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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Δ παξνχζα εξγαζία έρεη σο  βαζηθφ ζηφρν ηελ αλάιπζε θαη ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο πνξείαο ελφο δείγκαηνο 35 κεηνρψλ πνχ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Ώμηψλ Ώζελψλ θαζ' φιε ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 31/01/2005 έσο 31/12/2009. 

Ώξρηθά επηρεηξείηαη κηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο, ε νπνία πεξηιακβάλεη 

ηελ αλάιπζε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηνλ ζεζκφ, ην ηζηνξηθφ ίδξπζεο θαη ην 

ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ. Βπηπιένλ ην ζεσξεηηθφ 

πεδίν αζρνιείηαη κε ηελ πεξηγξαθή ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ αγνξψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ θαζψο επίζεο θαη κε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Δ ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη ε απφδνζε, ν 

θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα θαηαλείκνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ ζέζεσλ 

πξνθεηκέλνπ λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηελ απφδνζε ηνπο. ε δεχηεξν επίπεδν 

επηρεηξείηαη κηα εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ 

κέηξεζε ηεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ θαζψο επίζεο 

επηρεηξείηαη ε αμηνιφγεζε ηνπο κε θξηηήξην ην κέηξν ηνπ Jensen. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο δείρλνπλ φηη ε ειιεληθή αγνξά κεηά απφ κηα ηθαλνπνηεηηθή 

πνξεία απφ ην 2005 έσο ην 2007 αθνχ ην ζχλνιν ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ 

παξνπζίαζε ηθαλνπνηεηηθέο απνδφζεηο κε κηθξή επελδπηηθή επηθηλδπλφηεηα, ηα 

επφκελα ρξφληα έσο ην 2009, νη κεηνρέο παξνπζίαζαλ θάκςε ιφγσ ηεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη απφ θεη θαη πέξα παξαηεξήζεθαλ αξθεηέο 

απμνκεηψζεηο κέρξη θαη ζήκεξα. Βπίζεο, απνδείρηεθε γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο 

ηνπ δείγκαηνο φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ απηψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, εθφζνλ θξίζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. ζνλ αθνξά ηελ 

κέζνδν ηνπ Jensen θαίλεηαη φηη αξθεηέο κεηνρέο πξνζέθεξαλ κεγαιχηεξε 

πξαγκαηνπνηζείζα απφδνζε απφ απηή πνχ αλακελφηαλ, δειαδή ηελ απαηηνχκελε 

απφδνζε γηα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. 
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Κεθάιαην 1
o 

1.1 Δηζαγωγή 

Ο ζεκεξηλφο επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επηιέμεη κέζα απφ έλα επξχ 

θάζκα ζχγρξνλσλ θαη πνιχπινθσλ κνξθψλ επελδχζεσλ. Έλα ηέηνην παξάδεηγκα 

απνηεινχλ νη επελδχζεηο ζε κεηνρέο, νη νπνίεο απνηεινχλ έλα απφ ηα πιένλ 

ελδεδεηγκέλα κέζα δεκηνπξγίαο ελφο επέιηθηνπ θαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Οη επελδχζεηο ζε κεηνρέο παξέρνπλ έλα ζχλνιν πιενλεθηεκάησλ 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, ε άκεζε ξεπζηνπνίεζε θαη ε 

κεγάιε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε.   

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ηίζεηαη ε αλάιπζε θαη ε αμηνιφγεζε 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνχ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 31/01/2005 – 31/12/2009. Πην ζπγθεθξηκέλα, γίλεηαη  κηα 

αλαζθφπεζε ζεκαληηθψλ αθαδεκατθψλ εξεπλψλ κε ζθνπφ λα εκβαζχλνπκε θαη λα 

ζπγθξίλνπκε ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε βάζε ηηο 

απνδφζεηο ηνπο. Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ ζεκάησλ πνχ εμεηάδνληαη, ε 

παξνχζα εξγαζία νξγαλψλεηαη ζε έμη θεθάιαηα, ην πεξηερφκελν ησλ νπνίσλ 

παξνπζηάδεηαη παξαθάησ. 

Ώξρηθά, ην πξψην θεθάιαην είλαη ε εηζαγσγή, ε νπνία πξνζπαζεί λα εηζάγεη 

ηνλ αλαγλψζηε ζηελ νπζία ηνπ ζέκαηνο πνχ πξαγκαηεχεηαη ε πθηζηάκελε εξγαζία.  

ην δεχηεξν θεθάιαην, επηρεηξείηαη κηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο, ε 

νπνία πεξηιακβάλεη ην ηζηνξηθφ ίδξπζεο θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ. Βπίζεο, ην ζεσξεηηθφ πεδίν αζρνιείηαη κε ηελ 

πεξηγξαθή ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ αγνξψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ηελ Κχξηα αγνξά, 

ηελ Παξάιιειε Ώγνξά θαη κηα ζεκαληηθή θαηλνηνκία γηα ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην, ηελ Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Ώγνξά. Ώθνινπζεί κία ζπλνπηηθή αιιά 

πεξηεθηηθή αλαθνξά ζε βαζηθέο έλλνηεο πνπ αθνξνχλ ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ. 

ην ηξίην θεθάιαην ζα εμεηάζνπκε ηελ ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία 

πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη ε απφδνζε, ν θίλδπλνο ελφο 
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ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

θαηαλείκνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ ζέζεσλ πξνθεηκέλνπ λα 

βειηηζηνπνηήζνπλ ηελ απφδνζε ηνπο. ΐαζηθφ εξγαιείν ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη ε ζεσξία επηινγήο ηνπ Markowitz, φπνπ κε ηελ ζεσξία ηνπ δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, έβαδε γηα πξψηε θνξά ην ζέκα θαη ηελ πξφηαζε, φηη ε απφδνζε ησλ 

ρξενγξάθσλ, είλαη ζπλάξηεζε ηνπ χςνπο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ πνχ 

πεξηθιείεη θάζε ρξεφγξαθν θαη πξφηεηλε έηζη κηα κέζνδν ζρεκαηηζκνχ ηνπ Άξηζηνπ 

Υαξηνθπιαθίνπ, πνχ κεγηζηνπνηεί ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε θαη ειαρηζηνπνηεί ηνλ 

θίλδπλν.  Βπίζεο, ζηελ παξνχζα εξγαζία κειεηνχκε ηελ εθαξκνγή ελφο θιαζηθνχ 

ππνδείγκαηνο πνχ αλαιχεη ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ρξενγξάθσλ, ην Μνληέιν 

Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ – Capital Asset Pricing 

Model (Capm) ηνπ William Sharpe, John Lintner, Jan Mossin θαη ν Eugene Fama. Σν 

Capm ζηνρεχεη ζηελ πεξηγξαθή ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη 

ηνλ θίλδπλν ησλ ρξενγξάθσλ. Μηα ζεκαληηθή ππφζεζε γηα ηελ ζηήξημε ηνπ κνληέινπ 

Capm είλαη θαη ε ππφζεζε ησλ Ώπνηειεζκαηηθψλ Ώγνξψλ. Δ χπαξμε ησλ 

Ώπνηειεζκαηηθψλ Ώγνξψλ δεκηνπξγεί έλα επλντθφ θιίκα γηα ηνπο επελδπηέο θαζψο 

νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ αθνκνηψλνπλ κε ηαρχηεηα θαη αθξίβεηα ηελ εκθάληζε θάζε 

λέαο πιεξνθνξίαο, έηζη νη επελδπηέο είλαη ζε ζέζε λα θξίλνπλ πνηεο κεηνρέο αμίδνπλ 

ηεο πξνζνρήο ηνπο. κσο, φπσο ζε φινπο ηνπο θαλφλεο ππάξρνπλ εμαηξέζεηο έηζη θαη 

ζηελ πεξίπησζε ηνπ Capm δελ ππήξρε πεξίπησζε λα κελ ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο 

γλψκεο. Κξηηηθέο δειαδή ηνπ ππνδείγκαηνο Capm φπνπ θαη ζα αλαιχζνπκε ζην ηξίην 

θεθάιαην. ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην θαιχπηεηαη  ε έλλνηα ηνπ ζπλφξνπ ησλ 

απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη  απεηθνλίδεηαη δηαγξακκαηηθά ε γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο θαη αμηνγξάθσλ. Σέινο, νη ζεκαληηθέο έλλνηεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θαη 

εηδηθνχ θηλδχλνπ αλαιχνληαη κε ιεπηνκέξεηεο. 

ηελ επφκελε ζεκαηηθή ελφηεηα, ζην θεθάιαην ηέζζεξα παξνπζηάδεηαη ε 

ζπλνπηηθή κειέηε ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα λα κπνξέζνπκε λα πξνβνχκε ζηελ 

εμαγσγή θάπνησλ αξρηθψλ ζπκπεξαζκάησλ φζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ην ηέηαξην θεθάιαην 

πεξηιακβάλεη ηελ αμηνιφγεζε 35 κεηνρψλ πνχ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ θαζ' φιε ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ηνλ Εαλνπάξην ηνπ 

2005 έσο ηνλ Αεθέκβξην ηνπ 2009. Βπηρεηξείηαη κηα εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ 
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ζέκαηνο ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ θαζψο θαη ηελ αμηνιφγεζε ηνπο κε βαζηθά θξηηήξηα ηελ κέζε 

απφδνζε, ηελ ηππηθή απφθιηζε, ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ θχξησζε θαζψο θαη ηνλ 

ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ησλ επηιεγκέλσλ κεηνρψλ. 

ηε ζπλέρεηα ζην πέκπην θεθάιαην ζα δνχκε ηα απνηειέζκαηα φπσο 

πξνέθπςαλ κεηά ηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κε ηελ ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

E-views. Βπηρεηξείηαη ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε κε αθξίβεηα ηελ ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ησλ επηιερζείζσλ 

κεηνρψλ, φπσο επίζεο θαη λα ειέγμνπκε ηελ ζηαηηζηηθή ηνπο ζεκαληηθφηεηα. 

Βπηπξφζζεηα, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο πνχ έρνπλ επηηχρεη νη κεηνρέο 

ηνπ δείγκαηνο θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ρξεζηκνπνηείηαη ην κέηξν ηνπ Jensen. 

Έλα κέηξν πνχ ιακβάλεη ππφςε ηζηνξηθέο ηηκέο ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη 

βαζίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ. 

Δ εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηνλ επίινγν φπνπ ζπλνςίδνληαη ηα θπξηφηεξα 

ζεκεία ηεο κειέηεο θαη παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο. 

Σέινο, αθνινπζνχλ ηα παξαξηήκαηα, ρξήζηκε νξνινγία θαη ε βηβιηνγξαθία.  
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Κεθάιαην 2
o 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ 

2.1 Σν Ιζηνξηθό ίδξπζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ είλαη κηα νξγαλσκέλε θαη ειεγρφκελε αγνξά 

θηλεηψλ αμηψλ νη ηηκέο ησλ νπνίσλ δηακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ηεο αγνξάο. 

Δ πξψηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηελ Βιιάδα άξρηζε λα ιεηηνπξγεί 

αλεπίζεκα ζην δεχηεξν κηζφ ηνπ 19νπ αηψλα. Έκπνξνη θαη λαπηηθνί ηεο επνρήο 

εθείλεο ήηαλ νη πξψηνη πνπ άξρηζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζπλάιιαγκα θαη θηλεηέο 

αμίεο ζηηο αλεπίζεκεο αγνξέο ηεο Βξκνχπνιεο ηεο  χξνπ θαη ηεο Ώζήλαο. ηηο αξρέο 

ηνπ 1870, ε θπβέξλεζε ΓαΎκε έηαμε σο θχξην έξγν ηελ ηαθηνπνίεζε ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ κε ηελ έθδνζε νκνινγηψλ
1
. ην θαθελείν „„Δ Χξαία Βιιάο‟‟, πνπ 

βξηζθφηαλ ζην θέληξν ηεο πφιεο δεκηνπξγήζεθε ε εκπνξηθή ιέζρε „„Βξκή‟‟, φπνπ νη 

έκπνξνη θαζεκεξηλά δηαπξαγκαηεχνληαλ, κεηαμχ άιισλ ππνζέζεσλ ηνπο, θαη ηηο 

νκνινγίεο ησλ εθδηδφκελσλ δαλείσλ. Έηζη, κε ηελ πάξνδν ηνπ θαηξνχ, αλαπηχρζεθε 

ε δηάζεζε γηα ζπζηεκαηηθή ζπλαιιαγή ησλ ρξενγξάθσλ
2
. Με ηελ ίδξπζε, ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 1872, ηεο Σξαπεδηθήο ΐηνκεραληθήο Πίζηεσο θαη πνιιψλ αλσλχκσλ 

κεηαιιεπηηθψλ εηαηξηψλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο δηεμάγνληαη ζε φιε ηελ ηφηε 

ειιεληθή επηθξάηεηα. 

Ο πξψηνο θαλνληζκφο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ  Ώμηψλ Ώζελψλ 

δεκνζηεχζεθε ζην ΦΒΚ 53 ηεο 12/11/1876. Ο θαλνληζκφο απηφο πξνέβιεπε εθινγέο 

ησλ κειψλ ηεο Βπηηξνπήο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Λφγσ απξαμίαο ν θαλνληζκφο απηφο 

δελ εθαξκφζηεθε θαη ηνλ Εαλνπάξην ηνπ 1880 αληηθαηαζηάζεθε κε έλαλ πην πιήξε. 

Σα εγθαίληα ηεο επίζεκεο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ θαζψο θαη νη 

αξραηξεζίεο γηα ηελ αλάδεημε ηεο πξψηεο Αηνηθνχζαο Βπηηξνπήο έγηλαλ ηνλ Μάην ηνπ 

1880. Ώπφ ην 1880 ην Υ.Ώ.Ώ. ιεηηνχξγεζε σο Ννκηθφ Πξφζσπν Εδησηηθνχ Αηθαίνπ  

θαη απφ ην 1909 κέρξη ην 1995 σο Ννκηθφ Πξφζσπν Αεκνζίνπ Αηθαίνπ. Πξφζθαηα 

                                                 
1
Σίηινο πνπ πεξηέρεη επίζεκε δήισζε ηνπ εθδφηε (θξάηνπο ή εηαηξίαο) φηη ζα πιεξψζεη νξηζκέλν 

πνζφ, ζε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία θαη κε νξηζκέλν επηηφθην. 
2
Σαπηφζεκνο φξνο κε ηηο θηλεηέο αμίεο θαη ηνπο ηίηινπο. 
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κε ην λφκν 2324/1998 κεηαηξάπεθε κε κνλαδηθφ κέηνρν ην Βιιεληθφ Αεκφζην ζε 

αλψλπκε εηαηξία κε θεξδνζθνπηθνχ ζθνπνχ, κε ηελ επσλπκία ¨Υξεκαηηζηήξην 

Ώμηψλ Ώζελψλ Ώ.Β.¨ Σν Μάξηην ηνπ 2000 ζπζηάζεθε ε εηαηξία „„Βιιεληθά 

Υξεκαηηζηήξηα Ώλψλπκε Βηαηξία πκκεηνρψλ‟‟ (ΒΥΏΒ) ε νπνία είλαη θαη ν 

κνλαδηθφο κέηνρνο ηεο αλψλπκεο εηαηξίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ.
3 

2.2 ξγαλα δηνίθεζεο θαη επνπηείαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

2.2.1 Γηνηθεηηθό πκβνύιην 

   

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ δηνηθείηαη απφ ελλεακειέο Αηνηθεηηθφ 

πκβνχιην, ην νπνίν είλαη ππεχζπλν γηα ηελ δηνίθεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηε 

δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ. Σα κέιε ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ έρνπλ ηξηεηή 

ζεηεία. Ο πξφεδξνο θαη ηξία απφ ηα κέιε ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ νξίδνληαη απφ 

ηνλ Τπνπξγφ Βζληθήο Οηθνλνκίαο (άξζξν 3 ηνπ Νφκνπ 2324/1995). Αχν απφ ηα 

ππφινηπα κέιε ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ εθιέγνληαη απφ Ώλψλπκεο 

Υξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο (ΏΥΒ) θαη αλά έλα κέινο απφ ην Βκπνξηθφ θαη 

ΐηνκεραληθφ Βπηκειεηήξην Ώζελψλ, ηελ Έλσζε Θεζκηθψλ Βπελδπηψλ, ηνπο 

εξγαδφκελνπο ζην Υ.Ώ.Ώ. θαη απφ ηελ ηξάπεδα ηεο Βιιάδνο. 

Δ δηνίθεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ έρεη βαζηθή απνζηνιή ηελ νκαιή θαζεκεξηλή 

ιεηηνπξγία ηνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην ρψξν επζχλεο ηεο δηνίθεζεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ πεξηιακβάλνληαη ηα εμήο: 

1. Έγθξηζε ηεο εηζαγσγήο εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην, κε θξηηήξην ηηο 

πξνβιεπφκελεο ηππηθέο θαη θπξίσο ηηο νπζηαζηηθέο πξνυπνζέζεηο θαη 

πξννπηηθέο. 

2. Βπηκέιεηα ηεο νκαιήο δηεμαγσγήο ησλ εκεξεζίσλ ζπλεδξηάζεσλ θαη 

γεληθφηεξα ηεο δηελέξγεηαο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

3. Υνξήγεζε αδεηψλ άζθεζεο ηνπ επαγγέικαηνο ηνπ ρξεκαηηζηή θαη ηνπ 

αληηθξηζηή. 

                                                 
3
Πεγή: ΑΡ. Κηφρνο Π. - ΑΡ. Παπαληθνιάνπ Γ. –  Κηφρνο Ώ. (M.Sc), (2001), Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ θαη 

Παξαγψγσλ Ώζελψλ Αηεζλή Υξεκαηηζηήξηα, εθδφζεηο ηακνπιεο Ώ. 
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4. Βπνπηεία ησλ κειψλ ηνπ Υ.Ώ.Ώ., δειαδή ησλ Ώλψλπκσλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ 

Βηαηξηψλ (ΏΥΒ). 

5. Παξαθνινχζεζε ησλ πεξηνδηθψλ εθζέζεσλ θαη ησλ αλαθνηλψζεσλ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ γηα ηηο εμειίμεηο θαη ηηο πξννπηηθέο 

ηνπο θαη γηα ηνλ ηξφπν ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ πνπ αληινχλ κέζσ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

6. Έγθξηζε λέσλ εθδφζεσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ απφ εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

θαη παξαθνινχζεζε ηεο ηήξεζεο ηεο δηαδηθαζίαο πνπ πξνβιέπεηαη. 

7. Άκεζε επηβνιή απζηεξψλ πνηλψλ γηα παξαβάζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

λνκνζεζίαο απφ επηρεηξήζεηο, επηρεηξεκαηηθά ζηειέρε , ρξεκαηηζηέο, 

ππαιιήινπο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη νπνηνδήπνηε θνξέα πνπ έρεη αλάκημε 

ζην Υξεκαηηζηήξην. 

8. Άκεζε δηαθνπή ηεο δηαπξαγκάηεπζεο κηαο κεηνρήο απφ ηνλ Πξφεδξν ηνπ 

Υ.Ώ.Ώ., αλ δηαπηζηψζεη εμαηξεηηθέο θαη αηεθκεξίσηεο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο 

ηεο θαη κπνξεί λα ζέηεη εηαηξίεο ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο ή πιήξνπο 

πξνζσξηλήο ή νξηζηηθήο δηαθνπήο ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο.
4
  

 

2.2.2 Πξόεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ πκβνπιίνπ 

 

Ο πξφεδξνο ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ δηνξίδεηαη απφ ηνλ Τπνπξγφ 

Βζληθήο Οηθνλνκίαο. Παξέρεη ηηο ππεξεζίεο ηνπ θαηά θχξηα απαζρφιεζε. Ώλ 

δηνξηζηεί πξφεδξνο ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ρξεκαηηζηεξηαθφο εθπξφζσπνο, 

αλαζηέιιεηαη ε εμάζθεζε ηνπ επαγγέικαηφο ηνπ φζν δηαξθεί ε ζεηεία ηνπ. Αηεπζχλεη 

ηηο εξγαζίεο ηνπ θαη έρεη ηελ αλψηαηε επνπηεία ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο Βηαηξίαο θαη ηνπ 

πξνζσπηθνχ ηεο. Ο Πξφεδξνο είλαη ην αλψηαην εθηειεζηηθφ φξγαλν ηεο Βηαηξίαο θαη 

έρεη ηελ γεληθή επνπηεία ησλ εξγαζηψλ ηεο.  

 

 

                                                 
4
Πεγή: Μαιηλδξέηνπ ΐ. –  Μαιηλδξέηνο Π. (2000), Υξεκαηηζηήξην, εθδφζεηο Παπαδήζε 
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2.2.3 Γεληθή πλέιεπζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

Δ Γεληθή πλέιεπζε (Γ..) είλαη ην αλψηαην φξγαλν ηεο εηαηξίαο. Αηθαίσκα 

παξάζηαζεο ζηε Γ.. έρνπλ ην Βιιεληθφ Αεκφζην, σο θχξηνο κέηνρνο, εθπξφζσπνο 

ηνπ Τπνπξγνχ Βκπνξίνπ, ηα κέιε ησλ Αηνηθεηηθψλ πκβνπιίσλ ηεο Βπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ηεο Βηαηξίαο, ν πξντζηάκελνο ηεο αξκφδηαο γηα ηελ επνπηεία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αηεχζπλζεο ηνπ Τπνπξγείνπ Βζληθήο Οηθνλνκίαο, έλαο 

εμνπζηνδνηεκέλνο εθπξφζσπνο ησλ κειψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ησλ Βηαηξηψλ 

ησλ νπνίσλ νη θηλεηέο αμίεο είλαη εηζαγκέλεο ζην Υ.Ώ.Ώ. Ώ.Β., θαζψο θαη νη 

εθπξφζσπνη ησλ εξγαδνκέλσλ ζηελ Βηαηξία.  

Σν Βιιεληθφ Αεκφζην θαηά ηελ άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ηνπ σο κέηνρνο ηεο 

Βηαηξίαο εθπξνζσπείηαη απφ ηνπο Τπνπξγνχο Βζληθήο Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ. 

ηε Γ.. δηθαηνχληαη λα ιάβνπλ ην ιφγσ θαη ηα κέιε ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

ηεο Βηαηξίαο. Δ Γεληθή πλέιεπζε είλαη αξκφδηα λα απνθαζίδεη γηα ηα εμήο ζέκαηα: 

1. Σελ έγθξηζε ησλ εηήζησλ ινγαξηαζκψλ (εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο 

εηαηξίαο). 

2. Σε δηάζεζε ησλ εηήζησλ θεξδψλ.  

3. Σελ έθδνζε δαλείνπ κε νκνινγίεο.  

4. Σε ζπγρψλεπζε, παξάηαζε ηεο δηάξθεηαο ή δηάιπζε ηεο εηαηξίαο. 

5. Σν δηνξηζκφ Βιεγθηψλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ακνηβήο ηνπο. 

6. Σν δηνξηζκφ εθθαζαξηζηψλ. 

7. Σελ ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ζηελ νπνία ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε αχμεζε 

ή κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ
5
.  

 

                                                 
5
Με εμαίξεζε ηα άξζξα ηνπ θαηαζηαηηθνχ, ηα νπνία ηξνπνπνηνχληαη κε λφκν. 

Πεγή: ΐνχιγαξε - Παπαγεσξγίνπ Β. (2002), Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ, 

εθδφζεηο χγρξνλε Βθδνηηθή. 
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2.2.4 Δπνπηεία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ ειέγρεηαη θαη παξαθνινπζείηαη απφ ην Τπνπξγείν 

Βζληθήο Οηθνλνκίαο (ΤΠΒΘΟ) κέζσ ηεο Αηεχζπλζεο Πηζησηηθψλ θαη 

Αεκνζηνλνκηθψλ Τπνζέζεσλ. Παξάιιεια ε Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επνπηεχεη
6
  

ηελ Βιιεληθή Ώγνξά Κεθαιαίνπ έρνληαο σο αληηθείκελν ζθνπφ ηεο, ηελ  πξνζηαζία 

ησλ επελδπηηθψλ θαη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο αμηνγξάθσλ. Σα φξγαλα 

επνπηείαο ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ έρνπλ ην δηθαίσκα λα ειέγρνπλ ηα ζηνηρεία πνπ 

ηεξνχλ ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ, ηα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη νη εηζαγκέλεο ζε 

απηφ εηαηξίεο. 

Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη ππεχζπλε γηα ηελ παξνρή αδεηψλ, ηελ 

εθαξκνγή επξσπατθψλ θξηηεξίσλ θαηαιιειφηεηαο θαη ηελ έγθξηζε ηεο ιεηηνπξγίαο 

ησλ επνπηεπφκελσλ θνξέσλ. ηηο αξκνδηφηεηεο ηεο Βπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

πεξηιακβάλεηαη ε ζέζπηζε θαη ε παξαθνινχζεζε εθαξκνγήο θσδηθψλ ζπκπεξηθνξάο 

ησλ θνξέσλ ηεο θεθαιαηαγνξάο. Δ Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα επηβάιιεη 

δηνηθεηηθέο θπξψζεηο, φπσο αλάθιεζε αδεηψλ ιεηηνπξγίαο θαη ρξεκαηηζηεξηαθά 

πξφζηηκα, ζηνπο επνπηεπφκελνπο θνξείο πνπ παξαβαίλνπλ ηελ ππάξρνπζα 

ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία, αιιά θαη λα ηνπο παξαπέκπεη ζηηο εηζαγγειηθέο αξρέο 

ζε πεξηπηψζεηο δηαπίζησζεο πνηληθψλ παξεκβάζεσλ. Βπηπιένλ, κπνξεί λα 

απνθαζίδεη γηα ηε δηαγξαθή ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην Υ.Ώ.Ώ. Βπίζεο, ε 

Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη επηθνξηηζκέλε κε ηελ πηζηνπνίεζε ηνπ ηίηινπ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ εθπξνζψπνπ, αιιά θαη ηελ έγθξηζε ηνπ δηνξηζκνχ ηνπ ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξία, θαζψο θαη άιισλ εηδηθνηήησλ ησλ ζηειερψλ ηεο αγνξάο. 

Βπηπξνζζέησο, κπνξεί λα ελεξγεί σο ζχκβνπινο ηεο θπβέξλεζεο ζε ζέκαηα ηεο 

αξκνδηφηεηαο ηεο. Σέινο, σο εζληθή επνπηηθή αξρή, ε Βπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη 

επηθνξηηζκέλε κε ηελ εθπξνζψπεζε ηεο ρψξαο ζην εμσηεξηθφ θαη ηε ζχλαςε 

ζπκθσληψλ ζε δηεζλέο επίπεδν. 

   

                                                 
6
Ο επνπηηθφο ξφινο ηεο Βπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο έρεη πξνιεπηηθφ θαη θαηαζηαιηηθφ ραξαθηήξα, κε 

επηκέιεηα ηελ έγθαηξε, απζηεξή θαη απξφζσπε εθαξκνγή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο θαη ηελ 

αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηνκέα. 
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2.3 Μέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

Σα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηαθξίλνληαη ζε ηαθηηθά θαη έθηαθηα. Σα 

ηαθηηθά κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ είλαη νη ρξεκαηηζηέο θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εηαηξίεο ελψ σο έθηαθηα κέιε ζεσξνχληαη νη αληηθξπζηέο. 

2.3.1 Σαθηηθά κέιε 

 

Ώπφ λνκηθήο απφςεσο νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο είλαη αλψλπκεο εηαηξίεο 

θαη νη κεηνρέο ηνπο είλαη νλνκαζηηθέο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο έρνπλ σο ζηφρν 

ηε δηεμαγσγή ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ
7
. Σν κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην 

θαηαβάιιεηαη ζε κεηξεηά θαη ην ειάρηζην χςνο ηνπ είλαη ζπλάξηεζε ηνπ είδνπο ησλ 

εξγαζηψλ πνπ ε θάζε εηαηξία ζέιεη λα πξαγκαηνπνηεί.  

Γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο, ε ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξία δηνξίδεη 

έλα ή ην πνιχ δχν, ρξεκαηηζηεξηαθνχο εθπξνζψπνπο πνπ πξνζιακβάλνληαη κε 

ζχκβαζε εξγαζίαο ανξίζηνπ ρξφλνπ θαη νη νπνίνη είλαη ππεχζπλνη, κεηαμχ άιισλ, γηα 

ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο, ηε ζχλαςε ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπκβάζεσλ θαη γηα ηελ ιήςε 

εληνιψλ απφ ηνπο πειάηεο γηα ηε ζχλαςε ηεο. 

