτή5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                      
5
 Συριόπουλος Κ. - Φίλιππας Δ, Οικονομετρικά Υποδείγματα και Εφαρμογές με το eviews, εκδόσεις ΑΝΙΚΟΥΛΑ, 

2010 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
ο
  

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

 

Στην οικονομική θεωρία, οι επενδυτές υποτίθεται ότι είναι ορθολογικοί και μεγιστοποιούν 

τον πλούτο τους βασισμένοι σε δημοσιονομικούς κανόνες. Ακόμη βασίζουν τις επενδυτικές 

τους στρατηγικές αποκλειστικά στην εξέταση του κινδύνου και της απόδοσης. Ωστόσο, στην 

πράξη, το επίπεδο κινδύνου που είναι διατεθειμένος να  αναλάβει ένας επενδυτής, δεν είναι 

το ίδιο, και εξαρτάται κυρίως από τις προσωπική του συμπεριφορά στον κίνδυνο. Η έρευνα 

στην συμπεριφορική χρηματοοικονομική έχει αναπτυχθεί ραγδαία τα τελευταία χρόνια και 

παρέχει στοιχεία που αποδεικνύουν ότι οι οικονομικές αποφάσεις των επενδυτών 

επηρεάζονται επίσης από εσωτερικούς και εξωτερικούς παράγοντες συμπεριφοράς (Shefrin, 

2000;Shleifer, 2000;Warneryd, 2001). Ωστόσο, σε πολλές περιπτώσεις, τα μοντέλα 

αποτυγχάνουν να εξηγήσουν επαρκώς το παρελθόν, ή να προβλέψουν το μέλλον με 

αξιοπιστία. 

 

3.1 Ορισμός Χρηματιστηρίου 

Το χρηματιστήριο ορίζεται ως μια οργανωμένη αγορά μέσω της οποίας εκτελούνται 

δικαιοπραξίες (χρηματιστηριακές συναλλαγές). Σε αυτήν εμπορεύονται μετοχές εταιρειών, 

κυβερνητικά χρεόγραφα και χρεόγραφα εταιρειών. Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο 

πραγματοποιείται μια εισαγωγή στο χρηματιστήριο Αθηνών. Το πρώτο χρηματιστήριο στην 

Ελλάδα ιδρύθηκε το 1875 στον Πειραιά αλλά δεν λειτούργησε ποτέ. Ένα χρόνο μετά 

δημιουργήθηκε το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Επιπλέον στη Θεσσαλονίκη το 1925 

ιδρύθηκε το Χρηματιστήριο Εμπορευμάτων (Βούλγαρη- Παπαγεωργίου,2002). 

 

3.2 Το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

Τα χρηματιστήρια ανάλογα με τον τρόπο σύστασης και λειτουργίας τους χωρίζονται σε 

επίσημα και ελεύθερα. Τα επίσημα χρηματιστήρια ιδρύονται και λειτουργούν με βάση τους  

κανόνες που θέτει το κράτος, το οποίο εγκρίνει το καταστατικό τους. Τα ελεύθερα 
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χρηματιστήρια ιδρύονται με πρωτοβουλία εταιριών και το κράτος δεν παρεμβαίνει στον 

τρόπο λειτουργίας τους. Επιπλέον ανάλογα με το αντικείμενο διαπραγμάτευσης τα 

χρηματιστήρια διακρίνονται σε Χρηματιστήρια Εμπορευμάτων και Χρηματιστήρια Αξιών. 

Στα πρώτα διεξάγονται συναλλαγές τυποποιημένων εμπορευμάτων όπως σιταριού, ζάχαρης, 

βαμβακιού. 

Στα χρηματιστήρια αξιών διεξάγονται αγοραπωλησίες τίτλων όπως για παράδειγμα 

μετοχών, ομολόγων. Στην Ελλάδα υπάρχει το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) που 

λειτουργεί από το 1876. Μπορούμε να χαρακτηρίσουμε το χρηματιστήριο ως μια ιδιόμορφη 

αγορά εξαιτίας της ταυτόχρονης προσφοράς και ζήτησης, από όπου διαμορφώνονται  οι 

τιμές. Ειδικότερα αποτελεί οικονομικό θεσμό που κατά κανόνα αναγνωρίζεται από τα κράτη 

όπου λειτουργούν και η πλειονότητα τους με νομοθετικά και διοικητικά μέτρα καθορίζουν το 

πλαίσιο μέσα στο οποίο διαμορφώνονται οι αγορές και θεσπίζουν τις προϋποθέσεις και τους 

όρους λειτουργίας τους. Τα χρηματιστήρια επιβάλλουν αυστηρούς κανόνες, προϋποθέσεις 

εισαγωγής, και κανονιστικές απαιτήσεις που είναι υποχρεωτικές για όλες τις εισηγμένες 

εταιρείες.  

Υπάρχουν τρεις κατηγορίες χρηματιστηρίων που είναι οι εξής: Χρηματιστήριο Αξιών, 

Χρηματιστήριο Εμπορευμάτων και Χρηματιστήριο Ναύλων. Το πρώτο χρηματιστήριο άνοιξε 

στο Άμστερνταμ το 1602. Τα  τρία μεγαλύτερα χρηματιστήρια του κόσμου είναι το  New 

York Stock Exchange (NYSE), το Χρηματιστήριο του Λονδίνου (LSE), και το 

Χρηματιστήριο του Τόκυο (TSE). Στην Ελλάδα υπάρχει το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

(ΧΑΑ) όπου διεξάγονται συναλλαγές τίτλων (ομολογιών και μετοχών) και όχι 

συναλλάγματος, όπως γίνεται σε ξένα χρηματιστήρια. 

 

3.3 Λόγοι Λειτουργίας Χρηματιστηρίων 

Ο κυριότερος λόγος λειτουργίας των χρηματιστηρίων είναι η εξεύρεση βραχυπρόθεσμων 

αλλά κυρίως μακροπρόθεσμων κεφαλαίων και η ανάγκη για σύναψη αγοροπωλησιών 

μεγάλων ποσοτήτων εμπορευμάτων που δεν βρίσκονται κοντά στον τόπο διαπραγμάτευσης 

τους, ενώ απαιτούνταν για αυτά σοβαρά κεφάλαια, αλλά και η τάση για κερδοσκοπία.  

Η οργανωμένη υπόστασή  τους οφείλεται: 

 στην ταχύτητα διενέργειας των συναλλαγών,  
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 στην αμεσότητα,  

 στην δημοσιότητα των συναλλαγών όπου φαίνονται δημόσια όλα τα χαρακτηριστικά 

των συναλλαγών (προσφορά, ζήτηση, ποσότητα και αξία) και  

 στην καθαρότητα των συναλλαγών. 

Όμως η τάση για κερδοσκοπία έχει οδηγήσει πολλούς να πιστεύουν ότι ο λόγος 

ύπαρξης των χρηματιστηρίων είναι για να ικανοποιήσουν τις επιθυμίες μιας κατηγορίας 

ανθρώπων που είναι το κέρδος και η γρήγορη απόκτηση πλούτου. 

Φυσικά πρέπει σημειώσουμε ότι μέσω των χρηματιστηρίων οι επενδυτές έχουν 

δυνατότητα να επενδύσουν σε διαφορετικά είδη χρηματοοικονομικών προϊόντων και να 

πετύχουν αποδόσεις καλύτερες από αυτές που τους παρέχουν οι τραπεζικές καταθέσεις 

(Νούλας,2006). Επίσης είναι καλό να θυμόμαστε ότι τα χρηματιστήρια είναι σκληροί 

μηχανισμοί μέσω των οποίων επιτυγχάνεται η ανακατανομή του πλούτου και αποτελούν 

χώρο όπου γίνεται κάποιος γρήγορα πλούσιος ή χάνει χρήματα σε σύντομο χρονικό 

διάστημα. 

 

3.4 Σκοπός Και Σημασία Του Χρηματιστηρίου  

Τα χρηματιστήρια γενικά προσφέρουν εξαιρετικά χρήσιμες λειτουργίες για τις επιχειρήσεις, 

για ιδιώτες και γενικότερα για το σύνολο της οικονομίας. 

Συγκεκριμένα ο σκοπός των χρηματιστηρίων είναι:  

1. Να βοηθά τις εταιρίες να υλοποιήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια όπως να 

επεκτείνουν  τις δραστηριότητές τους, να αναπτυχθούν αντλώντας κεφάλαια από τους 

επενδυτές και να βελτιώσουν τον εξοπλισμό και τις εγκαταστάσεις τους. Με αυτό τον 

τρόπο οι επιχειρήσεις βρίσκουν το απαραίτητο κεφάλαιο που χρειάζονται μέσω της 

χρηματιστηριακής αγοράς αντί μέσω του τραπεζικού δανεισμού που είναι πιο ακριβός 

και δύσκολος τρόπος καθώς οι επιχειρήσεις πρέπει να καταβάλλουν σε συχνά χρονικά 

διαστήματα τόκους. 

2. Να κάνει γνωστή την εταιρεία στο ευρύ επενδυτικό κοινό, μέσω της εισαγωγής της 

στο ΧΑ και να διευρύνει την χρηματιστηριακή αγορά με την εισαγωγή νέων 

εταιρειών από το εξωτερικό. Οι εισηγμένες στο χρηματιστήριο εταιρείες έχουν πολλά 

προνόμια όπως μεγαλύτερη δημοσιότητα. 
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3. Να προστατεύσει το επενδυτικό κοινό μέσω της νομοθεσίας και να διασφαλίσει την 

εύρυθμη και ομαλή λειτουργία της χρηματιστηριακής αγοράς, ελέγχοντας  και 

ρυθμίζοντας τις συναλλαγές ώστε να αποφευχθεί μια παραπλανητική αγορά. 

4. Να συμβάλλει στην εύκολη και ασφαλή εκτέλεση χρηματιστηριακών συναλλαγών με 

αποτέλεσμα να ενθαρρύνει και να προωθεί τις επενδύσεις. 

5. Να παρέχει σε όλους τους ενδιαφερόμενους όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες που 

υπάρχουν στην αγορά ούτως ώστε να  καταστείλει παράνομες  μεθόδους   

χρηματιστηριακής συναλλαγής.  

6. Μέσω της εύρυθμης λειτουργίας του ΧΑ επιτυγχάνεται η  σωστή οικονομική και 

κοινωνική ανάπτυξη της χώρας και βελτιώνεται η παραγωγικότητά της.  

7. Παρέχουν τη δυνατότητα στα άτομα που αποταμιεύουν  να αξιοποιήσουν  τις 

οικονομίες τους με την προοπτική να αποκομίσουν κέρδος και να αυξήσουν το αρχικό 

τους κεφάλαιο επενδύοντας σε μετοχές ή χρεόγραφα. 

 

3.5 Παράγοντες Που Επηρεάζουν Την Πορεία Ενός Χρηματιστηρίου 

Αξιών 

Η πορεία ενός χρηματιστηρίου εξαρτάται από τους εξής παράγοντες: 

1. Οικονομική κατάσταση της χώρας  

Η οικονομική κατάσταση η οποία επικρατεί σε μία χώρα επηρεάζει σε μεγάλο βαθμό τα 

κέρδη των εταιρειών και κατ’ επέκταση την ανάπτυξη του χρηματιστηρίου. Αυτό συμβαίνει 

γιατί το επενδυτικό κοινό επηρεάζεται θετικά όταν η χώρα παρουσιάζει οικονομική πρόοδο 

και έτσι αυξάνεται η ζήτηση για χρηματιστηριακούς τίτλους. Σε περίπτωση που η οικονομία 

της χώρας δεν παρουσιάζει άνοδο και επικρατεί κλίμα απαισιοδοξίας για την μελλοντική της 

πορεία τότε την ίδια καθοδική πορεία ακολουθεί και το χρηματιστήριο.  

2. Πληθωρισμός 

Ο πληθωρισμός αναδιανέμει το εισόδημα από τους μισθούς στα κέρδη των εταιριών, διότι 

οι εταιρείες προσπαθούν να ενσωματώσουν τον πληθωρισμό στο κόστος παραγωγής τους και 

στην τιμή πώλησης των προϊόντων τους. (Βούλγαρη Παπαγεωργίου- χρηματιστήριο αξιών 

1995)  
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3. Φορολογία  

Η φορολογική πολιτική που ακολουθεί  κάθε χώρα επιφέρει θετικές ή αρνητικές 

επιδράσεις στα χρηματιστήρια. 

4. Ύψος επιτοκίων  

Όταν τα επιτόκια είναι μεγαλύτερα από το επίπεδο του πληθωρισμού στρέφουν  το 

επενδυτικό  κοινό στην τραπεζική αγορά. Αντίθετα, η μείωση των επιτοκίων ενισχύει το 

ενδιαφέρον των επενδυτών για τη χρηματιστηριακή αγορά.  

5. Πληροφόρηση κοινού 

Το επενδυτικό κοινό πρέπει να είναι καλά ενημερωμένο για το είδος των τίτλων και τις 

αποδόσεις τους  που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο ώστε να αυξηθεί η πιθανότητα 

επένδυσης σε χρηματιστηριακούς τίτλους.  

6. Πολιτική κατάσταση της χώρας  

Η δημιουργία ενός κλίματος αβεβαιότητας σε σχέση με την πολιτική κατάσταση μιας 

χώρας επηρεάζει αρνητικά την οικονομία της χώρας, εμποδίζοντας την ανάπτυξη της 

χρηματιστηριακής αγοράς. 

 

3.6 Πλεονεκτήματα Και Μειονεκτήματα Εισαγωγής Στο Χρηματιστήριο 

Εν συνεχεία θα παραθέσουμε τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα της εισαγωγής μιας 

εταιρείας στο χρηματιστήριο.  

Ένα από τα θετικά στοιχεία της εισαγωγής είναι ότι η εταιρεία πλέον μπορεί να 

καταρτίσει το οικονομικό της πλάνο με ορθότερο τρόπο αφού αντλεί κεφάλαια από την 

κεφαλαιαγορά χωρίς να έχει το άγχος επιστροφής του κεφαλαίου. Επιπλέον οι μέτοχοι μιας 

εταιρείας η οποία δεν είναι εισηγμένη στο χρηματιστήριο, δυσκολεύονται να βρουν αγοραστή 

όταν θελήσουν να ρευστοποιήσουν τις μετοχές τους. Σε περιπτώσεις συγχωνεύσεων και 

εξαγορών η ύπαρξη μιας αγοραστικής τιμής διευκολύνει τις διαδικασίες. Η εισαγωγή μιας 

εταιρείας στο χρηματιστήριο βοηθά τους επενδυτές να κάνουν διασπορά του χαρτοφυλακίου 

τους καθώς αποφεύγεται η τοποθέτηση όλων των κεφαλαίων τους σε μία εταιρεία. Με αυτόν 

τον τρόπο γίνεται καλύτερη η διαχείριση του επενδυτικού κεφαλαίου και μειώνεται το κόστος 



19 
 

κεφαλαίου της επιχείρησης. Ακόμη οι εισηγμένες εταιρείες μπορούν μέσω των κεφαλαίων 

που αντλούν να υλοποιήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια και να επιβιώσουν. 

Βέβαια μια εταιρεία πριν την εισαγωγή της στο χρηματιστήριο πρέπει να λάβει υπόψη 

της τους κινδύνους και τα μειονεκτήματα που ενέχει αυτή η εισαγωγή. Αρχικά με τη 

εισαγωγή της εταιρείας θα αλλάξει διάρθρωση η μετοχική βάση διότι θα μειωθούν τα 

ποσοστά των παλαιών μετόχων. Όμως ο μεγάλος αριθμός μετόχων πολλές φορές προκαλεί 

σύγκρουση συμφερόντων και δυσκολία στην επιλογή αποφάσεων. Επιπροσθέτως οι 

εισηγμένες εταιρείες είναι αναγκασμένες να δημοσιοποιούν πολλά στοιχεία που μέσω αυτών 

μπορεί να ωφεληθούν πολλοί ανταγωνιστές αφού πλέον είναι σε θέση να παρακολουθούν τις 

δραστηριότητές της. Τέλος τα έξοδα της εταιρείας αυξάνονται από το κόστος εισαγωγής της 

εταιρείας, την ετήσια συνδρομή και τη δημοσίευση οικονομικών στοιχείων για το επενδυτικό 

κοινό. (Βούλγαρη - Παπαγεωργίου 2002, σελ. 62-63).  

Οι επενδύσεις στο Χρηματιστήριο εμπεριέχουν σχετικά υψηλούς κινδύνους και 

μπορεί να οδηγήσουν τους επενδυτές σε απώλεια των χρημάτων τους ή ακόμα και των 

περιουσιακών τους στοιχείων, αν δεν είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί και επαρκώς ενημερωμένοι. 

Για το λόγο αυτό, εάν δεν διαθέτουν την απαραίτητη γνώση,  καλύτερα να χρησιμοποιούν τις 

υπηρεσίες ενός επαγγελματία σύμβουλου,  ο οποίος προσφέρει αυτή τη υπηρεσία νόμιμα και 

κατ’ επάγγελμα. 

 

3.7 Χρηματιστηριακοί Δείκτες  

Η μεταβολή των τιμών των μετοχών που διαπραγματεύονται σε μια χρηματιστηριακή αγορά 

μας δείχνει  τη γενική μεταβολή της συγκεκριμένης αγοράς. Οι μετοχές που επιλέγονται για 

την παρακολούθηση της αγοράς, παρουσιάζουν μεγάλη συχνότητα συναλλαγών, δηλαδή 

έχουν υψηλή εμπορευσιμότητα. Οι τιμές των μετοχών που  επιλέγονται συγχωνεύονται σε 

ένα μοναδικό αριθμό ο οποίος δείχνει τη σχετική μεταβολή των τιμών μεταξύ δύο χρονικών 

σημείων και ονομάζεται χρηματιστηριακός δείκτης (Βούλγαρη-Παπαγεωργίου 1995). Ένας 

χρηματιστηριακός δείκτης ανάλογα με το είδος των μετοχών που περιλαμβάνει, δείχνει την 

τάση ενός κλάδου ή μιας αγοράς. Στους χρηματιστηριακούς δείκτες αντικατοπτρίζεται η 

μεταβολή των τιμών μεταξύ δύο χρονικών περιόδων (Νούλας, 2006).   

Για την κατάρτιση ενός χρηματιστηριακού δείκτη πρέπει να ληφθούν υπόψη τα εξής: 
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 Το μέγεθος 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των μετοχών που περιλαμβάνονται σε ένα δείκτη τόσο 

πιο καθαρά φαίνεται  η τάση της αγοράς. 

 Το είδος των μετοχών 

Ο δείκτης πρέπει να περιλαμβάνει μετοχές από όλους τους κλάδους, ώστε να μην 

επηρεάζεται από τις μεταβολές ενός μοναδικού κλάδου. Οι μετοχές πρέπει να είναι υψηλής 

εμπορευσιμότητας και να έχουν ικανοποιητική διασπορά.  

 Η στάθμιση  

Κάθε μετοχή πρέπει να συμμετέχει στο δείκτη ανάλογα με την σπουδαιότητά της στη 

χρηματιστηριακή αγορά. Η στάθμιση γίνεται κυρίως με τη χρηματιστηριακή αξία κάθε 

μετοχής. 

Ανάλογα λοιπόν με την πορεία των μετοχών που απαρτίζουν τον δείκτη καθορίζεται 

και η πορεία του κάθε δείκτη. Δηλαδή  αν οι μετοχές ακολουθούν ανοδική τάση αυτό 

απεικονίζεται  και στον δείκτη το ίδιο συμβαίνει και όταν υπάρχει καθοδική τάση των 

μετοχών.  

Έτσι οι χρηματιστηριακοί δείκτες διακρίνονται σε τρεις  κατηγορίες σύμφωνα με την 

σύνθεση τους δηλαδή με τις μετοχές από τις οποίες αποτελούνται:   

 Κλαδικούς ή Συγκεντρωτικούς Δείκτες (narrow based index): Ο συγκεκριμένος 

δείκτης περιλαμβάνει μετοχές που ανήκουν στον ίδιο κλάδο. Τέτοιοι δείκτες είναι ο 

τραπεζικός, ο επενδυτικός, ο τεχνολογικός και άλλοι.    

 Πολυκλαδικούς Δείκτες (broad based index): Σε αυτή την κατηγορία οι δείκτες 

αντιπροσωπεύουν το σύνολο μιας χρηματιστηριακής αγοράς. Περιλαμβάνονται 

δηλαδή μετοχές από διαφορετικούς κλάδους που γίνονται αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης όπως οι δείκτες FTSE 100 (Αγγλία), CAC 40 (Γαλλία), DAX 30 

(Γερμανία), ASE (Ελλάδα) και άλλοι.    

 Δείκτες που έχουν  μετοχές συγκεκριμένης κεφαλαιοποίησης:  Οι δείκτες αυτής της 

κατηγορίας περιλαμβάνουν μετοχές με παρόμοιο εύρος κεφαλαιοποίησης. Τέτοιοι 

δείκτες είναι οι FTSE XA MID CAP, FTSE XA LARGE CAP και άλλοι.    
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3.8 Δείκτες Χρηματιστηρίου Αθηνών 

Οι πιο σημαντικοί δείκτες τιμών του ΧΑ είναι οι ακόλουθοι: 

 Γενικός δείκτης τιμών 

Ο συγκεκριμένος δείκτης αποτελείται από 60 μετοχές και δείχνει την πορεία της 

ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς. Στον Γενικό Δείκτη απεικονίζεται η γενική τάση 

ανόδου ή και καθόδου των τιμών των μετοχών. Όσον αφορά τον υπολογισμό του Γενικού 

Δείκτη αποτελείται από ένα σταθμικό μέσο όρο των τιμών των μετοχών, έχοντας ως 

συντελεστές στάθμισης την κεφαλαιοποίηση της κάθε μετοχής δηλαδή την χρηματιστηριακή 

τους αξία. 

 Δείκτης Συνολικής Απόδοσης Γενικού Δείκτη ΧΑ 

Αυτός ο δείκτης λαμβάνει υπ όψιν την επανεπένδυση των μερισμάτων και έτσι υπολογίζει 

τη συνολική απόδοση του Γενικού Δείκτη ΧΑ. 

 Δείκτης Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ΧΑ 

Οι πρώτες 20 μετοχές που έχουν σταθμισμένη κυκλοφοριακή ταχύτητα μεγαλύτερη του 

300%  περιλαμβάνονται σ αυτόν τον δείκτη. 

 FTSE/ΧΑ 20 

Ο συγκεκριμένος δείκτης χαρακτηρίζεται ως δείκτης υψηλής κεφαλαιοποίησης και 

περιλαμβάνει τις 26 μεγαλύτερες εταιρίες του ΧΑ. 

 FTSE/ΧΑ 40 

Είναι δείκτης μεσαίας κεφαλαιοποίησης και περιλαμβάνει τις 20 μεγαλύτερες εταιρίες του 

ΧΑ εκτός αυτών που ανήκουν στον FTSE/ΧΑ 20. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4
ο
  

Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

 

 

4.1 Εισαγωγή 

Ένα θέµα που αποτελεί αντικείµενο εκτενών συζητήσεων µεταξύ ακαδηµαϊκών και 

χρηµατοοικονοµικών στελεχών είναι η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς, η οποία µαζί 

µε το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων, θα αποτελέσουν τις θεωρίες πάνω 

στις οποίες θα στηριχθούµε για να αποτιμήσουμε το ελληνικό χρηµατιστήριο. Η ιδέα πίσω 

από αυτή τη θεωρία αναφέρει ότι σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή, οι τιµές των χρεογράφων 

αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες. 

