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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1. Η Αγορά Κεφαλαίου     

Η αγορά κεφαλαίου αποτελεί ένα από τους σηµαντικότερους 

χρηµατοοικονοµικούς θεσµούς διεθνώς µέσω του οποίου οι επιχειρήσεις αλλά και οι 

κυβερνήσεις αντλούν κεφάλαια για την χρηµατοδότηση επενδύσεων παγίου 

κεφαλαίου οι πρώτες και για την χρηµατοδότηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος οι 

δεύτερες. Στην αγορά κεφαλαίου διαπραγµατεύονται µετοχές τις οποίες εκδίδουν οι 

επιχειρήσεις και οµόλογα και οµολογίες τα οποία εκδίδουν οι κυβερνήσεις και 

µεγάλες επιχειρήσεις υψηλής φερεγγυότητας.  

Η ανάπτυξη των αγορών κεφαλαίου οφείλονται σε δύο λόγους: Πρώτον, στην 

εµφάνιση των εταιρειών µε την νοµική µορφή της Ανώνυµης Εταιρείας η οποία 

διαθέτει ένα σύστηµα ελέγχου και διαφάνειας και στην οποία οι ευθύνες του κάθε 

µέτοχου σε περίπτωση ζηµιών ή χρεοκοπίας φτάνει µέχρι το ύψος του κεφαλαίου το 

οποίο έχει επενδύσει. ∆εύτερον, η υιοθέτηση νέων δοµών παραγωγής εντάσεως 

κεφαλαίου στα τέλη του 18ου αιώνα στις οποίες οδήγησε η βιοµηχανική επανάσταση 

είχαν σαν αποτέλεσµα την ανάγκη για επενδύσεις ιδιαίτερα σηµαντικού ύψους οι 

οποίες δεν µπορούσαν να χρηµατοδοτηθούν είτε από τον ίδιο τον επιχειρηµατία είτε 

µέσω του παραδοσιακού τραπεζικού δανεισµού. Αναζητήθηκε λοιπόν άλλος τρόπος 

για την χρηµατοδότηση επενδύσεων παγίου κεφαλαίου µέσω την προσφυγής σε αυτό 

που ονοµάζουµε «ευρύ επενδυτικό κοινό». 
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ΑΓΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

ΠΡΩΤΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ

Άντληση Κεφαλαίων από
επιχειρήσεις και οργανισµούς για
τη χρηµατοδότηση των αναγκών
τους, µε την έκδοση νέων τίτλων

∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ

Αγορά όπου
διαπραγµατεύονται οι
υπάρχοντες τίτλοι µεταξύ των
επενδυτών

Κυριότεροι Τίτλοι:

Α) Μετοχές

Β) Οµόλογα

 

Τα βασικά χαρακτηριστικά των αξιόγραφων που αποτελούν αντικείµενο 

συναλλαγών στις κεφαλαιαγορές είναι  α) ο υψηλός κίνδυνος αθέτησης των 

υποχρεώσεων των εκδοτών β) η σηµαντική διακύµανση των τιµών των αξιόγραφων 

γ) η µεγάλη διάρκεια ζωής. Τα πιο γνωστά αξιόγραφα που διακινούνται σε αυτή την 

αγορά είναι οι µετοχές και οι οµολογίες: 

α) ΜΕΤΟΧΕΣ: Οι µετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνοµιούχες. Οι απλές 

αντιπροσωπεύουν ιδιοκτησιακή απαίτηση στα κεφάλαια της επιχείρησης. 

∆ιαφέρουν από τα χρέη στο ότι οι κάτοχοί τους έχουν το δικαίωµα να 

µοιράζονται τα κέρδη της επιχείρησης, ενώ η απόδοση στα κάθε είδους χρέη είναι 

σταθερή. Οι κάτοχοι κοινών µετοχών συµµετέχουν και στις ζηµιές. Οι κάτοχοι 

προνοµιούχων µετοχών δεν έχουν δικαίωµα ψήφου και απολαµβάνουν µια 

σταθερή απόδοση, όσο υπάρχουν κέρδη. Οι τιµές των προνοµιούχων συνδέονται 

µε τις τιµές των επιτοκίων, ενώ η τιµή των κοινών εξαρτάται από τα 
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προσδοκώµενα κέρδη της επιχείρησης, και µεταβάλλονται όταν οι προοπτικές της 

επιχείρησης αλλάζουν. 

β) ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ: Οι οµολογίες είναι µακροπρόθεσµες, µη εγγυηµένες υποσχετικές 

πληρωµής µεγάλων επιχειρήσεων, και αντιπροσωπεύουν απαιτήσεις στα στοιχεία 

του ενεργητικού της επιχείρησης. Σε αντίθεση µε τις µετοχές, οι αποδόσεις των 

οµολογιών είναι σταθερές, και αν η επιχείρηση δεν είναι σε θέση να πληρώσει, 

τότε κηρύσσεται σε πτώχευση (τονίζεται ότι ο εκδότης των οµολογιών 

υποχρεούται να εξυπηρετήσει πρώτα τις απαιτήσεις των οµολογιούχων και µετά 

των µετόχων) 

Η αγορά µετοχικών τίτλων καθώς και η αγορά οµολογιών αποτελούνται από 

δύο αγορές την πρωτογενή αγορά και την δευτερογενή αγορά. 

 

2. Η Πρωτογενής Αγορά 

Η επενδυτικές αποφάσεις για την δηµιουργία µιας παραγωγικής µονάδας 

έχουν υψηλό βαθµό αβεβαιότητας ως προς τις µελλοντικές αποδόσεις τους και αυτό 

συνεπάγεται ότι αν ένας επιχειρηµατίας χρησιµοποιήσει ίδια κεφάλαια για την 

υλοποίησης µιας επένδυσης τότε σε περίπτωση ζηµιών θα πρέπει να τις επωµισθεί ο 

ίδιος. Η αγορά κεφαλαίου δίνει την δυνατότητα σε κάθε επιχειρηµατία ή επιχείρηση 

να διανείµει µέρος του κινδύνου µιας επένδυσης εκδίδοντας µετοχές, τις οποίες 

διαθέτει στο επενδυτικό κοινό µέσω του χρηµατιστηρίου. Η αγορά των µετοχών 

προσφέρει στην επιχείρηση τα αναγκαία κεφάλαια για την υλοποίηση της επένδυσης 

ενώ το επενδυτικό αποκτά δικαίωµα ιδιοκτησίας στην επιχείρηση και ταυτόχρονα 

προσδοκά την επίτευξη κερδών από δύο πηγές. Πρώτον, από την διανοµή των 

κερδών υπό µορφή µερίσµατος και δεύτερο κέρδη επί του κεφαλαίου όταν πουλά τις 

µετοχές σε τιµή υψηλότερη από την τιµή αγοράς. 
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Η πρωτογενής αγορά είναι η αγορά στην οποία µια επιχείρηση προσφέρει 

νέους τίτλους προς το επενδυτικό κοινό σε µια τιµή (τιµή έκδοσης) η οποία 

καθορίζεται από τον ανάδοχο έκδοσης και την επιχείρηση και βασίζεται σε κάποιες 

θεµελιώδεις µεταβλητές αλλά και άλλους παράγοντες. Συνεπώς ο βασικός ρόλος της 

πρωτογενούς αγοράς είναι η δυνατότητα µεταβίβασης – ανάληψης του 

επιχειρηµατικού κινδύνου, µιας επένδυσης που θα πραγµατοποιηθεί από την 

επιχείρηση, από του επενδυτές. Οι επενδυτές επιλεγούν µεταξύ εναλλακτικών 

επιχειρηµατικών σχεδίων και προσφέρουν τα κεφάλαια τους σε εκείνες οι οποίες 

πιστεύουν ότι είναι οι καλύτερες. Ο κεντρικός ρόλος της αγοράς κεφαλαίου βρίσκεται 

σ’ αυτό το σηµείο καθώς είναι προφανές ότι οι επιλογές των επενδυτών οδηγούν στην 

αποκάλυψη της σωστής τιµής της κάθε επιχείρησης και κυρίως στην \κατανοµή των 

κεφαλαίων  της κοινωνίας κατά τρόπο βέλτιστο ή αποτελεσµατικό. 

 

3. Η ∆ευτερογενής Αγορά 

Η έκδοση των µετοχών και η προσφορά τους στο επενδυτικό κοινό αποτελεί 

το πρώτο βήµα για την άντληση κεφαλαίων από την επιχείρηση. Για να είναι 

ελκυστική η οποιοδήποτε έκδοση µετοχών θα πρέπει να λειτουργεί και δευτερογενής 

αγορά µετοχών. Στην δευτερογενή αγορά δεν εκδίδονται νέες µετοχές αλλά 

µεταβιβάζονται µεταξύ των επενδυτών. ∆εδοµένου ότι οι µετοχές δεν έχουν 

ουσιαστικά ηµεροµηνία λήξης εκτός αν χρεοκοπήσει ο εκδότης-επιχείρηση είναι 

εξίσου σηµαντικό µε την έκδοση µετοχών η δυνατότητα οι επενδυτές να µπορούν να 

αγοράσουν και να πουλήσουν σε κάθε χρονική στιγµή. Έτσι αν κάποιος κάτοχος 

µετοχών επιθυµεί να τις ρευστοποιήσει διότι πιθανόν να χρειάζεται τα χρήµατα για 

καταναλωτικούς ή άλλους σκοπούς θα πρέπει να υπάρχει κάποιος άλλος επενδυτής ο 

οποίος έχοντας περίσσευµα εισοδήµατος επιθυµεί να αγοράσει τις µετοχές αυτές. 
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Είναι προφανές ότι ο νέος κάτοχος των µετοχών θα λαµβάνει από εκείνη την στιγµή 

τα µερίσµατα τα οποία δίνει ετησίως η εταιρεία. Συνεπώς, η λειτουργία της 

δευτερογενούς αγοράς είναι η µεταβίβαση της δυνατότητας κατανάλωσης και του 

κινδύνου µεταξύ των επενδυτών (Rutterford, 1990) ενώ το κυριότερο χαρακτηριστικό 

της είναι η εµπορευσιµότητα. Όσο πιο ανεπτυγµένη είναι η δευτερογενής αγορά µε 

υψηλό βαθµό εµπορευσιµότητας τόσο περισσότερο ανεπτυγµένη είναι η αγορά 

κεφαλαίου σε µια χώρα και οι επιχειρήσεις προσφεύγουν εκεί για την άντληση των 

αναγκαίων κεφαλαίων. Τέλος, η δευτερογενής αγορά έχει και µια εξίσου σηµαντική 

λειτουργία, καθώς η αγοραπωλησία µετοχών οδηγεί σε αναδιανοµή µελλοντικού 

εισοδήµατος. 

 

4. Χρησιµότητα Οργανωµένων Χρηµατιστηριακών Αγορών 

Είναι προφανές από όσα έχουµε αναφέρει στα παραπάνω ότι η ύπαρξη και 

λειτουργία ανεπτυγµένων χρηµατιστηριακών αγορών έχει σηµαντικά οφέλη για την 

επιχείρηση, για τους επενδυτές και για την εγχώρια οικονοµία. Συγκεκριµένα, όσον 

αφορά την εκδότρια εταιρεία τα κυριότερα οφέλη είναι τα ακόλουθα: 

• Παρέχουν τον τρόπο και τις διαδικασίες διαµόρφωσης αντικειµενικών τιµών. 