πσο ππνζηεξίδνπλ νη Καζεγεηέο ΐαζηιηθή θαη Παχινο Μαιηλδξέηνο κε ηελ 

έθδνζε ηνπ βηβιίνπ Υξεκαηηζηήξην, νη ρξεκαηηζηέο είλαη ν παιαηφηεξνο κεραληζκφο 

γηα ηελ κεηαθνξά ησλ εληνιψλ ησλ επελδπηψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Έρνπλ 

ππεπζπλφηεηεο πνπ έρνπλ νη ρξεκαηηζηεξηαθνί εθπξφζσπνη θαη δηνξίδνληαη κε 

απφθαζε ηεο Βπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

2.3.2 Έθηαθηα κέιε 

 

Κάζε ηαθηηθφ κέινο δηθαηνχηαη λα απαζρνιεί ηα έθηαθηα κέιε ηνπο 

αληηθξπζηέο, νη νπνίνη βνεζνχλ ην ρξεκαηηζηεξηαθφ εθπξφζσπν ζηε δηεμαγσγή ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη δηθαηνχληαη λα πξνβαίλνπλ ζε δηαβίβαζε 

δειψζεσλ βνχιεζεο γηα θαηάξηηζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ζχκθσλα κε ηηο 

νδεγίεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ εθπξνζψπνπ. Βπίζεο, είλαη δπλαηφλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ ζπλαιιαγέο γηα ηνλ εαπηφ ηνπο, κφλν θάησ απφ νξηζκέλεο 

                                                 
7
Κάζε είδνπο αγνξαπσιεζίεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ ή ν φγθνο θαη ε αμία ηνπο. 
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πξνυπνζέζεηο. ε θάζε πεξίπησζε ε επζχλε βαξχλεη ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ 

εθπξφζσπν.  

Δ ζχκβαζε εξγαζίαο κεηαμχ ηαθηηθνχ κέινπο θαη αληηθξπζηή είλαη πάληνηε 

ανξίζηνπ ρξφλνπ. Με απφθαζε ηνπ Α.. ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ Ώ.Β. 

κπνξεί λα θαζνξίδεηαη ν αλψηαηνο αξηζκφο αληηθξπζηψλ πνπ κπνξεί λα απαζρνιεί 

θάζε ηαθηηθφ κέινο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Οη αληηθξπζηέο δηνξίδνληαη κε απφθαζε 

ηνπ Α.. ηνπ Υ.Ώ.Ώ. κεηά απφ αίηεζε ηνπ ηαθηηθνχ κέινπο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Σα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ είλαη ππνρξεσκέλα λα θαηαβάιινπλ 

έλα πνζφ ζην Κνηλφ πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην
8
 Ώζθαιείαο Υξεκαηηζηεξηαθψλ 

πλαιιαγψλ. Σν πνζφ απηφ απνηειεί εγγχεζε γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ 

ησλ πειαηψλ ησλ ρξεκαηηζηψλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξηψλ, πνπ νθείινληαη 

ζηελ κε εθπιήξσζε ππνρξεψζεσλ πνπ πεγάδνπλ απφ ρξεκαηηζηεξηαθέο 

ζπλαιιαγέο.
9 

2.4 Αγνξέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

 

2.4.1 Η Κύξηα Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

ηελ Κχξηα Ώγνξά δηαπξαγκαηεχνληαη κεηνρέο εηαηξηψλ πςειήο ή κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο κε ειάρηζην χςνο ίδησλ θεθαιαίσλ 15.000.000 € πεξίπνπ. Δ 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά αζρνιείηαη κε ηε δηαδηθαζία ηεο εηζαγσγήο ΏΒ
10

 ζην 

Υξεκαηηζηήξην, ηεο έθδνζεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ θαη ηεο δηάζεζεο ηνπο ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ.  

Οη πξσηαγσληζηέο ζηελ Κχξηα Ώγνξά είλαη νη εθδφηξηεο εηαηξίεο (ηδησηηθέο ή 

δεκφζηεο), νη αλάδνρνη (πηζησηηθά ηδξχκαηα, ηξάπεδεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εηαηξίεο) θαη νη επελδπηέο (θπζηθά, λνκηθά πξφζσπα θαη ζεζκηθνί). Οη επελδπηέο 

αγνξάδνπλ ηηο λέεο αμίεο απφ ηνπο αληηπξνζψπνπο ησλ εηαηξηψλ πνπ ηηο έρνπλ 

                                                 
8
Παξέρεη εγγχεζε απνδεκίσζεο ησλ επελδπηψλ απφ αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ΏΥΒ 

πξνο ηνπο πειάηεο ηνπο. 
9
Πεγή: ΐνχιγαξε - Παπαγεσξγίνπ Β. (2002), Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ, 

εθδφζεηο χγρξνλε Βθδνηηθή. 
10

Βηαηξία θεθαιαίνπ ηεο νπνίαο ην θεθάιαην δηαηξείηαη ζε κεηνρέο ίζεο αμίαο. Λεηηνπξγεί ζχκθσλα κε 

ηνλ Ν. 2190/1920 θαη ηηο ηξνπνινγίεο ηνπ. 
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εθδψζεη θαη γίλνληαη ζπληδηνθηήηεο ησλ εηαηξηψλ απηψλ. Δ αγνξά απηή απνηειεί ηε 

βαζηθή πεγή εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ην θξάηνο. 

2.4.2 Η Παξάιιειε Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

ηελ Παξάιιειε Ώγνξά δηαπξαγκαηεχνληαη κεηνρέο εηαηξηψλ κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο κε ειάρηζην χςνο ίδησλ θεθαιαίσλ 3.000.000 € πεξίπνπ. 

Παξάιιειε Ώγνξά νλνκάδεηαη κηα αγνξά αμηνγξάθσλ ζηελ νπνία εηζάγνληαη θηλεηέο 

αμίεο πνπ δελ ζπγθεληξψλνπλ ηηο πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο ηνπο ζηελ Κχξηα Ώγνξά.  

Δ Βιιεληθή Παξάιιειε Ώγνξά ηδξχζεθε κε ην ΠΑ 189/89 θαη ζχκθσλα κε 

ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 32 ηνπ Ν. 1806/88 ζε απηήλ δηαπξαγκαηεχνληαη, κφλν ηνηο 

κεηξεηνίο, θηλεηέο αμίεο πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζηελ Κχξηα Ώγνξά ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ. Οη ειιεληθέο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο δελ ζπκκεηέρνπλ 

επαξθψο ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, κε ζπλέπεηα 

δπζκελέζηεξνπο φξνπο θαη θφζηνο δαλεηζκνχ θαη εληεχζελ ζπλζήθεο άληζνπ 

αληαγσληζκνχ κε ηηο εηαηξίεο κεγάινπ κεγέζνπο.  

Ώληίζεηα απφ ην κηθξφ κέγεζνο ηεο Βιιεληθήο Παξάιιειεο Ώγνξάο γηα ηηο 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, ζηα ψξηκα  Υξεκαηηζηήξηα έρεη ζεκεησζεί ξαγδαία 

αλάπηπμε θαη έρεη δεκηνπξγεζεί έλα πιέγκα αγνξψλ ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 

25εηίαο, κε ζπλαιιαγέο πνπ ππεξβαίλνπλ ζήκεξα ηηο αληίζηνηρεο ζην θχξην 

Υξεκαηηζηήξην.  

2.4.3 Η Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά (ΝΔ.Υ.Α.) 

 

Μία πνιχ ζεκαληηθή θαηλνηνκία γηα ην Βιιεληθφ Υξεκαηηζηήξην είλαη ε 

δεκηνπξγία κηαο Νέαο Υξεκαηηζηεξηαθήο Ώγνξάο, ηεο ΝΒ.Υ.Ώ., δηακνξθψλνληαο ηηο 

ζπλζήθεο γηα λα αλνίμνπλ ηελ πφξηα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ εηαηξίεο κηθξνκεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο.  

ηε Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Ώγνξά (ΝΒ.Υ.Ώ.) δηαπξαγκαηεχνληαη κεηνρέο 

εηαηξηψλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο δπλακηθέο θαη θαηλνηφκεο, κε ειάρηζην χςνο ίδησλ 

θεθαιαίσλ ηειεπηαίαο ρξήζεο 600.000 € πεξίπνπ. θνπφο ηεο αγνξάο απηήο είλαη λα 

δψζεη ηε δπλαηφηεηα ζε κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο γηα άληιεζε θεθαιαίσλ κέζσ ηνπ 
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Υξεκαηηζηεξίνπ, πέξα απφ ην ζπλήζε δαλεηζκφ ηνπο κέζσ ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο.  

Χο απνηέιεζκα, νη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο πνπ εκθαλίδνπλ δπλακηθή 

αλάπηπμε ζε ηνκείο ηερλνινγίαο αηρκήο θαη γεληθφηεξα έρνπλ ζπληάμεη 

νινθιεξσκέλα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα, ζα δηεπθνιχλνληαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

πινπνίεζεο ηνπο κε ηνπο επλντθνχο φξνπο πνπ πξνζθέξεη ε ΝΒ.Υ.Ώ., πξνάγνληαο ηνλ 

αληαγσληζκφ κε κεγαιχηεξεο εηαηξίεο πνπ έρνπλ ήδε εηζέιζεη ζηε θχξηα ή ζηελ 

παξάιιειε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

2.5 Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

 

Δ δεκηνπξγία ησλ νξγαλσκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ επέβαιιε ηελ 

θαζηέξσζε θάπνησλ κέηξσλ ηα νπνία έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα κεηξάλε ηηο γεληθέο 

ηάζεηο θαη δηαζέζεηο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Ώπηά ηα κέηξα νλνκάζηεθαλ 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο κε ζθνπφ λα αληηθαηνπηξίδνπλ ην δπλαηφλ θαιχηεξν ηελ 

γεληθή ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο.  

Έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο δελ είλαη ηίπνηε άιιν παξά έλα θαιάζη 

επηιεγκέλσλ κεηνρψλ απφ ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Καζψο νη κεηνρέο πνπ απνηεινχλ ηνλ δείθηε πξννδεχνπλ, νη 

αλνδηθέο ηάζεηο αληηθαηνπηξίδνληαη ζηνλ δείθηε. 

2.5.1 Γεληθόο Γείθηεο 

 

Ο Γεληθφο Αείθηεο ηηκψλ πεξηέρεη 60 κεηνρέο  κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο κε 

ηελ πςειφηεξε αγνξά θεθαιαηνπνίεζεο θαη αλαδηπιψλεη ηελ γεληθή πνξεία ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. θνπφο ηνπ δείθηε είλαη ε χπαξμε ελφο αμηφπηζηνπ κέηξνπ 

θαηαγξαθήο ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Ώμηψλ.  

Ο Γεληθφο Αείθηεο είλαη έλαο ζχλζεηνο ζηαζκηθφο αξηζκεηηθφο δείθηεο, φπνπ 

νη ηηκέο ησλ πεξηιακβαλνκέλσλ κεηνρψλ είλαη ζηαζκηζκέλεο αλάινγα κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπο ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία φισλ 

ησλ κεηνρψλ πνχ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε. Δ αμία ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ππνινγίδεηαη 
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σο ην πειίθν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο  ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ πνχ κεηέρνπλ 

ζηνλ δείθηε πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξηψλ ηελ πεξίνδν βάζεσο.  

Γεληθφηεξα, ν Γεληθφο Αείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ είλαη 

απηφο πνχ νη επελδπηέο παξαθνινπζνχλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα εθηηκήζνπλ ηα 

επίπεδα ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη ηηο ηάζεηο ηεο. Μέζα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ 

δείθηε αμηνινγείηαη  ε εκπηζηνζχλε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

2.5.2 Γείθηεο Δπηρεηξεκαηηθώλ Κιάδωλ 

Οη δείθηεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θιάδσλ πνχ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ, φπσο απηνί αλαθέξνληαη ζηελ ηζηνζειίδα ase.gr, 

ζπλνςίδνληαη παξαθάησ: 

1. ΐηνκεραληθφο Αείθηεο 

2. Υνλδξηθνχ Βκπνξίνπ 

3. Σξνθίκσλ – Πνηψλ 

4. Σξαπεδψλ 

5. Σειεπηθνηλσληψλ 

6. Βηαηξηψλ Πιεξνθνξηθήο 

7. Οξπθηψλ θαη Σζηκέλησλ 

8. Ληαληθνχ Βκπνξίνπ 

9. Κισζηνυθαληνπξγίαο 

10. Καηαζθεπψλ 

11. πκκεηνρψλ 

12. Βηαηξηψλ Βπελδχζεσλ 

13. Βθδφζεσλ θαη Βθηππψζεσλ 

14. Βηδψλ Πιεξνθνξηθήο 

15. ΐαζηθψλ Μεηάιισλ  

16. Ώζθαιεηψλ

 

2.5.3  Γείθηεο πλνιηθήο Απόδνζεο ηωλ Γεληθώλ Γεηθηώλ  

 

Οη δείθηεο απηνί ππνινγίδνπλ ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ηεο 

Κχξηαο Ώγνξάο θαη ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ηεο Παξάιιειεο Ώγνξάο, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηνχο. 

Οη επελδπηέο κε απηνχο ηνπο δείθηεο κπνξνχλ λα ζπγθξίλνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ελαιιαθηηθέο κνξθέο επελδχζεσλ. 

 

 



Ώλάιπζε θαη Ώμηνιφγεζε Ώπνδφζεσλ Μεηνρψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ 

  
 

Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Ώζθαιηζηηθήο 

21 

 

2.5.4  Γείθηεο FTSE/ASE 20 

Τςειήο θεθαιαηνπνίεζεο δείθηεο πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 20 κεγαιχηεξεο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ. ηα θξηηήξηα ζπκκεηνρήο ζηνλ 

δείθηε ζπκπεξηιακβάλνληαη ε θεθαιαηνπνίεζε, ε εκπνξεπζηκφηεηα θαη ε δηαζπνξά 

κεηνρψλ. 

Ο δείθηεο απηφο ηέζεθε ζε ηζρχ ην επηέκβξην ηνπ 1997. ρεδηάζηεθε απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηελ FTSE International limited. Ο δείθηεο 

ειέγρεηαη απφ αλεμάξηεηε ζπκβνπιεπηηθή επηηξνπή, ε νπνία ζπζηάζεθε απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ, ην Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ θαη απφ 

εθπξνζψπνπο ζεζκηθψλ επελδπηψλ ηεο εκεδαπήο θαη ηεο αιινδαπήο. Ο ζρεδηαζκφο 

θαη ε ιεηηνπξγία ηνπ βαζίζηεθε ζε απζηεξέο πξνδηαγξαθέο, ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη 

κε πηζηφηεηα ηελ πνξεία 20 εηαηξηψλ απφ δηάθνξνπο θιάδνπο ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, αιιά θαη γεληθφηεξα ηελ πνξεία ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Δ επηηξνπή αλαζεσξεί ηνλ δείθηε δχν θνξέο ηνλ ρξφλν, ην Υξεκαηηζηήξην 

Ώζελψλ είλαη ππεχζπλν γηα ηνλ θαζεκεξηλφ ππνινγηζκφ ηνπ θαη ε FTSE International 

Limited γηα ηνλ έιεγρν ηνπ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. 

2.5.5 Γείθηεο FTSE/ASE Mid Cap 40 

 

Ο δείθηεο Financial Times/Athens Stock Exchange Mid Cap 40 πεξηέρεη 

κεηνρέο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο, πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ FTSE/ASE 20. 

Πεξηιακβάλεη ηηο 40 επφκελεο εηαηξίεο ζχκθσλα κε ηελ θαηάηαμε ηνπο θαηά ζεηξά 

θεθαιαηνπνίεζεο. Σέζεθε ζε ηζρχ ην Αεθέκβξην ηνπ 1999. Τπεχζπλε γηα ηνλ 

θαζεκεξηλφ ππνινγηζκφ ηνπ είλαη ε ΏΤΚ
12

 ζε ζπλεξγαζία κε ην Υξεκαηηζηήξην 

Ώμηψλ Ώζελψλ.   

 

 

                                                 
12

Ώπηφκαην χζηεκα Τπνζηήξημεο Κεθαιαηαγνξάο, ηδξχζεθε ην 1995 κε ζθνπφ ηελ ππνζηήξημε ηεο 

Βιιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο ζηνπο ηνκείο ηεο Τπνινγηζηηθήο Σερλνινγίαο θαη ησλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Θεκάησλ. πεγή: ase.gr 
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2.5.6 Γείθηεο FTSE/ASE Small Cap 80 

 

Μεζαίαο θαη Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο δείθηεο πνπ παξαθνινπζεί ηε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ 80 κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε θαηεγνξία 

Μεζαίαο Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ. 

ηα θξηηήξηα ζπκκεηνρήο ζηνλ δείθηε πεξηιακβάλνληαη ε θεθαιαηνπνίεζε, ε 

εκπνξεπζηκφηεηα θαη ε δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ. Ο δείθηεο ζρεδηάζηεθε απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ ζε ζπλεξγαζία κε ηελ FTSE International Limited θαη 

μεθίλεζε ηνλ Ενχλην ηνπ 2001. Βιέγρεηαη απφ αλεμάξηεηε ζπκβνπιεπηηθή επηηξνπή 

ζηελ νπνία ζπκκεηέρνπλ ην Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ, νη FTSE International Limited 

θαη εθπξφζσπνη εγρψξησλ θαη μέλσλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ.  

Δ επηηξνπή αλαζεσξεί ηνλ δείθηε δχν θνξέο ηνλ ρξφλν, ην Υξεκαηηζηήξην 

Ώζελψλ είλαη ππεχζπλν γηα ηνλ θαζεκεξηλφ ππνινγηζκφ ηνπ θαη νη FTSE 

International Limited ηνλ ειέγρνπλ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. 

2.5.7 Γείθηεο FTSE/ASE 140 

    

Σν Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ Ώζελψλ, ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ φκηιν FTSE, 

πξνέβεη ζηελ εηζαγσγή ελφο λένπ δείθηε ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά, ηνπ FTSE 

140, κε ζθνπφ ηελ ελίζρπζε ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνπο δείθηεο FTSE, 

πςειήο, κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Ο δείθηεο FTSE 140 ζα απνηειέζεη 

επίζεο ζεκείν αλαθνξάο ηεο επίδνζεο ηνπ Βιιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ ζε ζρέζε κε 

αληίζηνηρνπο δείθηεο άιισλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ψξηκσλ αγνξψλ. 
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Κεθάιαην 3
o 

Θεωξεηηθή θαη εκπεηξηθή ζεκειίωζε ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθώλ ηνηρείωλ 

3.1 Η ζεωξία ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ (portofolio theory) 

 

Κάζε επελδπηήο πξνζπαζεί λα επηιέμεη εθείλν ην αμηφγξαθν πνπ πηζηεχεη πσο 

ζα ηνπ απνδψζεη ην κεγαιχηεξν φθεινο. Σν ζχλνιν ησλ επηινγψλ απηψλ δεκηνπξγεί 

ην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή. Εδαληθφ ραξηνθπιάθην πνπ λα απνηειεί ηελ βέιηηζηε 

επηινγή γηα φινπο ηνπο επελδπηέο δελ ππάξρεη. Μηα ζεηξά απφ πξνζσπηθνχο 

παξάγνληεο επεξεάδεη ηελ δηάξζξσζε  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ φπσο ε απνζηξνθή ηνπ 

θηλδχλνπ, ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηνπ επελδπηή, νη αηνκηθέο αλάγθεο θαη δεκνγξαθηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ επελδπηή.  

Δ ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ππνινγίδεηαη ε απφδνζε, ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ θαη ν ηξφπνο 

κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο κπνξνχλ λα θαηαλείκνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο κεηαμχ ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ζέζεσλ πξνθεηκέλνπ λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηελ απφδνζε ηνπο. Σα 

βαζηθά εξγαιεία ηεο ζεσξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε ζεσξία επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, ην Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ 

Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ (Capital Asset  Pricing Model – CAPM), ε Γξακκή Ώγνξάο 

Κεθαιαίνπ (Capital Market Line - CML) θαη ε Γξακκή Ώγνξάο Ώμηνγξάθσλ 

(Security Market Line - SML). 

3.2 Η ζεωξία ραξηνθπιαθίνπ ζηα πιαίζηα κηαο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο  

 

Δ κειέηε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ βαζίδεηαη εδψ θαη δεθαεηίεο ζηελ 

ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Δ ζεσξία απηή, φπσο θαη νη πεξηζζφηεξεο 

νηθνλνκηθέο ζεσξίεο, βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε ηνπ homo economicus. Αειαδή, ζηελ 

ππφζεζε φηη νη απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη άλζξσπνη έρνπλ θχξην ζθνπφ ηελ 

αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο δχλακεο. Ώπηφ είλαη θάηη πνπ είλαη ινγηθφ λα 

πηζηεχνπκε φηη είλαη πνιχ θνληά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζηελ πεξίπησζε ησλ 

επελδχζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην. 



Ώλάιπζε θαη Ώμηνιφγεζε Ώπνδφζεσλ Μεηνρψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ 

  
 

Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Ώζθαιηζηηθήο 

24 

 

Ο Fama (1970), έλαο απφ ηνπο πξψηνπο Οηθνλνκνιφγνπο πνπ δηαηχπσζε ηελ 

ζεσξία, νλνκάδεη Ώπνηειεζκαηηθή Ώγνξά, απηή πνπ φιεο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληαλαθινχλ φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά θαλέλαο 

επελδπηήο δελ είλαη δπλαηφλ λα απνιακβάλεη ζπζηεκαηηθά κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

απφ απηέο ηεο αγνξάο γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Ώλ ηζρχεη απηφ ηφηε νη 

επελδπηέο δελ ζα πξέπεη λα ζπαηαινχλ ρξφλν θαη ρξήκα ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

εληνπίζνπλ κεηνρέο πνπ είλαη ππνηηκνινγεκέλεο,  γηαηί ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά 

ηέηνηα κεηνρή δελ ππάξρεη. Σν θαιχηεξν πνπ έρνπλ λα θάλνπλ, είλαη λα επηιέμνπλ λα 

αγνξάζνπλ φιεο ηηο κεηνρέο θαη λα ηηο ζηαζκίζνπλ κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπο 

ζηελ αγνξά. Να δεκηνπξγήζνπλ δειαδή ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο.
13 

Δ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ απνηειεί ην ζεκέιην ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκίαο εδψ θαη 50 ρξφληα. Ο Michael Jensen, έλαο απφ ηνπο 

αξρηηέθηνλεο ηεο ζεσξίαο, είρε θάλεη ηελ πεξίθεκε παξαηήξεζε φηη ''δελ ππάξρεη 

άιιε πξφηαζε ζηα νηθνλνκηθά πνπ λα ζηεξίδεηαη ζε πην ζηέξεα εκπεηξηθά δεδνκέλα''. 

Μαδί κε άιινπο ζπγγξαθείο ηνπ θαηξνχ ηνπ – φπσο ηνλ Burton Malkiel
14

, ζπγγξαθέα 

ηνπ A Random Walk Down Wall Street, ν θαζεγεηήο Jensen λνηαδφηαλ λα ζθνξπίζεη 

ηελ αίγιε ηνπ θιάδνπ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Οη ηηκέο νξίδνληαη κε ηξφπν 

ηπραίν, ζπλεπψο ην λα πιεξψλεηο γηα κηα ελεξγεηηθή δηαρείξηζε απνηειεί ζπαηάιε.  

Βπνκέλσο, κηα αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, φηαλ νη αγνξαίεο ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο θάζε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηα κειινληηθά 

θέξδε, ηα κεξίζκαηα, ηνλ πξνζδνθψκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ηνλ 

θίλδπλν ηνπ αμηφγξαθνπ, ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη γεληθά φηη ζρεηηθή 

πιεξνθνξία κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή.  Βίλαη κηα αγνξά, φπνπ νη ηξέρνπζεο 

πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο ζε φινπο. ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ν 

αληαγσληζκφο δεκηνπξγεί κηα θαηάζηαζε, φπνπ νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο πεγάδνπλ ηφζν απφ γεγνλφηα πνπ ήδε 

έρνπλ ιάβεη ρψξα, φζν θαη απφ γεγνλφηα πνπ αλακέλεηαη λα ιάβνπλ ρψξα. 

                                                 
13

Υαξηνθπιάθην ηεο Ώγνξάο νλνκάδεηαη ην ραξηνθπιάθην πνπ έρεη φινπο ηνπο ηίηινπο ηεο αγνξάο  

ζηαζκηζκέλνπο ζε αμία φπσο είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε ηνπο ζηελ αγνξά. 
14

Burton Malkiel, A Random Walk down Wall Street (2008), The Time Tested Strategy for Succefull 

Investing. 
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3.2.1 Οη πξνϋπνζέζεηο ύπαξμεο κηαο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

 

Δ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηειεί έλα πεδίν αθαδεκατθήο 

έξεπλαο πνπ εκθαλίδεη ηα πην αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα θαη ηηο πην ηδηφξξπζκεο 

απφςεηο. Οη πξνυπνζέζεηο χπαξμεο κηαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο έρνπλ σο 

αθνινχζσο: 

1. Τπάξρνπλ πνιινί ζπκκεηέρνληεο νη νπνίνη ν θαζέλαο αλεμάξηεηα απφ ηνλ άιιν 

αλαιχνπλ θαη απνηηκνχλ κεηνρέο. 

2. Κάζε λέα πιεξνθνξία γηα κία εηαηξία ή κεηνρή ηεο, εκθαλίδεηαη ζηελ αγνξά 

εληειψο ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ άιια γεγνλφηα. 

3. Οη επελδπηέο κέζσ θηλήζεσλ αγνξαπσιεζηψλ πξνζαξκφδνπλ ηηο απνηηκήζεηο 

κεηνρψλ, ψζηε νη ηειεπηαίεο λα αληαλαθινχλ ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή φιε ηε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. 

Οη παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο θάιιηζηα νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα θηλνχληαη εληειψο ηπραία θαη αλεμάξηεηα απφ ηελ εκθάληζε 

νπνηνπδήπνηε γεγνλφηνο πνπ αθνξά ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

φκσο θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη νχηε ζε απφιπηνπο νχηε ζε ζπγθξηηηθνχο φξνπο. 

Βπίζεο κία απνηειεζκαηηθή αγνξά πξνυπνζέηεη φηη έλαο πνιχ κεγάινο 

αξηζκφο επελδπηψλ παξαθνινπζεί θαη αλαιχεη ηελ θάζε κεηνρή, κε απνηέιεζκα φηαλ 

ε ηηκή ηεο ηειεπηαίαο πξνζαξκφδεηαη “απηφκαηα” ζε θάζε λέα πιεξνθνξία, απηφ λα 

γίλεηαη απφ έλα δηαξθψο κεγαιχηεξν αξηζκφ ζπκκεηερφλησλ. ζν κεγαιχηεξνο είλαη 

ν αξηζκφο ησλ επελδπηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κία αγνξά θαη “πξνζαξκφδνπλ” 

έκκεζα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηεο, ηφζν πην απνηειεζκαηηθή ζεσξείηαη ε ελ ιφγσ 

αγνξά. 

 

 

 

 



Ώλάιπζε θαη Ώμηνιφγεζε Ώπνδφζεσλ Μεηνρψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ 

  
 

Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Ώζθαιηζηηθήο 

26 

 

3.2.2 Μνξθέο Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ 

 

Ώλάινγα κε ην είδνο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ελζσκαηψλνληαη ζηελ ηηκή ελφο 

αμηνγξάθνπ, ν Fama ην (1970) φξηζε ηξία είδε απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηελ αζζελή 

κνξθή, ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή θαη ηελ ηζρπξή κνξθή. 

1. Μηα αγνξά ιέγεηαη αζζελψο απνηειεζκαηηθή (weak form efficient market 

hypothesis – ΒΜΔ), φηαλ νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελα 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε απηή ελζσκαηψλνπλ φιε ηε πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα 

εμαρζεί απφ ηα ζηνηρεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  

2. Μηα αγνξά ιέγεηαη εκη-ηζρπξψο απνηειεζκαηηθή (semistrong form – ΒΜΔ), φηαλ 

νη ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελα δηαπξαγκάηεπζεο ζε απηή 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε (αλαθνηλψζεηο θεξδψλ θαη 

κεξηζκάησλ, δείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (P/E), κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο, αλαθνηλψζεηο δηάζπαζεο κεηνρψλ, αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ, 

δπζθνιίεο ρξεκαηνδφηεζεο, νηθνλνκηθέο εηδήζεηο). 

3. Σέινο, ε ηζρπξψο απνηειεζκαηηθή αγνξά (strong form – ΒΜΔ), ππνζηεξίδεη φηη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη κηα ηέιεηα αληαγσληζηηθή αγνξά. ε απηήλ φιε ε 

πιεξνθφξεζε πνπ είλαη ζρεηηθή κε ην αμηφγξαθν έρεη ελζσκαησζεί ζηελ ηηκή ηνπ 

αμηφγξαθνπ, είηε απηή ε πιεξνθφξεζε είλαη δηαζέζηκε ζην θνηλφ είηε φρη.  