 

4.2 Ορισμός Αποτελεσματικότητας   

Στον τομέα της χρηματοοικονομικής ο όρος της αποτελεσματικότητας κατέχει σημαντικό 

ρόλο. Συγκεκριμένα, μια αποτελεσματική αγορά (Εfficient Market) ορίζεται ως εκείνη η 

αγορά στην οποία οι τιμές όλων των χρεογράφων αντανακλούν γρήγορα και πλήρως όλες τις 

διαθέσιμες σχετικές πληροφορίες. Σε μια αποτελεσματική αγορά, η τρέχουσα τιμή αγοράς 

ενός χρεογράφου ενσωματώνει όλες τις σχετικές πληροφορίες και προσφέρει μια 

αναμενόμενη απόδοση που συνάδει με το επίπεδο κινδύνου. Μια αγορά λέγεται ότι είναι 

αποτελεσματική όσον αφορά το σύνολο πληροφοριών, αν η τιμή αντανακλά πλήρως αυτό το 

σύνολο πληροφοριών (Fama, 1970). Δηλαδή εάν η τιμή δεν  επηρεαστεί από την αποκάλυψη 

των πληροφοριών προς όλους τους συμμετέχοντες στην αγορά (Malkiel, 1992). Ξεκινώντας 

από τον 16ο αιώνα, ακολουθεί μία χρονολογική επισκόπηση της βιβλιογραφίας σχετικά με 

την αποτελεσματική αγορά. 

 

4.3 Εισαγωγή στην Αποτελεσματική Αγορά 

Ως αποτελεσματική αγορά ορίζεται η αγορά στην οποία οι τιµές των χρεογράφων 

προσαρµόζονται με μεγάλη ταχύτητα στις νέες πληροφορίες που παρουσιάζονται στην αγορά 
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και με αυτόν τον τρόπο οι τωρινές τιµές των χρεογράφων απορροφούν και αντανακλούν 

πλήρως όλες τις  διαθέσιµες πληροφορίες σχετικά µε τα χρεόγραφα. 

Η υπόθεση των  αποτελεσματικών αγορών  υποδηλώνει ότι είναι πολύ δύσκολο και 

απίθανο να επωφεληθεί κάποιος  από την πρόβλεψη των κινήσεων των τιμών. Οι μεταβολές 

των τιμών οφείλονται κυρίως στην άφιξη νέων πληροφοριών. Μια αγορά είναι 

αποτελεσματική εάν οι τιμές προσαρμόζονται γρήγορα στις νέες πληροφορίες. Ως εκ τούτου, 

οι τρέχουσες τιμές των τίτλων αντανακλούν όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες σε κάθε 

δεδομένη χρονική στιγμή. Κατά συνέπεια, δεν υπάρχει λόγος  να πιστεύουμε ότι οι τιμές είναι 

πολύ υψηλές ή πολύ χαμηλές.  

Ο βασικός λόγος για την ύπαρξη μιας αποτελεσματικής αγοράς είναι ο έντονος 

ανταγωνισμός μεταξύ των επενδυτών  να επωφεληθούν από οποιαδήποτε νέα πληροφορία. Η 

ικανότητα να εντοπίζουν υπερτιμημένες και υποτιμημένες μετοχές είναι πολύ πολύτιμη (θα 

επιτρέψει στους επενδυτές να αγοράσουν κάποιες μετοχές  για λιγότερο από την πραγματική 

τους αξία και να πωλούν άλλες  για περισσότερο από ότι άξιζαν). Κατά συνέπεια, πολλοί 

άνθρωποι περνούν ένα σημαντικό ποσό του χρόνου τους σε μια προσπάθεια να εντοπίσουν  

λανθασμένες τιμές  μετοχών. Φυσικά, καθώς όλο και περισσότεροι αναλυτές ανταγωνίζονται 

μεταξύ τους στη προσπάθεια να επωφεληθούν από την υπερεκτίμηση και υποεκτίμηση των 

μετοχών, η πιθανότητα να είναι σε θέση να εντοπίσουν και να αξιοποιήσουν  λανθασμένες  

τιμές μετοχών γίνεται όλο και μικρότερη. Με άλλα λόγια ένας επενδυτής δεν πρέπει να 

περιµένει ότι θα έχει µια υπερκανονική απόδοση µέσω είτε τεχνικής (technical) ή 

θεµελιώδους (fundamental) ανάλυσης. 

Σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή, οι τιμές των χρεογράφων στις αποτελεσματικές  

αγορές αντανακλούν όλες τις γνωστές διαθέσιμες πληροφορίες για τους επενδυτές. Δεν 

υπάρχουν περιθώρια κοροϊδίας προς τους επενδυτές και ως εκ τούτου, όλες οι επενδύσεις στις 

αποδοτικές αγορές έχουν τιμολογηθεί δίκαια, δηλαδή κατά μέσο όρο οι επενδυτές  παίρνουν  

ακριβώς ότι  πληρώνουν. Δίκαιη τιμολόγηση όλων των χρεογράφων, δεν σημαίνει ότι η 

πιθανότητα της αύξησης ή της πτώσης στην τιμή είναι η ίδια για όλα χρεόγραφα. 
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4.4 Τύποι Αποτελεσματικής Αγοράς 

Σε μια απόλυτα αποτελεσματική αγορά, όλα τα χρεόγραφα τιμολογούνται σωστά. Σε μια 

τέτοια αγορά, οι επενδυτές αποκομίζουν κέρδη από την επένδυσή τους, που είναι άμεσα 

ανάλογη με το μέγεθος του κινδύνου που αναλαμβάνουν σύμφωνα με το μοντέλο CAPM. 

Οι επενδυτές καθορίζουν τις τιμές των μετοχών, με βάση τις αναμενόμενες ταμειακές 

ροές που πρέπει να λαμβάνονται από ένα περιουσιακό στοιχείο και το σχετικό κίνδυνο. Οι 

ορθολογικοί επενδυτές πρέπει να χρησιμοποιήσουν όλες τις πληροφορίες που έχουν στη 

διάθεσή τους ή μπορούν εύκολα να λάβουν. Αυτό το σύνολο πληροφοριών αποτελείται από 

τις πληροφορίες και τις πεποιθήσεις για το μέλλον (δηλαδή, πληροφορίες που μπορούν 

ευλόγως να προκύψουν). Η πληροφόρηση είναι το κλειδί για τον καθορισμό των τιμών των 

μετοχών και επομένως, είναι το κεντρικό θέμα της έννοιας της αποτελεσματικής αγοράς. 

Η έννοια αυτή υποθέτει ότι οι επενδυτές θα αφομοιώσουν όλες τις σχετικές 

πληροφορίες στις τιμές όταν παίρνουν αποφάσεις πώλησης ή αγοράς. Ως εκ τούτου, η 

τρέχουσα τιμή μιας μετοχής αντανακλά: 

 Όλες τις γνωστές πληροφορίες, συμπεριλαμβανομένων προηγούμενων  πληροφοριών 

(για παράδειγμα τα κέρδη του  περασμένου έτους ή του τελευταίου τριμήνου). 

 Τρέχουσες πληροφορίες, καθώς και γεγονότα που έχουν ανακοινωθεί, αλλά 

αναμένονται να εφαρμοστούν όπως μία διάσπαση μετοχών. 

Για να συνοψίσουμε, η αγορά είναι αποτελεσματική, αν οι επενδυτές δεν είναι σε 

θέση να κερδίσουν αφύσικα κέρδη (αποδόσεις πέραν εκείνων που δικαιολογούνται από το 

ύψος του αναλαμβανόμενου κινδύνου), χρησιμοποιώντας τις διαθέσιμες πληροφορίες στις  

επενδυτικές τους αποφάσεις. Σε μια αποτελεσματική αγορά, ο ανταγωνισμός μεταξύ των 

επενδυτών που αναζητούν υπερβολικά μεγάλα κέρδη οδηγεί τις τιμές των μετοχών σε 

ισορροπία. 

Η αποτελεσματικότητα της αγοράς προϋποθέτει ότι η προσαρμογή στις νέες 

πληροφορίες συμβαίνει  πολύ γρήγορα, όταν οι πληροφορίες γίνονται γνωστές. Δεδομένης 

της εξαιρετικά ταχείας διάδοσης των πληροφοριών με το διαδίκτυο, οι πληροφορίες  είναι 

πλέον ευρέως προσβάσιμες από τους περισσότερους επενδυτές, καθώς  διαδίδονται  πολύ 

γρήγορα, σχεδόν ακαριαία, στους συμμετέχοντες στην αγορά που έχουν  πρόσβαση στις 

πηγές αυτές. Πολλές ιστοσελίδες προσφέρουν νέες πληροφορίες κατά τη διάρκεια της ημέρας 

για την οικονομία, τις χρηματαγορές, καθώς και για μεμονωμένες επιχειρήσεις. Σαφώς, το 
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διαδίκτυο έχει κάνει την αγορά πιο αποτελεσματική από την άποψη του πόσο γρήγορα 

διαδίδονται οι πληροφορίες. 

Η ιδέα ότι οι αγορές είναι αποτελεσματικές δεν ισχυρίζεται ή απαιτεί μια τέλεια 

προσαρμογή των τιμών στις νέες πληροφορίες. Η σωστή δήλωση που εμπλέκεται  εδώ είναι 

ότι η προσαρμογή των τιμών που προκύπτει από τις καινούριες πληροφορίες είναι 

αμερόληπτη. Αυτό σημαίνει ότι η προσαρμογή είναι μερικές φορές πολύ μεγάλη ενώ άλλες 

πολύ μικρή, αλλά κατά μέσο όρο εξισορροπεί. Η νέα τιμή δεν πρέπει να είναι η νέα τιμή 

ισορροπίας, αλλά μόνο μια αμερόληπτη εκτίμηση της τελικής τιμής ισορροπίας που θα 

δημιουργηθεί μετά την αξιολόγηση των πληροφοριών από τους επενδυτές. 

 

4.5 Οι Υποθέσεις Της Αποτελεσματικής Αγοράς 

Οι αποτελεσματικές αγορές βασίζονται σε σημαντικές υποθέσεις οι οποίες είναι οι 

ακόλουθες:    

 Υπάρχει  συνεχής ανάλυση και αξιολόγηση κάθε διαθέσιμης πληροφορίας στην αγορά 

από  πολυάριθμους αναλυτές, επενδυτές, χρηματιστές  οι οποίοι συμμετέχουν ενεργά 

στην αγορά. 

 Όσοι λαμβάνουν μέρος στις αγορές, πρέπει να καταβάλουν σημαντική προσπάθεια, 

ώστε να μεγιστοποιήσουν τη συνολική τους χρησιμότητα (utility maximizing agents) 

διατηρώντας πάντα ορθολογικές προσδοκίες (rational expectations) οι οποίες θα 

πρέπει να αναθεωρούνται και να αναπροσαρμόζονται όταν κριθεί απαραίτητο μόλις 

ληφθεί νέα πληροφόρηση.  

 Μια ομάδα επενδυτών και  διαχειριστών, να μην μπορούν να  επηρεάσουν και να 

αλλάξουν  τις τιμές των μετοχών. 

 Οι πληροφορίες πρέπει να είναι εύκολα προσβάσιμες  στο  επενδυτικό κοινό και να 

διαδίδονται ταυτόχρονα, τυχαία και με μηδενικό κόστος. 

 Οι επενδυτές πρέπει να είναι σε ετοιμότητα και να αντιδρούν άμεσα και 

αποτελεσματικά σε οποιαδήποτε καινούρια πληροφορία προκύψει. 

 Οι επενδυτές που σκέφτονται  και δρουν με ορθολογικό τρόπο  μπορούν  να σφάλουν, 

όχι όμως  σε συχνή βάση και με συστηματικό τρόπο.   
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4.6 Η Σηµασία Της Αποτελεσματικότητας 

Η αποτελεσματικότητα των χρηματιστηριακών αγορών είναι πολύ σηµαντική για τους εξής 

λόγους. Πρώτον η σωστή κατανοµή των πόρων προϋποθέτει τόσο λειτουργική 

αποτελεσματικότητα όσο και αποτελεσματικότητα ως προς τις τιµές.  Για παράδειγμα αν μια 

εταιρεία που βρίσκεται σε έναν υποανάπτυκτο κλάδο έχει στην κατοχή της υπερτιμημένες 

μετοχές, επειδή η αγορά δεν ενσωμάτωσε όλη τη διαθέσιμη πληροφορία και επομένως την 

τιμολόγησε λανθασμένα, τότε η εταιρεία θα µπορεί να εκδώσει νέες µετοχές και να 

προσελκύσει µε αυτό τον τρόπο περισσότερες αποταµιεύσεις για την  ίδια χρήση. Αυτό όμως 

δεν λειτουργεί προς το συμφέρον της  κοινωνίας καθώς τα κεφάλαια αυτά  θα µπορούσαν να 

χρησιμοποιηθούν πιο αποτελεσµατικά κάπου αλλού. 

Δεύτερον η σωστή τιμολόγηση ενθαρρύνει την αγορά μετοχών και κατ επέκταση την 

επένδυση σε μια επιχείρηση. Αν η τιµολόγηση των µετοχών είναι λανθασμένη πολλοί 

αποταµιευτές θα αρνηθούν να επενδύσουν εξαιτίας του φόβου τους πως όταν χρειαστεί να 

πουλήσουν, η τιµή θα έχει καταρρεύσει. Αυτό επιδρά αρνητικά στην  ποσότητα των 

διαθέσιµων κεφαλαίων και επηρεάζει  αρνητικά την ανάπτυξη. Οι επενδυτές χρειάζεται να 

γνωρίζουν αν πληρώνουν µία δίκαιη τιµή (fair price) και ότι θα µπορούν να πουλήσουν σε 

µία δίκαιη τιµή, δηλαδή ότι η αγορά είναι ένα δίκαιο παίγνιο. Τέλος για τη σωστή  λειτουργία 

μιας επιχείρησης, τα στελέχη που την απαρτίζουν, πρέπει να λαμβάνουν υπόψη τις 

αντιδράσεις της αγοράς όταν πρόκειται να προβούν στη λήψη αποφάσεων έτσι ώστε να 

αναζητούν στρατηγικές αύξησης του πλούτου των µετόχων.  Κάθε επιχείρηση όταν βάζει σε 

εφαρµογή µία απόφαση, που θα επηρεάσει τον πλούτο των επενδυτών, πρέπει να είναι 

σίγουρη ότι οι συνέπειες της απόφασης της θα φέρουν θετικά αποτελέσματα στους κατόχους 

των µετοχών και γενικότερα στην αγορά.  

 

4.7 Μορφές Αποτελεσματικής Αγοράς 

Ορίσαμε αποδοτική αγορά ως εκείνη κατά την οποία όλες οι σχετικές πληροφορίες 

αντικατοπτρίζεται στις τιμές των μετοχών γρήγορα και πλήρως. Έτσι, το κλειδί για την 

αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας της αγοράς είναι να καθορίσουμε πόσο καλά οι 

πληροφορίες αντανακλώνται στις τιμές των μετοχών. Σε μια απόλυτα αποτελεσματική αγορά, 

οι τιμές αντικατοπτρίζουν γρήγορα όλες τις διαθέσιμες σχετικές πληροφορίες, και οι 

επενδυτές δεν είναι σε θέση να χρησιμοποιήσουν τις διαθέσιμες πληροφορίες για να 
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κερδίσουν υπερβάλλουσες αποδόσεις, επειδή έχουν ήδη ενσωματωθεί στις τιμές. Ορίζουμε τη 

βασική έννοια που ασχολείται  με την αποτελεσματικότητα των αγορών, ως  υπόθεση των 

αποτελεσματικών αγορών (ΕΜΗ), στην οποία οι τιμές της αντανακλούν γρήγορα και πλήρως 

τις διαθέσιμες πληροφορίες. Το 1970 Fama πρότεινε τη διαίρεση της υπόθεσης σε τρεις 

κατηγορίες
6
. Αυτές οι τρεις ταξινομήσεις απεικονίζονται στο ακόλουθο σχήμα:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ωστόσο,  πρέπει να σημειωθεί ότι ο Fama σε ένα επόμενο άρθρο του, 20 περίπου 

χρόνια αργότερα, αναφέρεται σε μια "πιο αδύναμη και οικονομικά λογική εκδοχή της 

υπόθεσης της αποτελεσματικότητας", η οποία ασχολείται με τις τιμές που αντανακλούν 

πληροφορίες, στο βαθμό που δεν είναι οικονομικά συμφέρουσες. Στο άρθρο αυτό άλλαξε την 

ασθενή μορφή (η οποία θα αναλυθεί  παρακάτω) σε  πιο γενική μορφή της προβλεψιμότητας 

και άλλαξε την ημι ισχυρή μορφή σε  μελέτες ανακοινώσεων γνωστές και ως event studies7. 

Σε αυτή την ενότητα, θα αναλύσουμε εν συντομία τα στοιχεία που αφορούν την 

ασθενή μορφή, την ημι-ισχυρή μορφή, και την ισχυρή μορφή της υπόθεσης των 

αποτελεσματικών αγορών.  

 

 

                                                      
6
  E. Fama, “Efficient Capital Markets :A Review of theory and Empirical Work”, The Journal of Finance,25, No.2 

(May 1970) : 383-417. 
7
 Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: The Journal of Finance , 46 (December 1991): 1575-1617.  

 

ΙΣΧΥΡΗ ΜΟΡΦΗ      

 

 

ΗΜΙ-ΙΣΧΥΡΗ ΜΟΡΦΗ 

 

ΑΣΘΕΝΗ  ΜΟΡΦΗ 
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 Ασθενής Μορφή 

Ένα από τα πιο παραδοσιακά είδη πληροφοριών που χρησιμοποιούνται για την 

αξιολόγηση των τιμών είναι τα δεδομένα της αγοράς (market data), τα οποία αναφέρονται 

κυρίως σε όλες τις παρελθοντικές πληροφορίες για τις τιμές. Αν οι τιμές καθορίζονται σε μια 

αγορά που ισχύει η αδύναμη μορφή αποτελεσματικότητας, τα ιστορικά στοιχεία τιμών θα 

πρέπει ήδη να αντικατοπτρίζονται στις τρέχουσες τιμές και θα πρέπει να μην έχουν καμία 

αξία στην πρόβλεψη των μελλοντικών μεταβολών των τιμών. Εφόσον τα στοιχεία των τιμών 

αποτελούν τη βάση της τεχνικής ανάλυσης, η τεχνική ανάλυση που βασίζεται σε 

παρελθοντικές  πληροφορίες για τις τιμές έχει μικρή ή καμία αξία. 

Οι δοκιμές για τη χρησιμότητα των στοιχείων στις τιμές  ονομάζονται ασθενούς 

μορφής τεστ της EMH. Αν η ασθενής μορφή της ΕΜΗ είναι σωστή, οι μεταβολές 

παρελθοντικών τιμών δεν πρέπει να συνδέονται με τις μελλοντικές μεταβολές των τιμών. Με 

άλλα λόγια, η αγορά μπορεί να λεχθεί ότι είναι ασθενώς αποτελεσματική, εάν η τρέχουσα 

τιμή αντανακλά όλα τα προηγούμενα δεδομένα της αγοράς. Δηλαδή η ασθενούς μορφή 

αποτελεσματικότητας υποστηρίζει ότι οι παρελθοντικές  πληροφορίες δεν έχουν καμία αξία 

για την εκτίμηση μελλοντικών μεταβολών στην τιμή. 

 Ημι-ισχυρή Μορφή 

Ένα πιο ολοκληρωμένο επίπεδο της αποτελεσματικότητας της αγοράς δεν 

περιλαμβάνει μόνο γνωστά και δημοσίως διαθέσιμα δεδομένα της αγοράς, αλλά και όλα τα 

δημόσια γνωστά και διαθέσιμα δεδομένα, όπως τα κέρδη, τα μερίσματα, τη διάσπαση 

μετοχών, την ανάπτυξη νέων προϊόντων, τις δυσκολίες χρηματοδότησης και τις λογιστικές 

αλλαγές. Μια αγορά που ενσωματώνει γρήγορα όλες αυτές τις πληροφορίες στις τιμές 

λέγεται ότι δείχνει αποτελεσματικότητα ημι-ισχυρής μορφής. Πρέπει να σημειώσουμε ότι η 

ημι-ισχυρή αποτελεσματική αγορά περιλαμβάνει την ασθενή μορφή, διότι τα δεδομένα της 

αγοράς είναι μέρος του μεγαλύτερου συνόλου όλων των διαθέσιμων στο κοινό, 

πληροφοριών.  

Μια ημι-ισχυρή αποτελεσματική αγορά συνεπάγεται ότι οι επενδυτές δεν μπορούν να 

ενεργήσουν σχετικά με τις νέες πληροφορίες του δημόσιου μετά την ανακοίνωσή τους και να 

κερδίσουν άνω του μέσου όρου αποδόσεις σταθμισμένου κινδύνου. Εάν υπάρχουν 

υστερήσεις στην προσαρμογή των τιμών των μετοχών σε ορισμένες ανακοινώσεις, και οι 
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επενδυτές μπορούν να εκμεταλλευτούν αυτές τις υστερήσεις και να κερδίσουν πάνω από το 

κανονικό αποδόσεις, η αγορά δεν είναι πλήρως αποτελεσματική στην ημι-ισχυρή μορφή της. 

 Ισχυρή Μορφή 

  Η πιο αυστηρή μορφή της αποτελεσματικότητας της αγοράς είναι η ισχυρή μορφή η 

οποία υποστηρίζει ότι οι τιμές των μετοχών αντανακλούν πλήρως όλες τις πληροφορίες, 

δημόσιες και μη. Η ισχυρή μορφή υπερβαίνει την ημι-ισχυρή μορφή εκτιμώντας την αξία των 

πληροφοριών που περιέχονται στις ανακοινώσεις, ενώ η ημι-ισχυρή μορφή επικεντρώνεται 

στην ταχύτητα με την οποία οι πληροφορίες ενσωματώνονται στις τιμές των μετοχών. Εάν 

στην αγορά ισχύει η δυνατή μορφή αποτελεσματικότητας, καμία ομάδα επενδυτών δεν πρέπει 

να είναι σε θέση να κερδίσει, μέσα σε εύλογο χρονικό διάστημα, υπερκανονικά ποσοστά 

απόδοσης χρησιμοποιώντας τις πληροφορίες για προσωπικό τους όφελος. 

Μια δεύτερη πτυχή της ισχυρής μορφής έχει να κάνει με τις ιδιωτικές πληροφορίες 

που είναι οι πληροφορίες που δεν έχουν δημοσιοποιηθεί, διότι είναι απαγορευμένες  σε 

ορισμένες ομάδες, όπως οι insiders και οι ειδικοί στις χρηματιστηριακές συναλλαγές. Σε 

ακραίες περιπτώσεις, η ισχυρή μορφή υποστηρίζει ότι κανείς με ιδιωτικές πληροφορίες δεν 

μπορεί να κάνει  χρήματα χρησιμοποιώντας αυτές τις πληροφορίες. Η ισχυρή μορφή 

αποτελεσματικής αγοράς περιλαμβάνει την αδύναμη και ημι-ισχυρή μορφή και 

αντιπροσωπεύει, το υψηλότερο επίπεδο της αποτελεσματικότητας της αγοράς. Ένας 

επενδυτής που πιστεύει στην ισχυρή μορφή της ΕΜΗ πρέπει να είναι παθητικός επενδυτής. 

Από την άλλη πλευρά, ένας επενδυτής ο οποίος αποδέχεται την αδύναμη μορφή, αλλά 

απορρίπτει τις άλλες δύο θα μπορούσε να είναι επιθετικός επενδυτής  και να ενεργεί με τέτοιο 

τρόπο ώστε να αποκομίσει κέρδη. 