• Η ορθολογική και αποτελεσµατική λειτουργία τους, διαµορφώνει τιµές οι 

οποίες αντανακλούν την καλύτερη εκτίµηση για την οικονοµική αξία των 

µετοχών καθώς και την συνολική οικονοµική αξία της επιχείρησης. 

• Παρέχει ένα εναλλακτικό τρόπο για την άντληση κεφαλαίων µε την έκδοση 

νέων αξιόγραφων στην πρωτογενή αγορά 

• Παρέχουν στην επιχείρηση σηµαντικές πληροφορίες για τον προσδιορισµό 

του κόστους κεφαλαίου το οποίο αποτελεί βασική εισροή στην αξιολόγηση 

νέων επενδυτικών σχεδίων. 



 
 

 7

• Με την έκδοση νέων µετοχών µια εταιρεία µπορεί να εξαγοράσει άλλες 

εταιρείες. 

Όσον αφορά το επενδυτικό κοινό και αυτό απολαµβάνει σηµαντικά οφέλη όπως: 

• Η ύπαρξη οργανωµένων αγορών µετοχών δηµιουργεί κλίµα εµπιστοσύνης στο 

επενδυτικό κοινό. 

• Η ύπαρξη πολλών και διαφορετικών τίτλων στο χρηµατιστήριο δίνει την 

δυνατότητα για την όσο το δυνατόν καλύτερη διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλακίου των επενδυτών. 

• ∆ίνουν στους µετόχους όλα τα απαραίτητα στοιχεία για την 

αποτελεσµατικότερη παρακολούθηση της επιχείρησης. 

• Η ύπαρξη της δευτερογενούς αγοράς δίνει τον απαραίτητο βαθµό 

ρευστότητας και εµπορευσιµότητας στις µετοχές. 

• Οι επενδυτές αναλαµβάνουν τον κίνδυνο αλλά και συµµετέχουν στα κέρδη 

ανάλογα µε τον αριθµό των µετοχών που κατέχουν. 

Τέλος, και η εθνική οικονοµία ωφελείται από την ύπαρξη οργανωµένων αγορών 

κεφαλαίου καθώς 

• Παρέχει τα µέσα για την χρηµατοδότηση επενδύσεων παγίου κεφαλαίου από 

τις επιχειρήσεις και οι οποίες οδηγούν στην οικονοµική µεγέθυνση. 

• Οδηγεί σε αποτελεσµατικότερη κατανοµή των παραγωγικών συντελεστών 

της εθνικής οικονοµίας 
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2. ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 

Στόχος της παρούσας ενότητας είναι να περιγράψει τα υποδείγµατα, βάσει των 

οποίων οι διαχειριστές κεφαλαίων επιλέγουν τις µετοχές για να τις προσθέσουν σε 

ένα χαρτοφυλάκιο που κατασκευάζουν µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά. Οι 

σηµαντικότερες προσεγγίσεις είναι οι ακόλουθες: 

 

1. Το µοντέλο του G.R. Fisher (1961) 

 

    O καθηγητής Gordon Fisher εξέτασε τις επιδράσεις τεσσάρων µεταβλητών στις 

τιµές των µετοχών, όπως κυριάρχησαν στην αγορά για διαφορετικές εταιρίες. Αυτές 

οι τέσσερις µεταβλητές ήταν:  

1. Το τελευταίο δηλωθέν µέρισµα ανά µετοχή 

2. Το τελευταίο δηλωθέν παρακρατηθέν κέρδος ανά µετοχή 

3.  Η µέση ετήσια ανάπτυξη στα µερίσµατα ανά µετοχή, και 

4. τα µεγέθη των εταιριών στις οποίες οι µετοχές αντιστοιχούν 

 

    Κατά κανόνα τα τελευταία δηλωθέντα κονδύλια ως παρακρατηθέντα κέρδη ανά 

µετοχή έχουν µία σηµαντική επίδραση επί των τιµών των µετοχών. Όταν υποτεθεί ότι 

η τιµή µίας µετοχής εξηγείται γενικά µε το να προστεθούν µαζί οι κεφαλαιοποιηµένες 

αξίες του τελευταίου µερίσµατος και των κερδών που παρακρατήθηκαν τον τελευταίο 

χρόνο ανά µετοχή, υπάρχει συνήθως µία σηµαντική βελτίωση στην εξήγηση των 

τιµών των µετοχών σε σύγκριση µε µία συνάρτηση που θα είχε σαν µεταβλητή µόνο 

τα µερίσµατα. 

Τα µερίσµατα κεφαλαιοποιούνται πάντοτε µε ένα πολύ υψηλότερο ποσοστό από ότι 

τα µη διανεµηθέντα κέρδη. Αυτό το συµπέρασµα βγήκε για πρώτη φορά στην µελέτη 

των καθηγητών Johnson, Shapino και O´Meara. 

 

Το υπόδειγµα του Fisher µπορεί να συνοψισθεί ως ακολούθως :  

P= f(d,u,v) = a1d + a2u + v, όπου:  

P = η τιµή της µετοχής 

a1 και a2 = οι συντελεστές κεφαλαιοποίησης που εφαρµόζονται στα µερίσµατα και τα 

µη διανεµηθέντα κέρδη 
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d = τελευταίο δηλωθέν µέρισµα ανά µετοχή 

u = ποσά τελευταία δηλωθέντα ως παρακρατηθέντα κέρδη ανά µετοχή 

v = ένας υπολειµµατικός όρος που συνοψίζει τις επιδράσεις όλων των άλλων 

σχετικών µεταβλητών. 

 

2. Θεµελιώδης ανάλυση 

 

2.1. Λογιστικές Καταστάσεις 

 

Οι εταιρίες είναι υποχρεωµένες να προετοιµάζουν και να παρουσιάζουν τις 

λογιστικές καταστάσεις τους, βάσει της νοµοθεσίας που διέπει τη λειτουργία των 

εταιριών (για τις περισσότερες µορφές εταιριών). Η Χρηµατοοικονοµική Έκθεση 

πρέπει να περιλαµβάνει τον Ισολογισµός, την Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσεως, 

την Ανάλυση Ταµειακών Ροών, την Έκθεση Εξουσιοδοτηµένου Ελεγκτή, καθώς και 

µια περιγραφή των αποτελεσµάτων από την εταιρία, καθώς και εκτιµήσεις για την 

επόµενη χρονιά.  

ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΣΥΧΝΟΤΗΤΑ 

Ισολογισµός  Τριµηνιαία 

Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσεως Ετήσια 

Ανάλυση Ταµειακών Ροών  

 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται περιληπτικά οι κυριότερες λογιστικές καταστάσεις:  

 

Α) ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ  

Ο Ισολογισµός αποτελεί ένα από τα βασικότερο σηµεία αναφοράς για όλους 

τους αναλυτές της θεµελιώδους ανάλυσης, αλλά και τους επενδυτές, παρόλο που οι 

τελευταίοι δίνουν µεγαλύτερη προσοχή στα κέρδη της εταιρίας.  

Ο ισολογισµός χωρίζεται σε δύο µέρη, στο ενεργητικό και στο παθητικό. 

• Το Ενεργητικό αποτελεί τη λίστα των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας  

• Το Παθητικό αποτελεί τη λίστα των υποχρεώσεων της εταιρείας  

Οι κύριες κατηγορίες ενεργητικού είναι: 

• τα πάγια στοιχεία της εταιρείας (οικόπεδα, εργοστάσια κτλ.),  

• τα αποθέµατα σε πρώτες ύλες και προϊόντα, οι οφειλές από πελάτες,  
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• τα διαθέσιµα του ταµείου της εταιρείας,  

• οι επενδύσεις της εταιρείας σε χρεόγραφα.  

• Οι ασώµατες κινητοποιήσεις, ουσιαστικά ο ‘αέρας’ της εταιρίας, η διαφορά 

µεταξύ της αξίας της εταιρίας και της δυνητικής τιµής πώλησής της 

Στο παθητικό περιλαµβάνονται:  

• τα βραχυπρόθεσµα χρέη της εταιρείας προς τρίτους (διάρκειας συνήθως 

µικρότερης του έτους)  

• τα µακροπρόθεσµα χρέη της εταιρείας προς τρίτους (και αφορά χρέη διάρκειας 

µεγαλύτερης του έτους, για παράδειγµα η έκδοση οµολόγου µεγάλης διάρκειας)  

• οι υποχρεώσεις προς τους µετόχους της (που περιλαµβάνει το καταβεβληµένο από 

αυτούς µετοχικό κεφάλαιο καθώς και τα αποθεµατικά από τα αδιανέµητα κέρδη 

των προηγούµενων χρήσεων). 

Η µορφή ενός ισολογισµού είναι η ακόλουθη: 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

Βραχυπρόθεσµα Χρέη 

Μακροπρόθεσµα Χρέη 

...... 

Πάγια Στοιχεία 

∆ιαθέσιµα 

Αποθέµατα  

...... Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Μετοχικό Κεφάλαιο 

.... 

 

Στον ισολογισµό ισχύει η ισότητα   

                                                       Ενεργητικό = Παθητικό 

αυτό συµβαίνει διότι η απόκτηση των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας 

πραγµατοποιείται µε τα χρήµατα του µετοχικού κεφαλαίου, µε τα αδιανέµητα στους 

µετόχους της κέρδη καθώς και µε τα βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα χρέη της 

προς τους πιστωτές της.    

 

Β) ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 
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Η κατάσταση των αποτελεσµάτων χρήσεως συνοδεύει τον ισολογισµό και µας 

δίνει τα αποτελέσµατα από την λειτουργία της επιχείρησης την αντίστοιχη περίοδο. Η 

κατάσταση αυτή παρακολουθείται ως επί το πλείστον από όλους τους επενδυτές, που 

συµβουλεύονται δηµοσιευµένη πληροφόρηση για την αγορά µετοχών των εταιριών 

που ενδιαφέρονται.  

Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως είναι µια κατάσταση εσόδων εξόδων 

από την οποία εξάγουµε και το καθαρό κέρδος ή ζηµιά που  για την επιχείρηση, την 

περίοδο που εξετάζει η ΚΑΧ. Συνήθως η µορφή που έχει η Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων Χρήσεως είναι η ακόλουθη: 

 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 

Έσοδα  Το εισόδηµα από τις πωλήσεις των προϊόντων στους 

καταναλωτές.  

Κόστος Πωληθέντων Το κόστος των προϊόντων που παράγουν έσοδα 

Μεικτό κέρδος Έσοδα – Κόστος Πωληθέντων 

Λειτουργικά Έξοδα Όσα έξοδα δεν περιλαµβάνονται στο κόστος πωληθέντων, 

όπως τα διοικητικά ή τα έξοδα διαφήµισης 

Καθαρά Κέρδη Προ 

Τόκων και Φόρων 

Τα καθαρά κέρδη χωρίς να λάβουµε υπόψη τυχόν τόκους 

δανείων και τους φόρους 

Τόκοι Οι ροές που αφορούν την αποπληρωµή των δανείων 

Φόρος Εισοδήµατος Οι φόροι επί του εισοδήµατος της εταιρίας 

Καθαρά Κέρδη / Ζηµιά Τελικά Κέρδη/ ζηµιές αφού αφαιρεθούν όλα τα έξοδα 

Οι κατηγορίες Εξόδων ωστόσο διαφέρουν ανάλογα µε το αντικείµενο δραστηριότητας της υπό 

εξέτασης εταιρίας. 