Αειαδή, ε πιεξνθφξεζε είλαη εχθνια θαη δσξεάλ δηαζέζηκε ζε φινπο φπσο 

αθξηβψο ζα ζπλέβαηλε θαη ζε κηα ηέιεηα αγνξά.
15

 

Θα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη νη ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ είλαη 

αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. Ώλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή 

ηεο, ηφηε ζα πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθή θαη ζηελ αζζελή ηεο κνξθή, 

δηαθνξεηηθά ε αγνξά δελ ζα είρε αληηδξάζεη απνηειεζκαηηθά ζηηο δεκνζηεπζείζεο 

πιεξνθνξίεο. Με ηελ ίδηα ινγηθή, αλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ ηζρπξή ηεο 

κνξθή ζα πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθή θαη ζηα δχν άιια επίπεδα.
16 

 

                                                 
15

Αελ είλαη ππνρξεσηηθά φιε ε πιεξνθφξεζε δηαζέζηκε ζε φινπο, φκσο ηειηθά ε ηηκή δηακνξθψλεηαη 

ζε επίπεδα ηέηνηα πνπ ζα δηακνξθσλφηαλ θαη αλ ήηαλ. Έηζη, ην απνηέιεζκα είλαη ην ίδην. 
16

Πεγή: Καξαζαλάζε Γ. (2002), Υξεκαηννηθνλνκηθή Αηνίθεζε θαη Υξεκαηηζηεξηαθέο Ώγνξέο, 

εθδφζεηο  Μπελνπ Γ. 
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3.3 Αλακελόκελε απόδνζε θαη ν θίλδπλνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ 

 

 

Ώλακελφκελε Ώπφδνζε  

 

Δ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδπηηθψλ ζηνηρείσλ είλαη ν 

ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ επί κέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ. 

Οη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο είλαη ηα πνζνζηά πνπ αληηπξνζσπεχνπλ νη αμίεο ησλ 

ζηνηρείσλ ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. πλεπψο ε αλακελφκελε απφδνζε 

είλαη: 

                                                                                             n 

E(Rp) = wiE(Ri)     (3.1) 
                                                                                            i =1 

φπνπ: 

E(Rp): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

wi : ε ζηάζκηζε ηνπ επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ i  

Β(Ri): ε αλακελφκελε απφδνζε θάζε ζηνηρείνπ i 

n : ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην. 

Κίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ζp ηεο 

θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ηνπ. πλεπψο: 

                                                                                   n   n 

ζp =   wiwjξijζiζj      (3.2) 
                                                                                 i=1  j=i 

φπνπ: 

ξij :ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ δχν ρξενγξάθσλ i,j 

ζiζj : νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ δχν ρξενγξάθσλ i,j 

wiwj: ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δχν ρξενγξάθσλ i,j 
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3.4 Σν ππόδεηγκα Markowitz 

 

Σν κνληέιν Markowitz
17

, παξά ηηο φπνηεο αδπλακίεο ηνπ, απνηέιεζε ηε βάζε 

γηα ηε ιεγφκελε „„ζχγρξνλε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ‟‟. ΐαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ 

είλαη ε επηινγή ελφο άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηε απφ κεηνρέο ή απφ 

άιιεο επελδχζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν (risky portfolio), ην νπνίν λα πξνζθέξεη 

ζηνλ επελδπηή ηελ θαιχηεξε δπλαηή ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο.  

Βλ ζπλέρεηα, βαζηθή ηδέα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ν ζπλδπαζκφο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ εκπεξηέρεη θίλδπλν κε έλα ραξηνθπιάθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

έηζη ψζηε λα βειηησζεί πεξαηηέξσ ε ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηε ζπλέλσζε ησλ δχν παξαπάλσ 

ραξηνθπιαθίσλ. Σα πξνηεηλφκελα ραξηνθπιάθηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ κεηαβνιή 

ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο θίλδπλν θαη ηνπ άξηζηνπ 

πξνηεηλφκελνπ ραξηνθπιαθίνπ κε θίλδπλν, ζην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην είλαη πνιχ 

πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο, θαζψο θάζε έλα απφ απηά παξνπζηάδεη κηα δηαθνξεηηθή ζρέζε 

θηλδχλνπ θαη πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

θνπφο ησλ παξαπάλσ πξνηεηλφκελσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε επηινγή 

εθείλνπ, πνπ αληαπνθξίλεηαη ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή απέλαληη ζηνλ θίλδπλν. 

Ο επελδπηήο γηα ηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα απνθαζίζεη ιακβάλνληαο 

ππφςε ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε. Ώλ ππνζέζνπκε φηη ν θχθινο ζην γξάθεκα 

απνηειείηε απφ ραξηνθπιάθηα, επηιέγνπκε λα εμεηάζνπκε ηξία ηα Ώ,ΐ,Γ. Έλαο 

νξζνινγηθφο επελδπηήο κεηαμχ ηνπ ΐ θαη ηνπ Γ ραξηνθπιαθίνπ ζα επηιέμεη ην Γ γηαηί 

έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν κε ηελ ίδηα απφδνζε. Μεηαμχ ηνπ Ώ θαη ηνπ ΐ ζα επηιέμεη ην 

Ώ γηαηί έρεη ηνλ ίδην θίλδπλν κε κεγαιχηεξε απφδνζε (Αηάγξακκα 3.1). 

 

 

                                                 
17

Με ηελ κέζνδν Markowitz ν επελδπηήο πξέπεη λα ππνινγίζεη ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε θαη ηελ 

δηαθχκαλζε θάζε κεηνρήο θαη γηα λα θηηάμεη ην ηδαληθφ ραξηνθπιάθην λα ππνινγίζεη ηελ 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ ηνπ. 
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Γηάγξακκα 3.1: Υαξηνθπιάθηα κεηνρψλ 

Ώπφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ν επελδπηήο ζα επηιέμεη ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζηα ζχλνξα ηεο πεξηνρήο ησλ δηαζέζηκσλ 

ραξηνθπιαθίσλ γηαηί ηα ραξηνθπιάθηα απηά είλαη απνδνηηθά.  

Ώλ αλαπαξαζηήζνπκε ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία απνηεινχλ ηνπο θαιχηεξνπο 

ζπλδπαζκνχο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πξνθχπηεη ε θακπχιε ΑΒ (Αηάγξακκα 3.2) ε 

νπνία νλνκάδεηαη θακπχιε εθηθηψλ ραξηνθπιαθίσλ. πσο παξαηεξνχκε απφ ην 

ζρέδην θαη κέζα ζηελ θακπχιε ΑΒ ππάξρνπλ ραξηνθπιάθηα πνπ ζεσξνχληαη 

θαιχηεξα απφ άιια. 

ια ηα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία βξίζθνληαη ζην πάλσ κέξνο ηεο θακπχιεο ΑΒ  

δειαδή ζηελ θακπχιε ΓΒ είλαη θαιχηεξα απφ εθείλα ζηελ θακπχιε ΓΑ. Έηζη ην 

δηάζηεκα ΓΒ νλνκάδεηαη απνδνηηθφ ζχλνξν (efficient frontier). Κάζε νξζνινγηθφο 

επελδπηήο επηζπκεί έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ζα βξίζθεηαη πάλσ ζε απηφ ην 

ζχλνξν. Σν νπνίν ζα θαζνξίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο θακπχιεο αδηαθνξίαο δειαδή 

αλάινγα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε επελδπηή ζε ζρέζε κε ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ 

πνπ είλαη πξφζπκνο λα αλαιάβεη.   

ΐ Γ 

Ώ 

θίλδπλνο 

απφδνζε 
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Γηάγξακκα 3.2: Ώπνδνηηθφ ζχλνξν 

 

Γηα λα κπνξέζεη έλαο επελδπηήο λα επηιέμεη ζηελ πξάμε έλα ραξηνθπιάθην 

κπνξεί λα νξίζεη έλα επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο πνπ επηζπκεί θαη λα επηιέμεη 

ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπλ ηελ ζπγθεθξηκέλε απφδνζε θαη απφ απηά ην 

ραξηνθπιάθην κε ην κηθξφηεξν θίλδπλν. Βπίζεο, κπνξεί λα γίλεη θαη αληίζηξνθα. Να 

νξίζεη ην επηζπκεηφ χςνο θηλδχλνπ θαη λα επηιέμεη απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

πιεξνχλ απηή ηελ πξνυπφζεζε ην ραξηνθπιάθην κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε.
18 

Δ νηθνλνκηθή ζθέςε πίζσ απφ ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz είλαη ε κείσζε ησλ 

κεγάισλ κεηαπηψζεσλ ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ, πνχ άιινηε κπνξεί λα είλαη 

ζεηηθέο ή αξλεηηθέο. Σν κπζηηθφ γηα λα απνθεχγεηαη απηφ, είλαη ε θαηαζθεπή ηνπ 

άξηζηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, κε ηα αλάινγα είδε κεηνρψλ πνχ πεξηέρεη, 

ψζηε λα κελ επεξεάδνληαη φιεο απφ ηα ίδηα καθξννηθνλνκηθά θαη κηθξννηθνλνκηθά 

αίηηα. ηφρνο κέζα απφ ηελ δηαρείξηζε απηνχ ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη 

πςειφηεξεο δπλαηέο απνδφζεηο κε ηνλ ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν. 

 

 

                                                 
18

Πεγή: ΐνχιγαξε - Παπαγεσξγίνπ Β. (2002), Υξεκαηηζηήξην Ώμηψλ θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ, 

εθδφζεηο χγρξνλε Βθδνηηθή. 

Β 

Α 

Γ 

θίλδπλνο 

απφδνζε 
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3.5 Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line-CML) 

 

ην κνληέιν Markowitz φια ηα ρξεφγξαθα πεξηέρνπλ θίλδπλν. ηε ζχλζεζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ε παξνπζία ελφο ζηνηρείνπ πνπ δελ παξνπζηάδεη θίλδπλν 

(equivalent certain), πνπ ζεκαίλεη φηη ε απνδνηηθφηεηά ηνπ είλαη βέβαηε, πξνθαλψο 

κεηαβάιιεη ην απνδνηηθφ κέησπν. 

Σν ζχλνιν ησλ απνηειεζκαηηθψλ ζπλδπαζκψλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ 

εηζάγνπκε αζθαιείο επελδχζεηο ρσξίο θίλδπλν, κεηαβάιιεηαη θαη νξίδεηαη πιένλ απφ 

ηελ επζεία RFΜΝ (Αηάγξακκα 3.3). 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 3.3: Γξακκή θεθαιαηαγνξάο 

  

ην παξαπάλσ δηάγξακκα ην ζεκείν Μ αληηπξνζσπεχεη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο θαη ην RF είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Σα άξηζηα ραξηνθπιάθηα 

βξίζθνληαη πάλσ ζηελ επζεία RFΜ θαη έρνπλ δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ, πνπ πξνέξρνληαη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη 

ηνπ επηηνθίνπ ηνπ αθίλδπλνπ δαλεηζκνχ. Βάλ ν επελδπηήο κπνξεί λα έρεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα δαλείδεηαη κε επηηφθην ίζν πξνο ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν, ηφηε ε 

επζεία RFΜ  επεθηείλεηαη πέξα απφ ην ζεκείν Μ. Δ γξακκή RFΜ νλνκάδεηαη γξακκή 

θεθαιαηαγνξάο
19

. 

                                                 
19

Πεγή: ΐαζηιείνπ Α., Δξεηψηεο Ν. (2009), Ώλάιπζε Βπελδχζεσλ θαη Αηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ, 

εθδνηηθφο νίθνο Rosili. 

ζp ζm 

M Capital Market 

Line 

Rf 

E(Rp) N 

E(Rm) 
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3.6 Γξακκή Αγνξάο Αμηόγξαθωλ (Security Market Line – SML) 

 

Αηαγξακκαηηθά, ε ζρέζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ ζπληειεζηή 

ΐήηα θαιείηαη Γξακκή Ώμηνγξάθσλ (Security Market Line).  

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 3.4: Γξακκή αμηνγξάθσλ  

 

ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία κηα κεηνρή βξίζθεηαη πάλσ απφ ηελ Γξακκή 

Ώμηνγξάθσλ ζεκαίλεη, ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο, φηη ε απφδνζε 

ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ πξνβιέπεη ην ππφδεηγκα. Αεδνκέλεο ηεο 

αξλεηηθήο ζρέζεο ηηκήο θαη απφδνζεο, απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ε ηηκή απφθηεζεο ηεο 

κεηνρήο είλαη ρακειφηεξε απφ απηήλ πνπ πξνβιέπεη ην ππφδεηγκα. Με άιια ιφγηα, ε 

ηηκή είλαη ππνηηκεκέλε (under-priced). Ώληίζηνηρα, φηαλ ε απφδνζε βξίζθεηαη θάησ 

απφ ηελ Γξακκή Ώμηνγξάθσλ, ε απφδνζε είλαη κηθξφηεξε απφ ηε απφδνζε 

ηζνξξνπίαο θαη, επνκέλσο, ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε (over-priced). 

Βθφζνλ, ινηπφλ, ηέηνηεο θαηαζηάζεηο δειψλνπλ αληζνξξνπία, αλακέλνπκε φηη 

νη δπλάκεηο ηεο αγνξάο ζα ιεηηνπξγήζνπλ σζψληαο ηελ αγνξά πξνο ηε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο. Μηα κεηνρή πνπ είλαη ππνηηκεκέλε ζα απνηειεί επελδπηηθή επθαηξία θαη, 

επνκέλσο, ε δήηεζε ηεο ζα απμάλεηαη, επηθέξνληαο απμεηηθέο πηέζεηο ζηελ ηηκή, νη 

νπνίεο ζα δηαξθέζνπλ έσο φπνπ ε επηθξαηνχζα ηηκή θηάζεη ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο, 

νπφηε θαη ε κεηνρή ζα είλαη ζσζηά απνηηκεκέλε. Σν αληίζεην ζα ζπκβεί εάλ ε κεηνρή 

είλαη ππεξηηκεκέλε, σο απνηέιεζκα λα κελ απνηειεί επελδπηηθή επθαηξία θαη 

επνκέλσο ζα κεησζεί ε δήηεζε ηεο, επηθέξνληαο κεησηηθέο πηέζεηο ζηελ ηηκή.  

βp βm 

Rf 

E(Rm) 

M Security Market 

Line 

E(Rp) 

Z 
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3.7 Σν Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθώλ Πεξηνπζηαθώλ ηνηρείωλ 

(Capital Asset Pricing Model - CAPM) 

 

Οη πξψηνη νη νπνίνη αλάπηπμαλ ην κνληέιν απηφ ήηαλ νη William Sharpe 

(1964), John Lintner (1965), Jan Mossin θαη ν Eugene Famα (1970) ζε κηα 

πξνζπάζεηα λα απινπνηήζνπλ ην κνληέιν Markowitz θαη λα ην επεθηείλνπλ.  

Σν Τπφδεηγκα  Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ 

(Capital Asset Pricing Model) έρεη θαηαμησζεί ζηε ζχγρξνλε εθαξκνζκέλε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή σο έλα ηδηαίηεξα επέιηθην, απιφ θαη, ζπλεπψο, εχρξεζην 

ππφδεηγκα γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζρέζεο πνπ δηέπεη ηελ απφδνζε θαη ηνλ 

ζπλεπαγφκελν θίλδπλν πνπ ραξαθηεξίδεη έλα ππνθείκελν θεθαιαηαθφ ζηνηρείν (asset) 

θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ ζηνηρείνπ απηνχ (valuation). 

Σν ππφδεηγκα Capm βαζίδεηαη ζηελ ζεκειηψδε αξρή φηη ηφζν νη ηδηψηεο φζν 

θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο πξέπεη λα δηακνξθψλνπλ έλα επαξθψο δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην
20

 γηα λα επηηχρνπλ πεξηνξηζκφ ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Γηα έλαλ 

ζεζκηθφ επελδπηή, ε επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ είλαη ζπγθξηηηθά πην πξνζηηή, θαζψο 

ε ζπγθέληξσζε ζπιινγηθψλ πξνο επέλδπζε θεθαιαίσλ είλαη επαξθψο πςειή γηα 

δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. Γηα ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο, ε ζηξαηεγηθή ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο απαηηεί ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο ιφγσ ησλ πεξηνξηζκέλσλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Γηα ηελ πεξίπησζε απηή, ηα ακνηβαία θεθάιαηα απνηεινχλ 

κηα απνηειεζκαηηθή επηινγή δηαθνξνπνηεκέλσλ επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κε 

κηθξφ θφζηνο επέλδπζεο θαη ζπλνπηηθέο δηαδηθαζίεο. 

Δ καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ κνληέινπ ηεο απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ 

ζηνηρείσλ δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

E(Ri) = Rf + [ E(Rm) – Rf ] βi    (3.3) 

 

Δ ζεκαζία ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ είλαη: 

E(Ri): Δ αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο i 

Rf  : Βίλαη ε απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

                                                 
20

Δ δηαζπνξά ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε κεηνρέο δηαθνξεηηθψλ εηαηξηψλ θαη θιάδσλ. 



Ώλάιπζε θαη Ώμηνιφγεζε Ώπνδφζεσλ Μεηνρψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ 

  
 

Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Ώζθαιηζηηθήο 

34 

 

βi  : Ώληηπξνζσπεχεη ηελ ηηκή πνπ έρεη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο i πνπ 

δηαθξαηείηαη ζηα πιαίζηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ , νξίδεηαη απφ ην Capm, θαη είλαη ε 

θιίζε ηεο γξακκήο παιηλδξφκεζεο  ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. 

E(Rm): Βίλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Ο ζπληειεζηήο βi είλαη ε θιίζε απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

 

(Ri-Rf)t = ai + βi[ Rm-  Rf ]t+εit    (3.4) 

 

χκθσλα κε ην Capm θαη ηελ εθδνρή ηνπ Black (1972), ε δηαζηξσκαηηθή 

ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη θηλδχλνπ: 

Δ( Ri) = γ0 + γ1  βi         (3.5) 

 

πνπ β i = cov (Ri , Rm) / var (Rm) 

Ο αξηζκεηήο ζπκβνιίδεη ηελ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο i θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. Ο παξαλνκαζηήο εθθξάδεη ηελ δηαθχκαλζε 

ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Δ γξακκηθή απηή ζρέζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ελφο 

ρξενγξάθνπ θαη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ σο πξνο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, 

εκθαλίδεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 3.5: ρεκαηηθή απεηθφληζε ηνπ ππνδείγκαηνο Capm 

Rf 

A 

bi 

M 

SML 

E(Ri) 
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Δ γξακκή RfA ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο (Αηάγξακκα 3.5) αληηπξνζσπεχεη 

ηνλ ζπλδπαζκφ απφδνζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρσξίο θίλδπλν, κε ηελ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ καο επηηξέπεη λα εμεγήζνπκε ηηο κεηαβνιέο ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο 

ηεο επέλδπζεο i, ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν bi θαη ηελ χπαξμε ελφο 

ζηνηρείνπ κε κεδεληθφ θίλδπλν
21

.  

3.7.1 Οη ππνζέζεηο πνπ ζηεξίδνπλ ην Capm 

 

Παξά ηε ζεσξεηηθή απιφηεηα θαη εκπεηξηθή θνκςφηεηα ηνπ, ην ππφδεηγκα 

Capm, βαζίδεηαη ζε κηα ζεηξά απφ ηζρπξέο ππνζέζεηο. Σν ππφδεηγκα ππνζέηεη φηη νη 

ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ δηακνξθψλνληαη ζε κία ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά πνπ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά απφ άπνςε αληηθεηκεληθήο δηάρπζεο 

ζεκαληηθήο πιεξνθφξεζεο πξνο ηνπο επελδπηέο (efficient-market hypothesis). 

Βπίζεο, αλαπφθεπθηα, ε εκπεηξηθή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο βαζίδεηαη ζε 

ηζηνξηθέο απνδφζεηο θαη ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα, πνπ φκσο  δελ απνηεινχλ 

απαξαίηεηα ηθαλνπνηεηηθά ζηνηρεία πξνβιεςηκφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ζε κειινληηθφ ρξνληθφ νξίδνληα. πλνςίδνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο ππνζέζεηο ζηηο 

νπνίεο βαζίδεηαη ην Capm: 

Μηα πξψηε ππφζεζε είλαη ηα κεδεληθά θφζηε ζπλαιιαγψλ. Αελ ππάξρεη 

θφζηνο αγνξάο ή πψιεζεο νπνηνπδήπνηε θεθαιαίνπ. Βάλ ππήξραλ ηα ζπλαιιαθηηθά 

θφζηε, ε απφδνζε απφ νπνηνδήπνηε θεθάιαην ζα ήηαλ κηα ζπλάξηεζε ηνπ θαηά πφζν 

λαη ή φρη (whether or not) ν επελδπηήο θαηείρε ην θεθάιαην πξηλ ηελ πεξίνδν 

απφθαζεο. Ώπηφ απνδεηθλχεη φηη ζα πξφζζεηε έλα κεγάιν βαζκφ πνιππινθφηεηαο 

ζην κνληέιν.  

Μηα δεχηεξε ππφζεζε είλαη ε απνπζία ηνπ πξνζσπηθνχ εηζνδεκαηηθνχ θφξνπ.  

Με βάζε απηφ, ην άηνκν είλαη αδηάθνξν γηα ηελ κνξθή ζηελ νπνία εηζπξάηηεηαη ε 

επέλδπζε. 

                                                 
21

Πεγή: ΐαζηιείνπ Α., Δξεηψηεο Ν. (2009), Ώλάιπζε Βπελδχζεσλ θαη Αηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ, 

εθδνηηθφο νίθνο Rosili 
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Μηα ηξίηε ππφζεζε θέξεηαη ζηνλ απεξηφξηζην δαλεηζκφ κε επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Ο επελδπηήο κπνξεί λα δαλείζεη ή λα δαλεηζηεί νπνηνδήπνηε 

πνζφ θεθαιαίσλ πνπ επηζπκεί ζε έλα πνζνζηφ επηηνθίνπ ίζν κε ην αληίζηνηρν ησλ 

επελδχζεσλ ρσξίο θίλδπλν. 

Δ ηέηαξηε ππφζεζε ππαγνξεχεη φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο 

εθηηκήζεηο γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Άξα, ππάξρεη νκνηνγέλεηα ζηηο πξνζδνθίεο. 

Μηα άιιε αμίσζε είλαη φηη νη επελδπηέο επηρεηξνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ 

ρξεζηκφηεηά ηνπο θαη ζα επηιέμνπλ κεηαμχ κεηνρψλ, κε θξηηήξηα ηνλ θίλδπλν θαη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. 

Μηα έθηε ππφζεζε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην capm  είλαη φηη ηα 

θεθάιαηα είλαη απείξσο δηαηξεηά. Ώπηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

πάξνπλ νπνηαδήπνηε ζέζε ζηελ επέλδπζε αλεμάξηεηα ηνπ κεγέζνπο ηνπ πινχηνπ πνπ 

θαηέρνπλ. 

Μηα έβδνκε αμίσζε απαηηεί ην άηνκν λα κελ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή 

κηαο κεηνρήο απφ ηελ δξαζηεξηφηεηα αγνξάο θαη πψιεζεο.  

Δ ηειεπηαία ππφζεζε ππαγνξεχεη φηη ν πιεζσξηζκφο ζεσξείηαη κεδεληθφο, ηα 

επηηφθηα θαη νη θεθαιαηαγνξέο βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία. 

Έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο πξφζθαησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ακθηζβεηεί ηε 

ρξεζηκφηεηα θαη ξεαιηζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο Capm, θαζψο, ζε αξθεηέο 

πεξηπηψζεηο, αλαδεηθλχεηαη φηη ηα πξαγκαηηθά εκπεηξηθά δεδνκέλα δελ 

ηεθκεξηψλνληαη απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ Capm. κσο, δηαπηζηψλεηαη φηη παξφιν ηελ 

παξνπζία απζηεξψλ ππνζέζεσλ θαη ηελ απιφηεηα ηνπ κνληέινπ, ην Capm  θάλεη κηα 

θαιή δνπιεηά πεξηγξάθνληαο ηηκέο ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Δ αιεζηλή ζεκαληηθή ηδέα 

είλαη φηη νη επελδπηέο είλαη ηθαλνπνηεκέλνη επελδχνληαο ηα ρξήκαηα ηνπο ζε έλα 

πεξηνξηνξηζκέλν αξηζκφ ραξηνθπιαθίσλ (θξαηηθά νκφινγα θαη ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο). 
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3.7.2 πληειεζηήο β (beta - coefficient) 

 

Σν ππφδεηγκα Capm αλαδεηθλχεη έλα ζηαηηζηηθφ δείθηε (κέηξν) ηεο ζρεηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο κίαο κεηνρήο σο πξνο ην 

„ραξηνθπιάθην αγνξάο‟ (market portfolio), πνπ είλαη γλσζηφο σο ζπληειεζηήο „β‟ 

(beta-coefficient). Ο ζπληειεζηήο „β‟ κεηξά ηε ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα ζηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο σο ηελ ζπλδηαθχκαλζε (covariance) 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ηεο απφδνζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζε 

ζρέζε κε ηε δηαθχκαλζε (variance) ηεο απφδνζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

πγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο „β‟ νξίδεηαη σο: 

b im = cov (Ri , Rm) / var (Rm)    (3.6) 

 

πνπ cov(Ri , Rm) είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ αμηφγξαθνπ κε ηελ 

αγνξά θαη var(Rm) είλαη ε δηαζπνξά ηηκψλ ηεο αγνξάο.  

Ο ζπληειεζηήο β ππνινγίδεηαη απφ ηζηνξηθά ζηνηρεία κε ηελ ρξήζε 

παιηλδξφκεζεο, θαη κεηαβάιιεηαη κε ηνλ ρξφλν, εμαηηίαο ησλ κεηαβνιψλ ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ.  

Ο ζπληειεζηήο βήηα ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. ηαλ ν 

ζπληειεζηήο βήηα είλαη κηθξφηεξνο απφ ηε κνλάδα βim<1, ηφηε ην ρξεφγξαθν 

ραξαθηεξίδεηαη ακπληηθφ (defensive), δηφηη έρεη κηθξφηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, 

επνκέλσο θαη κηθξφηεξε απφδνζε απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Ώπφ ηελ άιιε 

πιεπξά, φηαλ ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα βim >1, ηφηε ην 

ρξεφγξαθν ραξαθηεξίδεηαη επηζεηηθφ (aggressive), δηφηη έρεη κεγαιχηεξν 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν  απφ ηελ αγνξά θαη επνκέλσο κεγαιχηεξε απφδνζε. 

 Οη επηζεηηθέο κεηνρέο απνθέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε κηα αλνδηθή 

αγνξά, αιιά έρνπλ θαη κεγαιχηεξεο δεκηέο ζε κηα γεληθή πηψζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

ηηκψλ, αληίζεηα απφ φηη ζπκβαίλεη κε ηηο ακπληηθέο κεηνρέο.                      
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3.7.3 Γηαθνξνπνίεζε – πζηεκαηηθόο θαη Με πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο 

 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ρξενγξάθνπ θαη θαηά ζπλέπεηα ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ δχν ηκήκαηα, ηνλ ζπζηεκαηηθφ θαη ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Ο ζπληειεζηήο beta είλαη έλα ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

εξγαιείν πνχ βνεζά ζηε κέηξεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο. Ο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή κε δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο (systematic or non 

diversifiable risk) νθείιεηαη ζε παξάγνληεο φπσο ε θνξνινγία, ν πιεζσξηζκφο, νη 

δηεζλείο νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο θξίζεηο πνχ επεξεάδνπλ φιεο ηηο κεηνρέο. Ο 

θίλδπλνο απηφο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί θαη αλαθέξεηαη θαη ζαλ θίλδπλνο ηεο 

αγνξάο. ηαλ ζρεκαηίδεηαη έλα ραξηνθπιάθην θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ν 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί. 

 Ο κε ζπζηεκαηηθφο ή δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο (unsystematic or 

diversifiable risk) πξνθχπηεη απφ γεγνλφηα θαη δεδνκέλα πνχ αθνξνχλ ζηελ ίδηα ηελ 

εηαηξία θαη ηα νπνία κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο βξαρπρξφληα ή 

καθξνρξφληα. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί ή ηνπιάρηζηνλ ην 

κεγαιχηεξν κέξνο απηνχ λα κεησζεί εάλ έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε αξθεηά 

ρξεφγξαθα. 

ηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν αλαθέξζεθε ε ιέμε δηαθνξνπνίεζε 

(diversification), ε νπνία ζεκαίλεη ηελ αλάιεςε δηαθφξσλ επελδχζεσλ απφ θάπνηνλ 

επελδπηή κε ζθνπφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, ρσξίο θπζηθά ε δξαζηεξηφηεηα 

απηή λα ζπζηάζεη ηελ απφδνζε ηελ νπνία απνιακβάλεη απφ ηηο επελδχζεηο ηνπ. Καηά 

ζπλέπεηα, έλαο επελδπηήο ν νπνίνο επηζπκεί δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

ζα αγνξάζεη έλα ζχλνιν αμηνγξάθσλ ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο δελ ζα ζρεηίδνληαη 

πιήξσο ζεηηθά κεηαμχ ηνπο. Ώπηφ ζπλεπάγεηαη φηη έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην ζα έρεη κφλν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, θαζψο ν κε ζπζηεκαηηθφο ηνπ 

θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί.  
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3.7.4 Δκπεηξηθνί έιεγρνη ηνπ capm 

 

Σν Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ είλαη 

κηα ζεσξεηηθή θαηαζθεπή, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζε νξηζκέλεο ζεκειηψδεηο παξαδνρέο 

θαη ε νπνία πξνβιέπεη κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

ελφο αμηφγξαθνπ θαη εθείλσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  

πσο θάζε ζεσξεηηθή πξφβιεςε ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε, έηζη θαη ε 

ζεκειηψδεο ζρέζε πνπ αλαπηχζζεηαη απφ ην Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ ππφθεηηαη ζε εκπεηξηθφ έιεγρν. Σν Capm 

αλαπαξηζηά ηελ ιεηηνπξγία ηεο θεθαιαηαγνξάο κε απινπζηεπηηθέο παξαδνρέο. Ώπηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί, αλ επηρεηξνχζε κηα αθξηβή αλαπαξάζηαζε φισλ ησλ ιεπηνκεξεηψλ 

ιεηηνπξγίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, ην ππφδεηγκα ζα γηλφηαλ ηφζν πεξίπινθν ψζηε λα κε 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζαθή ζπκπεξάζκαηα ή λα κε κπνξεί λα αλαθαιχςεη ηηο 

ζεκειηψδεηο ζρέζεηο πνπ δηέπνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο θεθαιαηαγνξάο.   

Οη παξαδνρέο απηέο είλαη απινπζηεπηηθέο θαη απνηεινχλ ζαθείο παξεθθιίζεηο 

απφ πξαγκαηηθέο ζπλζήθεο, νη νπνίεο επηθξαηνχλ ζηελ θεθαιαηαγνξά. ΐαζηθφ 

δήηεκα γηα θάζε ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα είλαη θαηά πφζν, πξνδηαγξάθεη ζσζηά θάπνηα 

ζεκειηαθή ζρέζε, ηεο νπνίαο ε ηζρχο επηβεβαηψλεηαη αθφκε θαη κέζα ζε πξαγκαηηθέο 

ιεηηνπξγίεο, φπνπ νη απινπζηεπηηθέο παξαδνρέο δελ ηζρχνπλ. ηελ πεξίπησζε ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ηνηρείσλ ε ζεκειηαθή ζρέζε πνπ 

πξνδηαγξάθεηαη είλαη ε αλαπαξάζηαζε ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ σο 

ζπλαξηήζεσλ ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Οη εκπεηξηθνί έιεγρνη ηνπ ππνδείγκαηνο απνβιέπνπλ ζηελ επαιήζεπζε απηήο 

ηεο ζεκειηψδνπο ζρέζεο. Ώλ νη απινπζηεπηηθέο παξαδνρέο ηνπ ππνδείγκαηνο 

νδεγνχλ ζε ζνβαξή ζηξέβισζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επηδξνχλ ζηε ζρέζε απηή ζηηο 

πξαγκαηηθέο θεθαιαηαγνξέο, ηφηε ε ζεσξεηηθή ζρέζε πνπ πξνδηαγξάθεηαη απφ ην 

ππφδεηγκα δελ ζα επαιεζεπζεί. Ώλ φκσο, νη απινπζηεπηηθέο παξαδνρέο δελ έρνπλ 

ζηξεβισηηθφ αληίθηππν  ζηε δηακφξθσζε ηεο ζρέζεο, ηφηε ζα έρνπκε εκπεηξηθή 

επαιήζεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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3.7.4.1 Οη θξηηηθέο πνπ αζθήζεθαλ ζην ππόδεηγκα Capm 

 

Μηα απφ ηηο θξηηηθέο πνπ δέρεηαη ην Capm είλαη φηη δελ κπνξνχκε εκπεηξηθά 

λα ειέγμνπκε ηελ ηζρχ ηνπ ζηελ αγνξά. Βλαιιαθηηθά, αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Ross 

θαη Roll (1984) (Arbitrage Pricing Model), ην νπνίν ζέηεη φηη, δελ κπνξεί θάπνηνο 

επελδπηήο λα θεξδίζεη απεξηφξηζηα κέζσ εμηζνξξνπεηηθήο θεξδνζθνπίαο 

(arbitrage).
22 

Κάησ απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο Capm, ν άξηζηνο 

ζπλδπαζκφο επηθίλδπλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα επηηεπρζεί ρσξίο 

πξνεγνχκελε γλψζε (πιεξνθνξία), γηα ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή σο πξνο ηελ 

απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν πνπ κπνξεί λα αλαιάβεη. Ώπηφ είλαη ην ζεψξεκα 

δηαρσξηζκνχ (separation theorem), πνπ ζπδεηήζεθε πξψηα απφ ηνλ James Tobin ην 

1958. ΐαζηθά, ην ζεψξεκα απηφ ζέηεη φηη, θάζε επελδπηήο κπνξεί λα ειέγμεη ηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηνπ επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ είηε δαλεηδφκελνο κε έλα θφζηνο 

θεθαιαίνπ (θνηλφ γηα φινπο θαη ππαξθηφ ζηελ αγνξά), είηε δαλείδνληαο ζε απηφ ην 

επηηφθην (risk-free ή αθίλδπλν αμηφγξαθν ή πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν), 

αλάινγα κε ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ. 

Βπεηδή νη επελδπηέο, γεληθά, απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν θαη ζπλδπάδνπλ ηα 

επηθίλδπλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ην αμηφγξαθν ρσξίο θίλδπλν επηηπγράλνληαο, 

έηζη, κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. ηελ πξάμε, ν 

ζπλδπαζκφο επηθίλδπλσλ αμηφγξαθσλ κε ην αμηφγξαθν ρσξίο θίλδπλν αλαθέξεηαη 

ζαλ απφθαζε θαηαλνκήο ραξηνθπιαθίνπ (asset allocation). 

O Wang ην 2003 ρξεζηκνπνίεζε έλαλ αθειή, κε παξακεηξηθφ εθηηκεηή, γηα 

λα ειέγμεη ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ ππαηλίζζεηαη ην ππφ ζπλζήθε Capm, δείρλνληαο 

φηη ην ηειεπηαίν είλαη αλψηεξν απφ ηελ απιή εθδνρή, παξά ην γεγνλφο φηη ηα ιάζε 

ζηελ ηηκνιφγεζε πνπ γίλνληαη απφ ην ππφδεηγκα Capm εμαθνινπζνχλ αθφκα θαη κε 

ηηο κε παξακεηξηθέο ηερληθέο. 

                                                 
22

Δ ρσξίο θίλδπλν θεξδνζθνπία απφ ηελ δηαθνξά ηηκψλ κηαο αμίαο ζε δχν δηαθνξεηηθέο αγνξέο ή δχν 

ηζνδχλακσλ αμηψλ ζηελ ίδηα αγνξά. 
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ε κία παξφκνηα εξγαζία ν Keyahan θαη Stengos (2005), επηβεβαίσζαλ ηα 

επξήκαηα ηνπ Wang, ρξεζηκνπνηψληαο αθφκα πην εχξσζηεο, κε παξακεηξηθέο 

ηερληθέο, πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηα ιεπηά άθξα ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ. 

Κιείλνληαο φκσο πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη παξά ηελ θξηηηθή πνχ δέρεηαη γηα 

ηηο  αδπλακίεο ηνπ ην Capm, δελ παχεη λα είλαη ηζρπξή ε θεληξηθή ηδέα ηνπ, φηη 

δειαδή ν βαζκφο θηλδχλνπ θαη ην χςνο ηεο απφδνζεο ζπλδένληαη αλακθηζβήηεηα. 

3.7.4.2 Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηνπ Capm  

 

O Fama θαη French (1992) σο ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνίεζαλ ηξεηο 

παξάγνληεο, ην ''κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο'' θαη ην ''ιφγν ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή''  (P/BV), θαζψο θαη ηα beta ηεο αγνξάο, γηα λα εμεγήζνπλ ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

ΐξήθαλ, φηη φηαλ ζπκπεξηιεθζνχλ ην  κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ν ιφγνο 

ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ν θιαζζηθφο ζπληειεζηήο beta είλαη 

κε ζεκαληηθφο. 

Βπηπιένλ ην κέγεζνο θαη ν ιφγνο ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ππνζηεξίδεηαη φηη πξνζεγγίδνπλ ηε κφριεπζε θαη ην ιφγν ησλ θεξδψλ πξνο ηελ 

ηηκή ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Βπνκέλσο, ν ζπληειεζηήο beta, δελ ζα 

έπξεπε λα ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφ κέηξν ηνπ θηλδχλνπ. 

Χο απνηέιεζκα, εθφζνλ ην κέγεζνο θαη ν ιφγνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή, πξνζεγγίδνπλ ηνπο εηδηθνχο θίλδπλνπο, θηλδχλεπε θαη ε ππφζεζε 

ησλ Ώπνηειεζκαηηθψλ Ώγνξψλ. 
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Κεθάιαην 4
ν 

ηαηηζηηθή Αλάιπζε Απνδόζεωλ Μεηνρώλ 

ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θαη εθαξκφδνληαη ηα κέηξα 

πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ζε 35 κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην 

Ώζελψλ ηελ πεληαεηία 2005 - 2009. 

4.1 Μέζνο ξνο (average) 

 

ηαλ έρνπκε κηα ζεηξά απφ κεηξήζεηο, νη νπνίεο αθνξνχλ ην ίδην ζέκα, 

κπνξνχκε λα ηηο πξνζζέζνπκε θαη λα δηαηξέζνπκε ην άζξνηζκα κε ην πιήζνο ησλ 

κεηξήζεσλ. Ο αξηζκφο, ν νπνίνο πξνθχπηεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν, νλνκάδεηαη κέζνο 

φξνο ησλ κεηξήζεσλ. Ώλ ηα ζηνηρεία πξνέξρνληαη απφ δείγκα ν κέζνο φξνο ηζνχηαη 

κε:                                               

                                                 n 

x = xi / n     (4.1) 

                                                                  
 i=1 

 

4.2 Γηαθύκαλζε (variance) 

πσο ππνζηεξίδεη ν Καζεγεηήο Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, Λεπηέξεο Ε. 

ζαιαζζηλφο, ν πην ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο δηαζπνξάο, πνπ βαζίδεηαη ζε 

φιεο ηηο παξαηεξήζεηο θαη ηαπηφρξνλα κεηξάεη ηε ζπγθέληξσζε ησλ ηηκψλ γχξσ απφ 

ην κέζν αξηζκεηηθφ είλαη ε δηαθχκαλζε (variance). 

Δ δηαθχκαλζε νξίδεηαη σο ν κέζνο αξηζκεηηθφο
23

 ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ 

απνθιίζεσλ ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο απφ ην κέζν αξηζκεηηθφ ηεο. Αειαδή, γηα έλα 

δείγκα n ηηκψλ, x1 , x2 , … xn , ε δηαθχκαλζε ηζνχηαη κε: 

 

 s
2
 = [( x1 - x )

2
 + ( x2 – x )

2
 +…+ (x

n 
– x )

2
] / (n – 1)    (4.2) 

 

Καηά ηελ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ιακβάλνληαη ππφςε φιεο νη 

πιεξνθνξίεο πνπ ππάξρνπλ ζηα δεδνκέλα, αθνχ θαηά ηνπο ζρεηηθνχο ππνινγηζκνχο 

ρξεζηκνπνηνχληαη φιεο νη παξαηεξήζεηο. Βπίζεο, κε ηελ χςσζε ησλ δηαθνξψλ           

                                                 
23

Ο κέζνο αξηζκεηηθφο είλαη ην κέζν ζεκείν ησλ ηηκψλ ελφο δείγκαηνο. 
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( xi – x ) ζην ηεηξάγσλν, απνδίδεηαη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο παξαηεξήζεηο πνπ 

εκθαλίδνπλ κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ηνλ κέζν, γεγνλφο πνπ έρεη κεγάιε ζεκαζία 

θαηά ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

4.3 Σππηθή Απόθιηζε (standard deviation) 

 

Δ δηαθχκαλζε δελ εθθξάδεηαη ζηηο ίδηεο κνλάδεο ζηηο νπνίεο κεηξνχληαη νη 

απνθιίζεηο (αθνχ είλαη ζην ηεηξάγσλν) θαη σο εθ ηνχηνπ δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν ζχγθξηζεο απηψλ. Χζηφζν, αλ  πάξνπκε ηελ ζεηηθή 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο ζα έρνπκε ηηο απνθιίζεηο ζηηο ίδηεο κνλάδεο ζηηο 

νπνίεο κεηξνχληαη νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. Σν κέγεζνο απηφ νλνκάδεηαη ηππηθή 

απφθιηζε (standard deviation) θαη απνηειεί ηελ πην ζεκαληηθή παξάκεηξν κηαο 

θαηαλνκήο δεδνκέλνπ φηη έρεη πνιχ θαιέο δεηγκαηηθέο ηδηφηεηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηε κέηξεζε ηεο κέζεο απφθιηζεο απφ ηελ θεληξηθή ηάζε. Δ ηππηθή απφθιηζε 

ζηνλ πιεζπζκφ είλαη  √ζ
2
 = ζ θαη ζην δείγκα √s

2
 = s. 

Δ ηππηθή απφθιηζε είλαη ε ζπνπδαηφηεξε εθηίκεζε ηεο δηαζπνξάο ησλ ηηκψλ 

δηφηη εθθξάδεη ηε δηαζπνξά ηνπο γχξσ απφ ην κέζν αξηζκεηηθφ, αιιά πιεξνθνξεί θαη 

γηα ηνλ ηξφπν ζπγθέληξσζεο ησλ ηηκψλ γχξσ απφ ην κέζν.  

ζν κηθξφηεξε είλαη ε ηηκή ηεο δηαθχκαλζεο θαη, σο εθ ηνχηνπ, θαη ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε δηαζπνξά ησλ ηηκψλ. Σφζν ε δηαθχκαλζε 

φζν θαη ε ηππηθή απφθιηζε έρνπλ πάληα ζεηηθέο ηηκέο, δηφηη ν ππνινγηζκφο ηνπο 

βαζίδεηαη ζε άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ. Δ κφλε πεξίπησζε λα έρνπλ ηηκή κεδέλ είλαη 

ζηελ αθξαία πεξίπησζε πνπ φιεο νη ηηκέο είλαη ίζεο κεηαμχ ηνπο, δειαδή δελ ππάξρεη 

θακία δηαζπνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ.
24

 

 

 

 

 

                                                 
24

 Πεγή: Υαιηθηάο I., Ph.D. (2003), ηαηηζηηθή, Μέζνδνη Ώλάιπζεο γηα Βπηρεηξεκαηηθέο Ώπνθάζεηο, 

εθδνηηθφο νίθνο, Rosili. 
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4.4 Αζπκκεηξία  

ΐαζηθή ηδηφηεηα ελφο ζπλφινπ αξηζκεηηθψλ δεδνκέλσλ είλαη ην ζρήκα πνπ 

αθνινπζεί ε θαηαλνκή ηνπο, δειαδή ν ηξφπνο πνπ θαηαλέκνληαη ηα δεδνκέλα. Γηα 

ηελ πεξηγξαθή ηνπ ζρήκαηνο ηεο θαηαλνκήο θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ είδνπο ηεο 

ζπκκεηξίαο, αξθεί ε ζχγθξηζε ηνπ κέζνπ αξηζκεηηθνχ κε ηε δηάκεζν. 

Βάλ ν κέζνο είλαη πεξίπνπ ίζνο κε ηε δηάκεζν, ηφηε ηα δεδνκέλα 

θαηαλέκνληαη θαλνληθά, δειαδή έρνπλ κεδεληθή αζπκκεηξία. Ώληίζεηα, εάλ ν κέζνο 

είλαη κεγαιχηεξνο ηεο δηακέζνπ, ηφηε ηα δεδνκέλα ραξαθηεξίδνληαη σο αζπκκεηξηθά, 

θαη ε αζπκκεηξία νλνκάδεηαη ζεηηθή. Σέινο ζηελ πεξίπησζε πνπ ν κέζνο είλαη 

κηθξφηεξνο ηεο δηακέζνπ ε αζπκκεηξία νλνκάδεηαη αξλεηηθή. 

Γηα ηελ κέηξεζε ηνπ βαζκνχ αζπκκεηξίαο κηαο θαηαλνκήο έρνπλ πξνηαζεί 

θπξίσο απφ ηνπο Bowley θαη Pearson νη παξαθάησ ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο: 

 S = [(Q3 – M ) – (M – Q1)] / [(Q3 – M ) + (M – Q1)]    (4.3) 

 

Ώπηφο ν ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο ηνπ Bowley παίξλεη ηηκέο κεηαμχ ηεο 

αξλεηηθήο θαη ηεο ζεηηθήο κνλάδαο. ηαλ S=0 ηφηε, ε θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή. 

ηαλ S~-1 ηφηε έρνπκε πεξίπνπ ηέιεηα αξλεηηθή αζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο. 

Ώληίζηνηρα, φηαλ S~+1, έρνπκε ηελ πεξίπησζε ηεο ζρεδφλ ηέιεηα ζεηηθήο 

αζπκκεηξίαο. Δ πην ζσζηή θαη αζθαιέζηεξε φκσο παξάκεηξνο αζπκκεηξίαο είλαη 

απηή ηνπ K. Pearson πνπ ρξεζηκνπνηεί ηηο θεληξηθέο ξνπέο. 

 β1 = κ3
2

    / κ2
3
    (4.4) 

 

ηηο ζπκκεηξηθέο θαηαλνκέο νη πεξηηηήο ηάμεσο θεληξηθέο ξνπέο ζχκθσλα κε 

ηνλ Pearson είλαη πάληνηε ίζεο κε ην κεδέλ. Παξά ην γεγνλφο φηη ν β1 ζα είλαη πάληα 

ζεηηθφο ή κεδέλ (β1≥0), ε ζεηηθή ή αξλεηηθή αζπκκεηξία κηαο θαηαλνκήο ζα θξίλεηαη 

απφ ηελ ηηκή ηεο ηξίηεο θεληξηθή ξνπήο (κ3>0 ή κ3<0 αληίζηνηρα).
25 
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Πεγή: Κηληεο Ώ. (2002), χγρξνλε ηαηηζηηθή Ώλάιπζε-πκβνιή ζηελ Βπηζηεκνληθή Έξεπλα θαη 

ζηε Λήςε Ώπνθάζεσλ, εθδφζεηο, Gutenberg. 
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α) Καλνληθή Καηαλνκή                   β) Θεηηθή Ώζπκκεηξία           γ) Ώξλεηηθή Ώζπκκεηξία 

 

 

Γηάγξακκα 4.1: Βίδε πκκεηξηθψλ Καηαλνκψλ  

 

4.5 Κύξηωζε  

 

Δ θχξησζε
26

 κηαο θαηαλνκήο κεηξάεη ην βαζκφ ζπγθεληξψζεσο ησλ ηηκψλ 

ηεο κεηαβιεηήο ζηελ πεξηνρή ησλ άθξσλ θαη ηνπ κέζνπ αξηζκεηηθνχ. Έηζη 

θαηαλνκέο κε ην ίδην κέζν αξηζκεηηθφ θαη ίδηα ηππηθή απφθιηζε νη ηηκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπο κπνξεί λα βξίζθνληαη θνληά ζηα άθξα ή ζην κέζν δηαθνξνπνηψληαο 

ηε κνξθή ηεο θαηαλνκήο φπσο θαίλεηαη ζην Αηάγξακκα 4.2. 

 Οη θαηαλνκέο πνπ παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά κεγαιχηεξε ζπγθέληξσζε ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπο πεξί ην κέζν νλνκάδνληαη ιεπηφθπξηεο (leptokyrtic) θαη έρνπλ 

ζπληειεζηή θχξησζεο β2>3 ιακβάλνληαο ζαλ βάζε ζχγθξηζεο ηηο κεζφθπξηεο 

(mesokurtic) φπσο ε θαλνληθή θαηαλνκή πηζαλφηεηαο κε β2=3. Οη θαηαλνκέο κε 

ζπληειεζηή θχξησζεο β2<3 νλνκάδνληαη πιαηχθπξηεο (platykurtic).  

Έλα κέηξν πνπ εθθξάδεη ην βαζκφ θπξηφηεηαο κηαο θαηαλνκήο είλαη ν 

ζπληειεζηήο θχξησζεο ηνπ Pearson ν νπνίνο νξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 β2 = κ4  / κ2
2        

(4.5) 
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H θχξησζε είλαη έλα κέηξν ηεο θνξχθσζεο ή επηπεδνπνίεζεο ηεο θαηαλνκήο ζπρλνηήησλ. 
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Γηάγξακκα 4.2 : Κπξηφηεηα ηεο θαηαλνκήο 

 

4.6 Γηάκεζνο (median) 

 

Αηάκεζνο ελφο δείγκαηνο παξαηεξήζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ δηαηαρζεί θαηά 

αχμνπζα ηάμε, είλαη ε κεζαία παξαηήξεζε εάλ ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη 

πεξηηηφ ή ν κέζνο φξνο ησλ δχν κεζαίσλ παξαηεξήζεσλ εάλ ην πιήζνο είλαη άξηην. 

Ώιγεβξηθά ε δηάκεζνο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

δ = Ii  + [(v/2 – Νi-1) / vi] * Ci    (4.6) 

 

πνπ: Ii ην θαηψηεξν φξην ηεο θιάζεο πνπ πεξηέρεη ηελ δηάκεζν, λi ε 

ζπρλφηεηα θαη Ci  ην πιάηνο ηεο θιάζεο αληίζηνηρα. Νi-1 ε αζξνηζηηθή ζπρλφηεηα ηεο 

πξνεγνχκελεο θιάζεο θαη λ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηακέζνπ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη φιεο νη παξαηεξήζεηο 

ηεο ζεηξάο. Σν ραξαθηεξηζηηθφ απηφ είλαη θαη πιενλέθηεκα θαη κεηνλέθηεκα. 

Πιενλέθηεκα δηφηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ηα δεδνκέλα ηεο ζεηξάο εκθαλίδνπλ έληνλε 

αζπκκεηξία (εκθάληζε αθξαίσλ ηηκψλ) ε δηάκεζνο, σο παξάκεηξνο κέηξεζεο ηεο 

θεληξηθήο ηάζεο, είλαη πεξηζζφηεξν αληηπξνζσπεπηηθή απφ φηη είλαη ν κέζνο 

αξηζκεηηθφο. Ώπφ ηελ άιιε κεξηά, ε κε ρξεζηκνπνίεζε  φισλ ησλ παξαηεξήζεσλ 

ζπλεπάγεηαη απψιεηα πιεξνθνξηψλ, γεγνλφο πνπ θαζηζηά  απηή κε επαξθή εθηηκεηή 

ηεο θεληξηθήο ηάζεο ζηνλ πιεζπζκφ. Δ δηάκεζνο κπνξεί λα ππνινγηζηεί ηφζν γηα 

πνζνηηθά φζν θαη γηα πνηνηηθά δεδνκέλα.
27 
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Πεγή: Αξα Σξαραλα  Κ., Σζεβα Ώ. (1998), Πεξηγξαθηθή ηαηηζηηθή, εθδφζεηο .ηακνπιεο Ώ. 
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4.7 πληειεζηήο Μεηαβιεηόηεηαο (Coefficient of Variation) 

 

Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο δείρλεη ηη πνζνζηφ ηνπ κέζνπ φξνπ 

αληηπξνζσπεχεη ε κέζε απφθιηζε ηεηξαγψλνπ. Ώλαιπηηθφηεξα, ν ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο δείρλεη ηε ζρεηηθή (πνζνζηηαία) δηαζπνξά ησλ ηηκψλ κηαο 

κεηαβιεηήο απφ ην κέζν φξν ηεο κεηαβιεηήο. ζν κηθξφηεξνο είλαη ν ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηφηεηαο ηφζν πεξηζζφηεξν νκνηνγελείο είλαη νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο θαη, 

αληίζεηα, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηφζν πεξηζζφηεξν 

αλνκνηνγελείο είλαη νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

CV  = s / x    (4.7) 

 

πνπ: cλ ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο, s ε ηππηθή απφθιηζε, θαη x ν κέζνο 

αξηζκεηηθφο ηεο θαηαλνκήο ζην δείγκα.   

Βπεηδή νη παξάκεηξνη x κέζνο θαη s κεηξνχληαη ζηηο ίδηεο κνλάδεο, ν 

ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο, είλαη θαζαξφο αξηζκφο αλεμάξηεηνο απφ ηηο κνλάδεο 

κέηξεζεο, γεγνλφο πνπ επηηξέπεη ηηο ζπγθξίζεηο αθφκε θαη φηαλ νη θαηαλνκέο είλαη 

εηεξνεηδείο. Βπίζεο, απφ ηνλ ηχπν είλαη ζαθέο, φηη θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ cv 

ιακβάλεηαη ππφςε ε δηαθνξνπνίεζε ησλ θαηαλνκψλ σο πξνο ηε κέζε ηνπο ηηκή. 

πλήζσο ζηελ πξάμε, ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ επί 

ηνηο εθαηφ, δειαδή ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

CV = s /  x  * 100
28

    (4.8) 
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Δ επί ηνηο εθαηφ έθθξαζε ηνπ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ζεκαίλεη φηη ε ηππηθή απφθιηζε είλαη π.ρ. 

α% ηνπ αξηζκεηηθνχ κέζνπ. 
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4.8 Μεζνδνινγία θαη εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

    

Δ παξνχζα εκπεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηεί κεληαία ζηνηρεία
29

 απφ 35 

κεηνρέο πνχ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ ειιεληθή αγνξά ηελ πεξίνδν 2005-2009. Σα 

πέληε έηε ρσξίζηεθαλ ζε δχν πεξηφδνπο. Δ 1
ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδν μεθηλάεη απφ 

31/1/2005 έσο 29/06/2007 θαη αληαλαθιά ηελ πεξίνδν κεηά ηνπο Οιπκπηαθνχο 

Ώγψλεο, ελψ ε  2
ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδν μεθηλάεη απφ ηα κέζα ηνπ 2007, δειαδή απφ 

31/07/2007 έσο 31/12/2009, θαη αληαλαθιά ηελ πεξίνδν φπνπ άξρηζε ε παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε.   

ηνπο πίλαθεο πνχ αθνινπζνχλ παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κέζεο 

κεληαίαο απφδνζεο, ηεο δηαθχκαλζεο, ηεο ηππηθήο απφθιηζεο, ηεο αζπκκεηξίαο θαη 

ηεο θχξησζεο, θαζψο επίζεο ηεο δηακέζνπ θαη ηνπ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

35 κεηνρψλ θαη ηνπ Γεληθνχ Αείθηε γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο, 31/01/2005 έσο 

29/06/2007 (Πίλαθαο 4.1), θαη 31/07/2007 έσο 31/12/2009 (Πίλαθαο 4.2).  