 

4.8 Έλεγχοι Για Tην Αποτελεσματικότητα Των Αγορών  

Λόγω της σημασίας της υπόθεσης των αποτελεσματικών αγορών, για όλους τους επενδυτές, 

και λόγω της αμφιβολίας για τον αν ισχύει η  EMH, θα εξετάσουμε κάποια εμπειρικά 

στοιχεία σχετικά με την αποτελεσματικότητα της αγοράς. Ένας πολύ μεγάλος αριθμός 

μελετών έχει γίνει κατά τη διάρκεια των χρόνων. Σκοπός μας εδώ είναι απλά να 

παρουσιάσουμε μια ιδέα για το πώς αυτές γίνονται, και κάποια γενικευμένη αντίληψη των 

αποτελεσμάτων. 
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Το κλειδί για τον έλεγχο της εγκυρότητας οποιασδήποτε από τις τρεις μορφές της 

αποτελεσματικότητας της αγοράς είναι η συνέπεια με την οποία οι επενδυτές μπορούν να 

αποκομίσουν κέρδη με βάση το σύνολο των πληροφοριών που εμπλέκονται. Ανεπάρκειες 

που εμφανίζονται σε τυχαία βάση δεν συνιστούν απόδειξη της αναποτελεσματικότητας της 

αγοράς. Ως εκ τούτου, είναι λογικό να μιλάμε για μια οικονομικά αποδοτική αγορά, όπου τα 

περιουσιακά στοιχεία τιμολογούνται με τέτοιο τρόπο που οι επενδυτές δεν μπορούν να 

εκμεταλλευτούν τυχόν αποκλίσεις για να κερδίσουν υπερβάλλουσες αποδόσεις σταθμισμένου 

κινδύνου. Σε μια τέτοια αγορά, ορισμένοι τίτλοι θα μπορούσαν να τιμολογηθούν πιο ψηλά 

από τις πραγματικές αξίες τους και κάποιοι ελαφρώς πιο κάτω, και υστερήσεις μπορεί να 

υπάρχουν στην επεξεργασία των πληροφοριών, αλλά και πάλι όχι με τέτοιο τρόπο ώστε οι 

διαφορές τους να μπορούν να αξιοποιηθούν προς το συμφέρον του μέσου επενδυτή. 

Στην μελέτη Copeland και Copeland, σχετικά με το πώς οι κεφαλαιαγορές 

συνδέονται, οι συγγραφείς εξέτασαν έναν κανόνα για μία από τις πιο σημαντικές υστερήσεις 

(lags) που βρέθηκαν, το Χονγκ Κονγκ σε σχέση με τις Ηνωμένες Πολιτείες. Παρά το γεγονός 

ότι ένα μεγάλο μέρος της προσαρμογής συνέβη σε μία νύχτα, βρήκαν μία στατιστικά 

σημαντική διαφορά των 11,5 μονάδων βάσης που θα μπορούσε να κερδιθεί με μια 

στρατηγική buy-and-hold. Κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι η απόκτηση κέρδους θα 

μπορούσε να είναι δυνατή εάν το κόστος των συναλλαγών ήταν χαμηλότερο από 11,5 

μονάδες βάσης, αλλά αυτό δεν ήταν πιθανό. Έτσι, τα αποτελέσματα αυτά δείχνουν ότι ενώ 

μπορεί να υπάρχουν στατιστικά σημαντικές διαφορές, οι αγορές είναι οικονομικά αποδοτικές. 

Βραχυπρόθεσμα, οι επενδυτές μπορούν να κερδίσουν ασυνήθιστες αποδόσεις, ακόμη 

και αν η αγορά είναι αποτελεσματική. Για παράδειγμα θα μπορούσαμε να αγοράσουμε έναν 

τίτλο σήμερα, και αύριο η ανακοίνωση μιας σημαντικής ανακάλυψης θα μπορούσε να 

προκαλέσει αύξηση στην τιμή της μετοχής. Αυτό σε καμία περίπτωση δεν σημαίνει ότι η 

αγορά είναι αναποτελεσματική. Σημαίνει ότι είτε οι επενδυτές είναι  ικανοί ή, πιο πιθανό, 

πολύ τυχεροί. Ακόμη και σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα μερικοί άνθρωποι θα είναι τυχεροί 

δεδομένου του συνολικού αριθμού των επενδυτών. 
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4.9 Μειονεκτήματα Της Αποτελεσματικής Αγοράς 

Η Υπόθεση της Αποτελεσματικής Αγοράς πολλές φορές παραβιάζεται από διάφορες 

ανωμαλίες της αγοράς, τις οποίες μπορούν να εκμεταλλευτούν οι επενδυτές για αποκτήσουν 

μη κανονικά κέρδη. Οι ανωμαλίες της αγοράς βρίσκονται, σε αντίθεση με ότι θα αναμενόταν, 

σε μια εντελώς αποτελεσματική αγορά και αποτελούν εξαιρέσεις της αποτελεσματικότητας 

της αγοράς. Μέχρι σήμερα, οι περισσότερες από αυτές δεν έχουν εξηγηθεί και μέχρι να 

συμβεί αυτό, θα παραμείνουν ανωμαλίες ή εξαιρέσεις για την αγορά αποτελεσματικότητας. 

Ωστόσο, οι επενδυτές πρέπει να είναι προσεκτικοί όταν επιλέγουν να χρησιμοποιήσουν 

οποιαδήποτε από αυτές τις ανωμαλίες ως μια συσκευή για την επιλογή μετοχών. Δεν υπάρχει 

καμία τέτοια εγγύηση, δεδομένου ότι  οι εμπειρικοί έλεγχοι αυτών των ανωμαλιών δεν 

μπορούν να προσεγγίσουν ποια στρατηγική μπορούν να ακολουθήσουν οι επενδυτές. 

Επιπλέον, ακόμη και αν υπάρχουν ανωμαλίες και μπορεί να προσδιοριστούν, οι επενδυτές  

πρέπει να εξακολουθούν να κατέχουν ένα χαρτοφυλάκιο μετοχών αντί να επικεντρώνονται σε 

λίγες μετοχές που προσδιορίζονται από αυτές τις ανωμαλίες. Όπως αναφέραμε και σε 

προηγούμενα κεφάλαια η διαφοροποίηση είναι ζωτικής σημασίας για όλους τους επενδυτές 

και είναι ο νούμερο ένα κανόνας για τη σωστή διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου. 

Στον δεύτερο τύπο αποτελεσματικότητας, δηλαδή στην ημι-ισχυρή μορφή, 

εμφανίζονται κυρίως οι ανωμαλίες της αγοράς (Levy&Post, 2005). Αρχικά οι υποθέσεις στις 

οποίες στηρίζεται η EMH αποτελούν ένα βασικό μειονέκτημα καθώς δεν είναι ρεαλιστικές. 

Για παράδειγμα η υπόθεση ότι η πληροφόρηση και τα κόστη συναλλαγών είναι μηδενικά δεν 

ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα (Grossman& Stiglitz, 1980).  

Επιπλέον ο έλεγχος της αποτελεσματικότητας είναι σχετικά δύσκολος να επιτευχθεί 

καθώς είναι αναγκαίο να βρεθεί ένα μοντέλο αποτίμησης το οποίο να δίνει αντικειμενικά 

σωστές τιμές. Με το πέρασμα των ετών και τις πολυάριθμες μελέτες που έχουν διεξαχθεί 

πολλοί ερευνητές διαφωνούν ως προς την ισχύ της αποτελεσματικότητας. Η υπόθεση της 

αποτελεσματικότητας λειτουργεί με την προϋπόθεση ότι οι επενδυτές δρουν με ορθολογικό 

τρόπο σκέψης. Ενώ η υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς υποστηρίζει πως είναι αδύνατον 

να πραγματοποιηθούν υπερκανονικά κέρδη, υπάρχουν πολλοί που κερδοσκοπούν (Rozeff, 

2006). Αυτό μας οδηγεί στο συμπέρασμα ότι οι μετοχές δεν αποτιμώνται σωστά και ότι οι 

κερδοσκόποι έχουν πρόσβαση σε εσωτερικές πληροφορίες που δεν είναι διαθέσιμες στο 

κοινό. Αυτοί οι προβληματισμοί μας οδήγησαν σε διαφορετικές προσεγγίσεις της 
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αποτελεσματικής αγοράς  και στην ανάπτυξη νέων πληροφοριών όπως είναι η 

Συμπεριφορική Χρηματοοικονομική. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
ο
 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ– C.A.P.M 

 

 

5.1 Εισαγωγή  

Ένα από τα πιο θεμελιώδη ερωτήματα που απασχολούσε την χρηματοοικονομική κοινότητα 

υπήρξε το πώς ο κίνδυνος επηρεάζει την αναμενόμενη απόδοση μιας επένδυσης. Η θεωρία 

του χαρτοφυλακίου αποτελείται από ένα σύνολο τεχνικών που βοηθά τον επενδυτή να 

αναλύσει χαρτοφυλάκια και στη συνέχεια να επιλέξει τον κατάλληλο συνδυασμό 

αξιογράφων. Η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου εξετάζει τις ιδιότητες των περιουσιακών 

στοιχείων που ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο και  μεγιστοποιούν την απόδοση.  

Στη σύγχρονη χρηματοοικονομική το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών  

Στοιχείων (CAPM) είναι ιδιαίτερα δημοφιλές και χρησιμοποιείται ευρέως από τους επενδυτές 

για την ανάλυση των κεφαλαιαγορών. Πριν το Υπόδειγμα  Αποτίμησης  Περιουσιακών  

Στοιχείων, αναπτύχθηκε η Σύγχρονη  Θεωρία Χαρτοφυλακίου (ΜPT) η οποία έθεσε τις 

βάσεις για τη δημιουργία του CAPM.  Κοινό χαρακτηριστικό των δύο υποδειγμάτων είναι ότι 

οι ιδιώτες και οι θεσμικοί επενδυτές πρέπει να διαμορφώσουν ένα καλά διαφοροποιημένο 

χαρτοφυλάκιο έτσι ώστε να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο που ενέχει η επένδυσή τους. 

Στο παρόν κεφάλαιο αναλύονται οι βασικές έννοιες της θεωρίας χαρτοφυλακίου, 

όπως η έννοια του κινδύνου, το αποτελεσματικό σύνορο (efficient frontier), η γραμμή 

κεφαλαιαγοράς (capital market line) και η γραμμή αξιόγραφων (security market line).   

Αρχικά θα προσεγγίζουμε θεωρητικά την έννοια του CAPM, θα παρουσιάσουμε το 

υπόδειγμα και τις υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται. Αναφερόμαστε στο ρόλο του συντελεστή 

βήτα και τα προβλήματα που προκύπτουν από την εφαρμογή του μοντέλου. Τέλος 

αναφερόμαστε στην κριτική που έχει ασκηθεί στο CAPM, αλλά και τους λόγους για τους 

οποίους αποτελεί έως και σήμερα ένα ευρέως χρησιμοποιούμενο εργαλείο τιμολόγησης 

περιουσιακών στοιχείων. 
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5.2 Σύνθεση Χαρτοφυλακίου 

Πριν αρχίσουμε την ανάλυση της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου, αναγκαίο είναι να 

αναφερθούμε στον τρόπο με τον οποίο συνθέτουμε ένα χαρτοφυλάκιο. Η κατασκευή του 

χαρτοφυλακίου μπορεί απλά να θεωρηθεί ως ένα θέμα επιλογής των τίτλων που 

συμπεριλαμβάνονται σε ένα χαρτοφυλάκιο και στη συνέχεια, τον καθορισμό της κατάλληλης 

στάθμισης δηλαδή τον καθορισμό των κατάλληλων αναλογιών τίτλων σε ένα χαρτοφυλάκιο. 

Στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου εκτιμάται πολύ η φύση και η θέση του επενδυτή, η στάση 

και τα χαρακτηριστικά του σε ότι αφορά τις επενδύσεις8. Δηλαδή ένας επενδυτής μπορεί να 

χαρακτηριστεί ως συντηρητικός, επιθετικός και ριψοκίνδυνος. Γι’ αυτό ανάλογα με το βαθμό 

κινδύνου που θέλει να αναλάβει ο επενδυτής επιλέγει και το κατάλληλο χαρτοφυλάκιο. Η 

διαχείριση του χαρτοφυλακίου αποτελείται από τρία στάδια τα οποία είναι τα εξής: 

1. Ανάλυση μετοχών  

Στο συγκεκριμένο στάδιο γίνεται η μελέτη μετοχών οι οποίες αναμένεται να έχουν 

μεγαλύτερη απόδοση. Οι περισσότεροι επενδυτές εστιάζουν στις κύριες κατηγορίες των 

περιουσιακών στοιχείων όπως είναι οι κοινές μετοχές και τα ομόλογα. 

2. Ανάλυση χαρτοφυλακίου  

Στην περίπτωση αυτή οι επενδυτές θα πρέπει να αναπτύξουν τις προσδοκίες τους σε 

σχέση με την πιθανή απόδοση που θα αποφέρει ο συνδυασμός των τίτλων που θα επιλέξουν, 

καθώς και την έκθεση στον κίνδυνο των μεμονωμένων τίτλων. 

3. Επιλογή χαρτοφυλακίου 

Στην  τρίτη φάση της διαδικασίας συνεπάγεται η επιλογή μεμονωμένων τίτλων και η 

σωστή στάθμιση αυτών, για να σχηματίσουν το επιθυμητό χαρτοφυλάκιο. Είναι αναγκαίο όχι 

μόνο να εξεταστούν τα χαρακτηριστικά της απόδοσης και του κινδύνου του κάθε τίτλου, 

αλλά και να αξιολογηθούν κατά πόσο αυτά είναι πιθανό να αλληλεπιδράσουν με την πάροδο 

του χρόνου. 

Ο κάθε επενδυτής ανάλογα με τα χαρακτηριστικά του, επιλέγει πόσα χρήματα θέλει 

να επενδύσει στα χαρτοφυλάκια και πόσο κίνδυνο είναι διατεθειμένος να αναλάβει. Στη 

σύνθεση του κάθε χαρτοφυλακίου ο επενδυτής πρέπει να πετύχει δύο στόχους. Πρώτον να 

                                                      
8
 
Xρηματιστηριακές κρίσεις και επενδυτικά εργαλεία, Γιάννη Θ. Μητσιοπούλου2001 σελ 164 
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μεγιστοποιήσει την απόδοση των επενδυτικών κεφαλαίων και δεύτερον να ελαχιστοποιήσει 

τον κίνδυνο, που θεωρείται βασικός παράγοντας στη σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου.  

 

5.3 Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου 

Το 1952 ο Harry Markowitz άνοιξε το δρόμο στη σύγχρονη  θεωρία του χαρτοφυλακίου μέσα 

από το άρθρο του με τίτλο «Portfolio Selection» στο Journal of Finance και το βιβλίο του με 

τίτλο «Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments» (Markowitz 1959). Στη 

συγκεκριμένη δημοσίευση ο Markowitz παρουσίασε ένα μοντέλο κατασκευής 

αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων που αποτελείται από πολλά είδη μετοχών. Το 

πρωτοποριακό αυτό μοντέλο για εκείνη την εποχή, διαφοροποιούνταν από τα υπόλοιπα 

καθώς εισήγαγε την έννοια του κινδύνου που επηρεάζει τις αποφάσεις του επενδυτή.   

Με την  παρουσίαση της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου, ο Markowitz άνοιξε 

νέους δρόμους με μια ποσοτική προσέγγιση των προβλημάτων της διαχείρισης του 

χαρτοφυλακίου. Η έννοια του κινδύνου παρουσιάζεται στο έργο του με τρόπο καθοριστικό, 

αφού με αυτόν τον τρόπο βελτιστοποιείται το χαρτοφυλάκιο, όχι μόνο από τη μεριά της 

απόδοσης αλλά και από τη μεριά του ελέγχου του κινδύνου, ο οποίος έχει για μέτρο την 

τυπική απόκλιση. Έτσι σηματοδότησε την αρχή της σύγχρονης θεωρίας η οποία σχετίζεται με 

τη σωστή λειτουργία των αγορών
9
. Στόχος της σύγχρονης θεωρίας του χαρτοφυλακίου είναι 

να δώσει λύση στο πρόβλημα της επίτευξης υψηλών αποδόσεων, με τη μείωση παράλληλα 

του επενδυτικού κινδύνου.  

Οι προτάσεις του είχαν σαν κύριο σκοπό να είναι πρακτικές και εύκολες στην 

εφαρμογή. Η θεωρία αυτή είναι ιδιαιτέρως δημοφιλής για την κατανομή κεφαλαίων μεταξύ 

διαφόρων χρεογράφων όπως είναι οι μετοχές και τα ομόλογα.  Σύμφωνα με τη σύγχρονη 

θεωρία χαρτοφυλακίου, ο επενδυτής μπορεί να αυξήσει την απόδοση του χαρτοφυλακίου του 

και ταυτόχρονα να μειώσει τον κίνδυνό του, αν συνδυάσει περιουσιακά στοιχεία των οποίων 

οι αποδόσεις δεν συσχετίζονται μεταξύ τους. Συνεπώς τα περιουσιακά στοιχεία δεν μπορούν 

να επιλεγούν μόνο με βάση την κατανομή των αποδόσεων των μεμονωμένων αξιογράφων, 

αλλά είναι αναγκαίο να συνυπολογιστεί και η συνδιακύμανση των αποδόσεων μεταξύ των 

περιουσιακών στοιχείων προκειμένου να καταλήξουμε σε ένα χαρτοφυλάκιο μικρότερης 

επικινδυνότητας. 

                                                      
9
 Διαχείριση Χαρτοφυλακίου – Μια Σύγχρονη Προσέγγιση, Στέφανος Θ. Παπαδάμου 2009 
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Ο Markowitz έδειξε πώς μπορούμε να δημιουργήσουμε ένα σύνορο χαρτοφυλακίων 

καθένα από τα οποία θα είχε τη μέγιστη δυνατή αναμενόμενη απόδοση δεδομένου του 

κινδύνου του. Στο σημείο αυτό πρέπει να διευκρινίσουμε ότι  η αναμενόμενη απόδοση και ο 

κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου είναι ανάλογα των ποσοστών συμμετοχής των χρεογράφων 

που εμπεριέχονται σε αυτό (Markowitz 1952).  

Ο υπολογισμός του κινδύνου του χαρτοφυλακίου είναι από τα πιο  βασικά ζητήματα. 

Η πλήρης ανάλυση της θεωρίας του Markowitz μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τον 

υπολογισμό του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Υπάρχει ένας μεγάλος αριθμός πιθανών 

χαρτοφυλακίων με περιουσιακά στοιχεία που περιέχουν κίνδυνο. Στο κεφάλαιο αυτό 

ολοκληρώνεται η ανάλυση του χαρτοφυλακίου Markowitz, αναλύοντας το πώς οι επενδυτές 

θα επιλέξουν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Συγκεκριμένα, αναλύουμε τη βέλτιστη 

εξισορρόπηση που υπάρχει μεταξύ κινδύνου και προσδοκώμενης απόδοσης. 

 

5.4 Αποδοτικότητα Χαρτοφυλακίου 

Η  απόδοση ενός χαρτοφυλακίου δίνεται από τις λογαριθμικές διαφορές των τιμών των 

επιμέρους στοιχείων, δηλαδή:   

Rp=dlog(P)    (5.1) 

όπου:   

RP = η απόδοση του χαρτοφυλακίου 

dlog(P) = η λογαριθμική μεταβολή της τιμής του χαρτοφυλακίου 

 

Η αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου ορίζεται ως ο σταθμικός μέσος όρος 

των προσδοκώμενων αποδόσεων των επιμέρους στοιχείων που περιλαμβάνει. Συγκεκριμένα 

προκύπτει:   

E(RP) = ∑ wi E(Ri)
𝑁

𝑖=1
    (5.2) 

όπου:  

E(Ri) = η προσδοκώμενη απόδοση του στοιχείου i,   

Wi = το σταθμό που αντιπροσωπεύει την αξία του στοιχείου στο σύνολο του 

χαρτοφυλακίου και   

N = ο συνολικός αριθμός των στοιχείων που περιλαμβάνονται στο 

χαρτοφυλάκιο.   
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Συμπερασματικά παρατηρούμε ότι όσο αυξάνεται ο αριθμός των μετοχών που 

περιλαμβάνονται σε ένα χαρτοφυλάκιο τόσο μειώνεται ο κίνδυνος. Ένα καλά 

διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο πρέπει να  απαρτίζεται από πολλά και διαφορετικά είδη 

μετοχών έτσι ώστε η αρνητική απόδοση μιας μετοχής να απαλειφθεί από την θετική μιας 

άλλης. Δηλαδή κατά τον Markowitz ένα χαρτοφυλάκιο δεν πρέπει να αποτελείται από 

μετοχές του ίδιου κλάδου μόνο, καθώς αυτές θα έχουν θετική συσχέτιση μεταξύ τους. Με την 

ύπαρξη πολλών ειδών μετοχών μπορούν να σχηματιστούν άπειρα χαρτοφυλάκια. Ο κάθε 

επενδυτής μπορεί να επιλέξει το ιδανικό γι’ αυτόν χαρτοφυλάκιο το οποίο προσφέρει τη 

μέγιστη απόδοση για διάφορα επίπεδα κινδύνου και τον ελάχιστο κίνδυνο για διάφορα 

επίπεδα απόδοσης.  

 

5.5 Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου  

Είδη Κινδύνου: Συστηματικός Και Μη Συστηματικός 

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου διαιρείται σε δύο μέρη, τον συστηματικό και τον μη 

συστηματικό. 

 Διαφοροποιήσιμος (μη συστηματικός) κίνδυνος 

Η επικινδυνότητα του χαρτοφυλακίου γενικά μειώνεται όσο περισσότερες μετοχές 

προσθέσουμε διότι εξαλείφουμε τον μη συστηματικό κίνδυνο, ή ειδικό κίνδυνο. Αυτός ο 

ειδικός κίνδυνος  σχετίζεται με μια συγκεκριμένη εταιρεία. Ωστόσο, η έκταση της μείωσης 

του κινδύνου εξαρτάται από το βαθμό συσχέτισης μεταξύ των μετοχών. Κατά γενικό κανόνα, 

οι συσχετίσεις μεταξύ των μετοχών, είναι θετικές, αν και μικρότερες από ένα. Προσθέτοντας 

περισσότερες μετοχές θα μειωθεί ο κίνδυνος στην αρχή, αλλά δεν έχει σημασία πόσες 

μερικώς συσχετιζόμενες μετοχές θα προσθέσουμε στο χαρτοφυλάκιο καθώς δεν μπορούμε να 

εξαλείψουμε  πλήρως όλο τον κίνδυνο. 

Για παράδειγμα, μπορεί να γίνει διαφοροποίηση επενδύοντας σε χρηματοοικονομικά 

προϊόντα άλλων χωρών για την αποφυγή εγχώριας μεταβλητότητας λόγω πολιτικής κρίσης. 

Παρόλα ταύτα, η εν λόγω στρατηγική ενέχει και τους ανάλογους κινδύνους, όπως λόγου 

χάρη ο κίνδυνος της μεταβλητότητας των συναλλαγματικών ισοτιμιών. 