 

Γ) ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

Η Ανάλυση Ταµειακών Ροών είναι παρόµοια µε την Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων Χρήσεως, αφού καταγράφει την επίδοση µιας εταιρίας για µία 

συγκεκριµένη περίοδο. Η διαφορά συνίσταται στο ότι η ΚΑΧ λαµβάνει υπόψη και 

λογιστικές µεταβλητές (µη πραγµατικές) όπως για παράδειγµα οι αποσβέσεις. Η 

Ανάλυση Ταµειακών Ροών λαµβάνει υπόψη µόνο τις πραγµατικές ταµειακές ροές 

που λαµβάνουν χώρα (υπό τη µορφή µετρητών ή άλλων υποκατάστατων χρήµατος) 

και εποµένως τα ταµειακά κέρδη ή ζηµιές. Για το λόγο αυτό η ανάλυση αυτή δείχνει 
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αν η εταιρία κατάφερε να διαχειριστεί τις ταµειακές της εισροές και εκροές χρήµατος, 

και προσφέρει µια καλύτερη εικόνα της ικανότητας της εταιρίας να πληρώσει τα χρέη 

της.  

Συνήθως η µορφή που έχει η Ανάλυση Ταµειακών Ροών είναι η ακόλουθη: 

 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 

Ταµειακές Ροές από τη 

λειτουργία της εταιρίας 

Οι ταµειακές ροές που προκύπτουν από την καθηµερινή 

λειτουργία της εταιρίας (day-to-day operations) 

Ταµειακές Ροές από 

επενδύσεις 

Οι ταµειακές ροές που προκύπτουν για επενδύσεις σε 

πάγια στοιχεία ή έσοδα από πώληση παγίων στοιχείων. 

Ταµειακές Ροές από 

Χρηµατοδοτήσεις 

Οι ταµειακές εισροές ή εκροές από το δανεισµό 

κεφαλαίων (συµπεριλαµβανοµένων των µερισµάτων). 

Καθαρές αυξήσεις ή 

µειώσεις µετρητών 

Αυξήσεις µετρητών από προηγούµενη χρονιά 

 

 

2.2.Ανάλυση Αριθµοδεικτών 

 

Αφού γίνει κατανοητή η πληροφόρηση που παρέχουν οι λογιστικές καταστάσεις 

των εταιριών στους επενδυτές, προχωράµε στην θεµελιώδη ανάλυση και στους 

βασικούς αριθµοδείκτες που χρησιµοποιεί, προκειµένου αφενός να ελέγξει τις 

δυνατότητες της υπό εξέτασης εταιρίας, αφετέρου να συγκρίνει 2 οµοειδής εταιρίες.  

Οι βασικές οµάδες αριθµοδεικτών είναι οι ακόλουθες: 

 

2.2.1. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Α) Αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας: 

Ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας χρησιµοποιείται για να προσδιοριστεί αν 

µια επιχείρηση έχει την ικανότητα να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Αυτός είναι ένας δείκτης που συγκρίνει τα άµεσα ρευστοποιήσιµα 

περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας (το κυκλοφορούν ενεργητικό) µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (πληρωµές χρεών προς τρίτους) της εταιρείας.  

Στο κυκλοφορούν ενεργητικό περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα (µετρητά, αµέσως 

ρευστοποιήσιµα χρεόγραφα), οι απαιτήσεις από τους πελάτες και τα αποθέµατα 
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προϊόντων.  

Ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας ισούται µε: 

ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε
Αποθέµατα  Απαιτήσεις  ∆ιαθέσιµα  ςΡευστότητα τηςΑριθµοδείκ ++

=  

Όσο µεγαλύτερος είναι ο παραπάνω δείκτης τόσο σε καλύτερη θέση από 

πλευράς ρευστότητας είναι η συγκεκριµένη επιχείρηση. Η επιθυµητή τιµή του 

εξαρτάται από το είδος της εταιρείας. 

Στις απαιτήσεις της εταιρείας µπορεί να περιλαµβάνονται και απαιτήσεις από 

επισφαλείς πελάτες ενώ στα αποθέµατα προϊόντων µπορεί να περιλαµβάνεται και 

υπερτιµολογηµένο προϊόν, για αυτό πρέπει να αναλύονται περαιτέρω οι κατηγορίες 

αυτές. Για τον λόγο αυτό οι εταιρείες που έχουν περισσότερα ρευστά διαθέσιµα 

βρίσκονται σε καλύτερη θέση.  

Σε περίπτωση που οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις βρίσκονται σε υψηλότερα 

επίπεδα από το κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρείας τότε αυτή βρίσκεται σε δεινή 

θέση διότι δεν µπορεί να ξεπληρώσει τα βραχυπρόθεσµα χρέη της. Επίσης δεν της 

περισσεύουν κεφάλαια για να επενδύσει στην επέκταση της.  

Β) Αριθµοδείκτης Έµµεσης Ρευστότητας  

Αντίθετα από το αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας, ο δείκτης έµµεσης 

ρευστότητας δείχνει εάν το κυκλοφορούν ενεργητικό και οι µεταβατικοί λογαριασµοί 

του ενεργητικού µπορούν να καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και τους 

µεταβατικούς λογαριασµούς παθητικού.  

Παθητικούί Μεταβατικο  ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε
ύΕνεργητικοί Μεταβατικο  Ενεργητικό νΚυκλοφορού  ςΡευστότητα Έµµεσης Αρ.

+
+

=

 

 

2.2.2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

Για να προσδιορίσουµε αν µια επιχείρηση χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά τα 

περιουσιακά της στοιχεία υπολογίζουµε τους αριθµοδείκτες δραστηριότητας.  

Α)  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Απαιτήσεων 

Για να υπολογίσουµε την ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων της εταιρείας 

υπολογίζουµε το λόγο 

απαιτήσεων όρος Μέσος
Πωλήσεις  
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Οι πωλήσεις (κύκλος εργασιών) περιλαµβάνεται στην κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσεως και οι απαιτήσεις στην κατάσταση του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Όσο 

πιο γρήγορα εισπράττονται οι απαιτήσεις της εταιρείας τόσο µικρότερο κεφάλαιο 

δεσµεύεται σε απαιτήσεις, και το οποίο θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί 

αποδοτικότερα κάπου αλλού (π.χ. ανάπτυξη της εταιρείας).  

Β)  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Αποθεµάτων 

Για να υπολογίσουµε εάν υπάρχει υπερβολικό απόθεµα προϊόντων 

υπολογίζουµε το λόγο 

αποθεµάτων όρος Μέσος
Πωληθέντων Κόστος  

Οι εταιρείες προσπαθούν να διατηρούν το ελάχιστο απαιτούµενο ποσό αποθεµάτων 

ώστε να ελαχιστοποιούν το δεσµευµένο σε αυτά κεφάλαιο. 

Γ)  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Προµηθευτών 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές πληρώνονται οι υποχρεώσεις έναντι 

των προµηθευτών, και υπολογίζεται ως εξής: 

νΠροµηθευτώ όρος Μέσος
Αγορές  

 

2.2.3. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

Α) Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

Ένας από τους πιο σηµαντικούς αριθµοδείκτες είναι της Αποδοτικότητας των 

Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity). Ο αριθµοδείκτης υπολογίζεται ως εξής:  

Κεφάλαια Ίδια
Μετοχών ωνΠρονοµιούχ Μερίσµατα - Κέρδη Καθαρά ROE =  

Τα καθαρά κέρδη υπολογίζονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως και 

τα ίδια κεφάλαια προκύπτουν µετά την αφαίρεση του συνόλου των υποχρεώσεων από 

το σύνολο του ενεργητικού. Ο αριθµοδείκτης αυτός µετρά την αποτελεσµατικότητα 

των κεφαλαίων των µετόχων της επιχείρησης.  

Η εξέταση των συστατικών στοιχείων του αριθµοδείκτη µπορεί να δώσει 

ερµηνεία στα διαφορετικά αποτελέσµατα που λαµβάνουµε όταν εξετάζουµε 

διαφορετικές εταιρίες (έστω ότι δεν υπάρχουν προνοµιούχες µετοχές):   
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 κεφάλαιαΊδια
 ύΕνεργητικο Σύνολο

ύΕνεργητικο Σύνολο
 Πωλήσεις

Πωλήσεις
 Κέρδη Καθαρά          

Κεφάλαια Ίδια
 Κέρδη Καθαρά ROE

**=

==
 

Ο πρώτος όρος αποτελεί το περιθώριο κέρδους της εταιρείας (την 

αποδοτικότητα των πωλήσεων).  

Ο δεύτερος όρος δείχνει πόσο αποδοτικά χρησιµοποιεί η εταιρεία τα 

περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει πωλήσεις. 

 Ο τρίτος όρος δίνει το ποσοστό µόχλευσης (leverage) µέσω δανεισµού που 

χρησιµοποιεί η εταιρεία.  

Εποµένως ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί το 

συνδυασµό τριών µεταβλητών που έχει η εταιρία  για την αύξηση της κερδοφορίας 

της.  

 

Β) Αποδοτικότητα Ενεργητικού 

Ένας εξίσου σηµαντικός αριθµοδείκτης είναι η Αποδοτικότητα του 

Ενεργητικού (Return on Assets). O αριθµοδείκτης υπολογίζεται ως εξής: 

Ενεργητικό
 ς)Συντελεστή ςΦορολογικό - (1 ΈξοδαΤόκοι   Κέρδη Καθαρά ROA +

=  

Οι τόκοι έξοδα προστίθενται στα καθαρά κέρδη γιατί θεωρούνται αµοιβή για 

την παροχή κεφαλαίων από τους πιστωτές, αλλά δεν µειώνουν τα έσοδα, για να 

υπολογιστούν τα κέρδη.  

 

3. Υποδείγµατα  προεξόφλησης µερισµάτων 

 

    Προχωρώντας στην ανάλυση αυτού του είδους των µοντέλων, θα πρέπει να 

προβούµε στις παρακάτω υποθέσεις : 

I. Υπάρχει ‘’attribute bias‘’, που σηµαίνει ότι οι µετοχές που επιλέγονται 

µεροληπτούν ως προς κάποιες παραµέτρους, όπως ο χαµηλός λόγος τιµή/ κέρδη 

(P/E), η υψηλή µερισµατική απόδοση, η υψηλή λογιστική αξία ή παρόµοιους 

παράγοντες. 

II. Ο χρονικός ορίζοντας του επενδυτή και του µοντέλου είναι µηδενικός 

III.Στα µοντέλα προεξόφλησης µερισµάτων ο λόγος (r-g) εκτιµάται µε ακρίβεια. 

∆ιαφορετικά µπορεί να οδηγήσει σε διαφορετικές εκτιµώµενες αξίες των µετοχών   
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3.1 Βασικό Μοντέλο Προεξόφλησης Μερισµάτων – Dividend Discount Model 

 

Το µοντέλο αυτό υποστηρίζει ότι η δίκαιη τιµή για ένα αξιόγραφο είναι ίση µε την 

παρούσα αξία των αναµενόµενων εισροών και εκροών. Στην περίπτωση των 

κοινών µετοχών, η εισροή και η εκροή είναι τα αναµενόµενα µερίσµατα και η 

αναµενόµενη τιµή πώλησης (τελική τιµή) της µετοχής σε κάποια µελλοντική 

ηµεροµηνία. 