θνπφο είλαη λα εκβαζχλνπκε θαη λα ζπγθξίλνπκε ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ 

θαη ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε βάζε ηηο απνδφζεηο ηνπο. Οη 

παξαηεξήζεηο πνχ αληιήζεθαλ είλαη ζε κεληαία βάζε έηζη ψζηε λα κπνξέζνπκε λα 

απνθξπζηαιιψζνπκε ηελ πνξεία ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 
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Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληιήζεθαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα capital.gr 
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Πίλαθαο 4.1 : ηαηηζηηθά απνηειέζκαηα απνδφζεσλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν   

1/2005 – 6/2007 

Stock's 

Name 
Ri Var(Ri) ζRi β

1
(Ri) β

2
(Ri) δ CVRi 

Γ.Α. 0,01959 0,00202 0,04494 -0,97529 0,83433 0,03133 2,29376 

Ete 0,02342 0,00466 0,06823 -0,51946 0,65108 0,02218 2,91388 

Alpha 0,01593 0,00361 0,06009 0,25538 -0,02713 0,01485 3,77242 

Follie 0,01476 0,00692 0,08317 0,30786 -0,80574 0,00299 5,63588 

Metka 0,04433 0,00952 0,09755 -0,06566 -0,29037 0,06130 2,20056 

Minoa 0,04229 0,00718 0,08473 0,81444 2,64757 0,03254 2,00353 

Duty 0,00605 0,00646 0,08037 0,05143 0,75041 0,00933 13,29444 

Intral 0,03728 0,00846 0,09197 0,07817 -0,40367 0,02953 2,46727 

Bioter 0,01776 0,00819 0,09049 0,70519 -0,59811 -0,000957 5,09672 

Attica 0,03166 0,00690 0,08306 -0,62037 -0,07491 0,04375 2,62305 

Μixan 0,05759 0,01263 0,11237 0,51860 0,48682 0,04805 1,95099 

Sarad 0,02397 0,00416 0,06449 0,25858 -0,48135 0,011975 2,69045 

Siden 0,06167 0,02836 0,16842 2,02822 6,23167 0,01546 2,73072 

Titan 0,02443 0,00340 0,05832 0,17005 -0,11672 0,01958 2,38740 

Elpe 0,01175 0,00945 0,09723 1,87719 7,44671 0,01428 5,55449 

Βeek 0,02316 0,00305 0,05519 0,09663 -0,79080 0,02443 2,38260 

Elmek 0,03236 0,00747 0,08641 0,95273 1,40312 0,01771 2,66984 

Fourlis 0,04929 0,00897 0,09468 0,94227 1,73960 0,04453 1,92112 

Frigo 0,06650 0,00619 0,07869 1,26218 2,12894 0,04889 1,18330 

Exae 0,04809 0,00901 0,09495 0,44499 -0,44597 0,03461 1,97444 

Hrak 0,02412 0,00437 0,06613 0,78223 0,69736 0,01972 2,74163 

Iatrηθν 0,06287 0,03501 0,18712 2,44416 12,54187 0,05302 2,97646 

Jumbo 0,06041 0,00643 0,08016 0,59217 -0,22140 0,05270 1,32688 

Motor 0,02663 0,01083 0,10409 2,83944 12,06753 0,02518 3,90928 

Mytil 0,06529 0,01545 0,12430 0,62157 0,75461 0,03435 1,90384 

Opap 0,01187 0,00704 0,08391 -0,20849 0,04960 0,01193 7,06945 

Peiraios 0,03570 0,00622 0,07885 0,84633 2,75128 0,03485 2,20868 

Kyprou 0,05935 0,00705 0,08396 0,63777 0,80433 0,05290 1,41470 

Plaisio -0,00354 0,00607 0,07792 0,70230 1,86011 -0,00148 -22,00084 

Aaak 0,05600 0,06929 0,26323 2,14841 7,67380 -0,00449 4,70053 

Αeh 0,00207 0,00330 0,05742 0,22100 0,19430 0,00432 27,79479 

Ώbk 0,02594 0,01077 0,10378 2,77250 11,43778 0,00233 4,00117 

Rilk 0,02811 0,01856 0,13625 2,54190 8,73975 0,01664 4,84790 

Mpenr -0,02650 0,01610 0,12690 -0,028455 0,33746 -0,03085 -4,78942 

Ώloum 0,03253 0,01333 0,11547 0,74333 0,94167 0,02305 3,54913 

Anek 0,05181 0,01403 0,11847 0,58699 -0,45125 0,02744 2,28664 
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Πίλαθαο 4.2 : ηαηηζηηθά απνηειέζκαηα απνδφζεσλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν  

7/2007 - 12/2009 

Stock's 

Name 
 Ri  Var(Ri) ζRi β

1
(Ri) β

2
(Ri) δ CVRi 

Γ.Α. -0,02077 0,01030 0,10147 -0,25002 0,82355 -0,01102 -4,88453 

Ete -0,01226 0,02316 0,15218 -0,000621 1,43994 0,01475 -12,41713 

Alpha -0,01656 0,02995 0,17306 0,56651 1,66756 -0,01417 -10,45205 

Follie -0,01218 0,03444 0,18559 1,72004 5,39653 -0,03496 -15,23437 

Metka -0,00751 0,01171 0,10821 0,29964 1,10665 -0,00606 -14,41326 

Minoa -0,00378 0,01839 0,13560 0,07496 0,36389 -0,01366 -35,91632 

Duty -0,01867 0,01704 0,13053 -0,15205 0,54049 -0,01676 -6,99221 

Intral -0,03919 0,02849 0,16878 -1,21496 2,26740 0,00346 -4,30654 

Bioter -0,04261 0,01910 0,13819 -0,13491 0,93192 -0,05644 -3,24330 

Attica -0,02647 0,01256 0,11208 -1,55511 5,61209 -0,00927 -4,23460 

Μixan -0,05058 0,02555 0,15983 0,27509 0,62570 -0,05835 -3,16024 

Sarad -0,01166 0,02364 0,15376 0,32635 0,64788 -0,00996 -13,18860 

Siden -0,02264 0,03703 0,19243 0,35844 -0,41228 -0,07474 -8,50097 

Titan -0,01366 0,02243 0,14975 0,98962 6,80082 -0,00535 -10,96537 

Elpe -0,01008 0,00822 0,09068 0,62779 0,57928 -0,02222 -8,99418 

Βeek 0,00053 0,01592 0,12628 -1,39647 3,06035 0,01489 237,68545 

Elmek -0,02015 0,02415 0,15540 0,46986 3,40002 -0,00506 -7,71171 

Fourlis -0,01618 0,02438 0,15615 -0,07413 0,44898 -0,01059 -9,64850 

Frigo -0,01718 0,03056 0,17480 -0,52852 1,79269 -0,03118 -10,17673 

Exae -0,01816 0,02513 0,15852 0,21453 -0,17683 -0,05516 -8,73120 

Hrak -0,02351 0,02642 0,16255 -0,01353 3,72062 -0,01938 -6,91415 

Iatrηθν -0,04528 0,00956 0,09778 0,77129 3,00836 -0,03818 -2,15960 

Jumbo -0,00491 0,01412 0,11881 -0,70674 0,95515 -0,00408 -24,19086 

Motor -0,01400 0,01175 0,10839 -0,20645 0,90554 -0,00024 -7,74483 

Mytil -0,04436 0,03080 0,17549 -1,19294 3,73000 -0,00596 -3,95630 

Opap -0,01357 0,00832 0,09119 -0,01873 -0,28693 -0,00224 -6,71994 

Peiraios -0,02160 0,03258 0,18049 0,55957 -0,24444 -0,03217 -8,35759 

Kyprou -0,00742 0,05480 0,23410 1,67760 4,84256 -0,00617 -31,5697 

Plaisio -0,01417 0,00302 0,05499 -0,01974 2,48296 -0,01805 -3,88150 

Aaak -0,00579 0,03317 0,18213 1,26005 3,84463 -0,00444 -31,45052 

Αeh 0,00781 0,01522 0,12335 -0,42038 1,29059 -0,02006 -15,79577 

Ώbk 0,02625 0,03483 0,18664 1,68191 8,40917 0,01278 7,10951 

Rilk -0,02237 0,03005 0,17335 -0,25854 1,28856 -0,02046 -7,75106 

Mpenr -0,00822 0,00410 0,06401 0,67991 3,53421 -0,00251 -7,778956 

Ώloum -0,04682 0,01770 0,13306 1,07913 3,93997 -0,03666 -2,84207 

Anek -0,04047 0,01377 0,11736 0,58519 3,02789 -0,03730 -2,90008 
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4.8.1 Δκπεηξηθή αλάιπζε θαη ζύγθξηζε ηωλ κέζωλ απνδόζεωλ ηωλ κεηνρώλ 

 

    Ώπφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο πξνθχπηνπλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα φζνλ 

αθνξά ηελ κέζε κεληαία απφδνζε ησλ 35 κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηα έηε 

2005 έσο ην 2009. 

Ώλαιπηηθφηεξα, παξαηεξείηαη φηη θαηά ηελ 1
ε 

πεξίνδν 1/2005 – 6/2007 

(Πίλαθαο 4.1) ηφζν νη κεηνρέο φζν θαη ν Γεληθφο Αείθηεο παξνπζηάδνπλ πνιχ 

κεγαιχηεξεο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηελ 2
ε 

πεξίνδν 7/2007 – 12/2009, 

κε εμαίξεζε δχν κεηνρέο, ην Πιαίζην Computers θαη ηελ Μπελξνπκπή Υ. θαη Τηφο 

πνχ θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο.  

Καηά ηελ 2
ε 

πεξίνδν 7/2007 – 12/2009 (Πίλαθαο 4.2), παξαηεξείηαη κηα 

αιιαγή ζηελ εηθφλα ησλ απνδφζεσλ, θαζψο ηφζν ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο φζν 

θαη νη κεηνρέο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο. Οη αξλεηηθέο 

απνδφζεηο νθείινληαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο 

ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ζηελ κεηαηφπηζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ 

επελδπηψλ πξνο ηηο άιιεο θαηεγνξίεο κεηνρψλ. Βμαίξεζε απνηεινχλ νη κεηνρέο, Coca 

Cola Σξία Έςηινλ, Αεή θαη ΐαζηινπνχινο νη νπνίεο απνηεινχλ ηηο κνλαδηθέο κεηνρέο 

πνχ παξνπζηάδνπλ ζεηηθή κέζε κεληαία απφδνζε θαηά ηελ  2
ε  

εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

Σελ πξψηε ζέζε απφ πιεπξάο απνδφζεσλ ζεκεηψλεη ε κεηνρή Frigoglass κε 

ηελ κεγαιχηεξε κέζε κεληαία απφδνζε ζηελ 1
ε
 πεξίνδν, ελψ ηελ κηθξφηεξε κέζε 

κεληαία απφδνζε ζεκείσζε ε κεηνρή Μixaniki ζηελ 2
ε
 πεξίνδν. Δ κέζε εηήζηα 

απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Αείθηε απεηθνλίδεηαη δηαγξακκαηηθά (Αηάγξακκα 4.3) γηα ηα 

έηε 2005 – 2009, φπσο επίζεο νη απνδφζεηο ησλ δχν πξναλαθεξφκελσλ κεηνρψλ 

(Αηάγξακκα 4.4) θαη (Αηάγξακκα 4.5). 

Κξίλνληαο ηελ πνξεία ησλ απεηθνληδφκελσλ κεηνρψλ θαη ηνπ Γεληθνχ Αείθηε 

παξαηεξείηαη φηη παξνπζηάδνπλ κηα ζεηηθή εηθφλα ηεο κέζεο απφδνζεο ηνπο γηα ηα 

έηε 2005 - 2007, ελψ γηα ην έηνο 2008 δηαθξίλνπκε κηα απφηνκε θαη εθηεηακέλε 

πηψζε ηεο κέζεο εηήζηαο απφδνζεο, αθνχ θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. Σέινο, γηα 

ην έηνο 2009 παξαηεξείηαη φηη ε κέζε εηήζηα απφδνζε ηεο κεηνρήο Frigoglass θαη ηνπ 

Γεληθνχ Αείθηε απμάλεηαη πάιη, ελψ αληηζέησο ε κεηνρή Mixaniki  δηαηεξεί αθφκα 

ηελ αξλεηηθή ηεο κέζε απφδνζε αιιά ζε ρακειφηεξα επίπεδα. 
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Χο απνηέιεζκα φισλ ησλ παξαπάλσ, θαηά ηελ 1
ε 

πεξίνδν ην ζχλνιν ησλ 

κεηνρψλ απνηειεί κηα θαιχηεξε ζέζε ζηα πιαίζηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

εθφζνλ ηξηάληα ηξεηο (33) κεηνρέο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή κέζε κεληαία απφδνζε, ελψ 

ηελ 2
ε  

πεξίνδν νη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο, ηξηάληα δχν (32) θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο 

κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο. Βπηπιένλ, ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Αείθηε θαηά ηελ 1
ε 

πεξίνδν μεπέξαζαλ είθνζη έμη (26) κεηνρέο, αληηζέησο ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ 

Αείθηε ηελ 2
ε 

 εμεηαδφκελε πεξίνδν μεπέξαζαλ είθνζη ηξεηο (23) κεηνρέο. 
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Γηάγξακκα 4.3: Δ απεηθφληζε ηεο Μέζεο Ώπφδνζεο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε  

(Index) γηα ηελ πεξίνδν 2005 – 2009. 
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Μέζη Απόδοζη Frigoglass
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Γηάγξακκα 4.4: Δ απεηθφληζε ηεο Μέζεο Ώπφδνζεο ηεο κεηνρήο Frigoglass 

γηα ηελ πεξίνδν 2005 – 2009. (Δ κεηνρή κε ηελ κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε). 

 

Μέζη Απόδοζη Mixaniki
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Γηάγξακκα 4.5: Δ απεηθφληζε ηεο Μέζεο Ώπφδνζεο ηεο κεηνρήο Mixaniki 

γηα ηελ πεξίνδν 2005 – 2009. (Δ κεηνρή κε ηελ κηθξφηεξε κέζε απφδνζε). 
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4.8.2 Δκπεηξηθή αλάιπζε ηεο Σππηθήο Απόθιηζεο ηωλ κεηνρώλ 

 

ηελ παξνχζα ελφηεηα γίλεηαη ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ πνχ εκπεξηέρεη θάζε 

κεηνρή κε θξηηήξην ηελ ηππηθή απφθιηζε. 

χκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζπκπεξάζκαηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 

4.1), εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη φιεο νη κεηνρέο θαηά ηελ  1
ε
 εμεηαδφκελε πεξίνδν 

ζεκείσζαλ θίλδπλν κεγαιχηεξν απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ Γεληθνχ Αείθηε. Σν γεγνλφο 

απηφ επηβεβαηψλεη ηελ πςειή επηθηλδπλφηεηα ησλ κεηνρψλ. πγθεθξηκέλα, ην ζχλνιν 

ησλ κεηνρψλ εκθάληζε κεγαιχηεξε ηππηθή απφθιηζε απφ ηνλ Γεληθφ Αείθηε, αιιά 

ηαπηφρξνλα είθνζη έμη (26) απφ απηέο παξνπζίαζαλ θαη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ 

απηφλ, ελψ νη ππφινηπεο ελλέα (9) είραλ πνιχ κηθξφηεξεο απνδφζεηο ζπγθξηηηθά κε 

ηνλ Γεληθφ Αείθηε.   

Με θξηηήξην ηνλ πίλαθα 4.2, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηελ 2
ε  

πεξίνδν, ηξηάληα 

(30) κεηνρέο εκθάληζαλ κεγαιχηεξε ηππηθή απφθιηζε ζπγθξηηηθά κε ηνλ Γεληθφ 

Αείθηε, θάηη πνχ πξαθηηθά ζεκαίλεη πςειφο επελδπηηθφο θίλδπλνο γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία κεηνρψλ. Ώλαιπηηθφηεξα, απφ ηηο (30) κεηνρέο πνχ 

εκθάληζαλ κεγαιχηεξε ηππηθή απφθιηζε απφ ην Γεληθφ Αείθηε, δέθα ελλέα (19) απφ 

απηέο παξνπζίαζαλ θαη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηνλ Γεληθφ Αείθηε ελψ νη 

ππφινηπεο είθνζη έλα (21) κεηνρέο είραλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηφλ. Βπηπιένλ 

κφλν πέληε (5) κεηνρέο εκθάληζαλ κηθξφηεξν επελδπηηθφ θίλδπλν απφ ηνλ θίλδπλν 

ηνπ Γεληθνχ Αείθηε.   

Καηά ηελ  1
ε
 πεξίνδν θαηαγξάθεηαη ν κεγαιχηεξνο επελδπηηθφο θίλδπλνο πνχ 

ζεκείσζε ε κεηνρή Σξία Άιθα Ώaak, ελψ ν κηθξφηεξνο θίλδπλνο θαηαγξάθεηαη θαηά 

ηελ 2
ε
 πεξίνδν απφ ηελ κεηνρή Plaisio Computers. Δ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ θαη ηνπ Γεληθνχ Αείθηε απεηθνλίδνληαη δηαγξακκαηηθά 

παξαθάησ γηα ηελ ζπλνιηθή εμεηαδφκελε πεξίνδν 2005 – 2009.  

Παξαηεξνχκε ηνλ Γεληθφ Αείθηε (Αηάγξακκα 4.6) λα ζεκεηψλεη κηθξφ 

ζρεηηθά επελδπηηθφ θίλδπλν γηα ηα έηε 2005 – 2007, ελψ απφ ην 2008 έσο ην 2009 

παξαηεξήζεθε αηζζεηά ε αχμεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο θαη θαη' επέθηαζε ν έληνλνο 

επελδπηηθφο ηνπ θίλδπλνο. ζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν φπσο απηφο απνδίδεηαη απφ ηελ 
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ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο Σξία Άιθα (Αηάγξακκα 4.7) 

παξαηεξείηαη ν πςειφο επελδπηηθφο ηεο θίλδπλνο γηα ηελ ζπλνιηθή εμεηαδφκελε 

πεξίνδν, ηδηαίηεξα γηα ην έηνο 2007 αθνχ ε ηππηθή ηεο απφθιηζε βξίζθεηαη ζηελ 

θνξπθή. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πνχ μεθίλεζε 

ην 2007. Σέινο, θξίλνληαο ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο Plaisio Computers (Αηάγξακκα 

4.8), φπνπ απνηειεί ηελ κεηνρή εθείλε πνχ παξνπζηάδεη ηελ ρακειφηεξε 

επηθηλδπλφηεηα γηα ηελ 2
ε
 εμεηαδφκελε πεξίνδν, παξαηεξείηαη γηα ην έηνο 2005 ν 

αξθεηά απμεκέλνο θίλδπλνο ηεο αιιά έπεηηα απφ ην 2006 έσο ην 2009, δηαθξίλεηαη 

αηζζεηά ε κείσζε ηεο ηππηθή  απφθιηζεο.   

πκπεξαζκαηηθά, φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν φπσο απηφο απνδίδεηαη απφ ηελ 

ηππηθή απφθιηζε, απφ ηελ κηα πιεπξά ηελ 1
ε
 πεξίνδν ηεο  εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο 

ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ εκθάληζε κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ απηφλ ηνπ Γεληθνχ 

Αείθηε, αιιά απφ ηελ άιιε πιεπξά ζπγθξίλνληαο ηνλ θίλδπλν πνχ παξνπζίαζαλ νη 

κεηνρέο ηελ  1
ε
 πεξίνδν ζε ζρέζε κε ηελ 2

ε
 πεξίνδν, είλαη πξνθαλέο φηη νη κεηνρέο 

ζηελ πεξίνδν 1/2005 – 6/2007 εκθάληζαλ κηθξφηεξε ηππηθή απφθιηζε θαη θαη‟ 

επέθηαζε κηθξφηεξν επελδπηηθφ θίλδπλν ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν 7/2007 – 

12/2009. 
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Γηάγξακκα 4.6: Δ απεηθφληζε ηεο Σππηθήο Ώπφθιηζεο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε γηα ηελ 

πεξίνδν 2005 – 2009. 
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Τσπική Απόκλιζη ΑΑΑΚ
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Γηάγξακκα 4.7: Δ απεηθφληζε ηεο Σππηθήο Ώπφθιηζεο θαη θαη' επέθηαζε ν θίλδπλνο 

ηεο κεηνρήο Σξία Άιθα ΏΏΏΚ γηα ηελ πεξίνδν 2005 – 2009. (Δ κεηνρή κε ηελ 

πςειφηεξε επηθηλδπλφηεηα). 
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Γηάγξακκα 4.8: Δ απεηθφληζε ηεο Σππηθήο Ώπφθιηζεο θαη θαη' επέθηαζε ν θίλδπλνο 

ηεο κεηνρήο Plaisio Computers γηα ηελ πεξίνδν 2005-2009. (Δ κεηνρή κε ηελ 

κηθξφηεξε επηθηλδπλφηεηα). 
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4.8.3 Δκπεηξηθή αλάιπζε ηεο αζπκκεηξίαο θαη ηεο θύξηωζεο ηωλ κεηνρώλ 

 

Βμεηάδνληαο ηελ αζπκκεηξία ησλ 35 κεηνρψλ γηα ηελ 1
ε 

πεξίνδν 1/2005 – 

6/2007 (Πίλαθαο 4.1), δηαπηζηψλεηαη φηη ηξηάληα (30) κεηνρέο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή 

αζπκκεηξία αθνχ β
1  

> 0, ελψ ν Γεληθφο Αείθηεο πνξεχεηαη κε πέληε (5) κεηνρέο ηνπ 

δείγκαηνο αθνχ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία, εθφζνλ β
1  

< 0. 

Καηά ηελ 2
ε 

πεξίνδν 7/2007 – 12/2009 (Πίλαθαο 4.2), πξνθχπηεη φηη ηφζν ν 

Γεληθφο Αείθηεο φζν θαη δεθαέμη (16) κεηνρέο ηνπ εμεηαδφκελνπ δείγκαηνο 

εκθαλίδνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία, αληηζέησο, δεθαελλέα (19) κεηνρέο παξνπζηάδνπλ 

ζεηηθή αζπκκεηξία. 

πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ, επηβεβαηψλεηαη φηη νη κεηνρέο είραλ κεγαιχηεξε 

ζεηηθή αζπκκεηξία θαηά ηελ 1
ε
 εμεηαδφκελε πεξίνδν, ελψ ν Γεληθφο Αείθηεο 

θαηέγξαςε αξλεηηθή αζπκκεηξία θαη ηηο δχν εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο. Σέινο, είλαη 

πξνθαλέο φηη δελ είρακε θακία ζπκκεηξηθή θαηαλνκή. 

Έλα κέηξν πνχ εθθξάδεη ην βαζκφ θπξηφηεηαο κηαο θαηαλνκήο είλαη ν 

ζπληειεζηήο θχξησζεο ηνπ Pearson. Οπφηε κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

Pearson γηα ηελ πεξίνδν 1/2005 – 6/2007, απφ ηηο 35 κεηνρέο, νη επηά (7) νη νπνίεο  

εκθάληζαλ θαηαλνκέο κε ζπληειεζηή θχξησζεο β
2  

> 3 ραξαθηεξίδνληαη ιεπηφθπξηεο. 

Δ θαηαλνκή ηφζν ηνπ Γεληθνχ Αείθηε φζν θαη ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ (28) 

ραξαθηεξίδεηαη πιαηχθπξηε. 

ηελ 2
ε 

πεξίνδν, νη θαηαλνκέο δεθαηεζζάξσλ (14) κεηνρψλ ραξαθηεξίδνληαη 

ιεπηφθπξηεο, αθνχ παξαηεξείηαη κεγαιχηεξε ζπγθέληξσζε ησλ παξαηεξήζεσλ γχξσ 

απφ ην κέζν, ελψ νη ππφινηπεο είθνζη έλα (21) κεηνρέο θαη ν Γεληθφο Αείθηεο 

δηαθξίλνληαη απφ πιαηχθπξηεο θαηαλνκέο. 

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ είλαη πξνθαλέο φηη ζε θακία πεξίπησζε δελ έρνπκε 

θαηαλνκή ε νπνία λα είλαη κεζφθπξηε, απηφ ζεκαίλεη φηη θακία θακπχιε ζπρλφηεηαο 

ησλ θαηαλνκψλ ησλ κεηνρψλ δελ παξνπζηάδεη αηρκεξφηεηα ίζε κε ηελ αηρκεξφηεηα 

ηεο πξφηππεο ζπκκεηξηθήο θακπχιεο, Ώληηζέησο, ζπκπεξηιακβάλνληαο θαη ηηο  δχν  

πεξηφδνπο ηεο αλάιπζεο καο, νη ζπληειεζηέο θχξησζεο ησλ 35 κεηνρψλ απνθιίλνπλ 

απφ ην ηξία, σο απνηέιεζκα νη αληίζηνηρεο θακπχιεο ζπρλφηεηαο λα παξνπζηάδνπλ 
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αηρκεξφηεηα κεγαιχηεξε ή κηθξφηεξε απφ ηελ αηρκεξφηεηα ηεο πξφηππεο 

ζπκκεηξηθήο θακπχιεο.    

4.8.4 Δκπεηξηθή αλάιπζε ηεο Γηακέζνπ ηωλ κεηνρώλ  

 

Γηα ηα έηε 2005 έσο ην 2009 έρεη ππνινγηζηεί ε δηάκεζνο γηα ηελ θάζε 

κεηνρή. χκθσλα κε ηα πξνεγνχκελα ε δηάκεζνο κηαο ζεηξάο ηηκψλ αληηζηνηρεί ζηελ 

θεληξηθή ηηκή ηεο ζεηξάο, ηελ νπνία δηαρσξίδεη ζε δπν κέξε έηζη ψζηε ην 50% ησλ 

ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο λα βξίζθεηαη πάλσ απφ ηε δηάκεζν θαη ην 50% θάησ απφ απηή. 

Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ  1
ε 

πεξίνδν 1/2005 -  6/2007, δψδεθα (12) κεηνρέο 

ζεκεηψλνπλ δηάκεζν κεγαιχηεξε απφ ηελ δηάκεζν ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ελψ νη 

ππφινηπεο είθνζη ηξεηο (23) κεηνρέο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξε δηάκεζν. Γεληθφηεξα απφ 

ην ζχλνιν ησλ 35 εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ, ηέζζεξεηο (4) απφ απηέο θαηαγξάθνπλ 

αξλεηηθή δηάκεζν.   

Σν αληίζεην ζπκβαίλεη γηα ηελ 2
ε
 πεξίνδν 7/2007 - 12/2009, φπνπ 

παξαηεξείηαη ζε δηάζηεκα  δχν εηψλ, κηα απφηνκε θαη νκαδηθή πηψζε ζηελ πνξεία 

ησλ πεξηζζφηεξσλ κεηνρψλ, αθνχ φπσο κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε απφ ηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα (Πίλαθαο 4.2), ηξηάληα έλα (31) κεηνρέο θαηαγξάθνπλ αξλεηηθή δηάκεζν.  Σελ 

δηάκεζν ηνπ Γεληθνχ Αείθηε μεπέξαζαλ νη δεθαεπηά (17) κεηνρέο ελψ νη ππφινηπεο 

δεθανρηψ (18) θηλήζεθαλ ρακειφηεξα απηνχ.  

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα δηαπηζηψλνπκε φηη γηα ηελ 2
ε
 πεξίνδν, νη 

ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ βξίζθνληαη ζε ρακειά επίπεδα, αθνχ ε δηάκεζνο 

ηηκή ηεο θαηαλνκήο ηεο θάζε κεηνρήο είλαη πνιχ κηθξή. Σν αληίζεην ηζρχεη γηα ηελ 

πεξίνδν Εαλνπάξηνο ηνπ 2005 έσο Ενχληνο ηνπ 2007. 

4.8.5 Δκπεηξηθή αλάιπζε ηεο Μεηαβιεηόηεηαο ηωλ κεηνρώλ 

 

Με ην ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο γίλεηαη κηα ζσζηή πξνζέγγηζε ηνπ 

παξάγνληα πξνζαξκνγήο ζηνλ θίλδπλν. Ώπφ ηηο παξαπάλσ εθηηκήζεηο ησλ 

ζπληειεζηψλ κεηαβιεηφηεηαο (Πίλαθαο 4.1), ηελ 1
ε 

πεξίνδν πξνθχπηεη φηη απφ ηηο 35 

κεηνρέο, νη δεθαηξείο (13) παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξν ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο απφ 

ηνλ Γεληθφ Αείθηε θαη απφ απηέο δέθα (10) θαηαγξάθνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ 

απηφλ. Βπηπιένλ, πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη δχν (2) κεηνρέο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ 
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θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο, θαζψο θαηέγξαςαλ αξλεηηθέο απνδφζεηο θαηά ηελ 

εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν.  

ζνλ αθνξά ηελ 2
ε
 πεξίνδν (Πίλαθαο 4.2), παξαηεξείηαη φηη κφλν έληεθα (11) 

κεηνρέο παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξν ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο απφ ηνλ Γεληθφ Αείθηε  

θαη απφ απηέο κφλν ηξεηο (3) ζεκεηψλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηφλ. Να 

ηνλίζνπκε φηη ηξηάληα ηξεηο (33) κεηνρέο θαηέγξαςαλ αξλεηηθφ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο, αθνχ ζεκείσζαλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ζηελ ζπγθεθξηκέλε  

εμεηαδφκελε πεξίνδν.  

 Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ γεγνλφηα, ζχκθσλα κε ηνλ  Καζεγεηή 

Γεψξγην Υάιθν, ζηελ πεξίπησζε ηελ νπνία ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη 

κεδέλ ή αξλεηηθφο, παξέρεη έλαλ κε αμηφπηζην ηξφπν ζχγθξηζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

κεηαμχ ησλ δεδνκέλσλ, σο απνηέιεζκα ε εξκελεία ηνπ ζπληειεζηή ζαλ ζρεηηθή 

κεηαβιεηφηεηα ράλεηαη.   

Γηα έλαλ επελδπηή πνχ εμεηάδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ ζηα πιαίζηα 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο , έλα ζεκαληηθφ θξηηήξην αμηνιφγεζεο ησλ κεηνρψλ 

φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπο, Οπφηε, ζχκθσλα 

κε ηα παξαπάλσ κηα άξηζηε επηινγή γηα έλαλ επελδπηή είλαη νη κεηνρέο εθείλεο, νη 

νπνίεο παξνπζηάδνπλ ρακειφ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο θαη επνκέλσο, λα έρνπλ 

κηθξφ επελδπηηθφ θίλδπλν. ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, κηα άξηζηε επηινγή γηα 

έλαλ επελδπηή κε βάζε ηνλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ζα ήηαλ ε κεηνρή Frigoglass. 