 Μη διαφοροποιήσιμος (συστηματικός) κίνδυνος 
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Η μεταβλητότητα του κινδύνου στις συνολικές αποδόσεις ενός χρεογράφου που 

συνδέεται άμεσα με τη συνολική κίνηση στην αγορά ή την οικονομία ονομάζεται 

συστηματικός κίνδυνος ή κίνδυνος αγοράς ή μη διαφοροποιήσιμος κίνδυνος. Σχεδόν όλα τα 

χρεόγραφα έχουν κάποιο συστηματικό κίνδυνο, είτε ομόλογα ή μετοχές, διότι ο 

συστηματικός κίνδυνος περιλαμβάνει κίνδυνο επιτοκίου, ύφεση,  πληθωρισμό, και ούτω 

καθεξής. Τα περισσότερα χρεόγραφα επηρεάζονται αρνητικά από αυτούς τους παράγοντες 

και ως εκ τούτου, η διαφοροποίηση δεν μπορεί να εξαλείψει τον κίνδυνο αγοράς. 

Αφού εξαλειφθεί ο μη συστηματικός κίνδυνος, αυτό που απομένει είναι το μη 

διαφοροποιήσιμο τμήμα, ή αλλιώς ο κίνδυνος της αγοράς. Αυτό το μέρος του κινδύνου είναι 

αναπόφευκτο, διότι δεν έχει σημασία πόσο καλά ένας επενδυτής διαφοροποιείται, ο κίνδυνος 

της συνολικής αγοράς δεν μπορεί να αποφευχθεί. Αν η χρηματιστηριακή αγορά ανθήσει 

έντονα, τα περισσότερα χρεόγραφα θα αυξήσουν την αξία τους ενώ  αν μειωθεί δραστικά, τα 

περισσότερα χρεόγραφα θα επηρεαστούν αρνητικά. Οι κινήσεις αυτές θα συμβούν 

ανεξάρτητα από τις κινήσεις του κάθε μεμονωμένου επενδυτή. 

Στις  βασικές αρχές του χαρτοφυλακίου περιλαμβάνεται η διαφοροποίηση καθώς 

επίσης και ότι οι επενδυτές θα πρέπει να κατέχουν χαρτοφυλάκια  χρηματοοικονομικών 

περιουσιακών στοιχείων προκειμένου να μειώσουν τον κίνδυνο όταν επενδύουν. Σαφώς, η 

μείωση του κινδύνου μέσω της διαφοροποίησης είναι μια πολύ σημαντική έννοια. Στην 

πραγματικότητα, η διαφοροποίηση είναι ο νούμερο ένα κανόνας της διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου και το κλειδί για την βέλτιστη διαχείριση των κινδύνων. Κάθε ορθολογικός 

επενδυτής θα διαφοροποιήσει το χαρτοφυλάκιό του διότι επενδύει  κάτω από συνθήκες 

αβεβαιότητας. 

Οι επενδυτές μπορούν να κατασκευάσουν ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο και να 

εξαλείψουν μέρος του συνολικού κινδύνου, δηλαδή τον διαφοροποιήσιμο κίνδυνο. Καθώς 

όλο και περισσότερες μετοχές προστίθενται, ο μη συστηματικός κίνδυνος γίνεται όλο και πιο 

μικρός, και ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου προσεγγίζει το συστηματικό κίνδυνο. 

Δεδομένου ότι η διαφοροποίηση δεν μπορεί να μειώσει τον συστηματικό κίνδυνο, ο 

συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου μπορεί να μειωθεί αλλά όχι χαμηλότερα από το 

συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Η διαφοροποίηση μπορεί να μειώσει σημαντικά τον μοναδικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου. Ωστόσο, δεν έχει σημασία πόσο πολύ θα διαφοροποιηθούμε, διότι  δεν 

μπορούμε να εξαλείψουμε το συστηματικό κίνδυνο. Σαφώς, ο κίνδυνος αγοράς είναι ζωτικής 
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σημασίας για όλους τους επενδυτές και διαδραματίζει κεντρικό ρόλο στη διαμόρφωση των 

τιμών των περιουσιακών στοιχείων. 

Στενά συνδεδεμένη με την αρχή της διαφοροποίησης είναι η έννοια της κατανομής 

των περιουσιακών στοιχείων. Αυτό περιλαμβάνει τις επιλογές που ο επενδυτής κάνει μεταξύ 

κατηγοριών, όπως μετοχές, ομόλογα, μετρητά. Η απόφαση κατανομής των περιουσιακών 

στοιχείων είναι η σημαντικότερη απόφαση που  πραγματοποιείται από τους επενδυτές όσον 

αφορά τον αντίκτυπο στην απόδοση των χαρτοφυλακίων τους.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 1: Συστηματικός και μη συστηματικός κίνδυνος 

 

5.6 Διακύμανση Χαρτοφυλακίου 

Η διακύμανση ενός χαρτοφυλακίου, μετρά τη διασπορά των αποδόσεων γύρω από την 

αναμενόμενη τιμή των αποδόσεων αυτών και δίνεται από το ακόλουθο άθροισμα:   

𝜎2(𝑅𝑝) = ∑ 𝑤𝑖2

𝑁

𝑖=1

𝜎𝑖2 + ∑ ∑ 𝑤𝑖 𝑤𝑗 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑗)

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

 

 

όπου: 

σ
2
 (Rp) = η διακύμανση του χαρτοφυλακίου 

wi = τα σταθμά των i στοιχείων με τιμές i από 1 έως Ν, 

σi
2 

= οι διακυμάνσεις των i στοιχείων για i από 1 έως Ν, 

wj = τα σταθμά των j στοιχείων για j από 1 έως Ν και, 

cov (Ri,Rj) = η συνδιακύμανση των αποδόσεων των στοιχείων για  i,j από 1 

έως Ν και i≠j 
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Ο κίνδυνος μετριέται από την τυπική απόκλιση, η οποία δίδεται από την τετραγωνική 

ρίζα της διακύμανσης. 

 

5.7 Καμπύλες Αδιαφορίας 

Για να επιλέξουμε τον αναμενόμενο συνδυασμό απόδοσης-κινδύνου που θα ικανοποιήσει τις 

προσωπικές προτιμήσεις του κάθε επενδυτή, χρησιμοποιούνται οι καμπύλες αδιαφορίας. Οι 

καμπύλες αυτές, περιγράφουν τις προτιμήσεις των επενδυτών για τον κίνδυνο και την 

απόδοση. Κάθε καμπύλη αδιαφορίας αντιπροσωπεύει τους συνδυασμούς κινδύνου και 

προσδοκώμενης απόδοσης που είναι εξίσου επιθυμητές σε ένα συγκεκριμένο επενδυτή 

(δηλαδή, παρέχουν το ίδιο επίπεδο χρησιμότητας).  

Καλό θα ήταν να σημειωθούν μερικά σημαντικά σημεία για τις καμπύλες αδιαφορίας. 

Οι καμπύλες αδιαφορίας δεν μπορούν να τέμνονται δεδομένου ότι αντιπροσωπεύουν 

διαφορετικά επίπεδα σκοπιμότητας. Οι επενδυτές έχουν  άπειρο αριθμό καμπυλών 

αδιαφορίας. Οι καμπύλες για όλους τους επενδυτές που  αποστρέφονται τον κίνδυνο (risk-

averse investors)  θα έχουν θετική κλίση αλλά τα σχήματα των καμπυλών ποικίλουν ανάλογα 

με τις προτιμήσεις του κινδύνου. Υψηλότερες καμπύλες αδιαφορίας είναι πιο επιθυμητές από 

χαμηλότερες καμπύλες. Όσο μεγαλύτερη είναι η κλίση της καμπύλης αδιαφορίας, τόσο 

μεγαλύτερη είναι η αποστροφή του κινδύνου των επενδυτών. Τέλος, όσο πιο μακριά είναι μια  

καμπύλη αδιαφορίας από τον οριζόντιο άξονα, τόσο μεγαλύτερη είναι η χρησιμότητα. 

Η χρησιμότητα, αποτυπώνει το βαθμό ικανοποίησης που παίρνει κάποιος σε μονάδες 

χρήσης. Επομένως, η χρησιμότητα είναι αύξουσα ως προς την ποσότητα που έχουμε ή 

καταναλώνουμε. Από μαθηματικής άποψης, η πρώτη  παράγωγος πρέπει να είναι πάντα 

θετική και η δεύτερη πάντα αρνητική. Ο κίνδυνος σχετίζεται με κάτι στο οποίο έχουμε 

αποστροφή και είναι κάτι το οποίο αποτιμάται στη χρηματαγορά επειδή δεν μπορεί να 

απαλειφτεί, και οι επενδυτές πρέπει να είναι πεπεισμένοι να τον αποδεχτούν έναντι μιας 

επιπλέον απόδοσης (πριμ κινδύνου).  

Οι Milton Friedman και Leonard Savage (1948) χρησιμοποίησαν τη von Neumann – 

Morgenstern συνάρτηση χρησιμότητας για να εισάγουν την έννοια του univariate risk 

aversion, το οποίο υποδηλώνει ότι όταν αντιμετωπίζουμε επιλογές με συγκρίσιμες αποδόσεις, 

επιλέγουμε την επιλογή με τον ελάχιστο κίνδυνο.  



41 
 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 2: Καμπύλες Αδιαφορίας 

 

5.8 Επιλογή Βέλτιστου Χαρτοφυλακίου 

Για την επιλογή ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου χρηματοοικονομικών περιουσιακών 

στοιχείων με τη χρήση της ανάλυσης Markowitz, οι επενδυτές θα πρέπει: 

1. Να προσδιορίσουν τους βέλτιστους συνδυασμούς κινδύνου-απόδοσης που διατίθενται 

από το σύνολο των κινδυνοφόρων περιουσιακών στοιχείων, χρησιμοποιώντας την 

ανάλυση του αποδοτικού συνόρου του Markowitz. 

2. Να επιλέξουν το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο μεταξύ αυτών που βρίσκονται στο 

αποτελεσματικό σύνορο με βάση τις προτιμήσεις του επενδυτή. 

 

5.9 Υποθέσεις Θεωρίας Χαρτοφυλακίου 

Κάποια από τα οφέλη διαφοροποίησης είναι ότι μειώνεται ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου. Η  

θεωρία του χαρτοφυλακίου υποδεικνύει τον τρόπο με τον οποίο  πρέπει οι επενδυτές να 

ενεργήσουν για να διαφοροποιήσουν το χαρτοφυλάκιό τους με τον καλύτερο δυνατό τρόπο. 

Η συγκεκριμένη θεωρία στηρίχθηκε σε κάποιες υποθέσεις οι οποίες είναι οι εξής: 

 

 Η κάθε εναλλακτική μορφή επένδυσης μπορεί να παρουσιασθεί από μια κατανομή 

πιθανοτήτων ως αναφορά των αναμενόμενων αποδόσεων. 

 Οι επενδυτές υπολογίζουν τον κίνδυνο βασιζόμενοι στις διακυμάνσεις των 

αναμενόμενων αποδόσεων. 

 Οι επενδυτικές αποφάσεις στηρίζονται μόνο στην αναμενόμενη απόδοση και τον 

κίνδυνο.  
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 Οι επενδυτές έχουν ένα συγκεκριμένο και μεμονωμένο επενδυτικό ορίζοντα. 

 Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και αποστρέφονται τον κίνδυνο. Δηλαδή  για 

συγκεκριμένο επίπεδο κινδύνου προτιμούν τις μεγαλύτερες αποδόσεις από τις 

μικρότερες και για συγκεκριμένο επίπεδο απόδοσης προτιμούν τις πιο σίγουρες 

αποδόσεις από τις πιο ριψοκίνδυνες. 

 Τη ρευστότητα των θέσεων όπως ότι  δεν υπάρχουν έξοδα συναλλαγής. 

 

Σύμφωνα με τις παραπάνω υποθέσεις, ένα χαρτοφυλάκιο θεωρείται αποτελεσματικό όταν: 

 Κανένα άλλο χαρτοφυλάκιο στην αγορά με τον ίδιο ή μικρότερο κίνδυνο δεν έχει 

μεγαλύτερη απόδοση. 

 Κανένα άλλο χαρτοφυλάκιο της ίδιας ή μεγαλύτερης αναμενόμενης απόδοσης δεν 

έχει μικρότερο κίνδυνο. 

 

Με αφετηρία αυτές τις υποθέσεις, η θεωρία χαρτοφυλακίου επιχειρεί να προσδιορίσει 

το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο (optimal portfolio) κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας.  

Με βάση την Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου, ένας επενδυτής δεν πρέπει να 

λαμβάνει υπόψη του μόνο την αναμενόμενη απόδοση και τον κίνδυνο μιας μετοχής. Μέσω 

της επένδυσης σε μεγάλο αριθμό μετοχών, οι επενδυτές μπορούν να αποκομίσουν τα οφέλη 

της διαφοροποίησης και να μειώσουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Δηλαδή ο κίνδυνος 

του χαρτοφυλακίου που αποτελείται από διαφορετικές μετοχές είναι μικρότερος από τον 

κίνδυνο που έχει η κάθε μια μετοχή. O Μarkowitz τόνισε ότι η επένδυση δεν είναι απλά να 

επιλέξουμε μετοχές αλλά τον σωστό συνδυασμό μετοχών. Δηλαδή εκτός της επένδυσης σε 

μεμονωμένα χρεόγραφα, υπάρχει και η επιλογή της επένδυσης σε περισσότερα από ένα 

χρεόγραφα  για να δημιουργηθεί ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο χρεογράφων στο οποίο 

κάθε χρεόγραφο θα συμμετέχει με συγκεκριμένο ποσοστό. Το κάθε χρεόγραφο 

χαρακτηρίζεται από μία αναμενόμενη απόδοση και από έναν επενδυτικό κίνδυνο, ο οποίος 

έχει να κάνει με την απόκλιση που μπορεί να προκύψει ανάμεσα στην πραγματική τιμή και 

την αναμενόμενη τιμή του χρεογράφου. Μέσω της διαφοροποίησης δηλαδή της συμμετοχής 

περισσότερων χρεογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο είναι εφικτό να πετύχουμε μικρότερο 

κίνδυνο σε σχέση με τον κίνδυνο που έχει κάθε μεμονωμένο χρεόγραφο. Αυτό γίνεται γιατί οι 

αποδόσεις των χρεογράφων δεν κινούνται με τον ίδιο τρόπο δηλαδή ταυτόχρονα και προς την 

ίδια κατεύθυνση (Brealey and Myers 2003, Τσακλάγκανος 2000). 
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5.10 Ο Εφικτός Συνδυασμός Των Χαρτοφυλακίων 

Η προσέγγιση του Markowitz για την επιλογή ενός χαρτοφυλακίου είναι ότι ένας επενδυτής 

πρέπει να αξιολογήσει τα χαρτοφυλάκια βάσει της αναμενόμενης απόδοσης και του κινδύνου 

που περιλαμβάνεται σε αυτά. 

Ως εκ τούτου, θα πρέπει πρώτα να προσδιοριστούν οι ευκαιρίες που προσφέρονται σε 

έναν επενδυτή από ένα δεδομένο σύνολο χρεογράφων. Το σχήμα που ακολουθεί απεικονίζει 

τις ευκαιρίες που προσφέρονται από ένα δεδομένο σύνολο τίτλων. Ένας μεγάλος αριθμός 

πιθανών χαρτοφυλακίων υπάρχει όταν συνειδητοποιούμε ότι τα διάφορα ποσοστά πλούτου 

του επενδυτή μπορούν να επενδυθούν σε κάθε ένα από τα περιουσιακά στοιχεία. 

Τα περιουσιακά στοιχεία στο σχήμα αποτελούν το εφικτό σύνολο των 

χαρτοφυλακίων. Το εφικτό σύνολο είναι  το σύνολο όλων των χαρτοφυλακίων. Ωστόσο, οι 

επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο πρέπει να ενδιαφέρονται μόνο για τα 

χαρτοφυλάκια με το χαμηλότερο δυνατό κίνδυνο για δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Το εφικτό 

σύνολο δείχνει όλους τους πιθανούς εφικτούς συνδυασμούς απόδοσης- κινδύνου. 

Κατασκευάζεται λαμβάνοντας υπόψη τις σταθερές στοχαστικές ιδιότητες των αποδόσεων 

των μετοχών όπως είναι οι διακυμάνσεις, ο συντελεστής συσχέτισης και όλους τους πιθανούς 

συνδυασμούς των μετοχών. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 3: Αποτελεσματικό Σύνορο 
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5.11 Αποτελεσματικά Χαρτοφυλάκια 

Ο Markowitz ήταν ο πρώτος που ανέδειξε την έννοια του αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου, 

η οποία ορίζει ότι ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο έχει το μικρότερο δυνατό κίνδυνο για 

ένα δεδομένο επίπεδο απόδοσης ή τη μεγαλύτερη αναμενόμενη απόδοση για ένα δεδομένο 

επίπεδο κινδύνου. Οι επενδυτές μπορούν να εντοπίσουν αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια 

καθορίζοντας μια αναμενόμενη απόδοση ελαχιστοποιώντας το επίπεδο κινδύνου στο 

δεδομένο επίπεδο της απόδοσης. Εναλλακτικά, μπορούν να καθορίσουν το επίπεδο κινδύνου 

του χαρτοφυλακίου που είναι πρόθυμοι να αναλάβουν και να μεγιστοποιήσουν την 

αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου για αυτό το επίπεδο κινδύνου. Οι ορθολογικοί 

επενδυτές θα επιδιώξουν να αναζητήσουν αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια επειδή αυτά τα 

χαρτοφυλάκια βελτιστοποιούν την προσδοκώμενη απόδοση και τον κίνδυνο. 

 

5.12 Το Αποτελεσματικό Σύνορο (Efficient Frontier) 

Σύµφωνα µε τη θεωρία του Markowitz, ορισμένα χαρτοφυλάκια είναι πιο αποτελεσματικά 

από κάποια άλλα, γιατί σε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου παρουσιάζουν µεγαλύτερη 

αποδοτικότητα και σε συγκεκριμένη απόδοση παρουσιάζουν µικρότερο κίνδυνο. 

Αναπαριστώντας διαγραμματικά τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια, σχηµατίζεται το αποδοτικό 

µέτωπο (σύνορο) (efficient frontier). Για να καθοριστεί με ακρίβεια το άριστο χαρτοφυλάκιο 

από το σύνολο των αποδοτικών συνόρων, θα πρέπει να λάβουµε υπόψη τις καµπύλες 

αδιαφορίας του κάθε επενδυτή ανάµεσα σε απόδοση και κίνδυνο.  

Φυσικά υπάρχει άπειρος αριθμός χαρτοφυλακίων στην αγορά και ο κάθε επενδυτής 

καλείται να επιλέξει το κατάλληλο για τις προτιμήσεις του. Όσο πιο κοντά στο 

αποτελεσματικό σύνορο είναι τα χαρτοφυλάκια τόσο πιο πολύ υπερτερούν έναντι των 

υπολοίπων διότι παρουσιάζουν για συγκεκριμένο επίπεδο κινδύνου μεγαλύτερη απόδοση και 

για δεδομένο επίπεδο αποδοτικότητας τον ελάχιστο δυνατό κίνδυνο. 

Όλα τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια για μια συγκεκριμένη ομάδα χρεογράφων 

αναφέρονται ως αποτελεσματικό σύνολο χαρτοφυλακίων. Τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται 

κάτω από το αποτελεσματικό σύνορο, αποκλείονται από τους επενδυτές παρότι είναι εφικτά, 

γιατί είτε υπάρχουν χαρτοφυλάκια τα οποία για τον ίδιο κίνδυνο προσφέρουν μεγαλύτερη 

απόδοση, είτε υπάρχουν άλλα χαρτοφυλάκια τα οποία ενέχουν μικρότερο κίνδυνο για την 

ίδια αναμενόμενη απόδοση. Ο κάθε επενδυτής λοιπόν καλείται να επιλέξει από το 
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αποτελεσματικό σύνορο, εκείνο το χαρτοφυλάκιο που ανταποκρίνεται περισσότερο στη δική 

του συνάρτηση χρησιμότητας10. Στο σχήμα που ακολουθεί απεικονίζονται οι καμπύλες 

χρησιμότητας, όπου στον κάθετο  άξονα μετριέται η απόδοση και στον οριζόντιο ο κίνδυνος. 

Η θεωρία του χαρτοφυλακίου περιστρέφεται γύρω από τα βάρη του χαρτοφυλακίου, ή 

τα ποσοστά των επενδυτικών κεφαλαίων που θα επενδύονται σε κάθε τίτλο μέσω των οποίων 

μπορούν να προσδιοριστούν τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια. 

Μόλις οριστεί το αποτελεσματικό σύνολο των χαρτοφυλακίων σύμφωνα με το 

μοντέλο του Markowitz, οι επενδυτές  πρέπει να επιλέξουν από αυτό το σύνολο, το 

χαρτοφυλάκιο που είναι το καταλληλότερο γι’ αυτούς.  Το μοντέλο Markowitz δεν 

προσδιορίζει ένα βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Αντίθετα, δημιουργεί το αποτελεσματικό σύνολο 

των χαρτοφυλακίων, τα οποία είναι βέλτιστα χαρτοφυλάκια (για ένα δεδομένο επίπεδο  

αναμενόμενης απόδοσης ή  κινδύνου). Στα χρηματοοικονομικά υποθέτουμε ότι οι επενδυτές 

αποστρέφονται τον κίνδυνο.  

 

5.13 Επιλογή Του Βέλτιστου Χαρτοφυλακίου 

Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για τους επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο   είναι, αυτό 

στο αποτελεσματικό σύνορο που εφάπτεται της καμπύλης αδιαφορίας του επενδυτή. Αυτό το 

χαρτοφυλάκιο μεγιστοποιεί την χρησιμότητα του επενδυτή, επειδή οι καμπύλες αδιαφορίας 

αντικατοπτρίζουν τις προτιμήσεις των επενδυτών, ενώ το αποδοτικό σύνολο αντιπροσωπεύει 

τις δυνατότητες του χαρτοφυλακίου. Κατά την επιλογή ενός χαρτοφυλακίου από το 

αποτελεσματικό σύνορο, πρέπει να  ταιριάξουν οι προτιμήσεις των επενδυτών (όπως δίνονται 

από τις καμπύλες αδιαφορίας) με τις δυνατότητες του χαρτοφυλακίου (όπως δίνονται από το 

αποτελεσματικό σύνορο). 

Παρακάτω παραθέτουμε μερικά σημαντικά σημεία που πρέπει να προσέξουμε  

σχετικά με την επιλογή  χαρτοφυλακίου σύμφωνα με το μοντέλο  Markowitz: 

1. Η θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz αναφέρεται ως ένα μοντέλο δύο 

παραμέτρων, επειδή οι επενδυτές υποτίθεται ότι λαμβάνουν αποφάσεις με βάση δύο 

παραμέτρους, της προσδοκώμενης απόδοσης και του κινδύνου. Γι αυτό μερικές φορές 

αναφέρεται ως μοντέλο μέσης διακύμανσης (mean-variance model). 

                                                      
10

 Διαχείριση χαρτοφυλακίου μια σύγχρονη προσέγγιση, Στέφανος Θ. Παπαδάμου 
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2. Η ανάλυση Markowitz δημιουργεί ένα πλήρες σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων, 

τα οποία είναι εξίσου καλά.  

3. Σύμφωνα με το μοντέλο Markowitz οι επενδυτές που χρησιμοποιούν  χρήματα που 

έχουν δανειστεί δεν επιτρέπεται να αγοράσουν χαρτοφυλάκιο με κινδυνοφόρα 

περιουσιακά στοιχεία και να χρησιμοποιήσουν το δανεισμό για το συμφέρον τους. 