 

P   : η αξία ή  θεωρητική αξία της κοινής µετοχής 

Dt  : το αναµενόµενο µέρισµα για τον t χρόνο 

Pn : η αναµενόµενη τιµή πώλησης(τελική τιµή) 

Ν   : ο αριθµός των ετών που διαβλέπουµε 

rt   : ο βαθµός απόδοσης για το t έτος 

 

Τα βασικά δεδοµένα του µοντέλου προκειµένου να υπολογίσουµε την τιµή της 

µετοχής είναι :  

a) η αναµενόµενη τελική τιµή Pn  

b) τα µερίσµατα  των Ν ετών και 

c) ο βαθµός απόδοσης των Ν ετών 

 

Η παρούσα αξία της αναµενόµενης πώλησης γίνεται πολύ µικρή εάν το Ν είναι πολύ 

µεγάλο. Το πιο δύσκολο δεδοµένο στην πρόβλεψη είναι η τελική αξία της τιµής της 

µετοχής. Η πρόβλεψη των µερισµάτων µπορεί να πραγµατοποιηθεί χρησιµοποιώντας 

ιστορικά δεδοµένα. Τελικά r, θεωρούµε ότι είναι η σταθερά για όλες τους περιόδους 

και παράγεται από το Μοντέλο Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM). Αφού 

βρεθεί η τιµής της µετοχής, µπορούµε να διακρίνουµε αν η εν λόγω µετοχή είναι 

υπερτιµηµένη, υποτιµηµένη ή στα φυσιολογικά επίπεδα. Εάν η τιµή της αγοράς είναι 
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µεγαλύτερη από την τιµή της µετοχής, τότε η µετοχή είναι υποτιµηµένη. Εάν η τιµή 

της αγοράς είναι πιο χαµηλή από την τιµή της µετοχής, τότε η µετοχή είναι 

υπερτιµηµένη. Τέλος αν η τιµής της µετοχής είναι ίδια µε την τιµή της αγοράς, τότε η 

µετοχή είναι στα επιτρεπτά επίπεδα. 

    Κάποιοι που είναι εναντίον του  µοντέλου DDMs υποστηρίζουν, ότι η ανεπάρκεια 

της αγοράς, όπως το πλήθος της πληροφόρησης και η φιλοσοφία που επικρατεί σε 

αυτή, υπάρχουν και µπορούν να ερµηνευθούν από το DDMs  ως υπερεκτίµηση ή 

υποεκτίµηση. 

   Ωστόσο τα µοντέλα αυτά δεν µας πληροφορούν πότε η τιµή της αγοράς θα φτάσει 

στα επιτρεπτό όριο (έτσι αν ένας διαχειριστής κρατάει µία ‘φθηνή’ µετοχή για µεγάλο 

χρονικό διάστηµα, µπορεί να αποδώσει λιγότερα σε σχέση µε την υπόλοιπη αγορά.   

 

3.2 Μοντέλο Σταθερής Ανάπτυξης 

 

Σύµφωνα µε αυτό το µοντέλο, τα µελλοντικά µερίσµατα αυξάνονται µε µία σταθερή 

απόδοση g, µε ένα απλό προεξοφλητικό επιτόκιο (r) και το Ν πλησιάζει στο άπειρο. 

Χρησιµοποιείται ο κάτωθι τύπος :       

P    : η θεωρητική τιµή 

Do  : το τρέχον µέρισµα 

 

Το µοντέλο αυτό λέγεται επίσης Gordon -Shapino Model, αφού εµφανίστηκε από τον 

G. Shapino για πρώτη φορά στην βιβλιογραφία. 

Μία εκτίµηση του g δίνεται από τον παρακάτω τύπο :  

1)
_
_( __/1 −= yearsofno

dividentstarting
dividentcurrentg  

 

3.3 Μοντέλο Τριών Επιπέδων 

 

Το µοντέλο αυτό, (το οποίο εµφανίστηκε για πρώτη φορά από τον Molodvsky) 

ισχυρίζεται ότι όλες οι εταιρίες λειτουργούν σύµφωνα µε τα 3 επίπεδα. (ανάλογα µε 
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τον κύκλο ζωής των προϊόντων) : η φάση της ανάπτυξης, η φάση της µετάβασης και 

η φάση της ωριµότητας. Στην φάση της ωριµότητας η εταιρία απολαµβάνει 

γρήγορους ρυθµούς ανάπτυξης κερδών. Στην φάση της µετάβασης, τα κέρδη της 

εταιρίας αρχίζουν να ωριµάζουν και επιβραδύνονται  σύµφωνα µε την απόδοσης 

ολόκληρης της αγοράς. Τέλος στην φάση της ωριµότητας, τα κέρδη της εταιρίας 

συνεχίζουν να µεγαλώνουν µε βάση την απόδοση της γενικότερης οικονοµίας. 

Έτσι αναµένουµε σε αναδυόµενες εταιρίες να έχουν µακριά φάση ανάπτυξης και για 

κάποιες εταιρίες που έχουν αρχικά υψηλές αποδόσεις, συνίσταται να έχουν 

µακροπρόθεσµη ανάπτυξη και φάση ανάπτυξης  

 

3.4 Στοχαστικό Μοντέλο 

 

Νέες οικογένειες µοντέλων προτάθηκαν από τον William Harley και Lewis 

Johnson(1998). Το µοντέλο αυτό οδηγεί σε ένα πιο ρεαλιστικό πρότυπο πληρωµής 

µερίσµατος. Σύµφωνα µε το στοχαστικό µοντέλο DDM το µέρισµα µπορεί να 

αυξηθεί, να είναι σταθερό ή να µειωθεί στηριζόµενη σε κάποια εκτιµώµενη 

πιθανότητα για κάθε ενδεχόµενο που λαµβάνει χώρα( τώρα έχουµε ένα πιο 

ρεαλιστικό µοντέλο για την πληρωµή µερίσµατος. 

 

3.4.1 Additive Στοχαστικό Μοντέλο 

 

Τα µερίσµατα υποθέτουµε ότι αυξάνονται µε ένα σταθερό ποσό C ή µένουν 

αµετάβλητα. Το µοντέλο αυτό δίνεται από τον παρακάτω τύπο :  

 

Dt+1 =  Dt + C µε πιθανότητα p 

             Dt µε πιθανότητα 1-p 

 

Το P υποδηλώνει πόσες φορές τα µερίσµατα έχουν αυξηθεί (τα τελευταία χρόνια). 

Η θεωρητική αξία είναι ίση µε :  
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 P: theoretical stock price 

 D0: current dividend 

 

3.4.2 Γεωµετρικό Στοχαστικό Μοντέλο 

 

Τα µερίσµατα υποθέτουµε ότι αυξάνονται µε ένα επιτόκιο g ή µένουν αµετάβλητα. 

Το γεωµετρικό µοντέλο δίνεται από τον παρακάτω τύπο : 

 

Dt+1 =  Dt  * (1+g) with probability p 

            Dt with probability 1- p 

 

Η τιµή της µετοχής δίνεται από τη σχέση:  

 

4 Μοντέλα Παραγόντων 

 

Οι δύο τύποι των µοντέλων παραγόντων που χρησιµοποιούνται σήµερα από τους 

διαχειριστές κεφαλαίων για την διαχείριση χαρτοφυλακίων είναι : στατιστικά 

µοντέλα παραγόντων και µακροοικονοµικά µοντέλα παραγόντων :  

 

4.1 Μοντέλα στατιστικών παραγόντων 

Στο µοντέλο στατιστικών παραγόντων, ιστορικό και αντιπροσωπευτικό δείγµα των 

αποδόσεων των µετοχών χρησιµοποιείται για την κατασκευή του συγκεκριµένου 

µοντέλου που είναι η ανάλυση κύριων παραγόντων- PCA- (µία ειδική περίπτωση 

στατιστικής τεχνικής που λέγεται ανάλυση παραγόντων). Ο στόχος αυτού του 

µοντέλου είναι η καλύτερη επεξήγηση των παρατηρούµενων αποδόσεων των 

µετοχών µε παράγοντες που είναι γραµµικοί συνδυασµοί των αποδόσεων και των µη 

συσχετισµένων µετοχών µε άλλες. Ωστόσο δεν µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το 

στατιστικό µοντέλο παραγόντων για την αποτίµηση και τον έλεγχο κινδύνου, γιατί το 

πρόβληµα της ερµηνείας υπάρχει. 

 

4.2. Μακροοικονοµικά Μοντέλα Παραγόντων    
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Στο µακροοικονοµικό µοντέλο παραγόντων, τα εισερχόµενα του µοντέλου είναι οι 

ιστορικές αποδόσεις των µετοχών και οι παρατηρούµενες µακροοικονοµικές 

µεταβλητές(raw descriptors). Ο στόχος είναι να αποδείξουµε  ποιες 

µακροοικονοµικές µεταβλητές έχουν ιδιότητα στο να εξηγήσουν τις αποδόσεις των 

παραγόντων που περιλαµβάνονται στο µοντέλο. Χρησιµοποιώντας ιστορικά 

δεδοµένα, µπορούµε να εκτιµήσουµε την ανταποκριση των µετοχών σε αυτούς τους 

παράγοντες. 

Η πιο σηµαντική ανάλυση που στηρίζεται στο µακροοικονοµικό µοντέλο  

παραγόντων είναι η BIRR ανάλυση και η Salomon Smith Burney µοντέλο.    

 

 
5. Υποδείγµατα ∆εικτών Τιµής 

 

Τα υποδείγµατα δεικτών τιµής είναι ιδιαιτέρως διαδεδοµένα στους 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές, ιδιαίτερα στη συγκριτική αξιολόγηση των εταιριών 

που ανήκουν σε παρόµοιους κλάδους. Στην παρούσα ενότητα θα αναφερθούµε στους 

4 σηµαντικότερους δείκτες:  

 

5.1. Πολλαπλασιαστής Κερδών (Ρ/Ε) 

 

Είναι ο λόγος της τιµής της µετοχής προς τα κέρδη ανά µετοχή (Ρ=τιµή µετοχής, Ε= 

κέρδη ανά µετοχή).. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής:  

µετοχή  ανά  Κέρδη  Καθαρά
µετοχής  Τιµή  Τρέχουσα

=EP /  

Για τα καθαρά κέρδη ανά µετοχή µπορούν να χρησιµοποιηθούν είτε τα κέρδη των 

τελευταίων 4 τριµήνων, οπότε ο δείκτης υπολογίζεται µε πραγµατικά στοιχεία, είτε τα 

εκτιµώµενα κέρδη για το επόµενο έτος, οπότε και λαµβάνουµε τον εκτιµώµενο δείκτη 

Ρ/Ε. Στην περίπτωση που µία εταιρία έχει ζηµιές, αντί να χρησιµοποιηθεί αρνητικός 

δείκτης, δεν γίνεται καθόλου αναφορά στο δείκτη αυτό. Για αυτό διακρίνουµε 2 είδη 

του δείκτη: 

Α) 
0

0

KAM
P  P/E  Trailing =  όπου χρησιµοποιούνται τα κέρδη του προηγούµενου 

έτους 
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Β) 
1

0

KAM
P  P/E  Leading =  όπου χρησιµοποιούνται τα εκτιµώµενα κέρδη της 

επόµενης περιόδου 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσα χρόνια απαιτούνται για να πάρουµε τα χρήµατα µας 

πίσω µε την προϋπόθεση ότι τα κέρδη της εταιρείας διατηρούνται σταθερά. 