Ώπνηειεί ηελ κεηνρή εθείλε, ε νπνία είλαη ε πξψηε απφ πιεπξάο απνδφζεσλ θαη 

εκθαλίδεη κηθξφ επελδπηηθφ θίλδπλν αλά κνλάδα απφδνζεο θαηά ηελ πεξίνδν 1/2005 

– 6/2007. Έρεη ελδηαθέξνλ λα αλαθέξνπκε ηελ κεηνρή Coca Cola Σξία Έςηινλ, ε 

νπνία θαηέγξαςε ηελ πεξίνδν 7/2007 - 12/2009 ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν αλά κνλάδα 

απφδνζεο. Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε (Αηάγξακκα 4.9) 

θαζψο επίζεο ν θίλδπλνο ησλ πξναλαθεξφκελσλ κεηνρψλ (Αηάγξακκα 4.10) θαη 

(Αηάγξακκα 4.11) απεηθνλίδνληαη παξαθάησ. 
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Σσνηελεζηής Μεηαβληηόηηηας Index
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Γηάγξακκα 4.9: Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε ζηελ 

πεξίνδν 2005 – 2009. 

Σσνηελεζηής Μεηαβληηόηηηας Frigoglass
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Γηάγξακκα 4.10: Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηνρήο Frigoglass γηα 

ηα έηε 2005 – 2009. (Δ κεηνρή κε ηνλ ρακειφηεξν θίλδπλν). 
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Σσνηελεζηής Μεηαβληηόηηηας 

Coca Cola Τρία Έψιλον
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Γηάγξακκα 4.11: Ο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηνρήο Coca Cola 

Σξία Έςηινλ γηα ηα έηε 2005 – 2009. (Δ κεηνρή κε ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν). 
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Κεθάιαην 5
ν 

Οηθνλνκεηξηθή Αλάιπζε Απνδόζεωλ Μεηνρώλ 

5.1 πληειεζηή πζρέηηζεο 

    

   Δ ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ απεηθνλίδεη ην βαζκφ κε ηνλ νπνίν νη 

κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη. Σν πην θνηλφ κέηξν ζπζρέηηζεο είλαη ν Pearson Product 

Moment Correlation (απνθαινχκελν ελ ζπληνκία Pearson ζπζρέηηζε). ηαλ 

ππνινγίδεηαη ζε έλα δείγκα ε ζπζρέηηζε Pearson ππνδεηθλχεηαη κε ην γξάκκα r θαη 

θαιείηαη κεξηθέο θνξέο Pearson's r. Δ ζπζρέηηζε Pearson απεηθνλίδεη ην βαζκφ ηεο 

γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ. Κπκαίλεηαη απφ +1 κέρξη -1. Μηα 

ζπζρέηηζε ηνπ +1 ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κηα ηέιεηα ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Μηα ζπζρέηηζε ηνπ -1 ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κηα ηέιεηα αξλεηηθή 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Αειαδή, ην πξφζεκν ησλ ζπληειεζηψλ 

θαηαδεηθλχεη ην είδνο ηεο ζρέζεο, ελψ φζν κεγαιχηεξε είλαη ε απφιπηε ηηκή ηνπο, 

ηφζν ηζρπξφηεξε είλαη ε ζπζρέηηζε ησλ δχν κεηαβιεηψλ Σέινο, ε ηηκή κεδέλ 

αληηζηνηρεί ζηε κε χπαξμε γξακκηθήο ζπζρέηηζεο. 

5.2 Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο - Απιή γξακκηθή παιηλδξόκεζε  

 

πσο πξναλαθέξακε ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο καο πιεξνθνξεί γηα ην αλ θαη 

θαηά πφζν δχν κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη. Χζηφζν δελ καο πιεξνθνξεί γηα ην πσο 

ζρεηίδνληαη. Αειαδή, ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν κεηαβάιινληαη νη ηηκέο ηεο κίαο, 

ζπλαξηήζεη ηεο άιιεο. ε απηή ηελ πεξίπησζε, δειαδή φηαλ ζέινπκε λα 

δηεξεπλήζνπκε ηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ζπλαξηήζεη ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο αλεμάξηεηεο, εθαξκφδνπκε παιηλδξφκεζε. 

Βμαξηεκέλε κεηαβιεηή ή δεζκεπκέλε (dependent, response variables), είλαη  

κεηαβιεηή εθείλε ζηελ νπνία αληαλαθιάηαη ην απνηέιεζκα ησλ κεηαβνιψλ ζηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Ώλεμάξηεηε ή επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή (independent, 

explanatory variables) είλαη ε κεηαβιεηή ηελ νπνία κπνξνχκε λα ειέγμνπκε, δειαδή 

λα θαζνξίζνπκε ηηο ηηκέο ηεο. 
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Δ θχξηα ηδέα ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο
30

 (simple linear 

regression), είλαη ε δεκηνπξγία κηαο επζείαο. Δ επζεία απηή πεξηγξάθεηαη απφ ηελ 

εμίζσζε:  

Rit = αit + βi,MRMt       (5.1) 

 

πνπ  Rit ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i θαηά ηελ πεξίνδν t (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή). Ο φξνο αit είλαη έλα ηκήκα ηεο απφδνζεο ηεο i κεηνρήο ην νπνίν είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη βiM  ε θιίζε ηεο 

εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο πνχ εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο 

ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ αγνξάο θαη είλαη γλσζηή σο  ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

beta
31

 ηεο κεηνρήο i. Βπηπιένλ, Rmt είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαηά 

ην ρξφλν t (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή). Έηζη γηα θάζε κηα παξαηήξεζε ηεο Rit,, 

εθηηκάκε:  

Rit = αit + βi,MRMt + εit     (5.2) 

 

   πνπ εit 
32

 έλα ηπραίν ζθάικα ή ε δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο ηνπ 

αμηφγξαθνπ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε δεδνκέλεο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.1: Η ραξαθηεξηζηηθή γξακκή ηεο παιηλδξφκεζεο 

 

                                                 
30

H γξακκηθή παιηλδξφκεζε απνηειεί ηζρπξφ εξγαιείν εξεπλεηηθήο ηεθκεξίσζεο ζε πνιιά 

επηζηεκνληθά πεδία (Οηθνλνκηθά, Εαηξηθή, ΐηνινγία, Αηνίθεζε Βπηρεηξήζεσλ) 
31

Δ έλλνηα ηνπ ζπληειεζηή beta αλαιχζεθε ζην ηξίην θεθάιαην, ελφηεηα 3.7.2 
32

Ο φξνο εit ελζσκαηψλεη φινπο εθείλνπο ηνπο κε κεηξήζηκνπο πνζνηηθνχο ή πνηνηηθνχο παξάγνληεο, 

πνχ κπνξεί θαηά θάπνην ηπραίν ηξφπν λα επεξεάδνπλ ζε κηθξφ βαζκφ ή λα κελ επεξεάδνπλ θαζφινπ 

ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. 

αη RM 

βi 

Υαξαθηεξηζηηθή Γξακκή 

R 
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Δ ζπγθεθξηκέλε γξακκή παιηλδξνκήζεσο (Αηάγξακκα 5.1) ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο ιέγεηαη ραξαθηεξηζηηθή γξακκή (characteristic line) θαη 

πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο αμηφγξαθνπ θαη 

κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. Δ θιίζε ηεο 

γξακκήο απηήο ιέγεηαη ζπληειεζηήο βήηα (beta) θαη είλαη ν γσληαθφο ζπληειεζηήο ή 

ζπληειεζηήο παιηλδξφκεζεο.  Σν beta απηφ εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο 

ηεο κεηνρήο, ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Μεηνρέο κε πςειφ ζπληειεζηή beta ζεσξνχληαη σο πην 

επαίζζεηεο ζηηο απφηνκεο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο, θαη ηνχην δηφηη φζν εχθνια 

κπνξνχλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε, ηφζν εχθνια κπνξνχλ λα ηα απνιέζνπλ. Ώπηφ έρεη 

σο απνηέιεζκα νη ελ ιφγσ κεηνρέο λα ινγίδνληαη σο κεηνρέο πςεινχ θηλδχλνπ. Οη 

ζπληειεζηέο beta κπνξνχλ λα ιάβνπλ είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή ηηκή αιιά σο επί ην 

πιείζηνλ ε ηηκή ηνπο είλαη ζεηηθή
33

.  

5.2.1 Η κέζνδνο ηωλ ειαρίζηωλ ηεηξαγώλωλ 

 

Δ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξνκήζεσο κπνξεί λα γίλεη κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. πλήζσο φκσο 

ρξεζηκνπνηνχκε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (least squares method) , γηαηί 

φπσο ππνζηεξίδεη θαη ν Καζεγεηήο Γεψξγηνο Κ. Υξήζηνπ είλαη ζρεηηθά απιή θαη νη 

εθηηκεηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηή, έρνπλ πνιιέο απφ ηηο επηζπκεηέο ηδηφηεηεο.  

πσο ππνδειψλεη θαη ην φλνκα ρξεζηκνπνηνχκε ην θξηηήξην ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ, ψζηε λα απνθηήζνπκε ην θαιχηεξν ππφδεηγκα γηα ηα ζηνηρεία πνπ καο 

ελδηαθέξνπλ. Βπηιέγνπκε εθείλε ηε γξακκή γηα ηελ νπνία ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ απνθιίζεσλ (θαηαινίπσλ) ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο Rit  απφ ηε 

γξακκή παιηλδξνκήζεσο ηνπ δείγκαηνο είλαη ειάρηζην. 

Σα παξαπάλσ γίλνληαη εχθνια αληηιεπηά κε ηελ βνήζεηα ηνπ παξαθάησ 

ζρήκαηνο (Αηάγξακκα 5.2). Σν ζρήκα παξηζηάλεη ην δηάγξακκα δηαζπνξάο γηα έλα 

                                                 
33

Πεγή: value invest –www.valueinvest.gr 
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δείγκα απφ Ν παξαηεξήζεηο γηα ηηο κεηαβιεηέο Rit θαη Rmt, έζησ Rit=αit+βi,MRMt ε 

γξακκή παιηλδξνκήζεσο πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ
34

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.2: Δ επζεία ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

 

5.2.2 Η ζεκαζία ηνπ t-statistic 

ε θάζε ζηαηηζηηθή αλάιπζε είλαη ζεκαληηθφ λα κπνξνχκε κε θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν βεβαηφηεηαο λα κηιήζνπκε γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνπκε ζην ππφδεηγκά καο. Να ειέγμνπκε δειαδή 

αλ πξαγκαηηθά ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο θαη ηεο εξκελεπηηθήο 

κεηαβιεηήο. Δ κεδέλ ππφζεζε επνκέλσο, πνπ ζέινπκε λα ειέγμνπκε είλαη: 

Η0: β1 = 0 

Έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο:  

Η1: β1 ≠ 0 
 

   Έρνπκε έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο, γηαηί ειέγρνπκε αλ ν ζπληειεζηήο βi είλαη 

ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφο απφ ην κεδέλ. Γηα ηνλ έιεγρν απηήο ηεο ππνζέζεσο, 

ρξεζηκνπνηνχκε σο ζηαηηζηηθή ειέγρνπ ηελ t, νπφηε, ε κεδέλ ππφζεζε είλαη β1 = 0, 

ζπλεπάγεηαη φηη: 

 

                                                 
34

Αελ ππάξρεη άιιε γξακκή παιηλδξνκήζεσο πνπ ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ απνθιίζεσλ ηεο 

λα είλαη κηθξφηεξν απφ απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

RM 

R 
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                      t =  β1                      (5.3) 

       se(β1) 

 

πνπ se(β1)  είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ εθηηκεηή β1. 

Γηα α επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, ε κεδέλ ππφζεζε απνξξίπηεηαη αλ : 

  

                    │t│ ≥  tT-2 , a/2           (5.4) 

                                                               

Σν ηεζη απηφ θαηαλέκεηαη ζαλ κεηαβιεηή t κε n-2 βαζκνχο ειεπζεξίαο
35

. 

Ώπφξξηςε ηεο κεδέλ ππνζέζεσο ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

εμαξηεκέλε θαη εξκελεπηηθή κεηαβιεηή. Αερφκαζηε δειαδή πσο ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή είλαη ζεκαληηθή ζηελ εξκελεία ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο εμαξηεκέλεο. 

5.2.3 πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνύ (coefficient of determination) 

 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

(coefficient of determination) 

ρξεζηκνπνηείηαη σο θξηηήξην θαιήο πξνζαξκνγήο ησλ δεδνκέλσλ ζην γξακκηθφ 

κνληέιν θαη εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

πνπ εξκελεχεηαη απφ ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ παίξλεη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 1 (0≤R
2
≤1). ζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ R
2 

, ηφζν θαιχηεξε είλαη ε πξνζαξκνγή
36

 ησλ 

δεδνκέλσλ ζην γξακκηθφ κνληέιν ή αιιηψο ηφζν θαιχηεξα ην γξακκηθφ κνληέιν 

εθθξάδεη ηα δεδνκέλα. ζν κηθξφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ R
2  

, ηφζν θησρφηεξε είλαη ε 

γξακκή παιηλδξνκήζεσο ζηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο.  

 

 

 

 

                                                 
35

Ο φξνο βαζκφο ειεπζεξίαο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη ηνλ αξηζκφ ησλ ηηκψλ ζηνλ ηειηθφ 

ππνινγηζκφ κηαο ζηαηηζηηθήο πνπ είλαη ειεχζεξνη λα πνηθηιινχλ. Πην ζπγθεθξηκέλα αθνξά ηηο 

εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ πνπ κπνξνχλ λα βαζίδνληαη ζε δηαθνξεηηθέο πνζφηεηεο πιεξνθνξηψλ.  
36

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ αληηπξνζσπεχεη ην πνζνζηφ ησλ δεδνκέλσλ πνπ είλαη ην πην θνληηλφ 

πξνο ηελ επζεία άξηζηεο πξνζαξκνγήο. 
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5.3 Μεζνδνινγία – πιινγή δεδνκέλωλ  

 

   Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη κνξθήο ρξνλνζεηξψλ. Γηα ηελ 

επεμεξγαζία, αλάιπζε, θαη ηελ κνληεινπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηνχκε ην 

ζηαηηζηηθφ ινγηζκηθφ Β-views, ην νπνίν καο πξνζθέξεη ηελ πνιπηέιεηα λα 

ζπιιέγνπκε θαη λα ππνινγίδνπκε, γξήγνξα θαη αμηφπηζηα. Οη ζεηξέο ηηο νπνίεο ζα 

κειεηήζνπκε είλαη νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ 35 κεηνρψλ πνχ έρνπκε επηιέμεη θαη 

ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώμηψλ Ώζελψλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ 

31 Εαλνπαξίνπ ηνπ 2005 έσο 31 Αεθεκβξίνπ ηνπ 2009. 

5.3.1 Παξνπζίαζε απνηειεζκάηωλ παιηλδξόκεζεο 

ηνλ πίλαθα 5.1 παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηνπ ζπληειεζηή 

beta γηα ηηο πεξηφδνπο 1/2005 - 6/2007 θαη 7/2007 - 12/2009 κεηά ηελ εθηίκεζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο. 

Πίλαθαο 5.1:  Οη ζπληειεζηέο beta ησλ κεηνρψλ θαηά ηελ πεξίνδν (1/2005 – 6/2007) 

θαη (7/2007 – 12/2009) 

Stock's Name Beta 1
ε 

Πεξίνδνο 

(1/2005 - 6/2007) 

Beta 2
ε 

Πεξίνδνο 

(7/2007 - 12/2009) 

Ete 1,30919 1,05133 

Alpha 1,05133 1,46662 

Follie 1,12127 1,34314 

Metka 1,28526 0,69837 

Minoa 0,62812 -0,14944 

Duty 1,02664 0,85172 

Intral 1,30633 1,02673 

Bioter 0,90055 0,64827 

Attica 0,97779 -0,01651 

Μixan 1,10505 1,26821 

Sarad 0,75058 1,05351 
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Siden 1,42061 1,26180 

Titan 0,73978 0,86086 

Elpe 1,03670 0,55842 

Βeek 0,61108 0,95642 

Elmek 0,65705 0,56959 

Fourlis 0,49108 1,11086 

Frigo 0,67281 1,42703 

Exae 1,38850 1,12889 

Hrak 0,86801 0,67499 

Iatrηθν -1,34509 0,76149 

Jumbo 0,58760 0,83046 

Motor 0,67859 0,81959 

Mytil 1,80178 1,08175 

Opap 1,02603 0,55219 

Peiraios 1,33136 1,55837 

Kyprou 1,18504 1,75644 

Plaisio 0,63406 0,34760 

Aaak -0,58463 0,60249 

Αeh 0,61170 0,59366 

Ώbk 0,73734 0,41601 

Rilk 0,51186 1,02621 

Mpenr 0,93996 0,11028 

Ώloum 1,52913 1,08401 

Anek 1,30449 0,78088 
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χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα πνχ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5.1, νη 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο παξνπζηάδνπλ ζπληειεζηή βήηα κεγαιχηεξν απφ ηελ κνλάδα 

θαηά ηελ 1
ε 

πεξίνδν (1/2005 – 6/2007) ζε ζρέζε κε ηε 2
ε  

πεξίνδν (7/2007 – 12/2009). 

ηαλ ν ζπληειεζηήο βήηα κηαο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ε κεηνρή 

ραξαθηεξίδεηαη επηζεηηθή.  

Καηά ηελ 1
ε 

πεξίνδν, νη δεθαέμη (16) απφ ηηο 35 κεηνρέο έρνπλ ζπληειεζηή 

βήηα κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο. Ώπηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη ελ ιφγσ κεηνρέο λα 

ινγίδνληαη σο κεηνρέο πςεινχ θηλδχλνπ αθνχ έρνπλ θίλδπλν κεγαιχηεξν απφ ην 

Γεληθφ Αείθηε. Οη ππφινηπεο δεθαελλέα (19) κεηνρέο, δειαδή απηέο κε ζπληειεζηή 

βήηα κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο θαη θπζηθά κεηνρέο κε ρακειή επελδπηηθή 

επηθηλδπλφηεηα θαινχληαη ακπληηθέο κεηνρέο , αθνχ νη κεηαβνιέο απηψλ ησλ 

κεηνρψλ είλαη κηθξφηεξεο απφ απηέο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε.  

Καηά ηελ 2
ε  

Πεξίνδν, νη δεθαπέληε (15) απφ ηηο 35 κεηνρέο απνηεινχλ γηα 

έλαλ επελδπηή κεηνρέο κε πςειφ ξίζθν θαζψο ζεσξνχληαη επηζεηηθέο κεηνρέο κε 

πςειφ θίλδπλν, αθνχ απφ ηελ κία πιεπξά απνθέξνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο θαη 

ζεκαληηθά θέξδε αιιά απφ ηελ άιιε πθίζηαηαη κεγαιχηεξεο απψιεηεο φηαλ ε αγνξά 

αθνινπζεί πησηηθή πνξεία. Οη ππφινηπεο είθνζη (20) είλαη ακπληηθέο κεηνρέο θαζψο 

πεξηέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν θαη νη απνδφζεηο ηνπο κεηαβάιινληαη επηφηεξα απφ φηη 

ε αγνξά. 

 Σν κεγαιχηεξν βήηα θαηαγξάθεηαη απφ ηελ κεηνρή Μπηηιηλαίνο (1,80178) 

ηελ 1
ε  

Πεξίνδν, ελψ ην ρακειφηεξν βήηα εκθαλίδεη ε κεηνρή Εαηξηθφ Ώζελψλ          

(-1,34509). 

Ο πίλαθαο 5.2 δίλεη ηα απνηειέζκαηα φπσο πξνέθπςαλ κεηά ηελ εθηίκεζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο κε ηε ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο E-views, γηα ην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο γηα νιφθιεξε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 

πεξηιακβάλνληαη ν ζπληειεζηήο beta, ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2  

θαη ν έιεγρνο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο t-statistic. 
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Πίλαθαο 5.2: πληειεζηήο beta, ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ θαη t-statistic πεξηφδνπ 

01/2005 – 12/2009 

Stock's Name Beta R
2 

t-statistic 

Ete 1,38091 0,88118 20,73988 

Alpha 1,36050 0,71402 12,03390 

Follie 1,26581 0,50513 7,694265 

Metka 0,82596 0,39693 6,178579 

Minoa 0,05256 0,00136 0,281373 

Duty 0,86323 0,41171 6,371029 

Intral 1,12522 0,41680 6,438260 

Bioter 0,74125 0,24784 4,371599 

Attica 0,22939 0,03265 1,399054 

Μixan 1,33358 0,52912 8,072961 

Sarad 0,99608 0,45873 7,011080 

Siden 1,33914 0,34160 5,485702 

Titan 0,84757 0,35564 5,657951 

Elpe 0,63983 0,29807 4,962761 

Βeek 0,87808 0,52748 8,046526 

Elmek 0,62986 0,15798 3,298744 

Fourlis 1,04848 0,40668 6,305144 

Frigo 1,35265 0,59636 9,256958 

Exae 1,20154 0,52165 7,953020 

Hrak 0,73696 0,22353 4,086219 

Iatrηθν 0,56102 0,08180 2,273145 

Jumbo 0,84365 0,41165 6,370351 

Motor 0,80991 0,36826 5,814625 

Mytil 1,29695 0,42183 6,505176 

Opap 0,62991 0,33270 5,377500 

Peiraios 1,51463 0,74546 13,03304 

Kyprou 1,66219 0,56661 8,707917 

Plaisio 0,38616 0,21433 3,977780 

Aaak 0,47976 0,02900 1,316114 

Αeh 0,57407 0,23359 4,204453 

Ώbk 0,43818 0,05539 1,844265 

Rilk 0,96163 0,24367 4,322712 

Mpenr 0,20154 0,02623 1,250010 

Ώloum 1,20881 0,56062 8,602572 

Anek 0,95764 0,37460 5,894100 
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5.3.2 Αλάιπζε απνηειεζκάηωλ ηνπ ζπληειεζηή beta 

 

ηελ ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα ζα αλαιχζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ 

πίλαθα (Πίλαθαο 5.2), γηα ηελ πεξίνδν Εαλνπάξηνο ηνπ 2005 έσο Αεθέκβξηνο ηνπ 

2009. 

Ο πην απιφο ηξφπνο πξνζέγγηζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο (market risk), κέζα 

ζε κηα εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, είλαη ε ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή beta. Σν beta 

ηεο αγνξάο γηα θάζε κεηνρή εθηηκάηαη κέζσ παιηλδξνκήζεσλ ζε επίπεδν 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. ε θάζε παιηλδξφκεζε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε 

απφδνζε ηεο θάζε κεηνρήο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Παξαηεξείηαη φηη είθνζη δχν (22) κεηνρέο παξνπζηάδνπλ beta κηθξφηεξν απφ 

ηελ κνλάδα γηα ηα έηε 2005 - 2009. Οη κεηνρέο απηέο κε ζπληειεζηή βήηα κηθξφηεξν 

ηεο κνλάδαο έρνπλ κηθξφηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, δειαδή θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη 

απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ν νπνίνο δελ 

εμνπδεηεξψλεηαη απφ ηε δηαθνξνπνίεζε
37

 ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Βπνκέλσο, έρνπλ 

κηθξφηεξε απφδνζε απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. ε πεξηφδνπο φπνπ ην 

επελδπηηθφ θιίκα δηαθξίλεηαη απφ απαηζηνδνμία θαη πξνζδνθάηε ε θάκςε ηεο αγνξάο, 

ε θαηνρή ακπληηθψλ κεηνρψλ, είλαη πξνηηκεηέα απφ ηελ θαηνρή κεηνρψλ κε πςειφ 

ζπληειεζηή beta. 

Ώπφ ηελ άιιε πιεπξά, νη επηζεηηθέο κεηνρέο είλαη δεθαηξείο (13). Ώπηέο έρνπλ 

beta κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο, θαη επνκέλσο έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θέξνληαο κεγάιν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ηελ πεξίπησζε 

απηή, είλαη ζαθέο φηη ζε πεξηφδνπο αλφδνπ ηνπ Γεληθνχ Αείθηε, είλαη πξνηηκφηεξε ε 

θαηνρή επηζεηηθψλ κεηνρψλ.  

πλνςίδνληαο φια ηα παξαπάλσ, δηαπηζηψλνπκε φηη νη κεηνρέο κε πςειφ 

ζπληειεζηή beta, ζεσξνχληαη σο πην επαίζζεηεο ζηηο απφηνκεο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο 

ζε ζχγθξηζε κε ηηο ακπληηθέο κεηνρέο, θαη ηνχην δηφηη φζν εχθνια κπνξνχλ λα 

απνθνκίζνπλ θέξδε, ηφζν εχθνια κπνξνχλ λα ηα απνιέζνπλ. Παξάιιεια, νη κεηνρέο 

κε πςειφ beta  έρνπλ ζπλήζσο κεγαιχηεξε ζπγθξηηηθά εκπνξεπζηκφηεηα, κε 

                                                 
37

Με ηε ιέμε δηαθνξνπνίεζε νξίδνπκε ην ζπλδπαζκφ κεηνρψλ δηαθνξεηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο, ψζηε λα επηηεπρζεί ν πεξηνξηζκφο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ. 
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απνηέιεζκα ε ηηκή ηνπο λα απμάλεη αζχκκεηξα ζε ζρέζε κε ηελ άλνδν ηεο αγνξάο. 

Σν αληίζηξνθν ηζρχεη γηα ηηο κεηνρέο κε ρακειφ θίλδπλν. Σν κεγαιχηεξν beta 

ζεκεηψλεη ε κεηνρή Kyprou Bank ελψ ηνλ κηθξφηεξν ζπληειεζηή beta εκθαλίδεη ε 

κεηνρή Minoan. 

5.3.3 Αλάιπζε απνηειεζκάηωλ ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ 

 

   Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ απνηειεί έλα δείθηε ηνπ πφζν <<θαιφ>> 

είλαη ην ππφδεηγκα πνπ έρνπκε εθηηκήζεη. πσο έρνπκε πξναλαθέξεη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ παίξλεη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 1 (0≤R2
≤1). 

Γηα ηα δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ Εαλνπάξηνο ηνπ 2005 έσο Αεθέκβξηνο ηνπ 2009 

(Πίλαθαο 5.2), νη δέθα (10) κεηνρέο έρνπλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ θνληά ζηελ 

κνλάδα πνχ δείρλεη θαιή πξνζαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ζηα ζηνηρεία, ελψ νη 

ππφινηπεο είθνζη πέληε (25) κεηνρέο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξν ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ, γεγνλφο πνχ ππνδειψλεη ηελ ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

θάζε εθηηκεζέληνο ππνδείγκαηνο. 

Σνλ κεγαιχηεξν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ θαηαγξάθεη ε κεηνρή Βζληθή 

Σξάπεδα (0,88118), πνχ ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν επεμεγεί ην 88,1% ηεο ζπλνιηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ελψ απφ ηελ άιιε ε κεηνρή Minoan 

θαηαγξάθεη ηνλ κηθξφηεξν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (0,001136). 

5.3.4 Αλάιπζε απνηειεζκάηωλ ηνπ t-statistic 

 

Υξεζηκνπνηνχκε ην t-statistic γηα λα θάλνπκε έιεγρν ππνζέζεσλ γηα ην 

ζηνηρείν β, αλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εξκελεχνληαη απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

Δ δχλακε γηα έλα δεδνκέλν κέγεζνο ειέγρνπ είλαη ε πηζαλφηεηα ε ζηαηηζηηθή 

λα έρεη κεγαιχηεξε ηηκή απφ ηελ θξηηηθή ηηκή. Εζρχεη δειαδή | t | ≥ tT-2 , a/2   

Βμεηάδνληαο ηηο t–ζηαηηζηηθέο ησλ κεηνρψλ (Πίλαθαο 5.2), παξαηεξείηαη νη ηξηάληα 

(30) απφ ηηο 35 κεηνρέο είλαη ζε απφιπηε ηηκή κεγαιχηεξεο ηνπ δχν (2) πνχ είλαη ε 

θξηηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ. Δ κεδέλ ππφζεζε απνξξίπηεηαη, πνχ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ εμαξηεκέλε θαη εξκελεπηηθή κεηαβιεηή. Βπνκέλσο 

απνδεηθλχεηαη φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

(30) κεηνρψλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 
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Ώληηζέησο, δηαπηζηψλνπκε φηη πέληε (5) κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. πλεπψο, ε απφδνζε ηεο αγνξάο απνδείρηεθε φηη δελ επηδξά 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηε δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ απηψλ ησλ κεηνρψλ. 

5.4 Σν κέηξν ηνπ Jensen 

 

   Ο Jensen πξφηεηλε έλα ζχλζεην κέηξν ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, ην νπνίν 

βαζίδεηαη ζην Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ 

(Capm). Σν κέηξν ηνπ Jensen είλαη ε αμία άιθα κηαο κεηνρήο, ε νπνία ππνινγίδεηαη 

σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο ηεο εμεηαδφκελεο κεηνρήο 

απφ ηελ απαηηνχκελε ηεο απφδνζε, πνπ αληηζηνηρεί ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνχ 

πεξηέρεη ε κεηνρή. Βηδηθφηεξα, κηα εθηίκεζε ηεο αμίαο άιθα κηαο κεηνρήο ιακβάλεηαη 

εάλ παιηλδξνκήζνπκε ηηο πξφζζεηεο απνδφζεηο ηεο αμηνινγνχκελεο κεηνρήο ζηηο 

πξφζζεηεο απνδφζεηο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Δ πξνζέγγηζε απηή απαηηεί λα 

εμεηάζνπκε εάλ ε αμία άιθα είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή. ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα 

θάλνπκε κηα πην δηεμνδηθή πεξηγξαθή ηνπ κέηξνπ ηνπ Jensen. 