4. Στην πράξη, οι διάφοροι επενδυτές, ή οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων, θα εκτιμήσουν 

τις παραμέτρους  (inputs) στο μοντέλο Markowitz, διαφορετικά. Αυτό θα οδηγήσει 

στη δημιουργία  διαφορετικών αποτελεσματικών συνόρων που προκύπτουν από την 

αβεβαιότητα που υπάρχει κατά την ανάλυση των επενδυτικών επιλογών. 

5. Το μοντέλο Markowitz παραμένει δύσκολο στην εφαρμογή και θέτονται τα εξής 

ερωτήματα όπως αν υπάρχουν απλούστερες μέθοδοι υπολογισμού του 

αποτελεσματικού συνόρου.  

 

5.14 Διαφοροποίηση Κινδύνου 

Η ανάλυση Markowitz καταδεικνύει ότι η τυπική απόκλιση ενός  χαρτοφυλακίου είναι 

συνήθως μικρότερη από το σταθμισμένο μέσο όρο των τυπικών αποκλίσεων των μετοχών του 

χαρτοφυλακίου. Έτσι, η διαφοροποίηση μειώνει  τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου, καθώς ο 

αριθμός των μετοχών του χαρτοφυλακίου αυξάνεται, μειώνεται ο κίνδυνος του 

χαρτοφυλακίου. Στην πραγματικότητα, σχεδόν το ήμισυ του κινδύνου των μετοχών μπορεί να 

εξαλειφθεί αν έχουμε ένα καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο. 

 

5.15 Θεωρία Αγοράς Κεφαλαίου (Capital Market Theory) 

Επέκταση και απλοποίηση της Σύγχρονης Θεωρίας Χαρτοφυλακίου αποτελεί το Μοντέλο 

Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model – CAPM) το οποίο 

αναπτύχθηκε και εξελίχθηκε στα μέσα της δεκαετίας του 1960 από τους William Sharpe, 

John Lintner, Jan Mossin και Eugene Fama. Το υπόδειγμα  CAPM επεκτείνει τη Σύγχρονη 

Θεωρία Χαρτοφυλακίου ενσωματώνοντας κάποια νέα στοιχεία. Μέσω του υποδείγματος 

παρουσιάζονται τα αξιόγραφα χωρίς κίνδυνο όπως είναι για παράδειγμα τα κρατικά ομόλογα, 

τα οποία έχουν επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (risk-free interest rate). Ακόμη σύμφωνα με το 

υπόδειγμα φαίνεται αν ο επενδυτής επιλέγει  να δανείσει (lend) ή να δανειστεί (borrow) 

χρήματα με επιτόκιο μηδενικού κινδύνου. Μας επιτρέπει να μετρήσουμε το σχετικό κίνδυνο 
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ενός χρεογράφου καθώς και να αξιολογήσουμε τη σχέση μεταξύ του κινδύνου και της 

αναμενόμενης απόδοσης από την επένδυση. Το CAPM είναι ελκυστικό ως μοντέλο 

ισορροπίας λόγω της απλότητάς του. Ωστόσο ανά καιρούς πολλοί είναι αυτοί που έχουν 

αμφισβητήσει την εγκυρότητα του μοντέλου, γι’ αυτό το λόγο έχουν αναπτυχθεί 

εναλλακτικές λύσεις. Η κύρια εναλλακτική λύση για το CAPM είναι η θεωρία του Arbitrage 

Pricing Theory ή APT, το οποίο είναι πολυμεταβλητό μοντέλο και περιλαμβάνει πολλαπλές 

πηγές κινδύνου. 

  Η θεωρία αγοράς κεφαλαίου είναι μια θεωρία που δείχνει πως οι επενδυτές 

πραγματικά συμπεριφέρονται και όχι τον τρόπο με οποίο πρέπει να συμπεριφέρονται, όπως 

στην περίπτωση της σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου. Είναι λογικό να βλέπουμε τη θεωρία 

κεφαλαιαγοράς ως προέκταση της θεωρίας του χαρτοφυλακίου.  

Το μοντέλο αυτό έχει ιδιαίτερα μεγάλη ανάπτυξη και εφαρμογή όσο αφορά τη 

διαμόρφωση των τιμών των χρηματιστηριακών αξιών, αφού εξειδικεύει περισσότερο τον 

επενδυτικό κίνδυνο χρησιμοποιώντας τον συντελεστή βήτα.  Δηλαδή το μοντέλο δίνει τη 

δυνατότητα στον επενδυτή να αποτιμήσει τη σχέση μεταξύ απόδοσης και κινδύνου για 

οποιοδήποτε χρεόγραφο και για τελείως διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια. Μία από τις 

βασικότερες παραμέτρους του CAPM αποτελεί ο συντελεστής β (beta coefficient) μέσω του 

οποίου μετράται ο συστηματικός κίνδυνος που ορίζεται ως ο σχετικός κίνδυνος του κάθε 

χρεογράφου σε σχέση με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

Το υπόδειγμα CAPM είναι ένα από τα πιο σπουδαία και ευρέως χρησιμοποιούμενα 

υποδείγματα παγκοσμίως. Η χρησιμότητά του έγκειται στο γεγονός ότι  είναι ένα υπόδειγμα 

σχετικά απλό στην εφαρμογή κάτι που το καθιστά ιδιαίτερα εύχρηστο για τον υπολογισμό 

της σχέσης που διέπει την απόδοση και τον συνεπαγόμενο κίνδυνο που χαρακτηρίζει ένα 

υποκείμενο κεφαλαιακό στοιχείο.  

 

5.16 Υποθέσεις Της Θεωρίας Κεφαλαιαγοράς 

Η θεωρία κεφαλαιαγοράς περιλαμβάνει μια σειρά από προβλέψεις όσον αφορά τις 

αναμενόμενες αποδόσεις των επικίνδυνων περιουσιακών στοιχείων. Συγκεκριμένα 

περιλαμβάνει κάποιες απλές υποθέσεις, προκειμένου να διευκολύνουμε την ανάλυση της 

αποτίμησης των περιουσιακών στοιχείων. 
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Η θεωρία κεφαλαιαγοράς βασίζεται στην θεωρία χαρτοφυλακίου του  Markowitz. 

Κάθε επενδυτής διαφοροποιεί το χαρτοφυλάκιό του σύμφωνα με το μοντέλο Markowitz, 

επιλέγοντας μια θέση στο αποτελεσματικό σύνορο που ταιριάζει με τις προτιμήσεις του όσο 

αφορά την απόδοση και τον κίνδυνο. Λόγω της πολυπλοκότητας που υπάρχει στον 

πραγματικό κόσμο, έγιναν  πρόσθετες υποθέσεις οι οποίες είναι οι ακόλουθες: 

1. Όλοι οι επενδυτές επιθυμούν να βρίσκονται πάνω στο αποτελεσματικό σύνορο, 

δηλαδή προτιμούν εκείνο το χαρτοφυλάκιο που έχει την μεγαλύτερη προσδοκώμενη 

απόδοση με το μικρότερο κίνδυνο. Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί (rational) και 

αποφεύγουν τον κίνδυνο (risk averse). Επιθυμούν μεγιστοποίηση απόδοσης  για 

δεδομένο επίπεδο κινδύνου και ελαχιστοποίηση κινδύνου για συγκεκριμένο επίπεδο 

αναμενόμενης απόδοσης. 

2. Τα διάφορα χρεόγραφα μπορούν να αγοραστούν και να πουληθούν σε οποιαδήποτε 

ποσότητα.  

3. Υπάρχει επιτόκιο μηδενικού κινδύνου Rf, ίσο για χορηγήσεις και για καταθέσεις. 

Δηλαδή οι επενδυτές έχουν την ευχέρεια να δανείσουν ή να δανειστούν οποιοδήποτε 

ποσό με το επιτόκιο να ισούται με το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο.   

4. Το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου είναι το ίδιο για όλους τους επενδυτές. 

5. Δεν υπάρχουν κόστη συναλλαγής  όπως προμήθειες, άρα το κόστος αγοράς ή 

πώλησης των χρεογράφων είναι μηδενικό. Επιπλέον δεν υπάρχουν φόροι. 

6. Όλοι οι επενδυτές έχουν τον ίδιο χρονικό ορίζοντα που είναι ενιαίος για όλους και δεν 

τους ενδιαφέρει τι θα συμβεί με το πέρασμα της συγκεκριμένης χρονικής περιόδου. 

7. Η πληροφόρηση είναι ελεύθερη και διαθέσιμη ταυτόχρονα σε όλους τους επενδυτές. 

Οι διαθέσιμες πληροφορίες δεν κοστίζουν, είναι ίδιες για όλους τους επενδυτές 

ανεξάρτητα και κατανέμονται με τον ίδιο τρόπο σε όλους.                   

8. Οι επενδυτές έχουν ομοιογενείς προσδοκίες για την αναμενόμενη απόδοση, τον 

κίνδυνο και τη συνδιακύμανση των χρεογράφων. 

9. Δεν υπάρχουν απροσδόκητες αλλαγές σε πληθωρισμό ή επιτόκια. 

10. Οι κεφαλαιαγορές βρίσκονται σε ισορροπία ή αγωνίζονται να φτάσουν σε κατάσταση 

ισορροπίας.   

Όσο αφορά τις υποθέσεις του μοντέλου παρατηρούμε ότι κάποιες από αυτές είναι μη 

ρεαλιστικές και δεν ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα. Ωστόσο, το σημαντικό θέμα 

είναι το πόσο καλά η θεωρία προβλέπει ή περιγράφει την πραγματικότητα, και όχι το 

ρεαλισμό των υποθεσεών του. Αν η θεωρία κεφαλαιαγοράς εξηγεί καλά τις αποδόσεις των 
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περιουσιακών στοιχείων υψηλού κινδύνου, είναι πολύ χρήσιμη, οπότε οι υποθέσεις που 

γίνονται κατά την εξαγωγή της θεωρίας είναι μικρότερης σημασίας. 

Οι περισσότερες από αυτές τις υποθέσεις μπορεί να είναι χαλαρές, χωρίς σημαντικές 

επιπτώσεις στο μοντέλο αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή  το CAPM είναι 

ισχυρό μοντέλο καθώς πολλά από τα συμπεράσματα που προκύπτουν είναι ορθά. Τέλος, οι 

περισσότεροι επενδυτές αναγνωρίζουν ότι όλες οι υποθέσεις της θεωρίας κεφαλαιαγοράς δεν 

είναι ρεαλιστικές. 

 

5.17 Χαλάρωση Των Υποθέσεων Του CAPM 

Μία από τις υποθέσεις του CAPM είναι ότι τα επιτόκια δανεισμού και επένδυσης είναι ίδια. 

Στην πράξη όμως το επιτόκιο δανεισμού είναι μεγαλύτερο από το επιτόκιο επένδυσης. 

Επιπλέον το μοντέλο υποθέτει ότι δεν υπάρχουν έξοδα συναλλαγών (transaction costs) και 

κατά συνέπεια όταν μία μετοχή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη, οι επενδυτές θα 

πουλήσουν ή θα αγοράσουν έως ότου η μετοχή βρεθεί πάνω στη γραμμή Security Market 

Line (SML). Αυτή η υπόθεση δεν ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα καθώς μόλις 

υπάρξουν έξοδα συναλλαγών τότε δεν θα υπάρξει πλήρης διόρθωση μιας υποτιμημένης ή 

υπερτιμημένης μετοχής επειδή τα έξοδα συναλλαγών μπορεί να είναι μεγαλύτερα από την 

επιπλέον απόδοση που θα έχει. Με αυτό τον τρόπο θα έχουμε μετοχές που θα βρίσκονται 

κοντά στην γραμμή SML αλλά όχι πάνω της. Το πόσο μακριά θα βρίσκονται οι μετοχές από 

την SML εξαρτάται από το ύψος του κόστους συναλλαγών. Όσο μεγαλύτερο το κόστος 

συναλλαγών τόσο περισσότερο θα απέχει μια μετοχή από την SML. Εν κατακλείδι το κόστος 

συναλλαγών επιτρέπει την εμφάνιση υπερτιμημένων και υποτιμημένων μετοχών και 

επηρεάζει τη διαφοροποίηση καθώς δεν επιτυγχάνεται μέγιστη απόδοση για ένα δεδομένο 

ύψος κινδύνου διότι το κόστος υπερβαίνει το όφελος. Μία ακόμη υπόθεση του μοντέλου 

είναι ότι οι επενδυτές έχουν ίδιες προσδοκίες, μια υπόθεση που δεν ισχύει στα σημερινά 

δεδομένα. Στην περίπτωση που οι επενδυτές έχουν διαφορετικές προσδοκίες όσον αφορά την 

απόδοση και τον κίνδυνο, τότε ο καθένας θα έχει μια δική του μοναδική CML και SML. 

Φυσικά εάν όλοι έχουν ίδια πληροφόρηση, τότε αυτές οι ατομικές CML και SML δεν θα 

απέχουν πολύ μεταξύ τους. Ακόμη αν η χρονική περίοδος μεταξύ των επενδυτών είναι 

διαφορετική τότε θα υπάρχουν και διαφορετικές CML και SML. 
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5.18 Αξιόγραφο Χωρίς Κίνδυνο 

Μία από τις υποθέσεις της θεωρίας κεφαλαιαγοράς, είναι ότι οι επενδυτές μπορούν να 

δανειστούν ή να δανείσουν στο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου. Παρά το γεγονός ότι η 

εισαγωγή ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο φαίνεται να είναι ένα απλό βήμα για  την εξέλιξη 

του χαρτοφυλακίου κεφαλαιαγοράς, είναι ένα πολύ σημαντικό βήμα. Στην πραγματικότητα, η 

εισαγωγή ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο είναι αυτή που μας επιτρέπει να αναπτύξουμε τη 

θεωρία της αγοράς κεφαλαίων. 

Με την εισαγωγή ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο, οι επενδυτές μπορούν να 

επενδύσουν τώρα μέρος του πλούτου τους σε αυτό το περιουσιακό στοιχείο και το υπόλοιπο 

σε οποιαδήποτε επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο στο αποτελεσματικό σύνολο Markowitz. Αυτό 

επιτρέπει στη θεωρία χαρτοφυλακίου του Markowitz να επεκταθεί με τέτοιο τρόπο ώστε το 

αποτελεσματικό σύνορο να αλλάξει εντελώς.   

Ένα περιουσιακό στοιχείο μηδενικού κινδύνου μπορεί να οριστεί ως ένα με σίγουρη 

αναμενόμενη απόδοση και διακύμανση μηδενικής απόδοσης. Εφόσον η διακύμανση ισούται 

με το μηδέν, το ονομαστικό επιτόκιο χωρίς κίνδυνο σε κάθε περίοδο θα είναι ίσο με την 

αναμενόμενη τιμή της.  

Ας συνοψίσουμε αυτά που έχουμε δει μέχρι τώρα: 

1. Ο επενδυτής που αποφεύγει το ρίσκο πραγματοποιεί τις επενδυτικές του αποφάσεις με 

βάση τις αρχές του Markowitz. Οι εν λόγω επενδυτές επιλέγουν αποτελεσματικά 

χαρτοφυλάκια περιουσιακών στοιχείων με κίνδυνο. 

2. Οι επενδυτές μπορούν να δανειστούν και να δανείσουν ελεύθερα με το επιτόκιο 

μηδενικού κινδύνου. 

3. Κάθε επενδυτής πρέπει να κατασκευάσει ένα βέλτιστο χαρτοφυλάκιο που να ταιριάζει 

με το συνδυασμό κινδύνου ή της αναμενόμενης απόδοσης. Οι συντηρητικοί επενδυτές 

δανείζουν ενώ οι επιθετικοί δανείζονται. 

4. Όλοι οι επενδυτές μπορούν να κατασκευάσουν ένα βέλτιστο χαρτοφυλάκιο με το 

συνδυασμό ενός αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου Μ, με ένα περιουσιακό στοιχείο 

χωρίς κίνδυνο.  
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5.19 Γραμμή Κεφαλαιαγοράς  

Η γραμμή κεφαλαιαγοράς (CML) απεικονίζει τις συνθήκες ισορροπίας που επικρατούν στην 

αγορά για αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια αποτελούμενα από το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο 

στοιχείων με κίνδυνο και στοιχείων χωρίς κίνδυνο. Όλοι οι συνδυασμοί του αξιογράφου 

χωρίς κίνδυνο και του χαρτοφυλακίου Μ με κίνδυνο βρίσκονται στη CML, και σε συνθήκες 

ισορροπίας, όλοι οι επενδυτές θα καταλήξουν με ένα χαρτοφυλάκιο στη CML. 

Η κλίση της CML, είναι η τιμή αγοράς του κινδύνου για τα αποτελεσματικά 

χαρτοφυλάκια. Δείχνει την πρόσθετη απόδοση που απαιτεί η αγορά για κάθε ποσοστιαία 

αύξηση του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου. 

Διάγραμμα 4: Σύνορο αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων 

 

Οι επενδυτές τοποθετούνται είτε αγοράζοντας μεταξύ Μ, rf, είτε πουλώντας την 

επένδυση χωρίς κίνδυνο και κρατώντας το ίδιο χαρτοφυλάκιο των επικίνδυνων περιουσιακών 

στοιχείων.  

Η εξίσωση για την CML είναι η ακόλουθη: 

E(Rp)= Rf +  
 𝐸(𝑅𝑚)−𝑅𝑓

𝜎𝛭2
 

Όπου: 

E(Rp) = η αναμενόμενη απόδοση κάθε αποτελεσματικού  χαρτοφυλακίου στην 

CML 

RF = το ποσοστό απόδοσης του αξιογράφου χωρίς κίνδυνο 

Ε(RM) = η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς M 
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σM
2
= η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

Με άλλα λόγια, η αναμενόμενη απόδοση για οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο στη CML 

είναι ίση με το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο συν ένα ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium). Το 

ασφάλιστρο κινδύνου είναι το γινόμενο της τιμής αγοράς του κινδύνου και του ποσοστού του 

κινδύνου για το χαρτοφυλάκιο υπό εξέταση. 

 Σημαντικά Σημεία Για Την CML 

Τα ακόλουθα σημεία πρέπει να τονισθούν σχετικά με τη CML: 

1. Μόνο τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια που αποτελούνται από το αξιόγραφο χωρίς 

κίνδυνο και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς βρίσκονται στη CML. Το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς των χρεογράφων με κίνδυνο, είναι ο βέλτιστος συνδυασμός των ριψοκίνδυνων 

τίτλων και είναι, εξ ορισμού, ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο. Το περιουσιακό 

στοιχείο μηδενικού κινδύνου δεν έχει κανένα κίνδυνο. Ως εκ τούτου, όλοι οι 

συνδυασμοί των δύο αυτών στοιχείων, δηλαδή των αξιογράφων χωρίς κίνδυνο και του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς, πάνω στη CML είναι αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια. 

2. Για να υπάρχει ισορροπία, η CMLπρέπει πάντα να είναι κεκλιμένη προς τα πάνω, 

επειδή η τιμή του κινδύνου πρέπει να είναι πάντα θετική. Η CML διαμορφώνεται σε 

έναν κόσμο όπου οι επενδυτές  αποστρέφονται τον κίνδυνο (risk averse) και δεν θα 

επενδύσουν εκτός αν περιμένουν να αποζημιωθούν για τον κίνδυνο. Όσο  

μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος, τόσο μεγαλύτερη είναι η αναμενόμενη απόδοση. 

3. Με βάση το ιστορικό, για κάποιο συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, όπως ένα έτος ή 

δύο, ή τέσσερα συνεχόμενα τρίμηνα, η CMLμπορεί να έχει κλίση προς τα κάτω. 

Δηλαδή, η απόδοση RF να υπερβαίνει την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Αυτό δεν αναιρεί το κύρος της CML, δείχνει απλώς ότι οι αποδόσεις που όντως 

πραγματοποιούνται διαφέρουν από εκείνες που αναμένονταν. Έτσι, αν και η CML 

πρέπει να έχει ανοδική κλίση πριν από το γεγονός (ex ante), μπορεί να έχει, και 

μερικές φορές έχει, καθοδική κλίση εκ των υστέρων  (μετά το γεγονός). 

4. Η CML μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τον προσδιορισμό των βέλτιστων 

αναμενόμενων αποδόσεων που συνδέονται με διαφορετικά επίπεδα κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου. Ως εκ τούτου, η CML δείχνει την απαιτούμενη απόδοση για κάθε 

επίπεδο κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 
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Το χαρτοφυλάκιο Μ ονομάζεται  χαρτοφυλάκιο της αγοράς των χρεογράφων με 

κίνδυνο. Είναι το υψηλότερο σημείο επαφής μεταξύ RF και του αποτελεσματικού συνόρου 

και είναι το βέλτιστο κινδυνοφόρο χαρτοφυλάκιο.  

Με βάση τις προηγούμενες υποθέσεις, όλοι οι επενδυτές κατέχουν πανομοιότυπα 

επικίνδυνα χαρτοφυλάκια γιατί χρησιμοποιούν την ίδια ανάλυση Markowitz με το ίδιο 

σύνολο χρεογράφων, έχουν τις ίδιες αναμενόμενες αποδόσεις και συνδιασπορές, και τον ίδιο 

χρονικό ορίζοντα. Ως εκ τούτου, θα φτάσουν στο ίδιο βέλτιστο επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο, και 

αυτό θα είναι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι αν και οι επενδυτές λαμβάνουν διαφορετικές θέσεις 

στην ευθεία του αποτελεσματικού συνόρου, όλοι οι επενδυτές  επενδύουν στο χαρτοφυλάκιο 

Μ, το ίδιο χαρτοφυλάκιο περιουσιακών στοιχείων με κίνδυνο. Το εν λόγω χαρτοφυλάκιο θα 

αποτελείται πάντα από όλα τα επισφαλή περιουσιακά στοιχεία που υπάρχουν. Η υπόθεση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς ως το βέλτιστο αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο είναι η 

σημαντικότερη υπόδειξη του CAPM. 

Το CAPM προβλέπει ότι το χαρτοφυλάκιο M είναι το βέλτιστο επικίνδυνο 

χαρτοφυλάκιο. Στην ισορροπία, όλα τα περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου πρέπει να 

είναι στο χαρτοφυλάκιο Μ, επειδή όλοι οι επενδυτές υποτίθεται ότι θα έχουν το ίδιο 

επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο. Σε κάποιο σημείο οι επενδυτές θα το αγοράσουν, και θα 

περιληφθεί στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Επειδή το χαρτοφυλάκιο της αγοράς περιλαμβάνει 

όλα τα στοιχεία με κίνδυνο, το χαρτοφυλάκιο Μ είναι εντελώς διαφοροποιημένο. 

Συγκεκριμένα  περιέχει μόνο τον κίνδυνο της αγοράς (συστηματικό), ο οποίος, ακόμη και με 

τέλεια διαφοροποίηση, δεν μπορεί να εξαλειφθεί, διότι είναι αποτέλεσμα μακροοικονομικών 

παραγόντων που επηρεάζουν την αξία του συνόλου των χρεογράφων. Το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς είναι ένα επικίνδυνο χαρτοφυλάκιο επειδή περιλαμβάνει μετοχές με κίνδυνο και 

αυτός ο κίνδυνος συμβολίζεται με σΜ. 