Εναλλακτικά, µας ορίζει τι πρέπει να πληρώσει ένας επενδυτής για κάθε µονάδα 

κερδών. Για το λόγο αυτό ονοµάζεται και πολλαπλασιαστής κερδών. 

Για παράδειγµα, η τιµή του δείκτη τιµή προς κέρδη ανά µετοχή, (γνωστότερου ως Ρ/Ε 

ratio), µιας µετοχής στις 12-8-2000 της οποίας η χρηµατιστηριακή τιµή την ίδια 

ηµεροµηνία ήταν 1.000 Euro και τα ετήσια προ φόρων κέρδη ανά µετοχή (συνήθως 

του προηγούµενου έτους) ήταν 100 Euro, ανέρχεται σε 10.000/100 = 10 φορές. Εάν η 

τιµή της µετοχής στις 2-9-98 µειωθεί στις 800 Euro, τότε η τιµή του δείκτη Ρ/Ε τη 

ηµεροµηνία αυτή θα είναι 800/100 = 8. Μία από τις ποιο δηµοφιλείς ερµηνείες του 

∆είκτη είναι ότι δείχνει πόσες φορές τα τρέχοντα κέρδη (τελευταίας χρήσης) αξίζει η 

µετοχή. 

 

Αν η Χρηµατιστηριακή Αγορά λειτουργεί αποτελεσµατικά, τότε δεν υπάρχουν υψηλά 

ή χαµηλά Ρ/Ε, όπως φυσικά δεν υπάρχουν υπερβολικά υψηλές και χαµηλές τιµές 

µετοχών. Σε αποτελεσµατικές αγορές, το κανονικό (θεµελιώδες) Ρ/Ε, όπως και η τιµή 

της µετοχής, αποτελούν τις καλύτερες δυνατές εκτιµήσεις της οικονοµικής αξίας της 

µετοχής και συνεπώς, η τιµή της µετοχής αντανακλά την οικονοµική αξία της.  

Παρόλα αυτά σε µία αναποτελεσµατική αγορά, για δύο καθ’ όλα όµοιες εταιρείες 

εκτός από τις τιµές του πολλαπλασιαστή κερδών, η µετοχή µε το µικρότερο Ρ/Ε, 

θεωρείται «φθηνότερη». Γίνεται λοιπόν κατανοητό ότι όταν όλοι οι άλλοι παράγοντες 

αξιολόγησης µιας οµάδας µετοχών είναι ίδιοι, θα είναι συµφέρουσα η επένδυση στη 

µετοχή εκείνη που συνεπάγεται το χαµηλότερο δείκτη Ρ/Ε. 

Ο δείκτης Ρ/Ε µπορεί να δώσει καλύτερες ενδείξεις για την αξία µιας εταιρίας 

από ότι η τιµή της µετοχής της. ∆οθέντος του ορισµού που έχει δοθεί, ας υποθέσουµε 

ότι έχουµε τις ακόλουθες µετοχές µε τις αντίστοιχες τιµές και δείκτες Ρ/Ε: 

ΜΕΤΟΧΗ ΤΙΜΗ ∆ΕΙΚΤΗΣ Ρ/Ε 
Α 20 100 
Β 150 24 
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Είναι προφανές πως η µετοχή Β είναι φθηνότερη, παρόλο που η τρέχουσα τιµή 

της είναι κατά πολύ ακριβότερη, λαµβάνοντας υπόψη τους δείκτες τιµών προς κέρδη 

ανά µετοχή (µία µονάδα κερδών κοστίζει για την Α 100, ενώ για την Β 24). 

Η σύγκριση των εταιριών µε βάση τον δείκτη Π/Ε πρέπει να γίνεται 

προσεκτικά, και κυρίως στους ίδιους κλάδους, γιατί εταιρίες µε συγκεκριµένα 

χαρακτηριστικά αναµένεται να έχουν και ανάλογο δείκτη Ρ/Ε. Για παράδειγµα, οι 

εισηγµένες βιοµηχανίες αναµένεται να έχουν µικρό δείκτη, γιατί έχουν κατά κανόνα 

µικρά αλλά σταθερά κέρδη. Αντίθετα, οι εταιρίες νέας τεχνολογίας αναµένεται να 

έχουν υψηλό δείκτη, αφού έχουν υψηλότερα κέρδη, και συνεχώς µεταβαλλόµενα.   

 

Το κύριο πρόβληµα που προκύπτει µε τον υπολογισµό του δείκτη αυτού, είναι ο 

προσδιορισµός του παρονοµαστή. Ενώ δηλαδή στη θέση του παρονοµαστή θα πρέπει 

να τεθούν τα προβλεπόµενα προ φόρων κέρδη ανά µετοχή του τρέχοντος έτους, (θα 

προσθέταµε και των επόµενων ετών), τις περισσότερες φορές, τίθενται τα προ φόρων 

κέρδη ανά µετοχή του προηγούµενου έτους.  

Αφού λοιπόν ο επενδυτής καλείται να αποφασίσει την αγορά µιας µετοχής π.χ. στις 

13-11-1999, θα πρέπει να λάβει υπόψη του τα κέρδη της εταιρείας κατά το τρέχον 

έτος. Στη βάση αυτής της λογικής κάποιος θα µπορούσε να ισχυριστεί ότι ένα χαµηλό 

P/E δεν παραπέµπει κατά ανάγκη σε µία φθηνή µετοχή (ή  ευκαιρία για αγορά), αφού 

η χαµηλή τιµή του ∆είκτη υπολογιζόµενη µε βάση τα κέρδη της προηγούµενης 

περιόδου, οφείλεται στη πρόβλεψη για χαµηλότερη (συγκριτικά) κερδοφορία το 

τρέχον έτος.   

Επειδή όµως δεν είναι γνωστά τα κέρδη της τρέχουσας χρήσης, και µόνο (πολλές 

φορές) υποκειµενικές προβλέψεις µπορεί να γίνουν για την εκτίµηση τους, είθισται οι 

υπολογισµοί του δείκτη Ρ/Ε γίνονται µε βάση τα κέρδη της προηγούµενης χρήσης, 

γεγονός που µειώνει τη σηµασία του δείκτη αυτού. 

Μειονεκτήµατα ∆είκτη. Οι βασικότερες αδυναµίες του δείκτη που τον καθιστούν 

ανίκανο από µόνο του να αξιολογήσει τις τιµές των µετοχών, είναι: 

α) Η αδυναµία του δείκτη να αξιολογήσει τις µετοχές των εταιρειών που κατά τα 

επόµενα χρόνια προβλέπεται σηµαντική αύξηση της κερδοφορίας τους.  

β) Η αδυναµία του δείκτη να αξιολογήσει τις ζηµιογόνες εταιρείες και τις εταιρείες µε 

µικρά ή ακόµη και µε µηδενικά κέρδη. Έτσι η αξιολόγηση του δείκτη αυτού 

υποεκτιµά εταιρείες των παραπάνω κατηγοριών, οι οποίες διαθέτουν πολύ υψηλή 

πάγια περιουσία, πολύ υψηλό επίπεδο τεχνογνωσίας κ.λ.π. 
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γ) Η τιµή του δείκτη παύει να αποτελεί ουσιαστικό µέτρο σύγκρισης, όταν τα 

αποτελέσµατα κάθε επιχείρησης επηρεάζονται από το διαφορετικό τρόπο λογιστικής 

απεικόνισης που ακολουθεί κάθε εταιρεία. Έτσι, η σύγκριση των κερδών δύο 

εταιρειών δεν έχει ουσιαστικό νόηµα όταν ακολουθούνται διαφορετικοί µέθοδοι 

αποσβέσεων, διαφορετική πολιτική δηµιουργίας διαφόρων προβλέψεων κ.λ.π. 

δ) Η τιµή του δείκτη παύει να αποτελεί ουσιαστικό µέτρο σύγκρισης για τις εταιρείες 

εκείνες, των οποίων τα προ φόρων κέρδη τους επηρεάστηκαν σηµαντικά, (θετικά ή 

αρνητικά), από έκτακτα γεγονότα, όπως π.χ. ζηµιές από πυρκαγιά, έκτακτα κέρδη από 

την πώληση ενός αυτοκινήτου, κ.λ.π. 

ε) Η τιµή του δείκτη παύει να αποτελεί ουσιαστικό µέτρο σύγκρισης για τις εταιρείες 

που προχωρούν σε συνεχή επενδυτικά προγράµµατα, µε αποτέλεσµα το κόστος 

χρηµατοδότησης των επενδύσεων αυτών και οι υψηλές αποσβέσεις που εγγράφουν 

να επηρεάζουν αρνητικά τα κέρδη στο µεσοπρόθεσµα διάστηµα. Ο δείκτης δηλαδή, 

«τιµωρεί» τις δυναµικές εκείνες εταιρείες που επενδύουν, στοχεύοντας σε καλύτερα 

µελλοντικά αποτελέσµατα. 

Υπολογισµός του P/E Κλάδων.   

Ο κλαδικός ∆είκτης σε αυτή την περίπτωση υπολογίζεται µε βάση το άθροισµα των 

Χρηµατιστηριακών Αξιών κάθε εταιρείας που συµµετέχει στο κλάδο προς τα 

συνολικά κέρδη των εταιρειών αυτών. Το θέµα εδώ χρήζει ιδιαίτερης προσοχής από 

τη στιγµή όπου για να είναι οι δείκτες κλάδου συγκρίσιµοι µε τους αντίστοιχους των 

επιµέρους εταιρειών που ανήκουν στο κλάδο αυτό, θα πρέπει να υπάρχει υψηλός 

βαθµός οµοιογένειας. Έτσι ενώ  στο κλάδο των Τραπεζών ή των εταιρειών Leasing 

υπάρχει η απαιτούµενη οµοιογένεια, δεν παρατηρείται κάτι αντίστοιχο π.χ. στις 

εταιρείες Λιανικού Εµπορίου,  Χηµικών Προϊόντων, ή Συµµετοχών.  

  

5.2. Ρυθµός Ανάπτυξης προς Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Κέρδη PEG 

Ένα από τα σηµαντικά µειονεκτήµατα του δείκτη Ρ/Ε είναι η στατική του µορφή, 

καθώς αναφέρεται στο παρελθόν και όχι στο µέλλον, πράγµα που κυρίως ενδιαφέρει 

τους επενδυτές. Έτσι, µε στόχο τη διόρθωση του σηµαντικού αυτού µειονεκτήµατος 

δηµιουργήθηκε ο δείκτης PEG, δηλαδή του ρυθµού ανάπτυξης των κερδών της 

εταιρείας προς το δείκτη Ρ/Ε της µετοχής της ίδιας εταιρείας.  

Ο δείκτης αυτός προκύπτει εάν διαιρέσουµε το δείκτη P/E µε τον ρυθµό αύξησης 

(εκφρασµένο σε ποσοστό) των κερδών της εταιρείας. Ο δείκτης αυτός συγκρίνει το 

δείκτη Ρ/Ε , µε τον αναµενόµενο ρυθµός αύξησης των κερδών ανά µετοχή.  
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Αν ο δείκτης είναι µεγαλύτερος της µονάδας, πιθανά η µετοχή είτε είναι 

υπερτιµηµένη, είτε η αγορά αναµένει µεγαλύτερη αύξηση των κερδών στο µέλλον. 