Σν Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ, φπσο 

έρνπκε ήδε αλαθέξεη θαζνξίδεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζα πξέπεη 

λα ηζνχηαη κε:   

E(Ri) = Rf + [E(RM) – Rf ] βi      (5.5) 

 

Δ ζρέζε απηή αλακέλεηαη λα ηζρχζεη. Βάλ ππνζέζνπκε φηη ηζρχεη ην 

ππφδεηγκα απηφ, ε παξαπάλσ ζρέζε κπνξεί λα εθθξαζζεί ζε φξνπο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο σο εμήο: 

 

      Ri = Rf  + [RM – Rf ] βi           (5.6) 

 

Οη απνδφζεηο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ παξαπάλσ ζρέζε (5.6) είλαη απνδφζεηο 

νη νπνίεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Βάλ αθαηξέζνπκε 

ηελ απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, ε ζρέζε κπνξεί λα γξαθηεί 

σο εμήο: 

    Ri - Rf  = [RM – Rf ] βi              (5.7) 
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Δ αλσηέξσ ζρέζε είλαη κηα ελαιιαθηηθή κνξθή ηεο ραξαθηεξηζηηθήο 

γξακκήο
38

 . Δ ζρέζε απηή δείρλεη φηη ε πξφζζεηε απφδνζε κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε 

ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηεο κεηνρήο επί ηελ πξφζζεηε απφδνζε ηεο αγνξάο. Δ εμίζσζε 

απηή κπνξεί λα δηεξεπλεζεί εκπεηξηθά κε ηελ εθηίκεζε ηεο παξαθάησ 

παιηλδξφκεζεο: 

         Ri  = ai + βiRM + εi                (5.8) 

 

πγθξίλνληαο ην ai κε ην Rf (1-β) πξνθχπηεη ην Jensen‟s alpha.  

 Δ εθηίκεζε κηαο ζεηηθήο αμίαο άιθα ai < Rf (1-β) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο 

ζεκαίλεη φηη ε πξαγκαηηθή ηζηνξηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ απηή πνχ αλακελφηαλ, δειαδή ε κεηνρή πέηπρε θαιχηεξε απφδνζε απφ 

απηή πνχ αλακελφηαλ κε βάζε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

 Δ εθηίκεζε κηαο αξλεηηθήο αμίαο άιθα ai > Rf (1-β) θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθήο ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή επέηπρε θαηψηεξε απφδνζε απφ εθείλε πνχ 

αληηζηνηρεί ζην ζπζηεκαηηθφ ηεο θίλδπλν θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

Αειαδή, ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ππνιείπεηαη ηεο απφδνζεο πνχ αλακελφηαλ 

ζχκθσλα κε ην Capm. 

 Δ εθηίκεζε κηαο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθήο αμίαο άιθα ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή 

επέηπρε απφδνζε ε νπνία ήηαλ αλάινγε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ ηεο θηλδχλνπ θαηά 

ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν.  

5.5 Πξνζδηνξηζκόο ηνπ ρωξίο θίλδπλν επηηνθίνπ 

 

Γηα ηε πξνζέγγηζε ηεο ηηκήο ρσξίο θίλδπλν επηηνθίνπ ρξεζηκνπνηείηε ε 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ ρξενγξάθσλ πνχ εθδίδεη ην δεκφζην, φπσο ησλ εληφθσλ 

γξακκαηίσλ. Δ πξνζέγγηζε απηή θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή, ιφγσ ηεο θεξεγγπφηεηαο 

ηνπ θξάηνπο σο δαλεηνιήπηε ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο.  

Γηα ρψξεο, φκσο, φπνπ νη ρξεκαηαγνξέο δελ έρνπλ ιεηηνπξγήζεη 

απνηειεζκαηηθά, θξίλεηαη ζθφπηκν λα ππνινγηζηεί ε πξαγκαηηθή κέζε απφδνζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζε καθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα.  

                                                 
38

πσο έρνπκε αλαθέξεη ζηελ ελφηεηα 5.2, θαη απεηθνλίδεηαη ζην δηάγξακκα 5.1 
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ηε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζε κεληαία 

απφδνζε ησλ ηξηκεληαίσλ γξακκαηίσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ γηα ηελ πεξίνδν   

2005 – 2009.  

5.6 Παξνπζίαζε Απνηειεζκάηωλ ηνπ κέηξνπ Jensen 

 

 ηνλ πίλαθα 5.3 παξνπζηάδνληαη γηα ηελ πεξίνδν Εαλνπάξηνο ηνπ 2005 έσο 

Αεθέκβξηνο ηνπ 2009, ηα απνηειέζκαηα ηνπ κέηξνπ ηνπ Jensen, έλαο δείθηεο 

απφδνζεο επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνο απφ ην θνηλφ γηα ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο 

ησλ επελδχζεσλ. 

Πίλαθαο 5.3: Αείθηεο Jensen πεξηφδνπ 01/2005 – 12/2009 

 

Stock's Name Αlpha Rf (1-β) a – Rf  (1-β) 

Ete 0,00640 -0,00091 0,00730 

Alpha 0,00049 -0,00086 0,00135 

Follie 0,00204 -0,00063 0,00267 

Metka 0,01890 0,00041 0,01848 

Minoa 0,01929 0,00225 0,01703 

Duty -0,00580 0,00033 -0,00613 

Intral -0,00029 -0,00030 0,00001 

Bioter -0,01199 0,00062 -0,01260 

Attica 0,00273 0,00183 0,00090 

Μixan 0,00430 -0,00079 0,00509 

Sarad 0,00675 0,00001 0,00674 

Siden 0,02031 -0,00081 0,02112 

Titan 0,00589 0,00036 0,00552 

Elpe 0,00409 0,00086 0,00323 

Βeek 0,87808 0,00029 0,01208 

Elmek 0,00648 0,00088 0,00560 

Fourlis 0,01717 -0,00012 0,01729 

Frigo 0,02546 -0,00084 0,02630 

Exae 0,01568 -0,00048 0,01616 

Hrak 0,00074 0,00063 0,00012 

Iatrηθν 0,00913 0,00104 0,00808 

Jumbo 0,02825 0,00037 0,02788 

Motor 0,00679 0,00045 0,00634 

Mytil 0,01123 -0,00071 0,01194 

Opap -0,00048 0,00088 -0,00136 

Peiraios 0,00795 -0,00122 0,00917 

Kyprou 0,02695 -0,00158 0,02852 

Plaisio -0,00863 0,00146 -0,01009 

Aaak 0,02539 0,00124 0,02415 
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Αeh -0,00253 0,00101 -0,00355 

Ώbk 0,02635 0,00134 0,02502 

Rilk 0,00344 0,00009 0,00335 

Mpenr -0,01724 0,00190 -0,01914 

Ώloum -0,00643 -0,00050 -0,00593 

Anek 0,00624 0,00010 0,00614 

 

5.6.1 Αλάιπζε απνηειεζκάηωλ ηνπ alpha Jensen 

 

Δ αμία alpha κηαο κεηνρήο κεηξά αλ ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο είλαη 

κεγαιχηεξε ή κηθξφηεξε απφ απηή πνχ αλακελφηαλ, δειαδή εμεηάδεη αλ ε κεηνρή 

πέηπρε ή απέηπρε ηελ θαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνχ αλακελφηαλ κε βάζε ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 5.3) παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο (alpha), ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο Rf (1-β) θαη ηέινο ε δηαθνξά ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε a – Rf  (1-β), δειαδή ην κέηξν ηνπ Jensen. 

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξείηαη φηη είθνζη 

νρηψ (28) κεηνρέο εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε απφ απηήλ 

πνχ αλακελφηαλ, δειαδή ηελ απαηηνχκελε απφδνζε. Ώπηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο 

απηέο επέηπραλ θαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνχ αλακελφηαλ κε βάζε ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ελψ ε απφδνζε ησλ ππφινηπσλ επηά (7) κεηνρψλ ππνιείπεηαη 

ηεο απφδνζεο πνχ αλακελφηαλ ζχκθσλα κε ην Capm, αθνχ ε πξαγκαηνπνηεζείζα 

απφδνζε ηνπο ήηαλ πνιχ κηθξφηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε.  

Ώμίδεη λα αλαθέξνπκε ηελ κεηνρή Kyprou Bank κε ηνλ κεγαιχηεξν 

ζπληειεζηή Jensen, ε νπνία επέηπρε απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ηηο πξνζδνθίεο πνχ 

αλακέλνληαλ. Βλψ ε κεηνρή Μπελξνπκπή Υ. θαη Τηφο εκθαλίδεη ηνλ κηθξφηεξν 

ζπληειεζηή Jensen, δειαδή ε απφδνζε ηεο κεηνρήο δελ πήγε φπσο απηή αλακελφηαλ. 
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Κεθάιαην 6
ν 

πκπεξάζκαηα 

Οη επελδχζεηο ζε κεηνρέο παξέρνπλ έλα ζχλνιν πιενλεθηεκάησλ ζηνλ 

επελδπηή κεηαμχ ησλ νπνίσλ ζπγθαηαιέγεηαη ε επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, ε άκεζε ξεπζηνπνίεζε θαη ε 

κεγάιε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε.  

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε αλάιπζε θαη ε αμηνιφγεζε ησλ 

απνδφζεσλ ελφο δείγκαηνο 35 κεηνρψλ πνχ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηαγνξά θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 31/01/2005 – 31/12/2009. Ώξρηθά 

παξνπζηάζηεθε κηα πεξηγξαθή ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Ώζελψλ θαη ζηε ζπλέρεηα 

αλαιχζεθε ε Θεσξία ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ ζηα πιαίζηα κηαο Ώπνηειεζκαηηθήο 

Ώγνξάο θαη ην Τπφδεηγκα Ώπνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ κε 

ηαπηφρξνλε παξνπζίαζε ησλ θπξηφηεξσλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ. 

 ε φηη αθνξά ηελ εμέιημε ησλ κεηνρψλ θαηά ηελ ρξεζηκνπνηνχζα πεξίνδν , ε 

ειιεληθή αγνξά κεηά απφ κηα ηθαλνπνηεηηθή πνξεία απφ ην 2005 έσο ην 2007, ηα 

επφκελα ρξφληα κέρξη ην 2009 παξνπζίαζε θάκςε ιφγσ ηεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη απφ εθεί θαη πέξα παξαηεξήζεθαλ αξθεηέο 

απμνκεηψζεηο κέρξη θαη ζήκεξα. Γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 35 κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο 

ρξεζηκνπνηήζακε ζεκαληηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, ηα νπνία καο βνήζεζαλ ζηελ 

εμαγσγή θάπνησλ ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ φζνλ αθνξά ηηο κέζεο κεληαίεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηελ επελδπηηθή ηνπο επηθηλδπλφηεηα. Βπίζεο, 

πξαγκαηνπνηήζεθε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ γηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε κε αθξίβεηα ηελ ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ησλ επηιερζείζσλ 

κεηνρψλ, φπσο ρξεζηκνπνηήζεθε επίζεο θαη ν θιαζζηθφο δείθηεο αμηνιφγεζεο ηνπ 

Jensen. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο δείρλνπλ φηη θαηά ηελ                           

1
ε 

εμεηαδφκελε πεξίνδν νη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο αιιά θαη ν Γεληθφο Αείθηεο 

παξνπζηάδνπλ πνιχ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηελ 2
ε
 πεξίνδν, φπνπ 

παξαηεξνχκε κία αιιαγή ζηελ εηθφλα ηφζν ησλ κεηνρψλ φζν θαη ηνπ Γεληθνχ 

Αείθηε, θαζψο θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο. Οη αξλεηηθέο απνδφζεηο 
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νθείινληαη θαηά θχξην ιφγσ ζηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ζηελ κεηαηφπηζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ επελδπηψλ 

πξνο ηηο άιιεο θαηεγνξίεο κεηνρψλ. Γεληθφηεξα, ελψ παξαηεξείηαη κηα επλντθή 

πνξεία ησλ κεηνρψλ ηελ 1
ε
 εμεηαδφκελε πεξίνδν, αξγφηεξα παξαηεξείηαη κηα 

απφηνκε πηψζε ζηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ ιφγσ ηεο παγθφζκηαο χθεζεο πνχ 

επεξεάδεη θαη ηελ Βιιάδα απφ ην 2008.  

ζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν, φπσο απηφο απνδίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε 

ησλ απνδφζεσλ ηεο θάζε κεηνρήο, φιεο νη κεηνρέο  θαηά ηελ πεξίνδν 1/2005 – 6/2007 

ζεκείσζαλ θίλδπλν κεγαιχηεξν απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ Γεληθνχ Αείθηε, ελψ ηελ 

πεξίνδν 7/2007 – 12/2009 κφλν πέληε κεηνρέο εκθάληζαλ θίλδπλν κηθξφηεξν απφ 

απηφλ ηνπ Γεληθνχ Αείθηε. Γεληθφηεξα φκσο, θαηά ηελ 1
ε
 εμεηαδφκελε πεξίνδν νη 

κεηνρέο απνθέξαλε κηθξφηεξν επελδπηηθφ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ 2
ε
 πεξίνδν φπνπ 

νη ίδηεο κεηνρέο θαηέγξαςαλ πνιχ κεγαιχηεξν. Ώπφ ηελ εμέηαζε ησλ ζπληειεζηψλ 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηνρψλ πξνέθπςε φηη 13 κεηνρέο ηελ 1
ε
 πεξίνδν παξνπζίαζαλ 

κηθξφηεξν ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο θαη επνκέλσο, κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηνλ 

Γεληθφ Αείθηε θαη απφ απηέο 10 θαηαγξάθνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηφλ, ελψ 

ηελ 2
ε
 πεξίνδν 11 κεηνρέο εκθαλίδνπλ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο κηθξφηεξν ηνπ 

Γεληθνχ Αείθηε θαη ηαπηφρξνλα κφλν 3 ζεκείσζαλ απφδνζε κεγαιχηεξε απφ απηήλ 

ηνπ Γεληθνχ Αείθηε.  

ηε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία εξεπλάηαη θαη θαηά πφζν ν ζπληειεζηήο 

βήηα ηεο αγνξάο επηδξά ζηε ζπζηεκαηηθή δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

πνχ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Ώζελψλ. Γηα ην ζχλνιν ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ πξνθχπηεη  φηη 22 κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο  εκθαλίδνπλ 

ζπληειεζηή beta κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο γεγνλφο πνχ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο απηέο 

(ακπληηθέο) έρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ηνλ Γεληθφ Αείθηε.  Βλψ 13 κεηνρέο έρνπλ 

ζπληειεζηή beta κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο, αθνχ νη κεηαβνιέο απηψλ ησλ κεηνρψλ 

(επηζεηηθέο) είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο κεηαβνιέο απηέο ηνπ Γεληθνχ Αείθηε. 

Αηαπηζηψλνπκε φηη νη επηζεηηθέο κεηνρέο ζεσξνχληαη σο πην επαίζζεηέο ζηηο 

απφηνκεο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο ζε ζρέζε κε ηηο ακπληηθέο, θαη ηνχην δηφηη φζν 

εχθνια κπνξνχλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε, ηφζν εχθνια κπνξνχλ λα ηα απνιέζνπλ. 
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Βπηπξνζζέησο, ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 30 

κεηνρψλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, εθφζνλ νη t-ζηαηηζηηθέο ησλ κεηνρψλ απηψλ 

απνδείρηεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε αληίζεζε κε ηηο ππφινηπεο 5 κεηνρέο, φπνπ ε 

απφδνζε ηεο αγνξάο δελ επηδξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηε δηακφξθσζε ησλ 

απνδφζεσλ απηψλ ησλ κεηνρψλ. 

χκθσλα κε ηνλ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηνπ Jensen πξνθχπηεη φηη ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ κεηνρψλ (28) ηεο ζπλνιηθήο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ 1/2005 – 

12/2009, εκθάληζαλ ζεηηθή αμία άιθα γεγνλφο πνχ εξκελεχεη φηη νη κεηνρέο επέηπραλ 

ηελ θαιχηεξε απφδνζε απφ απηήλ πνχ αλακελφηαλ κε βάζε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

ελψ έλα κηθξφηεξν κέξνο ησλ κεηνρψλ (7) ηνπ δείγκαηνο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή 

αμία άιθα δειαδή νη κεηνρέο απηέο παξνπζηάδνπλ θαηψηεξε απφδνζε απφ εθείλε πνχ 

αληηζηνηρεί ζην ζπζηεκαηηθφ ηνπο θίλδπλν.  

ηελ ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία έρεη πξαγκαηνπνηεζεί κηα ζεκαληηθή 

πξνζπάζεηα αλάιπζεο θαη αμηνιφγεζεο δείγκαηνο 35 κεηνρψλ ζχκθσλα  κε ηηο 

ζχγρξνλέο αξρέο ηεο ζηαηηζηηθήο θαη νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο. Δ πξαθηηθή 

εθαξκνγή κηαο ηέηνηαο εξεπλεηηθήο εξγαζίαο ζα δψζεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο 

επελδπηέο / δηαρεηξηζηέο λα αμηνινγνχλ κηα κεηνρή αληηθεηκεληθφηεξα πξνηνχ 

πξνβνχλ ζηελ ηειηθή επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ 

Παξάξηεκα Ά – Πίλαθαο 1 

 

Πίλαθαο 1 / Παξάξηεκα : Οη απνδφζεηο ησλ 35 κεηνρψλ θαη ηνπ Γεληθνχ 

Αείθηε πνχ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ πεξίνδν 2005 – 2009. 

 

Date Ete Alpha Follie Metka Minoa Duty Mpenr Anek 

31/01/2005 0.06510 0.00867 0.09911 0.17778 0.30729 0.14574 -0.17898 0.15278 

28/02/2005 0.11454 0.12178 0.00598 -0.00189 0.19522 -0.02571 -0.32600 0.07229 

31/03/2005 -0.09486 -0.10217 -0.08284 -0.15879 0.00000 -0.13889 -0.26113 -0.12360 

28/04/2005 -0.00055 -0.03983 -0.00278 0.15281 0.04667 0.07581 -0.24900 -0.05128 

31/05/2005 0.05243 0.07333 0.02833 0.14035 -0.01274 0.00600 0.05348 0.00000 

30/06/2005 0.02335 -0.01518 0.07814 0.07179 -0.12581 0.07154 -0.03046 -0.05405 

29/07/2005 0.07505 0.03854 0.07373 0.10048 0.05904 0.02643 0.20942 0.15714 

31/08/2005 -0.00236 -0.01215 -0.02146 0.06377 -0.09756 0.08672 0.00000 -0.03704 

30/09/2005 0.10544 0.04030 -0.02073 0.08174 0.06178 -0.02618 0.00000 0.14103 

31/10/2005 -0.02310 0.01641 -0.09609 -0.06297 0.09091 -0.05378 -0.06926 -0.08989 

30/11/2005 0.02102 0.04522 0.00000 0.09409 0.02667 -0.02842 -0.05116 -0.01235 

30/12/2005 0.08491 -0.01174 0.01351 0.10811 0.03247 0.03760 -0.02451 0.12500 

31/01/2006 0.04506 0.14321 0.14756 0.14191 0.09434 0.08456 0.08543 0.13333 

28/02/2006 0.14826 0.13184 -0.04105 -0.08155 0.01724 -0.02970 0.02315 0.14706 

31/03/3006 -0.10211 -0.04640 -0.04604 -0.02114 -0.01130 0.02423 -0.07692 -0.09402 

28/04/2006 0.01467 -0.01571 -0.04403 -0.07775 0.05143 -0.07098 -0.01471 0.04717 

31/05/2006 -0.15401 -0.09011 -0.08857 -0.05855 0.03261 -0.17962 -0.05970 -0.02703 

30/06/2006 -0.00556 -0.00057 -0.11176 -0.12438 -0.09474 -0.05392 -0.08995 -0.08333 

31/07/2006 -0.01461 0.02945 -0.00875 -0.02557 -0.03488 0.07772 -0.08721 0.00000 

31/08/2006 0.06454 0.03520 0.15342 0.08746 0.07831 0.02244 0.00000 0.15152 

29/09/2006 0.04752 0.01328 0.09569 0.03485 0.12291 0.04545 -0.03822 0.02632 

31/10/2006 0.04810 0.08390 0.03057 0.16580 0.01990 -0.02549 0.17881 -0.04274 

30/11/2006 -0.02649 0.03532 0.18644 0.00444 0.00000 0.00769 -0.05618 -0.06250 

29/12/2006 0.00767 -0.02897 0.06786 0.12832 0.01951 0.20611 0.17262 0.02857 

31/01/2007 0.13769 0.07748 0.05351 0.05882 0.14833 0.01899 -0.05076 0.13889 

28/02/2007 -0.01538 -0.05583 -0.10794 -0.01852 0.04167 -0.09317 -0.14439 -0.04065 

30/03/2007 0.01562 0.01703 -0.06762 0.26226 0.06000 0.01096 -0.03125 0.08475 

30/04/2007 0.03979 -0.05070 0.13359 0.06876 0.10566 0.06640 0.05161 0.27344 

31/05/2007 0.07556 0.04655 0.07744 0.03497 0.01706 -0.01906 0.15337 0.31902 

29/06/2007 -0.04484 -0.01030 -0.06250 -0.01757 0.01678 -0.08808 0.11702 0.27442 

31/07/2007 0.02379 0.07285 0.00200 0.08666 0.01320 -0.02699 -0.05238 -0.06204 
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31/08/2007 0.00581 -0.04586 -0.00333 -0.02089 -0.13355 -0.03796 -0.00503 -0.12840 

28/09/2007 0.02371 0.02449 -0.04539 0.13122 0.01504 -0.05615 -0.02020 0.04018 

31/10/2007 0.07423 0.04511 0.03846 0.00686 0.01111 -0.01447 0.00000 -0.03004 

30/11/2007 -0.04339 -0.08718 -0.07811 -0.08173 -0.04762 0.01958 0.03093 -0.03982 

31/12/2007 0.02369 0.07139 -0.06866 -0.04697 -0.06538 -0.03520 0.01500 0.05530 

31/01/2008 -0.14310 -0.11739 -0.18824 -0.02853 0.01646 -0.08126 -0.02956 -0.03930 

29/02/2008 -0.09947 -0.08550 0.01932 -0.10948 -0.06073 0.02708 0.20305 -0.04545 

31/03/2008 -0.07681 0.04483 0.00379 0.00150 -0.05603 -0.01757 -0.15190 -0.03333 

30/04/2008 0.06418 0.04291 -0.06988 0.00449 0.10959 0.02147 0.03483 0.04433 

30/05/2008 0.06739 0.00753 -0.10964 0.01490 -0.02469 0.00000 0.00481 -0.03302 

30/06/2008 -0.21591 -0.12998 -0.15621 -0.00587 -0.11392 -0.05779 -0.01435 -0.18537 

31/07/2008 0.06495 -0.01030 0.09459 -0.05465 0.02381 0.00372 -0.04854 -0.02395 

29/08/2008 -0.00585 -0.07981 -0.03580 -0.00625 -0.02326 -0.00185 -0.00510 0.15337 

30/09/2008 -0.07605 -0.13074 -0.34827 -0.25943 0.07143 -0.13544 0.00000 -0.13298 

31/10/2008 -0.38927 -0.25090 -0.28880 -0.19533 0.15111 -0.34764 -0.12308 -0.31902 

28/11/2008 -0.13477 -0.30116 -0.06077 -0.06860 -0.28571 -0.18421 0.01170 -0.23423 

31/12/2008 -0.10843 -0.15746 -0.14706 -0.06232 0.27568 0.15726 -0.08092 -0.03529 

30/01/2009 0.00000 -0.01803 -0.12414 -0.05740 -0.17373 -0.19861 0.05660 -0.09756 

27/02/2009 -0.25579 -0.36227 0.06299 -0.08654 0.17436 -0.22609 -0.05357 0.00000 

31/03/2009 0.16213 0.18586 0.08519 0.11404 -0.28603 0.19663 0.04088 -0.13514 

30/04/2009 0.39732 0.49669 0.64505 0.25984 0.03670 0.24883 0.01511 0.32813 

29/05/2009 0.20687 0.12389 0.42324 -0.03750 0.04720 0.18797 -0.03274 0.07059 

30/06/2009 0.02978 -0.06824 0.07362 0.11299 -0.05634 0.12975 0.03385 0.03297 

31/07/2009 0.11825 0.18592 0.01561 -0.00350 -0.03284 -0.12185 -0.03571 0.01064 

31/08/2009 0.06667 0.24822 0.13636 0.03044 -0.01235 0.10048 0.00617 -0.07368 

30/09/2009 0.12123 0.09134 -0.03412 -0.00114 0.23125 -0.01594 -0.07669 -0.01136 

30/10/2009 0.03268 0.05405 -0.00122 0.21729 -0.15228 -0.07511 0.05980 -0.05747 

30/11/2009 -0.22522 -0.24318 -0.06402 -0.14019 -0.01497 -0.09236 0.03135 -0.14634 

31/12/2009 -0.07628 -0.10383 -0.14202 0.06087 0.24924 0.07368 -0.06079 -0.08571 

 

Bioter Attica Mixan Saradis Sidenor Titan Elpe Aloumyl Motor 

-0.02299 0.10776 0.24044 0.11284 0.01114 0.13444 0.08000 0.20921 0.06759 

-0.08235 0.08171 -0.06608 0.02098 -0.06612 0.08929 0.01157 0.06574 -0.01117 

-0.07692 -0.14029 -0.14623 0.00000 -0.22124 -0.04993 -0.11670 -0.17208 0.02825 

-0.01389 -0.04184 0.00552 0.01027 0.00000 -0.03922 0.05699 -0.06667 0.13553 

-0.07042 0.03057 -0.02198 0.03051 -0.04924 -0.01224 -0.04167 0.00000 0.02258 

-0.04545 -0.05085 -0.02809 -0.02303 0.04781 0.05124 0.13043 -0.04622 -0.03470 

0.06349 0.14732 0.10983 0.11111 0.01901 0.09670 0.05882 0.16740 0.04575 

-0.05970 -0.10506 -0.05208 -0.06667 -0.05970 0.01147 -0.00855 -0.05660 0.04688 

0.00000 0.06522 0.04396 0.07468 0.01190 -0.01772 0.39871 0.14400 0.47761 
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-0.06349 0.15510 -0.02632 -0.06647 -0.04706 0.02597 -0.09091 -0.03147 -0.09091 