 

5.20 Το Θεώρημα Του Διαχωρισμού 

Έχουμε αποδείξει ότι κάθε επενδυτής θα έχει συνδυασμούς του αξιογράφου χωρίς κίνδυνο 

και του χαρτοφυλακίου που εφάπτεται στο αποτελεσματικό σύνορο, που γνωρίζουμε ότι είναι 

το χαρτοφυλάκιο της αγοράς M. Επειδή υποθέτουμε ότι υπάρχουν ομοιογενείς προσδοκίες, 

σε κατάσταση ισορροπίας όλοι οι επενδυτές θα έχουν το ίδιο χαρτοφυλάκιο.  
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Η δυνατότητα των επενδυτών να δανείζουν και να δανείζονται, σε συνδυασμό με ένα 

χαρτοφυλάκιο περιουσιακών στοιχείων με κίνδυνο, προσφέρει στον επενδυτή, οποιοδήποτε 

συνδυασμό απόδοσης-κινδύνου επιθυμεί. Δηλαδή, οι επενδυτές μπορούν να είναι οπουδήποτε 

επιλέξουν στο αποτελεσματικό σύνορο, ανάλογα με τις προτιμήσεις κινδύνου-απόδοσης που 

έχουν. Ένας επενδυτής μπορεί να: 

(α) επενδύσει όλο το ποσό των επενδυτικών κεφαλαίων στα περιουσιακά στοιχεία 

χωρίς κίνδυνο που παρέχουν αναμενόμενη απόδοση RF και μηδενικό ρίσκο. 

(β) επενδύσει όλο το ποσό  των επενδυτικών κεφαλαίων στο περιουσιακό στοιχείο με 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου της αγοράς, το οποίο προσφέρει απόδοση Ε(RM) και κίνδυνο 

σΜ. 

(γ) επενδύσει σε οποιοδήποτε συνδυασμό απόδοσης και κινδύνου μεταξύ των 

περιουσιακών στοιχείων χωρίς κίνδυνο και του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

(δ) επενδύσει περισσότερο από το 100 τοις εκατό των επενδυτικών κεφαλαίων στο 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς με το να δανειστεί χρήματα με επιτόκιο RF, αυξάνοντας έτσι τόσο 

η αναμενόμενη απόδοση και τον κίνδυνο περισσότερο από αυτό που προσφέρει το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

Διαφορετικοί επενδυτές θα επιλέξουν διαφορετικά χαρτοφυλάκια, λόγω των 

προτιμήσεων των κινδύνων τους (έχουν διαφορετικές καμπύλες αδιαφορίας), αλλά θα 

επιλέξουν τον ίδιο συνδυασμό ριψοκίνδυνων χρεογράφων. 

Σε αντίθεση με την ανάλυση Markowitz, δεν είναι απαραίτητο να ταιριάξουμε τις 

καμπύλες αδιαφορίας του κάθε επενδυτή με ένα συγκεκριμένο αποτελεσματικό 

χαρτοφυλάκιο διότι μόνο ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο κατέχεται από όλους τους επενδυτές. 

Στην πραγματικότητα, κάθε πελάτης πρέπει να καθορίσει το ποσό των επενδυτικών 

κεφαλαίων που πρέπει να δανείσει ή να δανειστεί με επιτόκιο RF και πόσο πρέπει να 

επενδύσει στο χαρτοφυλάκιο Μ. Η συγκεκριμένη διαδικασία αναφέρεται ως το θεώρημα  

διαχωρισμού. 

Το θεώρημα διαχωρισμού αναφέρει ότι η απόφαση για επένδυση (δηλαδή ποιο 

χαρτοφυλάκιο περιουσιακών στοιχείων με κίνδυνο θα επιλέξει ο επενδυτής) είναι ξεχωριστή 

από την απόφαση χρηματοδότησης (δηλαδή πώς να διαθέσει τα  επενδυτικά κεφάλαια μεταξύ 

των αξιογράφων χωρίς κίνδυνο και των περιουσιακών στοιχείων με κίνδυνο). Η απόφαση για 
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επένδυση είναι μια τεχνική απόφαση καθώς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι βέλτιστο για 

κάθε επενδυτή, ανεξάρτητα από την καμπύλη αδιαφορίας του επενδυτή. Η απόφαση 

χρηματοδότησης εξαρτάται από τις προτιμήσεις του επενδυτή και είναι απόφαση των 

επενδυτών. 

Η γραμμή της αγοράς κεφαλαίων απεικονίζει τον κίνδυνο και την απόδοση των 

χρηματοπιστωτικών αγορών σε ισορροπία. Ωστόσο, αυτό ισχύει μόνο για αποδοτικά 

χαρτοφυλάκια και δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την αξιολόγηση της ισορροπίας της 

αναμενόμενης απόδοσης ενός χρεογράφου. Για να συσχετίσουμε την  αναμενόμενη απόδοση 

και τον κίνδυνο για οποιοδήποτε χρεόγραφο ή χαρτοφυλάκιο, αποτελεσματικό ή μη, 

χρειαζόμαστε την αναμενόμενη απόδοση του βήτα (beta) του υποδείγματος αποτίμησης 

περιουσιακών στοιχείων. 

 

5.21 Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων- Security Market Line (SML)  

Όπως αναφέραμε και πιο πάνω η γραμμή της αγοράς κεφαλαίων (CML) απεικονίζει τον 

κίνδυνο και την απόδοση στις χρηματοπιστωτικές αγορές σε ισορροπία. Ωστόσο, αυτό ισχύει 

μόνο για αποδοτικά χαρτοφυλάκια και δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την αξιολόγηση της 

ισορροπίας της αναμενόμενης απόδοσης ενός χρεογράφου.  

Οι επενδυτές θα πρέπει να αναμένουν ένα ασφάλιστρο κινδύνου για την αγορά ενός 

επικίνδυνου περιουσιακού στοιχείου, όπως μία μετοχή.  Όσο μεγαλύτερη είναι η 

επικινδυνότητα της εν λόγω μετοχής, τόσο υψηλότερο θα είναι το ασφάλιστρο κινδύνου. Εάν 

οι επενδυτές κατέχουν καλά διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια, θα πρέπει να ενδιαφέρονται για 

τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και όχι για τον κίνδυνο  των μεμονωμένων χρεογράφων. 

Διαφορετικές μετοχές θα επηρεάσουν ένα καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο με 

διαφορετικό τρόπο. Ο σχετικός κίνδυνος για μια μεμονωμένη μετοχή είναι η συμβολή του 

στην επικινδυνότητα ενός καλά διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου. Και ο κίνδυνος ενός καλά 

διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου είναι ο κίνδυνος αγοράς, ή συστηματικός κίνδυνος, ο 

οποίος είναι μη διαφοροποιήσιμος. 

Γνωρίζουμε πλέον ότι οι επενδυτές θα πρέπει να κατέχουν διαφοροποιημένα 

χαρτοφυλάκια για να μειώσουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Όταν ένας επενδυτής 

προσθέτει μια μετοχή σε ένα μεγάλο χαρτοφυλάκιο, αυτό που έχει σημασία είναι η μέση 

συνδιακύμανση της μετοχής με τις υπόλοιπες μετοχές του χαρτοφυλακίου. Επίσης 
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γνωρίζουμε ότι, σύμφωνα με τη CML όλοι οι επενδυτές θα έχουν το ίδιο χαρτοφυλάκιο 

περιουσιακών στοιχείων υψηλού κινδύνου, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Ως εκ τούτου, ο 

κίνδυνος που έχει σημασία αν λάβουμε υπόψη οποιαδήποτε μετοχή είναι η συνδιακύμανση 

με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

 Με βάση τα παραπάνω οδηγούμαστε σε μια εξίσωση που ισχύει για κάθε 

μεμονωμένο περιουσιακό στοιχείο i. 

E(Ri) = RF  + 
𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝐹

𝜎𝛭2
 𝐶𝑜𝑣𝑖, 𝑀 

Όπου: 

Ε(Ri) = η αναμενόμενη απόδοση κάθε αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου στην 

CML 

RF = το ποσοστό απόδοσης του αξιογράφου χωρίς κίνδυνο 

E(RM) = η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς M 

σ
2

Μ = η διακύμανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

Cov i,M = η συνδιακύμανση των μετοχών με την αγορά 

 

Η εξίσωση αναφέρει ότι η αναμενόμενη απόδοση για οποιαδήποτε μετοχή είναι το 

άθροισμα του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο και το ασφάλιστρο κινδύνου. Αυτό το ασφάλιστρο 

κινδύνου αντανακλά τη συνδιακύμανση του περιουσιακού στοιχείου με το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 5: Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων 
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5.22 Συντελεστής Βήτα (Beta) 

Είναι πιο βολικό να χρησιμοποιηθεί ένα τυποποιημένο μέτρο του συστηματικού κίνδυνου που 

δεν μπορεί να αποφευχθεί μέσω της διαφοροποίησης. Ο συντελεστής βήτα είναι ένα σχετικό 

μέτρο του κινδύνου μιας μετοχής σε σχέση με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς όλων των 

μετοχών. Το βήτα σχετίζει τη συνδιακύμανση ενός περιουσιακού στοιχείου του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς με τη διακύμανση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Ο τύπος που 

δίνει το συντελεστή βήτα είναι ο εξής: 

β = 
𝑐𝑜𝑣(𝑖,𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑀)
 = 

𝜎𝑖𝑀

𝜎𝛭
2  = 

𝜎𝑖 𝜎𝛭𝜌𝑖𝑀

𝜎𝛭
2  

Όπου: 

cov(i,M) = η συνδιακύμανση του χρεογράφου i με την αγορά 

σ
2

Μ = ο κίνδυνος της αγοράς 

ρ iM  = ο συντελεστής συσχέτισης του χρεογράφου i  με το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς 

σi και σM  οι τυπικές αποκλίσεις στις αποδόσεις του χρεογράφου i και του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς 

 

Εάν οι αποδόσεις μιας μετοχής κινούνται περισσότερο (λιγότερο) από ότι οι 

αποδόσεις της αγοράς, οι αποδόσεις της μετοχής έχουν περισσότερη (λιγότερη)  

μεταβλητότητα (διακυμάνση στην τιμή) από εκείνες της αγοράς. Μετοχές με διαφορετικές 

κλίσεις έχουν διαφορετικές ευαισθησίες με τις αποδόσεις του δείκτη της αγοράς. 

Εν περιλήψει, η συνολική αγορά έχει βήτα με τιμή 1. Όσο μεγαλύτερη διακύμανση 

(επικινδυνότητα) έχουν οι μετοχές θα έχουν βήτα  μεγαλύτερο από 1, και όσο λιγότερη 

διακύμανση έχουν, θα έχουν βήτα  μικρότερο από 1. Ως ένα μέτρο του σχετικού κινδύνου το 

βήτα είναι πολύ βολικό. Ο συντελεστής βήτα είναι χρήσιμος για τη σύγκριση του 

συστηματικού κινδύνου των διαφόρων μετοχών και στην πράξη χρησιμοποιείται από τους 

επενδυτές για να υπολογίσουν την επικινδυνότητα μιας μετοχής. Μετοχές με υψηλό (χαμηλό) 

βήτα είναι μετοχές υψηλού (χαμηλού) κινδύνου. 
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Διάγραμμα 6: H τιμή του συντελεστή βήτα 

 

5.23 Κριτική Που Έχει Ασκηθεί Στο C.A.P.M. 

Διάφορες έρευνες έχουν διεξαχθεί για να διαπιστωθεί η ικανότητα του υποδείγματος να 

εξηγήσει τις αλλαγές στις τιμές των μετοχών. Η ανάπτυξη του μοντέλου αποτέλεσε την 

πρώτη πετυχημένη προσπάθεια εκτίμησης κινδύνου. Το μοντέλο βοήθησε πολύ τους 

επενδυτές στην προσπάθειά τους να αναλύσουν και να κατασκευάσουν αποτελεσματικά 

χαρτοφυλάκια με στόχο τη μεγιστοποίηση της απόδοσης και την ελαχιστοποίηση κινδύνου. Η 

ακαδημαική κοινότητα και διάφοροι επενδυτές πραγματοποίησαν εμπειρικές μελέτες 

προκειμένου να διαπιστώσουν την ισχύ του μοντέλου και αν υφίσταται θετική γραμμική 

σχέση μεταξύ των αναμενόμενων αποδόσεων μιας μετοχής και του συντελεστή βήτα αυτής, 

δηλαδή αν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποτελεσματικό. 

 Ένας από τους πρώτους ελέγχους ήταν του Lintner11 όπου το 1969 εξέτασε την 

περίπτωση που οι επενδυτές έχουν διαφορετικές προσδοκίες και κατέληξε ότι η θεωρία ισχύει 

ως έχει. Ο Brenman12 το 1970 εξέτασε την θεωρία σε περιβάλλον με διαφορετικούς 

συντελεστές φορολογίας στα κεφαλαιακά κέρδη και στη μερισματική απόδοση, και κατέληξε 

στο συμπέρασμα ότι χρειάζεται η προσθήκη ενός επιπλέον όρου που να εκφράζει την 

μερισματική απόδοση προκειμένου να ισχύει η θεωρία. Ο Myers13 (1972) πρότεινε ότι αν 

                                                      
11

  Lintner, John. 1969. “The Aggregation of Investors Diverse Judgments and Preferences in Purely Competitive 
Security Markets.” Journal of Financial and Quantitative Analysis. December, 4, pp. 347–400. 
12

 Brennan, M. J. (1970), ‘Taxes, Market Valuation and Corporate Financial Policy’, National Tax Journal, 23(4), 
pp. 417-427. 
13

  Mayers, David. 1973. “Nonmarketable Assets and the Determination of Capital Asset Prices in  the Absence 
of a Riskless Asset.” Journal of Business. April, 46, pp. 258–67. 
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παραλείψουμε την υπόθεση ότι τα αξιόγραφα μπορούν να διαιρεθούν επ’ άπειρον το μοντέλο 

δεν αλλάζει.  

Οι Black, Jensen and Scholes14, (1972) εξετάζοντας αποδόσεις χαρτοφυλακίων αντί 

για αποδόσεις μεμονωμένων μετοχών διαπίστωσαν ότι μετριάζονται τα στατιστικά 

προβλήματα που προκύπτουν από τα λάθη μέτρησης του συντελεστή βήτα και ότι τα στοιχεία 

συμφωνούσαν με τις προβλέψεις τους. Οι Sharpe και Cooper15 την ίδια χρονιά εξέτασαν αν οι 

μετοχές με υψηλό συντελεστή β έχουν υψηλότερες αποδόσεις. Τα αποτελέσματά τους 

έδειξαν ότι υπάρχει θετική γραμμική σχέση ανάμεσα στις αναμενόμενες αποδόσεις και τον 

συντελεστή β μιας μετοχής. Διαπίστωσαν ακόμα ότι οι αποδόσεις αυξάνουν καθώς αυξάνει ο 

κίνδυνος μιας επένδυσης.   

Οι Fama  and  MacBeth16 (1973) ερεύνησαν αν υπάρχει θετική γραμμική σχέση 

μεταξύ των μέσων αποδόσεων και των εκτιμητών βήτα και κατέληξαν ότι υπάρχει θετική 

σχέση μεταξύ απόδοσης και κινδύνου. 

Όπως είναι φυσικό πολλοί μελετητές εξέφρασαν αμφιβολίες κατά πόσο το μοντέλο 

μπορεί να είναι αξιόπιστο ως προς τα αποτελέσματά του.  Ο Roll17 το 1977  διαπίστωσε ότι 

δεν είναι ρεαλιστικό  ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει όλες τις επενδύσεις που είναι 

διαθέσιμες στην αγορά. Προκειμένου να ξεπερασθεί αυτό το μειονέκτημα είναι καλύτερα να  

χρησιμοποιούνται οι Γενικοί Δείκτες υποθέτοντας ότι οι αποδόσεις προσεγγίζουν την 

απόδοση και τον κίνδυνο του πραγματικού χαρτοφυλακίου της αγοράς.   

Ένα χρόνο αργότερα το 1978  ο Levy18 τόνισε ότι δύο από τις βασικές  υποθέσεις του 

CAPM  έρχονται σε αντίφαση με την οικονομική πραγματικότητα. Δηλαδή έχει αποδειχθεί 

εμπειρικά ότι οι επενδυτές διαφέρουν ως προς την επενδυτική τους στρατηγική και δεν 

επιλέγουν όλοι χαρτοφυλάκιο ίδιας επικινδυνότητας, ενώ ταυτόχρονα ο τυπικός επενδυτής 

δεν διακρατά πολλά επικίνδυνα περιουσιακά στοιχεία. Πρότεινε μάλιστα ένα 

                                                      
14

 Fischer Black, Michael Jensen and Myron Scholes, "The capital asset pricing model: Some empirical tests", in: 
M.C. Jensen, ed., Studies in the theory of capital markets (Praeger. New York), (1972). 
15

 Sharpe William F and Cooper Guy M.(1972):«Risk-Return Classes of New York Stock Exchange  Common 
Stocks:1931-1967»,Financial Analysis Journal,pp.46-54 
16

 Fama E. and MacBeth J.(1973), «Risk,Return and Equillibrium:Empirical Tests»,The Journal of Political 
Economy,vol.81,no.3,pp.607-636. 
17

 Roll, R. (1977), “ A Critique of the Asset Pricing Theory’ s Tests” Journal of Financial Economics, March pp. 
129-175. 
18

 Levy H. (1978). 'Equilibrium in an imperfect market: a constraint on the number of securities in the  
portfolio.' American Economic Review (September). 
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αναπροσαρμοσμένο υπόδειγμα που το ονόμασε General Capital Asset Pricing Model 

(G.C.A.P.M.).  

Οι I. Friend, R. Westerfield και M. Granito19 (1978), έκαναν αρκετά εμπειρικά τεστ 

και τα συμπεράσματά τους είναι ότι υπάρχει χάσμα ανάμεσα στη θεωρία και τις μετρήσεις.  

O Banz20 μερικά χρόνια μετά, το 1981, εξέτασε το CAPM και κατέληξε ότι το υπόδειγμα 

μπορεί να μην αποτυπώνει πλήρως την πραγματικότητα αφού η μέση απόδοση των μετοχών 

χαμηλής κεφαλαιοποίησης ήταν υψηλότερη από την μέση απόδοση των μετοχών υψηλής 

κεφαλαιοποίησης (size effect).  Το 1992 οι  Famma & French21  υποστήριξαν την 

ακαταλληλότητα του CAPM,  στην εκτίμηση απόδοσης των αξιογράφων, ενώ έδειξαν ότι τα 

συμπεράσματα του Banz θέτουν σημαντικά ερωτήματα  ως προς την εγκυρότητα της 

πρόβλεψης.  Ήρθαν έτσι σε αντίθεση με την μελέτη των Famma & Mc Beth (1973) ως προς 

τη σχέση απόδοσης κινδύνου. 

Ωστόσο, το CAPM παραμένει δημοφιλές, αφού η εφαρμογή του συνεχίζεται 

εκτεταμένα σε διάφορους τομείς της χρηματοοικονομικής, καθώς παρέχει ένα απλό και 

εύχρηστο εργαλείο για μία κατά προσέγγιση τουλάχιστον, εκτίμηση του κινδύνου μίας 

επένδυσης σε σχέση με τη χρηματιστηριακή αγορά, αλλά και επειδή επιτρέπει στους 

επιχειρηματίες να υπολογίσουν το ποσοστό της απόδοσης που οι επενδυτές επιθυμούν.  Παρά 

τις αδυναμίες του και την κριτική που του έχει ασκηθεί, το CAPM συνεχίζει να 

χρησιμοποιείται και αυτό γιατί είναι ένα απλό μοντέλο ανάλυσης κινδύνου και απόδοσης.  Οι 

επενδυτές θα πρέπει να το χρησιμοποιούν προκειμένου να αναλύσουν τις τάσεις στη αγορά 

και να αξιολογήσουν τις επενδύσεις, προκειμένου να εξάγουν χρήσιμες πληροφορίες.  Είναι 

εξάλλου δεδομένο ότι όλα τα αξιόγραφα που διαπραγματεύονται σε μία κεφαλαιαγορά δεν 

περικλείουν τον ίδιο κίνδυνο. Το  C.A.P.M. χρησιμοποιείται για να  ερμηνεύσει διαφορές στη 

τιμολόγηση των περιουσιακών στοιχείων που οφείλονται στην διαφορετική ποσότητα 

κινδύνου που εμπεριέχει κάθε είδους περιουσιακό στοιχείο. Όμως σε μια χρηματαγορά η 

ψυχολογία των επενδυτών παίζει πολύ μεγάλο ρόλο με αποτέλεσμα από την «διαρροή» 

εσκεμμένων ή μη πληροφοριών να υπάρχουν σε αυτή μεγάλα σκαμπανεβάσματα που τη 

θέτουν σε κίνδυνο. Παρακάτω θα δώσουμε όσο μπορούμε πιο σύντομα την ιστορία του 

                                                      
19

 Irwin Friend, Randolph Westerfield and Michael Granito  New Evidence on the Capital Asset Pricing Model 
Journal of Finance, 1978, vol. 33, issue 3, pages 903-17. 
20

 Banz Roll W. (1981) “The relationship between Return and Market Value of common stocks”, Journal of 
Financial Economics 9 : 3-18. 
21

 Fama, Eugene F. and Kenneth R. French. 1992. “The Cross-Section of Expected Stock Returns.” Journal of 
Finance. June, 47, pp. 427– 65. 
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Χρηματιστηρίου Αθηνών προκειμένου να καταλάβουμε τον τρόπο λειτουργίας του και το 

πόσο σημαντικό είναι να υπάρχουν υποδείγματα που ερμηνεύουν τις αποδόσεις του για να 

μειωθούν αν όχι να εξαλειφθούν  φαινόμενα κερδοσκοπίας  που εμποδίζουν το 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών να λειτουργήσει αποτελεσματικά από τα πρώτα χρόνια της 

λειτουργίας του. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6
ο
 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΚΑΙ ΓΕΡΜΑΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

 

6.1 Εισαγωγή 

Αφού παρουσιάστηκε το θεωρητικό υπόβαθρο της θεωρίας των αποτελεσματικών αγορών 

και του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων, θα προχωρήσουμε στην εξέταση 

του υποδείγματος στα πλαίσια της ελληνικής και γερμανικής αγοράς και συγκεκριμένα θα 

εξετάσουμε τους δείκτες υψηλής και μεσαίας κεφαλαιοποίησης. 

To Μοντέλο Αποτίμησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model - 

CAPM) είναι μία μέθοδος που χρησιμοποιείται για την εκτίμηση του κινδύνου μιας 

επένδυσης σε σχέση με την αναμενόμενη απόδοσή της (VanBaren 2010) και συμβάλλει στον 

καθορισμό της σύνθεσης ενός χαρτοφυλακίου επενδύσεων. Το υπόδειγμα βασίζεται στον 

υπολογισμό της αναμενόμενης και πραγματικής απόδοσης ενός χρεογράφου ή ενός 

χαρτοφυλακίου για την κατασκευή ενός μοντέλου και για τον υπολογισμό της αναμενόμενης 

συμπεριφοράς των επενδύσεων. 