Στην περίπτωση που ισχύει το δεύτερο, οι επενδυτές είναι διατεθιµένοι να 

πληρώσουν επιπλέον χρήµατα για µία µετοχή που περιµένει αύξηση των κερδών της.  

Αν ο δείκτης είναι µικρότερος της µονάδας, πιθανά η µετοχή είτε είναι υποτιµηµένη, 

είτε η αγορά δεν περιµένει την αναµενόµενη αύξηση των κερδών, όπως 

αποτυπώνεται στην τιµή της µετοχής. Χαµηλός δείκτης επίσης σηµαίνει µείωση των 

προσδοκιών της αγορά για την εξέλιξη των κερδών της εταιρίας.  

Έστω ότι εξετάζουµε 2 µετοχές, και σκοπεύουµε να συµπεριλάβουµε µία από αυτές 

στο χαρτοφυλάκιό µας. Η πρώτη αφορά µία εταιρία νέας τεχνολογίας µε αύξηση 

ετησίως 50% στα καθαρά κέρδη και δείκτη P/E ίσο µε 100. Η δεύτερη εταιρία είναι 

ζυθοποιία, η οποία έχει µικρότερη αύξηση κερδών 24%, και δείκτη Ρ/Ε σχετικά 

χαµηλό και ίσο µε 12.  

Ας δούµε αναλυτικά τους δείκτες: 

 

 ΕΤΑΙΡΙΑ ΝΕΑ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ ΖΥΘΟΠΟΙΪΑ 

Ρ/Ε 100 12 

Αύξηση Κερδών 50% 24% 

PEG 2 0,5 

 

Η ζυθοποιϊα έχει δείκτη PEG ίσο µε 0,5 (12 / 24), ένα ιδιαίτερα χαµηλό αριθµό, που 

σηµαίνει πως η µετοχή αποτιµάται ιδιαίτερα χαµηλά, σε σχέση πάντα µε τον ρυθµό 

ανάπτυξης των κερδών της. Η εταιρία νέας τεχνολογίας ωστόσο έχει δείκτη PEG ίσο 

µε 2 (100 / 50), ένα σχετικά υψηλό αριθµό, που σηµαίνει ότι η εταιρία είναι πιθανά 

υπερτιµηµένη. Εποµένως παρόλο που η εταιρία νέας τεχνολογίας έχει υψηλότερες 

προοπτικές ανάπτυξης των κερδών της, αυτές οι προοπτικές ίσως να µην έχουν την 

αντίστοιχη αξία. ∆ιαφορετικά, επειδή η τιµή της µετοχής είναι υψηλή ένας επενδυτής 

πιθανά να µην αποκοµίσει µία σηµαντική απόδοση, όταν αυτή αυξηθεί.  

 

5.3. Μερισµατική Απόδοση (Dividend Yield) 

Εκτός από το δείκτη τιµής της µετοχής προς κέρδη ανά µετοχή, (γνωστότερο ως Ρ/Ε 

ratio), η µερισµατική απόδοση αποτελεί έναν ακόµη δείκτη αξιολόγησης της µετοχής.  
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Μερισµατική απόδοση είναι ο λόγος του µερίσµατος ανά µετοχή επί εκατό, προς την 

τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής. Π.χ., εάν το ανά µετοχή µέρισµα µιας 

εταιρείας είναι 20 Euro και η τρέχουσα τιµή της µετοχής είναι 200 Euro, τότε η 

µερισµατική απόδοση ανέρχεται σε (20)*(100)/200 = 10%. Όσο υψηλότερη είναι η 

µερισµατική απόδοση, τόσο καλύτερη θεωρείται µια µετοχή, όταν οι υπόλοιποι 

παράγοντες αξιολόγησης είναι ίδιοι. 

Το ύψος της µερισµατικής απόδοσης ενδιαφέρει κυρίως τους µακροπρόθεσµους 

επενδυτές, οι οποίοι πέρα από τη σταδιακή αύξηση της τιµής της µετοχής που 

αναµένουν, θα έχουν και ένα επιπλέον εισόδηµα από τη διανοµή των µερισµάτων. 

Επίσης, συνήθως, όσο υψηλότερη είναι η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής, τόσο 

µικρότερα περιθώρια πτώσης της τιµής της µετοχής υπάρχουν.  

Μειονεκτήµατα του ∆είκτη: Τα κυριότερα µειονεκτήµατα του δείκτη είναι τα 

ακόλουθα:   

Α) Η µερισµατική απόδοση δεν είναι η µόνη απόδοση που προσφέρει µια µετοχή 

στον επενδυτή της, γιατί οι εταιρείες διανέµουν µέρος µόνο των µετά φόρων κερδών 

τους. Το µερίδιο των κερδών που δε διανέµεται ως µέρισµα, επιστρέφει πίσω στην 

εταιρεία µε στόχο την εκτέλεση επενδύσεων, ή τη µείωση των δανειακών της 

υποχρεώσεων, ή την ευρύτερη προβολή των προϊόντων της, κ.λ.π.  

Β) Υπολογίζεται µε βάση το µέρισµα της προηγούµενης χρήσης και όχι µε βάση το 

προβλεπόµενο µέρισµα της τρέχουσας χρήσης. Έτσι, σε περίπτωση που τα µερίσµατα 

των δύο αυτών χρήσεων, (ετών), διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ τους, τότε ο δείκτης 

µερισµατικής απόδοσης παρέχει εσφαλµένες πληροφορίες.  

Γ) Η αδυναµία του να αξιολογήσει µε επιτυχία τις εταιρείες συµµετοχών, ή ακόµη τις 

εισηγµένες εταιρείες, των οποίων οι θυγατρικές επηρεάζουν κατά µεγάλο ποσοστό τα 

αποτελέσµατα της µητρικής εταιρείας.  

 

5.4. Χρηµατιστηριακή Τιµή προς Λογιστική Αξία  (P/BV). 

Ένας τρίτος δείκτης αξιολόγησης της τιµής µιας µετοχής είναι ο λόγος της τρέχουσας 

χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής προς τη λογιστική της αξία, όπου λογιστική τιµή 

της µετοχής ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας προς τον αριθµό των 

µετοχών της.  

Κεφάλαια  Ίδια
εταιρίας  ίησηΚεφαλαιοπο

=BEP /
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Π.χ., µια εταιρεία που διαθέτει συνολικά ίδια κεφάλαια 500 εκατοµµύρια µετοχές και 

το σύνολο των µετοχών της ανέρχεται σε δύο εκατοµµύρια µετοχές, τότε η λογιστική 

αξία της µετοχής ανέρχεται σε 500.000.000/2.000.000 = 250 Euro Σε περίπτωση 

λοιπόν που η τρέχουσα τιµή της µετοχής ήταν 1.000 Euro, τότε η τιµή του δείκτη της 

τρέχουσας χρηµατιστηριακής τιµής προς τη λογιστική αξία της µετοχής θα ανερχόταν 

σε 1.000/250 = 4.  

Όσο µικρότερη είναι η τιµή του παραπάνω δείκτη, τόσο φθηνότερη θεωρείται η τιµή 

της συγκεκριµένης µετοχής και έτσι π.χ. ένας επενδυτής θα προτιµούσε να αγοράσει 

τη µετοχή Α και όχι τη µετοχή Β, επειδή η τιµή του δείκτη αυτού είναι χαµηλότερη 

για τη µετοχή Α, σε σχέση µε την αντίστοιχη τιµή που συνεπάγεται ο ίδιος δείκτης 

για τη µετοχή Β. 

 

Ερµηνεία ∆είκτη: 

Όταν αγοράζει κάποιος µια εταιρεία, συνήθως πληρώνει δύο διαφορετικά πράγµατα: 

αφενώς την αξία των στοιχείων του ενεργητικού της εταιρείας, (π.χ. κτίρια, 

αυτοκίνητα, αποθέµατα πρώτων υλών και εµπορευµάτων, κ.λ.π.), που έχουν 

πληρωθεί από ίδια κεφάλαια της εταιρείας, και αφετέρου τα άυλα περιουσιακά της 

στοιχεία, ή τον αποκαλούµενο «αέρα» που αποτελεί την αµοιβή που καταβάλλει ο 

αγοραστής στον πωλητή, επειδή του παραδίδει ένα σύνολο περιουσιακών στοιχείων 

διαρθρωµένο κατά τέτοιο τρόπο, έτσι ώστε αυτό να παράγει κέρδη (∆ιοίκηση, ∆ίκτυο 

∆ιανοµών, επαφές µε προµηθευτές, brand awareness κ.λ.π.). Ο «αέρας» λοιπόν 

αποτελεί την αµοιβή που καταβάλλει ο αγοραστής στον πωλητή για την αναµενόµενη 

επίτευξη µελλοντικών κερδών και τις αφανείς υπεραξίες των στοιχείων της εταιρίας. 

Όταν η τιµή του δείκτη της τρέχουσας χρηµατιστηριακής τιµής µιας µετοχής προς την 

λογιστική της αξία ισούται µε τη µονάδα, τότε ο αγοραστής πληρώνει µόνο για την 

απόκτηση των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας, και καθόλου για τον «αέρα», ή την 

τυχόν υπεραξία των παγίων κ.λ.π. στοιχείων. Σε περίπτωση που η τιµή του παραπάνω 

δείκτη είναι µικρότερη της µονάδας, τότε ο αγοραστής όχι µόνο δεν πληρώνει 

«αέρα», αλλά αγοράζει τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας έναντι µικρότερου τιµήµατος. 

Αυτό συµβαίνει κυρίως σε µερικές από τις εταιρείες που παρουσιάζουν ζηµιές ή 

περιορισµένα κέρδη. Στις περισσότερες όµως εισηγµένες εταιρείες του 

χρηµατιστηρίου η τιµή του δείκτη είναι ανώτερη της µονάδας. Με βάση τα 

παραπάνω, Θα µπορούσε κάποιος να συµπεράνει τα εξής : 
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α) Όσο χαµηλότερη είναι η τιµή του δείκτη, τόσο λιγότερο πληρώνουµε τον «αέρα» 

της εταιρείας, άρα τόσο πιο φτηνά την αγοράζουµε. 

β) Όσο χαµηλότερη είναι η τιµή του δείκτη, τόσο µικρότερα είναι τα περιθώρια 

πτώσης της τιµής της µετοχής. 

 

Μειονεκτήµατα του ∆είκτη. Τα βασικότερα µειονεκτήµατα του δείκτη είναι τα 

ακόλουθα: 

α) Έχει στατικό χαρακτήρα και δε συνεκτιµά τη µετοχή µιας εταιρείας που έχει 

προοπτικές σηµαντικής αύξησης των κερδών της και υπερεκτιµά τη µετοχή που έχει 

αρνητικές προοπτικές. 

β) Ο δείκτης δεν εξετάζει τα κέρδη και τις αποδοτικότητες των ιδίων κεφαλαίων των 

εταιρειών. 

γ) ∆εν εξετάζει το πόσο εύκολη είναι η πώληση των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρείας στις τιµές που είναι υπολογισµένα αυτά στα βιβλία της εταιρείας. 