0.10169 0.01060 -0.01081 0.12298 0.17284 0.05485 0.00508 0.01083 0.02778 

0.18462 0.15035 0.11475 0.03170 0.11930 0.14633 0.00169 0.03571 0.07351 

0.02597 0.04863 0.12255 0.16760 0.69592 0.04943 0.08249 0.35862 0.14099 

0.20253 0.05797 0.12664 0.04067 -0.09242 0.10612 -0.09020 -0.13198 -0.04413 

-0.07368 0.01096 0.00775 -0.00690 0.04481 -0.01503 0.00684 -0.07602 0.02955 

0.09091 0.05691 0.26923 0.01852 0.02339 0.02340 0.01698 0.04430 0.03587 

-0.06250 -0.08205 0.04848 -0.09091 -0.00762 0.01069 -0.13689 -0.06667 -0.01299 

-0.10000 -0.15922 -0.15029 0.04750 0.02303 -0.10081 0.00580 -0.12338 -0.08596 

-0.02469 0.10631 0.04762 -0.05251 0.10507 0.04129 0.05192 -0.00741 0.04607 

0.06329 0.04505 0.02597 -0.03275 0.00679 0.01576 -0.06947 0.11194 -0.05138 

-0.04762 0.12931 -0.03797 -0.02344 0.00337 -0.03645 -0.07073 0.03356 -0.03288 

0.20000 0.01781 0.18421 0.01333 0.20336 0.09981 0.06342 0.22727 0.00500 

0.09375 -0.04500 0.06667 0.04474 -0.07263 -0.00488 -0.00596 0.03175 -0.02488 

-0.00952 0.00785 0.08854 0.01259 0.33735 0.00932 0.04400 0.09231 -0.00408 

0.07692 0.08312 0.20096 -0.03731 0.05856 0.04324 0.07088 -0.02347 0.04713 

-0.07143 0.01439 0.05578 -0.05943 0.17234 0.00512 -0.08050 -0.04808 -0.04110 

-0.00962 0.00236 0.09434 0.05495 0.32486 -0.06532 0.03891 0.05556 0.06224 

0.00971 0.04245 0.01724 0.05469 0.13836 0.03965 0.04120 0.01435 0.00961 

0.09615 0.09502 0.33898 0.11111 -0.05295 0.04720 0.01799 0.09906 0.05138 

0.15789 0.10744 0.05823 0.09778 0.00000 -0.02686 0.05300 0.12446 -0.12036 

-0.09848 -0.00933 -0.14115 0.04858 -0.05337 -0.11649 -0.09564 0.00000 -0.05144 

-0.09244 0.00753 -0.09471 -0.01158 -0.11409 -0.04210 -0.04082 -0.06870 -0.02386 

-0.00926 -0.06355 0.02462 0.10352 0.09848 0.00055 0.08317 0.02459 0.03333 

0.02804 0.04391 0.16517 0.21770 -0.10345 -0.07127 -0.03929 0.15200 -0.08280 

-0.11818 0.00000 -0.22680 0.00654 -0.16923 -0.09340 -0.01487 -0.11806 -0.13834 

0.06186 0.01147 -0.08333 0.00722 -0.05926 0.02231 0.06415 0.00394 0.07483 

-0.17476 0.00378 -0.24000 -0.17563 -0.09843 -0.02503 -0.11170 -0.25490 -0.18987 

-0.05882 0.00000 0.11005 0.04348 0.18559 -0.06353 -0.07385 0.04737 0.06875 

-0.13750 0.00000 0.03448 -0.00833 -0.26519 -0.05413 -0.10129 -0.14573 -0.02339 

0.00000 -0.09605 0.03750 -0.06891 0.33333 0.06503 0.16547 0.01765 0.10778 

0.10145 -0.03125 -0.07229 0.08303 0.00000 0.01117 0.07407 -0.01734 0.05405 

-0.14474 -0.04731 -0.19048 -0.05833 -0.09023 -0.13078 -0.16475 -0.19118 -0.17308 

0.03077 -0.02032 -0.13369 -0.13982 0.03719 0.00953 -0.03211 -0.06182 -0.00310 

-0.11940 -0.00922 -0.05556 -0.00206 -0.16534 -0.00236 0.01896 -0.00775 0.01244 

-0.40678 0.11395 -0.25490 -0.18351 -0.38663 -0.08593 -0.13023 -0.22656 -0.19048 

0.02857 -0.11691 -0.41228 -0.35606 -0.33074 -0.42691 -0.13369 -0.29798 -0.19924 

-0.11111 0.04728 -0.01493 -0.16863 -0.17733 0.00602 -0.08333 -0.00719 -0.01659 

0.25000 0.01806 0.04545 0.00000 0.13074 0.03964 -0.09091 -0.17391 -0.07952 

0.10000 -0.44124 -0.10870 -0.03302 -0.17500 0.02878 0.04444 -0.05263 0.00262 

-0.20455 -0.03571 -0.08130 -0.16098 -0.20833 -0.02168 0.02837 -0.10185 -0.07572 

-0.02857 0.12346 0.09735 -0.23837 0.32536 0.14296 0.23621 -0.02062 0.10169 

0.23529 -0.14286 0.27419 0.36641 0.36462 -0.16260 0.02789 0.41053 0.02949 

0.07143 -0.07692 0.33544 0.06145 0.19312 0.53025 -0.03664 0.02239 0.13076 
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-0.26667 0.04167 -0.18009 -0.05263 0.18847 -0.08297 -0.02958 -0.07299 -0.15749 

0.12121 -0.10667 0.08092 0.21667 -0.01119 0.08356 0.05660 0.08661 0.07190 

-0.05405 -0.01990 -0.01604 -0.04566 -0.09434 -0.00835 -0.00549 -0.09420 0.18537 

-0.08571 0.16751 -0.05978 0.27033 0.06250 0.16840 0.07182 -0.03200 0.13992 

0.00000 -0.14783 -0.04046 -0.05650 0.14902 0.00382 0.06959 -0.04132 0.08755 

-0.06250 -0.13776 -0.25904 -0.11377 -0.12969 -0.17948 -0.05904 -0.17241 -0.12780 

-0.13333 0.13018 -0.05691 0.09910 -0.11569 0.04529 0.00000 -0.01042 0.01237 

 

Elmek Fourlis Frigo Exae Hrak Iatr Jumbo Intral Eeek 

0.15432 0.00000 0.00000 0.07042 0.09912 0.06897 0.16250 0.15600 0.00740 

-0.02139 0.10309 0.16502 0.11090 0.04810 0.10968 0.09677 0.17864 0.13499 

-0.09290 -0.01869 -0.01133 -0.06430 -0.07839 0.08140 0.00654 -0.03542 -0.05502 

-0.03614 0.04762 -0.01433 0.02351 -0.04149 -0.02688 0.04221 -0.02904 0.08305 

0.07500 0.05455 0.05523 0.01413 -0.03680 -0.02762 0.04984 0.05805 0.02372 

-0.01163 -0.00862 0.04683 -0.10105 -0.05393 -0.02841 0.05638 0.04406 0.04324 

0.04706 0.05217 0.02895 0.15891 0.11876 0.28655 -0.01124 0.10430 0.03849 

-0.05056 -0.03581 0.04348 -0.08027 -0.00425 0.03636 0.03409 -0.06561 0.06557 

0.12426 -0.02000 0.03922 0.19818 -0.03412 0.09649 0.09066 -0.00772 -0.02876 

0.04211 0.07580 0.09198 -0.03035 -0.03091 0.01600 -0.04282 -0.04121 -0.05716 

-0.09091 0.15989 0.23758 0.06886 0.02961 0.08268 0.00263 0.07705 -0.02776 

0.06667 0.33879 0.30716 0.11420 0.10619 0.00727 0.00525 0.10392 0.12547 

-0.01563 -0.11344 0.06943 0.19185 0.21400 0.04693 0.12272 0.22306 -0.00534 

0.07407 0.07087 0.12859 0.17420 0.05437 0.09655 0.24651 0.10987 0.01409 

-0.06897 0.00919 0.06305 0.03568 0.01719 0.13208 0.06716 0.07688 0.02515 

0.14815 0.12022 -0.06139 0.12149 0.09217 -0.37778 -0.05769 0.18479 0.01291 

-0.06452 -0.08943 0.02772 0.02264 0.02532 0.86607 -0.04267 -0.17172 -0.04844 

-0.03448 -0.00893 -0.01942 -0.07194 0.00960 -0.14354 -0.05039 -0.00951 -0.05693 

-0.02551 0.00000 0.12761 -0.05537 -0.00815 0.06145 -0.00816 -0.05713 0.06463 

-0.01047 0.04144 0.16976 0.05951 -0.01370 0.06842 0.05556 0.13646 0.03602 

0.00000 0.20761 0.06422 -0.00766 -0.00694 0.05911 0.16959 -0.04077 0.05731 

0.13228 0.08883 0.06975 0.10206 0.10350 0.00465 0.13000 0.00000 -0.05847 

0.02804 -0.06579 0.03883 0.03813 -0.04816 0.07407 0.16814 0.11677 0.07762 

0.29545 0.13099 -0.00635 -0.02624 0.08123 0.07759 0.04924 0.09954 0.07383 

-0.01754 -0.04732 0.00994 0.27252 0.06650 -0.04000 0.06017 -0.01788 0.03969 

0.01429 0.12810 0.00211 -0.06231 -0.04734 0.02500 0.22361 -0.05422 -0.04785 

0.02113 0.01390 0.04628 0.03355 0.03636 -0.01220 0.07792 -0.07207 0.07792 

0.09655 0.04914 0.10657 0.01810 0.05146 0.00823 -0.00775 0.01500 0.00786 

0.08176 0.17211 0.11750 0.14224 0.02225 0.04082 0.11795 0.04783 0.08368 

0.11047 0.02230 0.05095 -0.02899 -0.04788 0.19608 -0.00233 -0.01162 -0.01199 
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-0.03141 0.05091 -0.02424 0.08900 -0.00343 -0.06557 -0.04121 0.08732 -0.02961 

-0.07027 -0.03979 -0.04810 -0.02081 -0.04243 -0.09825 -0.00811 0.00232 0.05953 

0.08140 0.18649 0.13159 0.11612 0.03952 -0.01556 -0.01717 0.11710 0.15817 

0.06452 0.05543 0.05397 0.06642 0.01959 0.00791 0.03993 0.02759 0.05830 

-0.00505 -0.08201 0.00093 -0.15679 -0.06215 -0.11765 -0.07760 -0.57752 0.01541 

0.01523 0.06191 -0.02744 0.18698 -0.00602 0.01778 0.07806 0.06990 0.02124 

0.00000 -0.15867 -0.14108 -0.07441 0.00121 -0.17031 -0.15286 -0.17149 -0.05423 

0.00000 -0.14474 -0.01893 -0.27833 -0.00121 -0.06842 -0.15670 0.11111 0.03888 

0.05000 0.05949 -0.06470 -0.06124 0.00242 -0.11864 0.07207 -0.08548 0.01437 

-0.03333 -0.01742 0.14684 -0.06940 0.01330 -0.01923 -0.00105 0.13757 -0.02050 

-0.02956 0.07291 -0.03492 -0.11857 -0.01671 -0.03595 0.05468 -0.05581 0.01104 

-0.00508 -0.14601 -0.28454 -0.35195 0.00121 -0.21017 -0.10867 -0.10509 -0.40685 

-0.04592 -0.08065 -0.13180 0.13316 -0.21091 -0.08155 -0.07271 -0.08257 -0.08947 

0.03209 -0.15205 -0.04943 -0.10599 -0.05684 -0.06542 -0.03016 -0.13800 0.05993 

-0.02073 -0.06897 -0.03900 0.01160 -0.20684 -0.24500 -0.29353 -0.30858 -0.08744 

-0.25132 -0.35556 -0.52657 -0.16943 -0.49692 -0.10596 -0.29930 -0.32886 -0.28458 

-0.08127 -0.34253 -0.03673 -0.04908 0.17551 -0.07407 0.12814 -0.08500 0.10977 

0.33077 -0.12587 -0.27966 -0.13387 0.42708 -0.04000 -0.03341 -0.18033 -0.14065 

-0.37572 0.06800 -0.05882 -0.10428 -0.30900 -0.01667 0.09217 0.00667 0.03273 

-0.35185 -0.00375 -0.11563 -0.19958 -0.03169 0.00847 0.00422 0.15232 -0.10634 

0.44286 0.29323 0.07067 0.34026 -0.09273 0.00840 0.19748 0.06322 0.12586 

0.01485 0.32267 0.37294 0.23643 0.32064 0.26667 0.13860 0.21622 0.11992 

0.00000 -0.09011 0.13702 0.21160 0.03187 0.13816 0.08320 0.13111 0.20327 

-0.00488 0.11715 0.25370 -0.00776 -0.05882 -0.04624 -0.00711 -0.14538 0.00980 

0.03922 -0.02595 0.05059 0.13559 -0.03281 0.00000 0.09599 0.00460 0.08813 

-0.03302 0.13984 0.20385 -0.07577 0.05008 -0.03636 -0.01961 0.00686 0.00618 

0.02439 0.04576 0.10933 0.05217 -0.02308 0.00629 0.20000 0.07045 0.13029 

-0.11905 0.06145 0.10697 0.12161 -0.02205 -0.00625 -0.05111 -0.07219 -0.01629 

-0.13514 -0.21930 -0.22584 -0.14737 -0.04026 -0.18239 0.00703 -0.15789 -0.09571 

-0.10625 0.03258 -0.04628 -0.12099 -0.07383 0.00769 0.03140 0.11413 0.08480 

 

Mytilin Opap Peiraios  Kyprou  Plaisio Aaak Deh Abk Index 

0.32840 0.00884 0.09644 0.14130 0.01240 -0.03516 0.08641 -0.11429 0.04800 

0.03563 0.16650 0.13480 0.04762 0.08980 -0.09919 0.04468 0.03226 0.07714 

-0.18065 -0.06177 -0.12553 -0.07727 -0.14419 -0.00899 -0.04876 -0.11719 -0.09228 

0.04462 -0.09342 -0.06166 0.06897 -0.12910 -0.09297 -0.06745 0.00000 0.00474 

0.23116 0.08832 0.10678 -0.00461 -0.03518 -0.08500 -0.02989 0.07080 0.03175 

0.05102 0.07845 0.05844 0.02315 0.07031 -0.21585 0.02584 0.01653 0.03419 
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0.16505 0.12207 0.02191 0.05430 -0.11922 0.39024 -0.00097 -0.00976 0.06895 

-0.00333 -0.04098 0.04117 0.05150 -0.05249 -0.20050 -0.03977 -0.06076 -0.01232 

0.02007 0.00389 0.06260 0.14694 0.00875 0.25392 -0.07475 -0.00350 0.04657 

0.20000 -0.06811 -0.02868 0.13879 -0.06069 -0.06500 -0.03603 -0.03509 -0.02207 

0.10109 0.08555 0.00080 -0.01875 -0.10769 0.04278 0.00000 -0.00909 0.04061 

0.13151 0.11324 0.07097 0.10828 0.23448 0.00000 0.04530 0.03486 0.06458 

0.38268 0.06323 0.08712 0.29885 -0.05587 0.05641 -0.03792 0.08865 0.08568 

0.01586 0.03038 0.29110 0.19912 -0.00296 0.08252 0.05631 0.00163 0.05657 

-0.09212 -0.01066 -0.01538 -0.03321 -0.00890 -0.02466 0.03412 -0.00488 -0.01916 

-0.00430 -0.07102 -0.00054 0.11260 -0.04192 0.00920 0.04691 0.03758 0.00427 

-0.13558 -0.09556 -0.07278 -0.06346 -0.01563 0.17312 -0.05859 -0.04252 -0.09342 

-0.04196 0.06792 0.00291 0.05128 -0.05079 0.07767 -0.03138 0.00329 -0.01584 

0.00938 0.00424 0.05391 -0.04007 0.00000 -0.06306 0.00864 -0.00820 0.01468 

0.03306 -0.19916 0.04235 0.00726 0.03010 0.23077 -0.00107 0.14380 0.03219 

-0.00400 0.16432 0.00106 0.09189 0.00325 -0.39688 0.01822 0.08382 0.01614 

0.15261 0.05585 0.09225 0.10726 0.10032 -0.06218 0.05263 -0.04133 0.05025 

0.07056 0.01501 0.01207 0.10134 0.02941 0.38122 -0.06700 0.05563 0.02226 

0.22050 0.03099 0.08011 0.05954 0.06571 -0.04000 0.02894 0.02108 0.04114 

0.13000 -0.02186 0.13068 0.12771 -0.02681 -0.06250 0.15104 -0.03226 0.07194 

-0.00413 -0.06774 -0.05545 -0.03624 -0.04959 0.07778 -0.11584 -0.02667 -0.04379 

0.09597 0.07566 0.00000 0.00940 0.00870 -0.17526 -0.06244 0.08219 0.03090 

-0.01189 -0.02855 0.02852 0.02445 0.09195 0.11250 0.05459 0.13797 0.02018 

-0.01532 0.01792 0.06230 0.11705 0.01053 0.32584 0.04555 0.47052 0.04969 

0.03278 -0.07746 -0.04729 -0.03459 0.03906 1.09322 0.03465 0.00303 -0.02583 

0.08069 -0.03130 -0.02462 0.02950 0.03759 0.24696 0.05646 -0.40045 0.01522 

-0.06919 0.05831 -0.00081 -0.04811 -0.03865 0.10065 0.03714 0.76226 -0.00101 

0.06952 0.01266 -0.00163 0.00860 0.00503 -0.13687 0.21397 -0.00214 0.04292 

0.02250 0.03676 0.10490 0.08209 0.05000 -0.00889 0.00647 0.02504 0.04121 

-0.63667 -0.05816 -0.04618 0.00000 -0.02381 -0.04621 0.19657 0.16888 -0.05261 
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-0.03365 0.03238 0.01356 -0.06700 0.05854 0.07737 0.07527 0.13373 0.02473 

-0.31755 -0.15390 -0.20367 -0.17529 -0.06221 -0.09732 -0.13611 0.00053 -0.15757 

0.02857 -0.06552 -0.07054 -0.22023 -0.01229 -0.11227 -0.09325 -0.01316 -0.05266 

-0.23810 0.04151 -0.01446 -0.06732 0.00249 0.05528 -0.01773 0.13280 -0.03558 

0.18750 0.10717 0.12153 0.18310 -0.00496 -0.24762 -0.02238 0.07203 0.05725 

-0.05921 0.00800 -0.01121 0.01042 -0.04988 0.02110 -0.09601 0.05402 -0.00893 

-0.14219 -0.11984 -0.20076 -0.13697 -0.05774 -0.22521 -0.10131 -0.05833 -0.17642 

0.07065 0.03697 0.11584 0.10580 -0.01114 -0.01333 -0.09545 -0.06106 -0.01310 

0.01269 0.04348 -0.03972 -0.01235 0.02535 0.62162 -0.13367 -0.14185 -0.03003 

-0.28571 -0.09917 -0.21622 -0.34531 -0.03297 -0.04583 -0.37123 -0.16529 -0.13248 

-0.14035 -0.21092 -0.31738 -0.26969 -0.17330 -0.29956 -0.11070 -0.23816 -0.27872 

-0.10204 0.13599 -0.22371 -0.23203 0.00687 -0.14339 0.18880 0.12263 -0.07125 

-0.10000 0.06708 -0.16733 -0.14043 -0.02730 0.12664 0.00698 -0.02692 -0.06638 

-0.00505 0.10251 -0.18660 -0.15347 -0.03860 -0.11370 0.13865 0.07036 -0.00394 

-0.15228 -0.10702 -0.25882 -0.26901 -0.06934 -0.29738 -0.08828 0.00000 -0.13692 

0.10479 -0.02652 0.29630 0.39200 -0.06078 0.18257 0.13523 -0.13959 0.09672 

0.32791 0.18264 0.40000 0.30460 0.00835 0.01140 0.07868 0.12017 0.21929 

0.06122 -0.06911 0.15452 0.83700 0.13458 -0.04944 0.09202 0.18314 0.13328 

0.11538 -0.12924 -0.10354 -0.26619 -0.04380 0.02737 -0.08240 0.10104 -0.05048 

0.04483 -0.11316 0.17465 0.14706 0.03817 0.24512 0.04082 0.00029 0.06894 

-0.03795 0.00890 0.31415 0.04558 -0.02574 0.05350 0.07190 -0.03558 0.04405 

-0.00686 0.03647 0.15602 0.07357 -0.03962 -0.10630 -0.07256 0.03659 0.07907 

0.02073 -0.01249 -0.06472 0.04822 -0.00982 0.00000 -0.08284 0.00000 0.00931 

-0.14890 -0.08218 -0.18143 -0.12833 -0.06746 0.00000 -0.03656 0.05882 -0.15745 

-0.00199 -0.03945 -0.16598 0.04167 0.05745 0.00000 -0.03274 0.02778 -0.02965 
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Παξάξηεκα ΄Β – Πίλαθαο 2 

 

Πίλαθαο 2 / Παξάξηεκα: ηαηηζηηθή Ώλάιπζε Ώπνδφζεσλ Μεηνρψλ θαη ηνπ 

Γεληθνχ Αείθηε γηα ηελ ζπλνιηθή πεξίνδν 2005 – 2009. 

 

STOCK'S 

NAME 
 RI  VAR(RI) RI Β

1
(RI) Β

2
(RI) Γ CVRI 

Γ.Α. -0,00059 0,00647 0,08042 -0,80898 2,25084 0,01495 -136,05405 

Ete 0,00558 0,01400 0,11830 -0,35765 2,94492 0,02218 21,20243 

Alpha -0,00031 0,01676 0,12948 0,35345 3,74021 0,00810 -411,36410 

Follie 0,00129 0,02051 0,14323 1,61201 7,21424 -0,00305 111,23739 

Metka 0,01841 0,01112 0,10543 0,05506 0,20330 0,00279 5,72664 

Minoa 0,01926 0,01311 0,11448 -0,04662 1,20174 0,001715 5,94463 

Duty -0,00631 0,01171 0,10819 -0,27418 1,17897 -0,00816 -17,14238 

Intral -0,00096 0,01965 1,14016 -1,42041 3,94498 0,00563 -146,43445 

Bioter -0,01243 0,01434 0,11974 -0,24647 1,24786 -0,01844 -9,63596 

Attica 0,00260 0,01042 0,10210 -1,37068 4,71965 0,00923 39,29233 

Μixan 0,00351 0,02174 0,14744 -0,05731 0,53489 0,00664 42,00904 

Sarad 0,00616 0,01399 0,11827 0,04019 1,92999 0,00688 19,21071 

Siden 0,01952 0,03395 0,18426 0,83973 2,19736 0,00169 9,43976 

Titan 0,00539 0,01306 0,11429 0,69695 9,58808 0,00767 21,22138 

Elpe 0,00371 0,00888 0,09425 1,27454 4,31645 0,00544 25,39434 

Βeek 0,01185 0,00945 0,09723 -1,68201 5,80063 0,01833 8,20656 

Elmek 0,00611 0,01624 0,12744 0,22239 3,91301 -0,00244 20,86828 

Fourlis 0,01655 0,01748 0,13222 -0,22683 1,31181 0,02744 7,98856 

Frigo 0,02466 0,01984 0,14086 -0,93121 3,74216 0,03902 5,71204 

Exae 0,01497 0,01790 0,13378 -0,09516 0,20795 0,01612 8,93921 

Hrak 0,00031 0,01571 0,12535 -0,36613 6,09462 -0,00384 409,15866 

Iatrηθν 0,00880 0,02488 0,15774 2,55825 14,57985 0,00547 17,93493 

Jumbo 0,02775 0,01118 0,10574 -0,67736 1,69584 0,03274 3,81046 

Motor 0,00632 0,01152 0,10733 1,10529 5,29583 0,01099 16,99504 

Mytil 0,01047 0,02579 0,16059 -0,91193 3,92670 0,01796 15,34341 

Opap -0,00085 0,00771 0,08782 -0,13277 -0,25215 0,00842 -103,26394 

Peiraios 0,00705 0,01990 0,14108 0,21597 0,61121 0,00093 20,00589 

Kyprou 0,02597 0,03154 0,17758 1,42171 6,64634 0,02698 6,83924 

Plaisio -0,0885 0,00450 0,06708 0,59920 2,41115 -0,01048 -7,57587 

Aaak 0,02510 0,05133 0,22657 2,05595 7,91593 -0,00444 9,02494 

Αeh -0,00287 0,00912 0,09552 -0,50982 2,85571 -0,00048 -33,26426 

Ώbk 0,02609 0,02242 0,14972 1,98621 10,90294 0,00233 5,73751 

Rilk 0,00287 0,02454 0,15666 0,51236 3,79573 -0,00675 54,58250 

Mpenr -0,01736 0,01001 0,10007 -0,35799 1,74927 -0,01453 -5,76558 

Ώloum -0,00714 0,01686 0,12983 0,67819 1,75072 -0,00908 -18,18068 

Anek 0,00567 0,01583 0,12583 0,46703 0,77752 -0,02549 22,19119 
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ΥΡΗΙΜΗ ΟΡΟΛΟΓΙΑ 

 

Ακνηβαία Κεθάιαηα: Βίλαη δηεζλψο έλαο εμαηξεηηθά δεκνθηιήο επελδπηηθφο ζεζκφο 

θαη απνηεινχλ κηα απφ ηηο πιένλ απνδνηηθέο θαη απνηειεζκαηηθέο κνξθέο 

καθξνπξφζεζκεο επέλδπζεο. 

 

Ακπληηθέο Μεηνρέο: Βθείλεο, πνπ ζε γεληθή πηψζε ηηκψλ, δελ αθνινπζνχλ ηηο 

ππφινηπεο. 

 

Αλακελόκελε Απόδνζε: Δ κειινληηθή απφδνζε κηαο ή πεξηζζνηέξσλ 

ζπγθεθξηκέλσλ κνξθψλ επελδχζεσλ, κε βάζε ηα πνζνηηθά ζηνηρεία θαη ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ κπνξεί λα ζπγθεληξψζεη έλαο επελδπηήο. 

 

Αληαγωληζκόο: ε κηα αγνξά ππάξρεη αληαγσληζκφο φηαλ φινη πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηηο ζπλαιιαγέο έρνπλ ίζνπο φξνπο ζηελ πιεξνθφξεζε θαη θαλέλαο 

ζπλαιιαζζφκελνο δελ έρεη δπλαηφηεηεο λα επεξεάζεη ηερλεηά ηηο ηηκέο πνπ 

δηακνξθψλνληαη ζε απηήλ. 

 

Αμίεο: Γεληθφο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηηο θηλεηέο αμίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην. 

 

Αμηόγξαθν: Υαξαθηεξίδεηαη ζπγθεθξηκέλν έγγξαθν ζην νπνίν ελζσκαηψλεηαη 

θάπνην δηθαίσκα, ηνπ νπνίνπ ε ελάζθεζε θαη ε κεηαβίβαζε ηνπ είλαη αδχλαηε ρσξίο 

ηε θαηνρή απηνχ ηνχηνπ ηνπ εγγξάθνπ. 

 

Απόδνζε: Σν πνζνζηφ θέξδνπο απφ πσιήζεηο κεηνρψλ ή επελδχζεηο. 

 

Γηαζπνξά Μεηνρώλ: Καηνρή ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ κηαο εηαηξίαο απφ κεγάιν 

αξηζκφ επελδπηψλ. 
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Δπέλδπζε: Δ δέζκεπζε ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ ζε έλα ή πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηηζηεξηαθά θαη κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κε πξφζεζε δηαθξάηεζεο ηνπο ζηελ 

κνξθή απηή γηα νξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

Δπελδπηήο Θεζκηθόο: Ο επελδπηήο πνπ απνηειεί λνκηθφ πξφζσπν θαη έρεη ζεζπηζηεί 

βάζε θάπνηνπ ζεζκνχ. 

 

Δπελδπηηθόο Κίλδπλνο: Ο θίλδπλνο απψιεηαο αμίαο ελνχο κέξνπο ή νιφθιεξνπ ηνπ 

πνζνχ πνχ έρεη επελδπζεί, ιφγσ απξφβιεπηεο κείσζεο ησλ ηηκψλ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ. 

 

Κίλδπλνο: Δ αβεβαηφηεηα γηα ηελ κειινληηθή ηηκή θαη ηελ απφδνζε ελφο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ ηίηινπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ. 

 

Κνηλή Μεηνρή: Ο θάηνρνο θνηλήο κεηνρήο έρεη ην δηθαίσκα ηνπ εθιέγεηλ θαη 

εθιέγεζζαη ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο. Κάζε κεηνρή αληηζηνηρεί ζε κία ςήθν. 

 

Μεηαβιεηόηεηα: Γεληθφο ραξαθηεξηζκφο γηα ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ  ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. 

 

Μεηνρή: Ώληηπξνζσπεχεη έλα κεξίδην κίαο επηρείξεζεο. Σν κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο 

επηρείξεζεο θαηαλέκεηαη ζε ίζα κεξίδηα. 

 

Οκόινγα: Ώλψλπκνη ηίηινη ζηαζεξήο απφδνζεο πνπ εθδίδνληαη απφ ην δεκφζην, 

ΝΠΑΑ θαη ηξάπεδεο, έρνπλ ζπλήζσο δηάξθεηα 1-5 εηψλ. Αίλνπλ ηφθν πνπ θαζνξίδεηαη 

απφ ηνλ εθδφηε πξνο ηεο έθδνζεο. 

 

Ολνκαζηηθή Μεηνρή: Μεηνρή ε νπνία έρεη ην φλνκα ηνπ κεηφρνπ επάλσ νπφηε 

θαιείηαη νλνκαζηηθή. Τπνρξεσηηθά έρνπλ νλνκαζηηθέο κεηνρέο θάπνηεο θαηεγνξίεο 

εηαηξηψλ φπσο νη θαηαζθεπαζηηθέο θαη νη επελδπηηθέο.  
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Πξνλνκηνύρνο Μεηνρή: Δ πξνλνκηνχρνο κεηνρή δίλεη ζηνλ θάηνρν ηνπ ην πξνλφκην 

ηεο ιήςεο ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο πξηλ απφ ηνπο θαηφρνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Οη 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο δελ έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ. 

 

Σίηινη: Υξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηε κνξθή κεηνρψλ ή 

νκνινγηαθψλ απαηηήζεσλ, πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. 

 

Υαξηνθπιάθην Αγνξάο: Σν ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη φινπο ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο ηίηινπο ζε αλαινγίεο ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο ζηε ζπλνιηθή αμία 

φισλ ησλ ηίηισλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζηελ αγνξά. 

 

Υαξηνθπιάθην: Σν ζχλνιν ησλ ρξενγξάθσλ ζηελ θαηνρή ελφο αηφκνπ ή 

επηρείξεζεο. 

 

Υξεκαηηζηεξηαθέο πλαιιαγέο: Κάζε είδνπο αγνξνπσιεζίεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ηίηισλ ή ν φγθνο θαη ε αμία ηνπο. 

 

Υξεκαηηζηεξηαθνί Δθπξόζωπνη: Οη δηνξηδφκελνη απφ ηηο ΏΥΒ γηα ηε δηελέξγεηα 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. (ρξεκαηηζηέο, αληηθξπζηέο). 

 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ: Μηα αγνξά πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη καθξνπξφζεζκεο 

εηαηξηθέο αμίεο (αμίεο θαη κεηνρέο) θαζψο θαη θξαηηθέο αμίεο (θξαηηθά νκφινγα). 
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