 

6.2 Στατιστικά Στοιχεία Δείγματος – Περίοδος Εκτίμησης 

Για τον υπολογισμό του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων 

χρησιμοποιήθηκαν ο γενικός δείκτης του χρηματιστηρίου Αθηνών και Γερμανίας καθώς 

επίσης και οι δείκτες υψηλής και μεσαίας κεφαλαιοποίησης των δύο χωρών. Η περίοδος 

εκτίμησης του υποδείγματος αφορά τα έτη 2007-2015 και τα στοιχεία είναι σε ημερήσια 

βάση. Συνολικά το υπό εξέταση δείγμα απαρτίζεται από 2150 παρατηρήσεις για τη Ελλάδα 

και 2179 για τη Γερμανία. Τα στοιχεία για την εκτίμηση των οικονομετρικών υποδειγμάτων 

αντλήθηκαν από το Bloomberg Database. Για τη στατιστική επεξεργασία των ανωτέρω 

στοιχείων χρησιμοποιήθηκε το Microsoft Excel και για την εκτίμηση του οικονομετρικού 

υποδείγματος το οικονομετρικό πρόγραμμα Eviews.  
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6.3 Εκτίμηση Υποδείγματος 

Η υπό εξέταση περίοδος είναι μια εξαετή περίοδος, που αρχίζει στις 2 Μαρτίου του 2007 και 

λήγει κατά τις 10 Οκτωβρίου 2015. Για την περίοδο αυτή, οι ημερήσιες αποδόσεις κάθε 

μετοχής υπολογίστηκαν από την ακόλουθη εξίσωση: 

Ri,t = ln(Pi,t)- ln(Pi,t-1) 

Όπου: 

Ri,t  είναι η ημερήσια απόδοση την ημέρα t της μετοχής i, 

Pi,t είναι η τιμή της μετοχής i την ημέρα t, 

Pi,t-1 είναι η τιμή της μετοχής i την ημέρα t-1 

 

Χαρακτηριστικά του υπό εξέταση δείγματος 

ΧΩΡΑ  ΕΛΛΑΔΑ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΑΝΑΦΟΡΑΣ  ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ 

ΔΕΙΓΜΑ 

 

 ΔΕΙΚΤΕΣ ΥΨΗΛΗΣ ΚΑΙ ΜΕΣΑΙΑΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΜΕΓΕΘΟΣ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ  2150 ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

ΠΕΡΙΟΔΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ  2007-2015 

 

Οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται είναι οι εξής:  

 RHIGHCAP, που είναι η διαφορά της ημερήσιας απόδοσης του δείκτη υψηλής 

κεφαλαιοποίησης (Ελλάδα) που είναι η εξαρτημένη μεταβλητή του δείγματος, από 

την ημερήσια απόδοση του 10χρονου ελληνικού ομολόγου, 

 RMIDCAP, που είναι η διαφορά της ημερήσιας απόδοσης του δείκτη μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης (Ελλάδα) που είναι εξαρτημένη μεταβλητή του δείγματος, από την 

ημερήσια απόδοση του 10χρονου ελληνικού ομολόγου  

 RGD, που είναι η διαφορά της ημερήσιας απόδοσης του  Γενικού Δείκτη του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών και αποτελεί ανεξάρτητη μεταβλητή από την  ημερήσια 

απόδοση του 10χρονου ελληνικού ομολόγου. 
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 RDAX, που είναι η διαφορά της ημερήσιας απόδοσης του Γενικού Δείκτη του Χρηματιστηρίου 

Γερμανίας και αποτελεί ανεξάρτητη μεταβλητή, από την ημερήσια απόδοση του 10χρονου 

γερμανικού ομολόγου. 

 RLARGEDAX, που είναι η διαφορά της ημερήσιας απόδοσης του δείκτη υψηλής 

κεφαλαιοποίησης (Γερμανία) που είναι η εξαρτημένη μεταβλητή του δείγματος, από την 

ημερήσια απόδοση του 10χρονου ελληνικού ομολόγου. 

 RMIDAX, που είναι η διαφορά της ημερήσιας απόδοσης του δείκτη μεσαίας κεφαλαιοποίησης 

(Γερμανία) που είναι η εξαρτημένη μεταβλητή του δείγματος, από την ημερήσια απόδοση του 

10χρονου γερμανικού ομολόγου. 

Η εκτίμηση του υποδείγματος θα γίνει με την εφαρμογή της γραμμικής 

παλινδρόμησης η οποία εξετάζει κατά πόσο μια μεταβλητή  Xt ερμηνεύει μια άλλη 

μεταβλητή Yt.  Δίνεται  από τον τύπο: 

Υt = α+ bΧt+ ut 

Όπου: 

α έιναι η σταθερά της εξίσωσης,   

b η  παράμετρος κλίσης και   

ut τα κατάλοιπα.          

Στην περίπτωση του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας το υπόδειγμα παίρνει τη 

μορφή:  

Rhighcap = α+ bRGD + ut 

Στην περίπτωση του  δείκτη μεσαίας κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας το υπόδειγμα έχει τη 

μορφή:  

Rmidcap = α+ bRGD +ut 

Στην περίπτωση του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης της Γερμανίας το υπόδειγμα παίρνει τη 

μορφή:  

RLARGEDAX= α+ bRDAX + ut 

Στην περίπτωση του δείκτη μεσαίας κεφαλαιοποίησης της Γερμανίας το υπόδειγμα παίρνει τη 

μορφή:  
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RMIDAX = α+ bRDAX +ut 

Ο πιο γνωστός τρόπος εύρεσης των συντελεστών a, b είναι η Μέθοδος  των 

Ελαχίστων Τετραγώνων (OLS-Ordinary Least Squares).  Με τη συγκεκριμένη μέθοδο 

κατασκευάζουμε από το δείγμα των n παρατηρήσεων, τη γραμμή εκείνη για την οποία το 

άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων ελαχιστοποιείται. (αναφορά βιβλίο 

συριόπουλου). 

 

6.4 Προκαταρκτικοί Έλεγχοι 

Για το υπολογισμό της παλινδρόμησης της αγοράς για να είναι έγκυρα τα συνήθη στατιστικά 

κριτήρια F και t πρέπει να ισχύουν οι υποθέσεις της κλασικής παλινδρόμησης, επομένως και 

ότι οι μεταβλητές είναι στάσιμες.  Εάν οι μεταβλητές δεν είναι στάσιμες οι εκτιμήσεις με τη 

μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων δεν είναι συνεπείς, με αποτέλεσμα οι στατιστικοί έλεγχοι να 

μην είναι έγκυροι και τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης να μην έχουν οικονομική 

σημασία. Συνεπώς, πριν την εκτίμηση της παλινδρόμησης γίνονται έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας 

(στασιμότητας) των μεταβλητών του υποδείγματος δηλαδή η απόδοση του δείκτη υψηλής και 

μεσαίας κεφαλαιοποίησης των δύο χωρών και η απόδοση του Γενικού Δείκτη 

Χρηματιστηρίου Αθηνών και Γερμανίας. Πριν προχωρήσουμε στην παρουσίαση των 

αποτελεσμάτων της παλινδρόμησης θα παρουσιάσουμε τα αποτελέσματα του ελέγχου 

ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας αφού δεν γνωρίζουμε αν οι μεταβλητές μας είναι στάσιμες. 

 

1. Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας Augmented Dickey-Fuller 

  Ένας κατάλληλος έλεγχος για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας έχει προταθεί από τους 

Dickey and Fuller
22

 (1979). Αρχικά θα εφαρμόσουμε τον έλεγχο για τη χρονολογική σειρά 

των αποδόσεων των εξαρτημένων μεταβλητών δηλαδή του δείκτη υψηλής και μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης και στη συνέχεια για τη χρονολογική σειρά της ανεξάρτητης μεταβλητής 

των αποδόσεων του Γενικού Δείκτη των δύο χωρών. Σημειώνεται ότι ο έλεγχος μοναδιαίας 

ρίζας αφορά το συντελεστή βήτα εάν είναι στατιστικά σημαντικός. Η υπόθεσή μας είναι η 

ακόλουθη: 

                                                      
22

 Dickey D. and Fuller W, 1979, “Distribution of the estimators for autoregressive time series with a unit root” 
Journal of the American Statistical Association, 74 pp 427-431 
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H0 : β=0, υπάρχει μοναδιαία ρίζα, άρα η σειρά δεν είναι στάσιμη 

H1: β≠0,  δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα, άρα η σειρά είναι στάσιμη 

 

Στην περίπτωση που ισχύει η μηδενική υπόθεση τότε η εξίσωση είναι τυχαίος 

περίπατος χωρίς μετατόπιση και η Υ έχει μοναδιαία ρίζα και επομένως η σειρά δεν είναι 

στάσιμη. Όσο αφορά τις μεταβλητές των αποδόσεων του Δείκτη Υψηλής κεφαλαιοποίησης 

(RHIGHCAP) και του Γενικού Δείκτη (RGD) εφαρμόζουμε τον έλεγχο Dickey Fuller GLS για τις 

μεταβλητές των αποδόσεων και προκύπτουν τα εξής αποτελέσματα: 

 

Πίνακας 1: Έλεγχος για ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας στη μεταβλητή του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης RHIGHCAP 

(Ελλάδα) 
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Πίνακας 2: Έλεγχος για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας στη μεταβλητή του Γενικού Δείκτη RGD (Ελλάδα) 

 

Πίνακας 3: Έλεγχος για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας στη μεταβλητή του Δείκτη Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης 

RMIDCAP (Ελλάδα) 
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Από τις τιμές των ελέγχων στους πίνακες 1, 2 και 3 οι κριτικές τιμές της στατιστικής t 

σε επίπεδα εμπιστοσύνης 1%, 5% και 10%  οι οποίες είναι μεγαλύτερες σε κάθε επίπεδο 

εμπιστοσύνης, από την υπολογισμένη τιμή της t στατιστικής, απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση και η σειρά είναι στάσιμη. Συνοψίζοντας, οι χρονολογικές σειρές των αποδόσεων 

του δείκτη υψηλής και μεσαίας κεφαλαιοποίησης και του Γενικού Χρηματιστηριακού Δείκτη 

Αθηνών είναι στάσιμες σειρές. Συνεχίζουμε τον έλεγχο για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας και 

στο Χρηματιστήριο Γερμανίας. 

Πίνακας 4 : Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας για τη μεταβλητή RLARGEDAX (Γερμανία) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 5: Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας για τη μεταβλητή RMIDAX (Γερμανία) 
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Πίνακας 6 : Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας για τη μεταβλητή RDAX (Γερμανία) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από  τις τιμές των ελέγχων στους πίνακες και τις κριτικές τιμές της στατιστικής t σε 

επίπεδα εμπιστοσύνης 1%, 5% και 10% οι οποίες είναι μεγαλύτερες, σε κάθε επίπεδο 

εμπιστοσύνης, από την υπολογισμένη τιμή της t στατιστικής, απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση και η σειρά είναι στάσιμη. Παρομοίως με τα αποτελέσματα του ελληνικού 

χρηματιστηρίου, οι χρονολογικές σειρές των αποδόσεων του δείκτη υψηλής και μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης και του γενικού χρηματιστηριακού δείκτη Γερμανίας είναι στάσιμες σειρές. 

Τρέχουμε τη γραμμική παλινδρόμηση στις αποδόσεις της μεταβλητής RHIGHCAP και 

RLARGEDAX για ολόκληρη την περίοδο 2007-2015 και παίρνουμε τα αποτελέσματα του πίνακα 

7. 

Πίνακας 7: Αποτελέσματα γραμμικής παλινδρόμησης για τη μεταβλητή RHIGHCAP. 
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Πίνακας 8: Αποτελέσματα γραμμικής παλινδρόμησης  της μεταβλητής  RLARGEDAX  

 

 

  

 

 

 

 

 

Τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης μας δείχνουν ότι ο σταθερός όρος α, βρέθηκε 

σχεδόν ίσος με μηδέν (0,000229) για την Ελλάδα και (0,000196) για τη Γερμανία. Ο 

συντελεστής β μας δείχνει πόσες φορές πιο επικίνδυνη είναι μια επένδυση από ότι το σύνολο 

της αγοράς και υπολογίσθηκε για την Ελλάδα ίσος με 1,0557 τιμή μεγαλύτερη της μονάδας 

που σημαίνει ότι ο συντελεστής β μπορεί να χαρακτηριστεί ως επιθετικός, ενώ για την 

Γερμανία υπολογίστηκε ίσος με 0,992965 τιμή μικρότερη της μονάδας άρα ο συντελεστής 

βήτα μπορεί να χαρακτηριστεί ως αμυντικός. Παρατηρούμε ότι ο σταθερός όρος και ο 

συντελεστής βήτα είναι στατιστικά σημαντικοί αφού έχουν τιμή p–value 0,0225 και μηδέν 

αντίστοιχα (Ελλάδα). Ενώ για την Γερμανία ο σταθερός όρος δεν είναι στατιστικά 

σημαντικός ενώ ο συντελεστής βήτα είναι στατιστικά σημαντικός αφού έχουν τιμή p-value 

0,3440 και μηδέν αντίστοιχα. Η στήλη Std. Error μας δείχνει τα τυπικά σφάλματα αυτών των 

εκτιμήσεων δηλαδή το εύρος αβεβαιότητας στο οποίο είναι δυνατό να βρίσκονται αυτές οι 

εκτιμήσεις.  

Επιπλέον όταν οι στατιστικές t υπερβαίνουν κατά απόλυτη τιμή το 2 τότε η 

αντίστοιχη εκτίμηση είναι στατιστικά σημαντική. Στην περίπτωση της Ελλάδας αυτό ισχύει 

και για τους δύο συντελεστές καθώς ο συντελεστής βήτα που έχει τιμή t-statistic 442,3426 

ενώ η σταθερά έχει τιμή t-statistic 2,28 σε απόλυτη τιμή ενώ για τη Γερμανία ισχύει μόνο για 

το συντελεστή βήτα επειδή έχει τιμή 184,5835 ενώ ο σταθερός όρος α έχει τιμή 0,946591. 

Ακόμη, η πιθανότητα στην τέταρτη στήλη θα πρέπει να είναι μικρότερη από 0.05 και αυτό 

ισχύει για την Ελλάδα για το συντελεστή β που έχει τιμή μηδέν καθώς επίσης και για τον 
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σταθερό συντελεστή του οποίου η πιθανότητα ισούται με 0,0225. Τα αποτελέσματα για την 

Γερμανία δεν συγκλίνουν απόλυτα με αυτά της Ελλάδας καθώς η πιθανότητα για τον 

σταθερό όρο α είναι 0,3440>0,05 ενώ για το συντελεστή βήτα 0. 

Η τιμή του συντελεστή προσδιορισμού R
2
  μετρά τη συνεισφορά της μεταβλητής RGD 

και RDAX στην ερμηνεία των μεταβλητών RHIGHCAP και RLARGEDAX αντίστοιχα. Παρατηρούμε 

ότι για την περίπτωση της Ελλάδας ερμηνεύει το 9,8% ενώ για την περίπτωση της Γερμανίας 

το 9,3%.  Το άθροισμα των καταλοίπων (Sum square of residuals) είναι 0,0444 (Ελλάδα) και 

0,2028(Γερμανία). Το Standard Error of Regression έχει τιμή 0,004599(Ελλάδα) και 

0,009652(Γερμανία) το οποίο είναι το τυπικό σφάλμα εκτίμησης του Υ και σύμφωνα με τις 

υποθέσεις των Gauss–Markov όσο μικρότερη είναι η τιμή του τόσο καλύτερη είναι η 

παλινδρόμηση. Η τιμή του στατιστικού Durbin–Watson ισούται με 1.88(Ελλάδα) και 

1,91(Γερμανία) η οποία είναι αρκετά μεγάλη και κοντά στο 2 και συμπεραίνουμε ότι δεν 

υπάρχει αυτοσυσχέτιση και για τις δύο χώρες.   

   

2. Έλεγχος Αποδόσεων  Συντελεστών    

Μας ενδιαφέρει να ελέγξουμε αν α=0 και αν οι αποδόσεις του δείκτη υψηλής 

κεφαλαιοποίησης έχουν το ίδιο επίπεδο κινδύνου με τις αποδόσεις της αγοράς δηλαδή αν 

β=1. 

Από τους πίνακες 6.4 και 6.5 διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής α είναι πολύ κοντά 

στο μηδέν και στατιστικά ασήμαντος. Από την εκτιμημένη συνάρτηση των αποδόσεων του 

δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης ως προς τις αποδόσεις του Γενικού Δείκτη για την περίοδο 

2007- 2015 προκύπτει ότι ο εκτιμητής α είναι -0.000229 (τιμή πολύ κοντά στο μηδέν) και το 

τυπικό σφάλμα se (a) ισούται με 0.000100 για τα δεδομένα της Ελλάδας ενώ για την 

Γερμανία ο εκτιμητής α έχει τιμή 0,000196 και το τυπικό σφάλμα ισούται με 0,000207. Ο 

έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης με την t στατιστική είναι για την Ελλάδα: 

ta = 
−0,000229−0

0,0001
 = -2,283 

Δηλαδή ο εκτιμητής α είναι 2,283 φορές το τυπικό του σφάλμα από το μηδέν. Για 

επίπεδο σημαντικότητας 5% είναι t 3156,5%=1,645 και |ta=0|=2,283>1,645. Άρα  μπορούμε να 

απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση σε επίπεδο σημαντικότητας 5% επομένως ο συντελεστής 

β είναι στατιστικά σημαντικός. 
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Αντίστοιχα ο έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης με την t στατιστική για την Γερμανία 

είναι  

tα = 
0,000196−0

0,000207
 = 0,94686 

Για επίπεδο σημαντικότητας 5% είναι t 3156,5%=1,645 και |ta=0|=0,94686<1,645. Άρα  

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση σε επίπεδο σημαντικότητας 5% επομένως ο συντελεστής 

β δεν είναι στατιστικά σημαντικός. 

Ο συντελεστής β μετράει τη συνεισφορά των αποδόσεων της αγοράς στις αποδόσεις 

του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης. Η υπόθεση που μας ενδιαφέρει είναι να ελέγξουμε αν 

οι αποδόσεις του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης έχουν το ίδιο επίπεδο κινδύνου με τις 

αποδόσεις της αγοράς, έναντι της εναλλακτικής ότι έχουν διαφορετικό. Ο έλεγχος της 

υπόθεσης γίνεται με τη στατιστική ελέγχου |t β=1| ~t n-2,a%/2  και η υπόθεση γίνεται δεκτή σε 

επίπεδο σημαντικότητας 5% αν: |t β=1| < t n-2,a%/2. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του δείκτη 

υψηλής κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας έχουμε: 

tβ=1=( 1,055781-1)/0,002387=23,368 

| 23,368| > 1.96 που σημαίνει ότι δεν μπορούμε να αποδεχθούμε τη μηδενική υπόθεση. 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης της Γερμανίας έχουμε: 

tβ=1 = ( 0,992965-1)/ 0,005379=-1,30786 

| -1,30786| <1.96 που σημαίνει ότι απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση. 

Στη συνέχεια θα χρησιμοποιήσουμε τον έλεγχο Wald του e-views για να ελέγξουμε 

από κοινού την μηδενική υπόθεση Η0:α=0 και β=1. Επειδή η τιμή του Probability είναι 

μικρότερη του 0.05 στον πίνακα 9, απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση.  Στον πίνακα 10 η 

τιμή της πιθανότητας είναι 0,2813>0,05 αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση.  
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Πίνακας 9: Wald test για σταθερότητα συντελεστών (Ελλάδα) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 10: Έλεγχος wald σταθερότητας συντελεστών 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Έλεγχος αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων 

Η ύπαρξη αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα έχει σαν συνέπεια τα τυπικά σφάλματα να 

μην είναι ορθά εκτιμημένα και κατά συνέπεια είναι πολύ πιθανό να πάρουμε λανθασμένες 

αποφάσεις κατά την διεξαγωγή του ελέγχου υποθέσεων. Για να πάρουμε μια εικόνα για μια 

ενδεχόμενη αυτοσυσχέτιση εφαρμόζουμε το Breusch Pagan-Godfrey Test, δευτέρου βαθμού. 

Για τον έλεγχο χρησιμοποιούνται τα κατάλοιπα της παλινδρόμησης που εκτιμήθηκαν 
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παραπάνω ως εξαρτημένη μεταβλητή και ανεξάρτητες μεταβλητές θεωρούνται οι 

ερμηνευτικές και τα κατάλοιπα με 2 χρονικές υστερήσεις. Τα αποτελέσματα που παίρνουμε 

παρουσιάζονται στους πίνακες 11 και 12. 

 

Πίνακας 11: Αυτοσυσχέτιση καταλοίπων για τη μεταβλητή RHIGHCAP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από τον έλεγχο βρέθηκε πως δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση μεταξύ των τετραγώνων 

των καταλοίπων, καθώς η πιθανότητα Prob. Chi-Square είναι μικρότερη του 0.05, και κατά 

συνέπεια αποδεχόμαστε την μηδενική υπόθεση ότι τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται.  
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Πίνακας 12: Αυτοσυσχέτιση καταλοίπων για τη μεταβλητή RLARGEDAX 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από τον έλεγχο βρέθηκε πως υπάρχει αυτοσυσχέτιση μεταξύ των τετραγώνων των 

καταλοίπων, καθώς η πιθανότητα είναι μεγαλύτερη του 0.05, και κατά συνέπεια 

απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση ότι τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται. 

 

4. Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας Των Καταλοίπων  

Για να εξετάσουμε την υπόθεση για την ύπαρξη ή μη ετεροσκεδαστικότητας θα 

πραγματοποιήσουμε τους αντίστοιχους ελέγχους των καταλοίπων Breusch–Pagan-Godfrey 

προσπαθώντας να διαπιστώσουμε αν η διακύμανση τους εξαρτάται από τις ερμηνευτικές 

μεταβλητές.   
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Πίνακας 13: Έλεγχος ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας καταλοίπων για την μεταβλητή RHIGHCAP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ο έλεγχος γίνεται με την στατιστική παρατηρώντας το (Obs*R Squared) και από τον 

παραπάνω πίνακα είναι φαίνεται ότι απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση της μη ύπαρξης 

ετεροσκεδαστικότητας, άρα δεν υπάρχει ομοσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα, αφού οι τιμές 

της πιθανότητας Prob. Chi-Square  είναι μικρότερες του 0,05.    

Πίνακας 14: Έλεγχος ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας καταλοίπων για τη μεταβλητή RLARGEDAX 
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Ο έλεγχος γίνεται με την στατιστική TR
2
 (Obs*R Squared) και από τον πίνακα αποδεχόμαστε 

την μηδενική υπόθεση της μη ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας, άρα υπάρχει 

ομοσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα, εφόσον οι τιμές των πιθανοτήτων του ελέγχου είναι 

μεγαλύτερες του 0,05. 

 

5. Έλεγχοι Κανονικότητας Των Καταλοίπων 

 

Διάγραμμα 7:Έλεγχος κανονικότητας καταλοίπων της μεταβλητής RHIGHCAP 

 

 

Διάγραμμα 8:Έλεγχος κανονικότητας καταλοίπων της μεταβλητής RLARGEDAX 
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Οι εξαρτημένες μεταβλητές στο μοντέλο μας είναι η RHIGHCAP και η RLARGEDAX και υπάρχουν 

πολλοί έλεγχοι με τους οποίους μπορούμε να εξετάσουμε την κανονικότητά τους. Η υπόθεση 

της κανονικότητας του διαταρακτικού όρου του γραμμικού υποδείγματος επιτυγχάνεται με 

τον έλεγχο Jarque-Bera. Η στατιστική αυτή ακολουθεί ασυμπτωτικά την κατανομή χ
2
 με δύο 

βαθμούς ελευθερίας. Είναι σημαντικό να αναφέρουμε ότι για να είναι μια κατανομή κανονική 

θα πρέπει να έχει συντελεστή ασυμμετρίας ίσο με το 0 και συντελεστή κύρτωσης ίσο με 3. 

Για τα δεδομένα του υποδείγματος η στατιστική Jarque Bera έχει τιμή 76723,15 (Ελλάδα) και 

191580,2 σημαντικά υψηλότερες από την κρίσιμη τιμή (Χ
2

0,05,2= 5.99147) οπότε η τιμή της 

στατιστικής είναι ήδη πολύ μεγάλη και έτσι απορρίπτουμε την υπόθεση της κανονικότητας. 