δ) ∆εν συµπεριλαµβάνει τις πιθανές υπεραξίες των παγίων στοιχείων των εταιρειών, 

περιορίζοντας έτσι κατά πολύ το ύψος των πραγµατικών ιδίων κεφαλαίων, άρα και 

της πραγµατικής λογιστικής αξίας ανά µετοχή, της εταιρείας.  
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ΘΕΩΡΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

1. Εισαγωγή  

Μια αγορά θεωρείται αποτελεσµατική, όταν η οικονοµική αξία των µετοχών 

είναι ίση µε την χρηµατιστηριακή της. Πριν προχωρήσουµε σε περαιτέρω ερµηνεία 

της έννοιας, ας δούµε πως αντιλαµβάνονται το πλαίσιο που κινούνται οι επιχειρήσεις 

και οι επενδυτές: 

 

2. Επιχειρήσεις - Επενδυτές 

Α. Επιχειρήσεις:  

 Οι επιχειρήσεις εξετάζουν το οικονοµικό κόστος των διαφόρων µορφών 

χρηµατοδότησης που είναι διαθέσιµες για να αποφασίσουν για την κεφαλαιακή 

διάρθρωσή της. Ωστόσο απαιτείται ανάλυση των 2 ευρύτερων παραγόντων πάνω στις 

οποίες λαµβάνονται αποφάσεις: 

• το µέτρο στο οποίο οι χρηµατοδοτικές αγορές είναι αποτελεσµατικές, και κυρίως 

τα χρηµατιστήρια, στην τιµολόγηση των τίτλων της επιχείρησης. ∆ηλαδή κατά 

πόσο το χρηµατιστήριο είναι ικανό να αποτιµήσει ακριβώς τις µετοχές της 

εταιρίας. 

•  η λεγόµενη «όροι δηµιουργίας» (term structure) των επιτοκίων και η οποία 

σχετίζεται µε τη σχέση µεταξύ βραχυχρόνιων και µακροχρονίων επιτοκίων.  

Β. Επενδυτές 

Στόχος των περισσοτέρων, αν όχι όλων των επενδυτών είναι να κερδίσουν την 

αγορά - το χρηµατιστήριο. Αυτό που προσπαθούν να κάνουν είναι να βρουν υπο-

εκτιµηµένες µετοχές και να τις αγοράσουν πριν ανέβει η τιµή τους. Παρόµοια 

αναζητούν υπερ-εκτιµηµένες µετοχές ώστε να τις πουλήσουν πριν µειωθεί η τιµή 

τους. Άρα αυτοί οι επενδυτές «τοποθετούν» την προσωπική τους κρίση για την αξία 

των µετοχών κόντρα στη συνολική κρίση της αγοράς, όπως φαίνεται από τις 

τρέχουσες τιµές των µετοχών. Έτσι δρουν σαν να είναι η αγορά αναποτελεσµατική. 

Υπάρχουν βασικά 3 τύποι αναλύσεων της αγοράς που οι επενδυτές 

χρησιµοποιούν για να ανακαλύψουν τις υπέρ- ή υπό-εκτιµώµενες µετοχές: την 
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τεχνική ανάλυση (technical analysis), την θεµελιώδη ανάλυση (fundamental analysis) 

και την εκ των έσω πληροφόρηση (inside information)4.  

a)  Τεχνική Ανάλυση 

Οι αναλυτές  αυτού του είδους  µελετούν διαγράµµατα των µετακινήσεων των 

µετοχών µε σκοπό να ανακαλύψουν συγκεκριµένα patterns των µετακινήσεων αυτών. 

Μόλις τα patterns αυτά αναγνωριστούν, αν ένα από αυτά αρχίσει να αναπτύσσεται 

(για µια εταιρία), πιστεύουν πως µπορούν να προβλέψουν τη µέλλουσα πορεία της 

τιµής της µετοχής και άρα να συµβουλεύσουν αγορά ή πώληση.  

Οι τεχνικοί αναλυτές δεν ξέρουν γιατί (δεν θέλουν να ξέρουν γιατί) η τιµή µιας 

συγκεκριµένης µετοχής προβλέπεται να αυξηθεί ή να µειωθεί. Αυτό που ξέρουν είναι 

η κίνηση που καθορίζεται από το αναπτυσσόµενο pattern.  

 

β) Θεµελιώδης Ανάλυση  

Οι αναλυτές αυτού του είδους ειδικεύονται σε συγκεκριµένους τοµείς της 

αγοράς τους οποίους µαθαίνουν πολύ καλά. Λαµβάνουν όσο το δυνατό µεγαλύτερη 

πληροφόρηση µπορούν, και µε βάση αυτή και µε τη χρήση ενός share valuation 

model, καθορίζουν πόσο θα έπρεπε να αποτιµώνται οι µετοχές. Οι τιµές αυτές 

συγκρίνονται µε τις τρέχουσες τιµές και ακολουθείται ο κανόνας που περιγράψαµε 

πριν.  

Η ανάλυση αυτής της µορφής καλείται θεµελιώδης, γιατί αναζητεί θεµελιώδεις 

παράγοντες που βρίσκονται πίσω από την τιµή της µετοχής: προσδοκώµενα έσοδα, 

προσδοκώµενο κόστος για να αποφέρει τα άνω έσοδα. 

 

Αν σε αυτούς προσθέσουµε και τους financial managers µπορούµε να δούµε τη 

σηµασία που έχει και για αυτούς η αποτελεσµατική αγορά: 

 

γ) Financial managers 

Η έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς είναι σηµαντική για τον financial 

manager, προκειµένου να λάβει τις σωστές αποφάσεις. Ας δούµε µερικούς λόγους: 

1.  Ένας λόγος στηρίζεται σε ένα από τους αντικειµενικούς στόχους στη διαδικασία 

λήψης αποφάσεων για την εταιρία, και είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου του 

µετόχου. Για την επίτευξη αυτού του στόχου, αποφάσεις µπορούν να ληφθούν 
                                                 
4 Ross, S.,  Westerfield, R, Jaffe, J.: ‘Corporate Finance’, Fifth Edition, McGraw-Hill International 
Publications, 1999 
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µόνο εφόσον το χρηµατιστήριο αποτιµά ακριβώς τις µετοχές της εταιρίας. Αν ο 

µάνατζερ λάβει µια απόφαση για να αυξήσει τον πλούτο του µετόχου, τότε η 

κίνηση αυτή θα γίνει εµφανής µέσω της αύξησης της τιµής της µετοχής και 

αντίστροφα.  

2.  Ένας δεύτερος λόγος είναι η σχέση µεταξύ κινδύνου και απόδοσης. Μια υπόθεση 

που αποτελεί όπως είδαµε τη βάση της θεωρίας χαρτοφυλακίου είναι ότι το 

χρηµατιστήριο είναι αποτελεσµατικό (δηλαδή οι µετοχές αποτιµώνται έτσι ώστε 

να δίνουν την απόδοση που θα έπρεπε να παράγουν, δοθέντος του σχετικού 

συστηµατικού ρίσκου. Άρα αναποτελεσµατικό χρηµατιστήριο θα σήµαινε 

αυτόµατα και άρση των συµπερασµάτων που θα έδινε το CAPM.  

3.  H σηµασία του «information disclosure» (αποκαλύψεις πληροφοριών). Το 

χρηµατιστήριο αποτιµά ακριβώς τις µετοχές µιας εταιρίας στη βάση των 

πληροφοριών που έχουν αποκαλυφθεί.  

 

3. Υπερκέρδη 

Το πρώτο συµπέρασµα λοιπόν που εξάγουµε είναι ότι υπάρχουν υπερκέρδη, 

δηλαδή υπάρχουν συστήµατα επιλογής µετοχών που αποδίδουν υπερκέρδη σε αυτούς 

που τα χρησιµοποιούν. Με τον όρο υπερκέρδη ορίζουµε τα κέρδη που είναι 

µεγαλύτερα από τα αναµενόµενα, σύµφωνα µε τον κίνδυνο που έχουµε επιλέξει. Τα 

υπερκέρδη αυτά είναι αποτέλεσµα των αναλυτών της τεχνικής ή θεµελιώδους 

ανάλυσης, αφού στην πραγµατικότητα οι συµβουλές τους συµβάλλουν στη 

διαµόρφωση πραγµατικών τιµών. Αυτό πραγµατοποιείται γιατί οι συµβουλές τους, 

εφόσον χρησιµοποιηθούν από πολλούς επενδυτές, ο ανταγωνισµός τους θα οδηγήσει 

σε επίπεδα τιµών τέτοια που δεν θα αφήσει περιθώρια για υπερκέρδη. Άρα αφενός 

αυτά είναι εξαιρετικά βραχυχρόνια (εξάλλου είναι δύσκολο για τους αναλυτές να 

προβλέψουν τις τιµές των µετοχών, και να βρουν τις υπερ- ή υπο- τιµηµένες), 

αφετέρου οι συµβουλές συµβάλλουν στη διαµόρφωση λογικών τιµών. Αυτά φυσικά 

ισχύουν σε µια αγορά που τείνει να είναι «αποτελεσµατική». Το επόµενο κοµµάτι της 

εργασίας αναλύει την έννοια αυτή.  

 

4. Ορισµός Αποτελεσµατικής Αγοράς 

Το ερώτηµα που προκύπτει από την προηγούµενη ανάλυση είναι αν µπορεί να 

γίνει έγκαιρη πρόβλεψη της µεταβολής των τιµών ώστε να αποκτηθούν µεγάλα 

χρηµατιστηριακά κέρδη. Η πραγµατικότητα λέει πως ναι. Ο τρόπος µε τον οποίο η 
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οικονοµική ανάλυση προσεγγίζει το ίδιο ερώτηµα και ελέγχει την αξιοπιστία αυτών 

των ισχυρισµών είναι η υπόθεση της Αποτελεσµατικής ή Ορθολογικής αγοράς 

(Efficient Market Hypothesis). 

 

Ορισµός: Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής αγοράς λέει ότι το χρηµατιστήριο είναι 

αποτελεσµατικό αν η αγοραία τιµή της µετοχής µιας εταιρίας  (ή άλλα 

αξιόγραφα όπως οµολογίες) αντανακλά επακριβώς όλη τη σχετική 

πληροφόρηση (όταν αυτή γίνεται διαθέσιµη). Σε µια τέτοια αγορά δεν 

υπάρχουν υπό- ή υπέρ- εκτιµηµένες µετοχές. 

 

Ένας εναλλακτικός ορισµός (και πιο ρεαλιστικός) είναι ότι οι τιµές 

αντανακλούν πληροφόρηση ως το σηµείο που το οριακό κόστος απόκτησης 

πληροφόρησης ισούται µε το οριακό όφελος. 

Κάνοντας µια προέκταση του ορισµού, σε µια αποτελεσµατική αγορά, οι 

συµµετέχοντες στην αγορά που δρούν ανταγωνιστικά , αντανακλούν τη διαθέσιµη 

πληροφόρηση λογικά και στιγµιαία στις τιµές, κάνοντας τη παρελθούσα σχετική 

πληροφόρηση άχρηστη στη πρόβλεψη µελλοντικών τιµών. Μια αποτελεσµατική 

αγορά θα πρέπει να αντιδρά µόνο σε νέα πληροφόρηση, αλλά αφού αυτό είναι 

απρόβλεπτο, οι αλλαγές των τιµών δεν µπορούν να προβλεφθούν.  