Από τα παραπάνω αποτελέσματα συμπεραίνουμε ότι οι μεταβλητές RHIGHCAP και η 

RLARGEDAX δεν ακολουθούν κανονική κατανομή εφόσον το αντίστοιχο Probability έχει τιμή 

μικρότερη του 0.05 (διάστημα εμπιστοσύνης 95%). Ακόμη διαπιστώνουμε ότι ο αριθμητικός 

μέσος όρος των καταλοίπων είναι μεγαλύτερος από τη διάμεσο, επομένως η κατανομή 

παρουσιάζει θετική ασυμμετρία, με το συντελεστή ασυμμετρίας να εκτιμάται στο 1,914166. 

Όσο αφορά τη Γερμανία ο αριθμητικός μέσος όρος των καταλοίπων είναι μικρότερος από τη 

διάμεσο, άρα η κατανομή παρουσιάζει αρνητική ασυμμετρία, με το συντελεστή ασσυμετρίας 

να ισούται με -2,270946. Τέλος, ο συντελεστής κυρτότητας είναι 32,32741 για την Ελλάδα 

και 48,71082 για τη Γερμανία, υψηλότεροι του 3, επομένως η κατανομή είναι λεπτόκυρτη και 

για τις δύο χώρες. 

 

6.5 Δείκτης Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης 

Θα συνεχίσουμε την ανάλυσή μας με την εξέταση του Δείκτη Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης 

των δύο χωρών. Αφού ολοκληρώσαμε τον έλεγχο για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας και 

διαπιστώσαμε ότι η χρονολογικές σειρές του δείκτη είναι στάσιμες, συνεχίζουμε με τον 

έλεγχο Dickey-Fuller GLS. 
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Πίνακας 15: Αποτελέσματα γραμμικής παλινδρόμησης  της μεταβλητής  RMIDCAP  

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 16: Αποτελέσματα γραμμικής παλινδρόμησης  της μεταβλητής RMIDAX 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Στους συγκεκριμένους πίνακες παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης 

των μεταβλητών RMIDCAP και RMIDAX. Η σταθερά α έχει τιμή -0,0000789 για την Ελλάδα και 

0,000156 για τη Γερμανία, οι οποίες βρίσκονται κοντά στο μηδέν και η τιμή του συντελεστή 

β είναι 0,928627 για την Ελλάδα και 0,997174 για τη Γερμανία οι οποίες είναι μικρότερες της 

μονάδας. Επομένως ο συντελεστής β μπορεί να χαρακτηριστεί ως αμυντικός. Επίσης 

βλέπουμε ότι ο β είναι στατιστικά σημαντικός αφού η τιμή p-value ισούται με μηδέν και στις 

δύο χώρες που είναι μικρότερη από 0.05, ενώ αντίθετα ο συντελεστής α είναι δεν είναι 
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στατιστικά σημαντικός μιας και έχει τιμή 0.7455 (Ελλάδα) και 0,3287 (Γερμανία) 

μεγαλύτερη από 0.05. Αυτό το βλέπουμε και από τις στατιστικές t που και για τον 

συντελεστή α η τιμή είναι μικρότερη του 2 και η αντίστοιχη εκτίμηση δεν είναι στατιστικά 

σημαντική, ενώ για τον βήτα η τιμή είναι 160,4832 (Ελλάδα) και 239,37(Γερμανία) άρα είναι 

στατιστικά σημαντικός.  

Ακόμη η τιμή του R
2
 μετρά τη συνεισφορά της μεταβλητής RGD και RDAX στην 

ερμηνεία των μεταβλητών RMIDCAP και RMIDAX. Παρατηρούμε ότι η συνεισφορά της είναι 

αρκετά μεγάλη με τιμή 9,2% για την Ελλάδα και 9,9% για τη Γερμανία. Το άθροισμα των 

καταλοίπων είναι 0,2613(Ελλάδα) και 0,007475(Γερμανία) ενώ το s.e of Regression έχει τιμή 

0,011149 (Ελλάδα) και 0,007475 (Γερμανία). Τέλος η τιμή του στατιστικού Durbin–Watson 

ισούται με 1,933 η οποία είναι μικρότερη του 2 και συμπεραίνουμε ότι δεν έχουμε 

αυτοσυσχέτιση για την Ελλάδα αλλά για την Γερμανία έχει τιμή 2,02>2 άρα έχουμε 

αυτοσυσχέτιση. 

 

1. Έλεγχος αποδόσεων  συντελεστών    

Ο έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης με την t στατιστική είναι για τη μεταβλητή 

RMIDCAP:   

ta= 0 = 
−0,0000789−0

0,000243
 = -0,324561 

Ο έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης με την t στατιστική είναι για τη μεταβλητή RMIDAX: 

        tα =0= 
0,000156−0

0,000160
 = 0,975 

 

Για επίπεδο σημαντικότητας 5% ισχύει t3126,5% = 1,645και |ta=0|=0,32<1,645 και 

|ta=0|=0,975<1,645. Επομένως αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση σε επίπεδο 

σημαντικότητας 5%. Θα ελέγξουμε τη μηδενική υπόθεση ότι οι αποδόσεις του δείκτη 

μεσαίας κεφαλαιοποίησης έχουν το ίδιο επίπεδο κινδύνου με τις αποδόσεις της αγοράς, 

έναντι της εναλλακτικής ότι έχουν διαφορετικό. Ο έλεγχος της υπόθεσης γίνεται με τη 

στατιστική ελέγχου |tβ=1|~tn-2,a%/2 και η υπόθεση γίνεται δεκτή σε επίπεδο σημαντικότητας 5% 
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αν: |tβ=1| < tn-2,a%/2. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης 

προκύπτει: 

tβ=1= 
0,928627−1

0,005786
 = -12,3355 

| -12,3355| > 1.96 επομένως απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση. 

    tβ=1= 
0,997174−1

0,004166
 = -0,54249 

| -0,54249| <1.96 επομένως αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση. 

 

Θα ελέγξουμε από κοινού την μηδενική υπόθεση Η0 : α=0 και β=1, με τον έλεγχο Wald και 

την στατιστική F. Λόγω του ότι η τιμή του Probability στον πίνακα είναι μηδέν στον πίνακα 

17 και άρα μικρότερη του 0.05 απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση. Στον πίνακα 18 η τιμή 

της πιθανότητας είναι μεγαλύτερη του 0,05 άρα αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση. 

 

Πίνακας 17 : Αποτελέσματα ελέγχου wald  της μεταβλητής RMIDCAP 
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Πίνακας 18: Αποτελέσματα ελέγχου wald  της μεταβλητής RMIDAX 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Έλεγχος αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων  

Για τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης θα εφαρμόσουμε το Breusch-Pagan-Godfrey Test, 

δευτέρου βαθμού. Τα αποτελέσματα που παίρνουμε  είναι  στον πίνακα. 

Πίνακας 19: Αυτοσυσχέτιση καταλοίπων για τη μεταβλητή RMIDCAP 
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Από τον έλεγχο βρέθηκε πως δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση μεταξύ των τετραγώνων 

των καταλοίπων, καθώς η τιμή της πιθανότητας είναι 0,25.  

Πίνακας 20: Αυτοσυσχέτιση καταλοίπων για τη μεταβλητή RMIDAX 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Από τον έλεγχο βρέθηκε πως υπάρχει αυτοσυσχέτιση μεταξύ των τετραγώνων των 

καταλοίπων, καθώς η τιμή της πιθανότητας είναι 0,76>0,05.  

 

3. Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας καταλοίπων  

            Για να εξετάσουμε την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας θα πραγματοποιήσουμε  

ελέγχους Breusch-Pagan-Godfrey Test, που ελέγχουν τα κατάλοιπα προσπαθώντας να 

διαπιστώσουν  αν η διακύμανση εξαρτάται από τις ερμηνευτικές μεταβλητές. 
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Πίνακας 21: Έλεγχος ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας για την μεταβλητή RMIDCAP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ο έλεγχος είτε με την στατιστική F, είτε με την στατιστική Obs*R Squared μας 

δείχνει ότι υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα αφού οι τιμές της πιθανότητας του ελέγχου είναι 

και για τις δύο στατιστικές μικρότερες του 0.05. 

Πίνακας 22 Έλεγχος ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας για την μεταβλητή RMIDAX 
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Ο έλεγχος είτε με την στατιστική F, είτε με την στατιστική Obs*R Squared μας 

δείχνει ότι δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα αφού οι τιμές της πιθανότητας του ελέγχου 

είναι και για τις δύο στατιστικές μεγαλύτερες του 0.05. 

 

4. Έλεγχοι κανονικότητας των καταλοίπων  

Η υπόθεση της κανονικότητας του διαταρακτικού όρου του γραμμικού υποδείγματος 

γίνεται με τον έλεγχο Jarque-Bera. Για τα δεδομένα μας η στατιστική Jarque Bera 

υπολογίζεται στο 149887,1(Ελλάδα) και 217804,1 (Γερμανία) και η πιθανότητα να λάβουμε 

μια μεγαλύτερη τιμή είναι πρακτικά μηδέν, επομένως απορρίπτουμε την υπόθεση της 

κανονικότητας. 

Από τον έλεγχο συμπεραίνουμε ότι έχουμε μη κανονική κατανομή. Παρατηρούμε ότι 

ο αριθμητικός μέσος όρος των καταλοίπων είναι μεγαλύτερος από τη διάμεσο, επομένως η 

κατανομή παρουσιάζει θετική ασυμμετρία, με το συντελεστή ασυμμετρίας να εκτιμάται στο 

2,4239. Το αντίθετο συμβαίνει στην περίπτωση της Γερμανίας διότι ο μέσος είναι μικρότερος 

από τη διάμεσο άρα η κατανομή παρουσιάζει αρνητική ασυμμετρία, με το συντελεστή 

ασυμμετρίας να υπολογίζεται στο -2,377. Επίσης, ο συντελεστής κυρτότητας είναι 

44,05393(Ελλάδα) και 51,74 (Γερμανία)  και η κατανομή είναι λεπτόκυρτη. 

 

Διάγραμμα 9: Έλεγχος κανονικότητας καταλοίπων της μεταβλητής RMIDCAP 
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Διάγραμμα 10: Έλεγχος κανονικότητας καταλοίπων της μεταβλητής RMIDAX 

 

Όπως είδαμε από τους ελέγχους που διενεργήθηκαν πιο πάνω και για τους δείκτες 

μεσαίας κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας και της Γερμανίας οι υποθέσεις της κλασικής 

παλινδρόμησης όσον αφορά την αυτοσυσχέτιση και την κανονικότητα των καταλοίπων δεν 

ισχύουν. Διατηρούμε έτσι αμφιβολίες ως προς την εγκυρότητα των αποτελεσμάτων. Τα 

αποτελέσματα για ολόκληρη την περίοδο μας έδειξαν ότι ο σταθερός όρος α είναι σχεδόν 

μηδέν και για τις δύο χώρες ενώ ο συντελεστής βήτα μικρότερος της μονάδας οπότε μπορεί 

να χαρακτηριστεί ως αμυντικός. Οι στατιστικές t έχουν τιμή μικρότερη του 2 για τον σταθερό 

συντελεστή και  η αντίστοιχη εκτίμηση είναι στατιστικά μη σημαντική και μεγαλύτερη του 

δύο για το συντελεστή βήτα και η εκτίμηση είναι στατιστικά σημαντική.  Η τιμή του R
2
 είναι 

1.6%  και  ερμηνεύει σε πολύ μικρό ποσοστό τις μεταβολές  της εξαρτημένης μεταβλητής 

Ακόμη η τιμή του R
2
 μετρά τη συνεισφορά της μεταβλητής RGD και RDAX στην ερμηνεία των 

μεταβλητών RMIDCAP και RMIDAX. Παρατηρούμε ότι η συνεισφορά της είναι αρκετά μεγάλη με 

τιμή 9,2% για την Ελλάδα και 9,9% για τη Γερμανία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7
ο
 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

7.1 Αποτελέσματα 

Τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων που διεξήχθησαν προηγουμένως για τους δείκτες, 

μας αποκάλυψαν ότι ο συντελεστής βήτα για την περίοδο 2007-2015 έχει αρκετά χαμηλή 

τιμή και είναι στατιστικά σημαντικός. Ο σταθερός συντελεστής (άλφα) είναι πρακτικά μηδέν 

και στατιστικά μη σημαντικός. Κύριος στόχος της συγκεκριμένης εργασίας ήταν ο εμπειρικός 

έλεγχος της ισχύος του CAPM σε περιόδους οικονομικών κρίσεων. Για το λόγο αυτό 

χρησιμοποιήθηκαν οι ημερήσιες τιμές κλεισίματος των δεικτών υψηλής και μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης και του Γενικού Δείκτη της Ελλάδας και της Γερμανίας, οι οποίοι 

παρατηρήθηκαν για την περίοδο 2007-2015.  Ως περιουσιακό στοιχείο χωρίς κίνδυνο (risk 

free rate) χρησιμοποιήθηκαν οι τιμές των δεκάχρονων ομολόγων Ελλάδας και Γερμανίας. Το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς που αντιπροσωπεύεται από το Γενικό Δείκτη FTSE και το Γενικό 

Δείκτη Γερμανίας DAX παίζει πρωταγωνιστικό ρόλο, αφού οι αντίστοιχοι συντελεστές είναι 

όλοι στατιστικά σημαντικοί. Τρέχοντας τις απαραίτητες παλινδρομήσεις διαπιστώθηκε ότι 

για τον δείκτη μεσαίας κεφαλαιοποίησης της Γερμανίας δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα 

και ισχύει το φαινόμενο της υπόθεσης της ομοσκεδαστικότητας. Επιπλέον παρατηρήθηκε ότι 

και οι δύο δείκτες των χωρών παρουσιάζουν προβλήματα αυτοσυσχέτισης και μη 

κανονικότητας των καταλοίπων. 

Αξίζει να σημειώσουμε ότι η αναξιοπιστία του CAPM οδηγεί και στην αμφισβήτηση 

των προϋποθέσων που αυτό στηρίζεται. Μια βασική προϋπόθεση του CAPM είναι η θεωρία 

της αποτελεσματικής αγοράς, σύμφωνα με την οποία όλοι οι επενδυτές έχουν επαρκή 

πληροφόρηση και έτσι δεν υπάρχει η δυνατότητα επίτευξης υπερκανονικών κερδών. Η μη 

επαλήθευση της ισχύς του CAPM από τα δεδομένα των δεικτών που επιλέξαμε μας οδηγεί 

στο συμπέρασμα ότι ορισμένοι επενδυτές με τη βοήθεια κάποιων άλλων ερμηνευτικών 

μεταβλητών θα μπορούσαν ίσως να εισπράξουν υπερκανονικά κέρδη, αφού δεν ισχύει η 

θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς 
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 Συνοψίζοντας τα εμπειρικά στοιχεία από την έρευνα, μας δείχνουν ότι το Υπόδειγμα 

Υποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων δεν αποτελεί έγκυρο μέτρο για την τιμολόγηση των 

επενδύσεων της τόσο της ελληνικής όσο και της γερμανικής κεφαλαιαγοράς. 

 

7.1.1. Συμπεράσματα για τον Δείκτη Υψηλής Κεφαλαιοποίησης   

Όπως είδαμε από τους ελέγχους που διενεργήθηκαν πιο πάνω κάποιες από τις 

υποθέσεις του CAPM δεν ισχύουν όπως η αυτοσυσχέτιση και κανονικότητα καταλοίπων. 

Φυσικά στην πραγματικότητα αυτό είναι ένα πολύ κοινό φαινόμενο και συμβαίνει αρκετά 

συχνά και έτσι δεν αποτελεί λόγο για να μας εμποδίσει να εκτιμήσουμε το μοντέλο μας, 

διατηρώντας ωστόσο κάποιες αμφιβολίες ως προς την εγκυρότητα των αποτελεσμάτων. Τα 

αποτελέσματα της παλινδρόμησης για ολόκληρη την περίοδο μας έδειξαν ότι ο σταθερός 

όρος α, βρέθηκε σχεδόν ίσος με το μηδέν (0,000229) ενώ ο συντελεστής β ίσος με 1,0557 

μεγαλύτερο από τη μονάδα και τον χαρακτηρίσαμε επιθετικό για την περίπτωση της 

Ελλάδας. Για την περίπτωση της Γερμανίας ο σταθερός όρος α ισούται με 0,000196 δηλαδή 

σχεδόν ίσος με μηδέν ενώ ο συντελεστής β είναι ίσος με 0,992965 μικρότερος της μονάδας, 

οπότε μπορεί να χαρακτηριστεί ως αμυντικός. Από τον έλεγχο αποδόσεων των συντελεστών 

προκύπτει ότι ο σταθερός όρος α είναι στατιστικά ασήμαντος και για τις δύο χώρες ενώ ο 

συντελεστής β είναι στατιστικά σημαντικός για την Ελλάδα ενώ για τη Γερμανία στατιστικά 

ασήμαντος. Όσον αφορά την αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων, μέσω του ελέγχου Breusch 

Pagan-Godfrey δευτέρου βαθμού προκύπτει ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση μεταξύ των 

τετραγώνων των καταλοίπων διότι η prob Chi-Square έχει τιμή μικρότερη από 0,05 άρα 

αποδεχόμαστε την Η0 ότι τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται για τους δείκτες υψηλής 

κεφαλαιοποίησης των δύο χωρών. Για τον έλεγχο της ετεροσκεδαστικότητας, όσον αφορά 

την Ελλάδα, παρατηρούμε ότι υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα αφού η τιμή της 

πιθανότητας Prob Chi-Square είναι μικρότερη του 0,05. Αντίθετα αποτελέσματα προκύπτουν 

για την Γερμανία καθώς δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα αλλά τα κατάλοιπα 

χαρακτηρίζονται από ομοσκεδαστκότητα καθώς η πιθανότητα είναι μεγαλύτερη από 0,05. 

Τέλος απορρίπτουμε την υπόθεση της κανονικότητας. Η κατανομή για το δείκτη 

υψηλής κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας παρουσιάζει θετική ασυμμετρία, με συντελεστή 

ασυμμετρίας ίσο με 1,9141. Η κατανομή για το δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης της 

Γερμανίας εμφανίζει αρνητική ασυμμετρία με το  συντελεστή ασυμμετρίας  να ισούται με -

2,270946. Επιπλέον η κατανομή είναι λεπτόκυρτη και για τις δύο χώρες. 
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7.1.2. Συμπεράσματα για τον Δείκτη Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης   

Όπως είδαμε από τους ελέγχους που διενεργήθηκαν πιο πάνω κάποιες από τις 

υποθέσεις του CAPM δεν ισχύουν όπως η αυτοσυσχέτιση και κανονικότητα καταλοίπων. 

Φυσικά στην πραγματικότητα αυτό είναι ένα πολύ κοινό φαινόμενο και συμβαίνει αρκετά 

συχνά και έτσι δεν αποτελεί λόγο για να μας εμποδίσει να εκτιμήσουμε το μοντέλο μας, 

διατηρώντας ωστόσο κάποιες αμφιβολίες ως προς την εγκυρότητα των αποτελεσμάτων. Τα 

αποτελέσματα της παλινδρόμησης για ολόκληρη την περίοδο μας έδειξαν ότι ο σταθερός 

όρος α, βρέθηκε σχεδόν ίσος με το μηδέν (-0,0000789) ενώ ο συντελεστής β ίσος με 0,9286 

μικρότερο από τη μονάδα και τον χαρακτηρίσαμε αμυντικό για την περίπτωση της Ελλάδας. 

Για την περίπτωση της Γερμανίας ο σταθερός όρος α ισούται με 0,000156 δηλαδή σχεδόν 

ίσος με μηδέν ενώ ο συντελεστής β είναι ίσος με 0,9971 μικρότερος της μονάδας, οπότε 

μπορεί να χαρακτηριστεί ως αμυντικός. Από τον έλεγχο αποδόσεων των συντελεστών 

προκύπτει ότι ο σταθερός όρος α είναι στατιστικά ασήμαντος ενώ ο συντελεστής β είναι 

στατιστικά σημαντικός και για τις δύο χώρες. Όσον αφορά την αυτοσυσχέτιση των 

καταλοίπων, μέσω του ελέγχου BreuschPagan-Godfrey δευτέρου βαθμού προκύπτει ότι δεν 

υπάρχει αυτοσυσχέτιση μεταξύ των τετραγώνων των καταλοίπων διότι η prob Chi-Square 

έχει τιμή μικρότερη από 0,05 άρα αποδεχόμαστε την Η0 ότι τα κατάλοιπα δεν 

αυτοσυσχετίζονται για τους δείκτες μεσαίας κεφαλαιοποίησης των δύο χωρών. Για τον 

έλεγχο της ετεροσκεδαστικότητας, όσον αφορά την Ελλάδα, παρατηρούμε ότι υπάρχει 

ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα αφού η τιμή της πιθανότητας Prob Chi-Square είναι 

μικρότερη του 0,05. Αντίθετα αποτελέσματα προκύπτουν για την Γερμανία καθώς δεν 

υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα αλλά τα κατάλοιπα χαρακτηρίζονται από ομοσκεδαστκότητα 

καθώς η πιθανότητα είναι μεγαλύτερη από 0,05. 

Τέλος απορρίπτουμε την υπόθεση της κανονικότητας. Η κατανομή για το δείκτη μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης της Ελλάδας παρουσιάζει θετική ασυμμετρία, με συντελεστή ασυμμετρίας 

ίσο με 2,4239. Η κατανομή για το δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης της Γερμανίας εμφανίζει 

αρνητική ασυμμετρία με το  συντελεστή ασυμμετρίας  να ισούται με -2,377. Επιπλέον η 

κατανομή είναι λεπτόκυρτη και για τις δύο χώρες. 
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7.2. Προτάσεις Για Μελλοντική Διερεύνηση 

Μερικές προτάσεις για περαιτέρω έρευνα είναι οι παρακάτω:  

 Εφαρμογή πολυμεταβλητών μοντέλων όπως είναι το Arbitrage Pricing Theory (APT) 

και σύγκρισή του με το CAPM για εξαγωγή πιο σωστών συμπερασμάτων.  

 Δημιουργία χαρτοφυλακίων μετοχών και από άλλους δείκτες της Ελλάδας ή και 

άλλων χωρών που δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς κλάδους της οικονομίας και 

μετέπειτα εφαρμογή των μοντέλων CAPM και ΑΡΤ στα υπό μελέτη χαρτοφυλάκια. 

Όσο θα αυξάνονται οι μετοχές σε ένα χαρτοφυλάκιο, σίγουρα θα βελτιώνονται οι 

συντελεστές που ερμηνεύουν την επιτυχία της παλινδρόμησης, όπως για παράδειγμα ο 

συντελεστής R-squared.  

 Διερεύνηση και άλλων συστηματικών παραγόντων που μπορούν να επηρεάσουν τις 

αποδόσεις των μετοχών και μετέπειτα εφαρμογή του υποδείγματος CAPM για 

αξιολόγηση των αποτελεσμάτων.   

 

Το συγκεκριμένο μοντέλο μέσω των παραβιάσεων που προέκυψαν κρίνεται ανεπαρκή 

και μια σημαντική πρόταση για περαιτέρω έρευνα είναι η προσπάθεια θεραπείας των 

προβλημάτων που προέκυψαν μέσω οικονομετρικών μεθόδων πριν από μια εκ νέου 

εκτίμηση. 
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