Ας κάνουµε µια πιο εκτενή ανάλυση: αν υποθέσουµε ότι η αξία των µετοχών 

εξαρτάται κάθε στιγµή από ένα σετ πληροφοριών που κατέχουν οι επενδυτές, τότε η 

αξία θα µεταβάλλεται καθώς µεταβάλλονται οι πληροφορίες, οι «ειδήσεις». Αυτή η 

ροή πληροφοριών είναι συνεχής, έχει αντίκτυπο στις αξίες και οδηγεί σε συνεχής 

προσαρµογές. Άρα η πρώτη προδιαγραφή της Υπόθεσης Αποτελεσµατικής Αγοράς 

είναι η άµεση συσχέτιση των πληροφοριών µε τις προσαρµογές των αξιών. Η 

κατεύθυνση των ειδήσεων µπορεί να είναι θετική ή αρνητική, δηλαδή η νέα 

πληροφορία να οδηγεί σε θετική ή αρνητική µεταβολή µιας αξίας. Ωστόσο η 

κατεύθυνση τους είναι απρόβλεπτη, γιατί αν µπορούσε να προβλεφθεί, δεν θα ήταν 

νέα είδηση. Άρα ουσιαστικά η ροή των πληροφοριών παράγει θετικά ή αρνητικά 

µηνύµατα µε τυχαίο και απρόβλεπτο τρόπο. Άρα η δεύτερη προδιαγραφή είναι ότι η 

διαχρονική προσαρµογή των αξιών είναι µια διαδικασία απρόβλεπτων και τυχαίων 

µεταβολών.  
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Συµπέρασµα όλων αυτών είναι ότι η κατάσταση ισορροπίας της αγοράς 

µεταβάλλεται συνεχώς. Άρα οι στιγµιαίες ισορροπίες ανατρέπονται και οι πράξεις 

των συναλλασσοµένων ωθούν προς νέες ισορροπίες. Στο πλαίσιο τέτοιων δυναµικών 

καταστάσεων θα ήταν δυνατόν για µικρά ή µεγάλα χρονικά διαστήµατα οι τιµές των 

αξιόγραφων να παρεκκλίνουν από τις τιµές ισορροπίας (λόγω µη έγκυρης 

αποτύπωσης των νέων πληροφοριών στις τιµές ή µη έγκαιρης πληροφόρησης). Στην 

περίπτωση των συστηµατικών και παρατεταµένων αποκλίσεων οι επενδυτές θα 

µπορούν να προβλέψουν το µέγεθος αυτό και να επιτύχουν συστηµατικά κέρδη. Άρα 

η τρίτη προδιαγραφή είναι ότι δεν προκύπτουν συστηµατικές και παρατεταµένες 

παρεκκλίσεις τιµών από τις τιµές ισορροπίας.  

Ερµηνεύοντας  λοιπόν την έννοια της Υπόθεσης Αποτελεσµατικής Αγοράς, 

θεωρούµε ότι η αγορά αξιόγραφων είναι αποτελεσµατική, όταν η τιµή του 

αξιόγραφου θεωρείται ότι αντιπροσωπεύει την «καλύτερη δυνατή εκτίµηση της 

πραγµατικής αξίας του». Παράµετροι που οδηγούν σε µια τέτοια αγορά είναι: 

α. ο µεγάλος αριθµός καλά πληροφορηµένων επενδυτών που έχουν ως στόχο τη 

µεγιστοποίηση της αξίας του χαρτοφυλακίου τους 

β. ο σηµαντικός αριθµός αναλυτών µε γνώσεις και ειδική πληροφόρηση ως 

προοπτικές των εταιριών 

γ. αποφάσεις για συναλλαγές που να στηρίζονται στις συµβουλές των αναλυτών. 

Σε αυτές µπορούµε να προσθέσουµε και τις παρακάτω:  

δ. δεν υπάρχουν transaction costs στην αγοραπωλησία αξιόγραφων 

ε. όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση είναι χωρίς κόστος διαθέσιµη στους συµµετέχοντες 

στην αγορά 

στ. όλοι συµφωνούν στις επιπτώσεις της τρέχουσας πληροφόρησης στην τρέχουσα 

τιµή και στις κατανοµές των µελλουσών τιµών των αξιόγραφων.  

Ωστόσο πρέπει να παρατηρήσουµε πως αυτές οι παράµετροι όπου δεν 

υπάρχουν κόστη πληροφόρησης και ότι όλοι συµφωνούν στις επιπτώσεις δεν 

συναντώνται στην πράξη. Επιπλέον αποτελούν ικανές αλλά όχι αναγκαίες συνθήκες. 

Για παράδειγµα, µια αγορά µπορεί να είναι αποτελεσµατική αν επαρκής αριθµός 

επενδυτών έχει πρόσβαση στην διαθέσιµη πληροφόρηση. ∆ιαφωνίες όµως στις 

επιπτώσεις δεν σηµαίνει απαραίτητα αναποτελεσµατικότητα, εκτός και αν υπάρχουν 

επενδυτές που κάνουν συστηµατικά καλύτερες εκτιµήσεις.  
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5. Σύντοµη Βιβλιογραφική Αναφορά  

Η έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς άρχισε να απασχολεί τους επιστήµονες 

από τη δεκαετία του ’60 και αναφερόταν στη σχέση τιµής και διαθέσιµης 

πληροφόρησης.  

Η σύγχρονη αρθρογραφία σχετικά µε το θέµα της υπόθεσης της 

αποτελεσµατικής αγοράς ξεκινά µε τον Samuelson (1965) και το άρθρο του «Proof 

that properly anticipated prices fluctuate randomly». Σε µια αποτελεσµατική αγορά, 

και από τη πλευρά της διαθέσιµης πληροφόρησης, οι µεταβολές των τιµών δεν πρέπει 

να µπορούν να προβλεφθούν αν είναι σωστά αποτιµηµένες, αν δηλαδή 

αντικατοπτρίζει τις προσδοκίες και την πληροφόρηση όλων που συµµετέχουν στην 

αγορά.  

Ωστόσο η ιδέα γενικότερα προϋπήρχε αφού είχαν εισαχθεί στη βιβλιογραφία τα 

λεγόµενα «fair games». Ένα fair game αποτελεί ένα περιγραφικό όρο, και εννοεί ότι 

δεν υπάρχει τρόπος να χρησιµοποιήσεις διαθέσιµη πληροφόρηση µιας περιόδου για 

να κερδίσεις υπερκανονικά κέρδη. Μεγάλη έκταση δόθηκε σ’ αυτή την έννοια, µέχρι 

που εισήχθηκε ο τυχαίος περίπατος (random walk).  

Το 1967 ο Η. Roberts, σε ένα αδηµοσίευτο άρθρο που έγραψε, έκανε αναφορά 

στην έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς, και µάλιστα ξεχώρισε τις 3 µορφές που 

γνωρίζουµε και που θα αναλύουµε.      

Ο Fama το 1970 περιέγραψε µια αγορά ως ιδανική «στην οποία οι επιχειρήσεις 

µπορούν να πάρουν αποφάσεις για παραγωγή και επενδύσεις, και οι επενδυτές µπορούν 

να επιλέξουν µεταξύ των χρεογράφων που αποτελούν ιδιοκτησία των δραστηριοτήτων 

των επιχειρήσεων, υπό την προϋπόθεση ότι οι τιµές κάθε στιγµή αντικατοπτρίζουν 

πλήρως (fully reflect) όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση». Μια τέτοια αγορά την 

αποκαλεί αποτελεσµατική1.  

Μια άλλη αντίληψη του µοντέλου της αποτελεσµατικής αγοράς είναι ότι η 

τρέχουσα τιµή ενός χρεογράφου αντανακλά πλήρως τη διαθέσιµη πληροφόρηση, 

εννοώντας ότι οι successive αλλαγές των τιµών (ή τα κέρδη µιας περιόδου) είναι 

ανεξάρτητες. Επιπλέον, κάνουµε την υπόθεση ότι οι αλλαγές αυτές κατανέµονται 

οµοιόµορφα. 

Έναν ακριβέστερο ορισµό πρόσφερε πρόσφατα ο Malkiel: Μια αγορά 

κεφαλαίου είναι αποτελεσµατική αν πλήρως και ακριβώς αντικατοπτρίζει όλη τη 
                                                 
1 Fama, E., (1970): ‘Efficient Capital Markets: a review and empirical work’, Journal of Finance, Vol. 
25, 1575-1617 
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σχετική πληροφόρηση στο καθορισµό των τιµών των χρεογράφων. Ουσιαστικά η αγορά 

είναι αποτελεσµατική ως προς ένα σετ πληροφοριών..... αν οι τιµές των χρεογράφων 

δεν θα επηρεάζονταν από την αποκάλυψη αυτής της πληροφόρησης σε όλους τους 

συµµετέχοντες».  Επιπλέον, αποτελεσµατικότητα ως προς ένα σετ πληροφοριών 

υπονοεί ότι είναι αδύνατο να κάνεις υπερκέρδη βασίζοντας τις αποφάσεις σου σε 

αυτό το σετ πληροφοριών. 

 

6. Μορφές Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς  

Τα υποδείγµατα περί αποτελεσµατικής αγοράς ασχολούνται µε την ταχύτητα µε 

την οποία η πληροφόρηση διαχέεται στις τιµές των µετοχών. Ας δούµε ένα 

παράδειγµα από το οποίο θα εξάγουµε τις 3 µορφές αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς: 

Έστω ότι µια επιχείρηση ανακοινώνει ότι τα κέρδη της θα είναι 3 φορές 

µεγαλύτερα από ότι την προηγούµενη χρονιά. Επιπλέον εσωτερικές διαρθρωτικές 

αλλαγές δεικνύουν ότι αυτή η αύξηση θα είναι µόνιµη, και η θέση αυτή υιοθετείται 

από τους επενδυτές. Η αξία της επιχείρησης είναι µεγαλύτερη, άρα η τιµή της 

µετοχής αναµένεται να αυξηθεί, αντικατοπτρίζοντας αυτή την αύξηση. Η υπόθεση 

της αποτελεσµατικής αγοράς ασχολείται κατά κύριο λόγο κάτω από ποιες συνθήκες 

ένας επενδυτής µπορεί να κερδίσει υπερβάλλοντα κέρδη από αυτό το αξιόγραφο. 

Έστω τα εξής σενάρια: 

Εστω ότι µετά την ανακοίνωση η τιµή της µετοχής αυξάνεται. Οι επενδυτές 

παρατηρούν ότι η τιµή αποµακρύνεται τα επίπεδα που συναλλασσόταν. Αν 

αγόραζαν τη στιγµή που η µετοχή άλλαζε τιµή, θα το έκαναν µια ή δύο µέρες µετά. 

Αν όµως χρειαζόταν µια βδοµάδα για τη µετοχή να αντικατοπτρίσει τα νέα 

δεδοµένα, αυτοί οι επενδυτές θα έκαναν υπερβάλλοντα κέρδη. Έλεγχοι αυτής της 

µορφής ελέγχουν αν αυτή η συµπεριφορά οδηγεί σε υπερβάλλοντα κέρδη. Αν αυτή η 

µορφή ισχύει, η µεταβολή στην τιµή είναι τέτοια ώστε οι επενδυτές δεν 

προλαβαίνουν να κάνουν υπερκέρδη, εφόσον παρατηρήσουν τη µεταβολή από το 

σύνηθες επίπεδο τιµής συναλλαγής. 

Έστω ένας επενδυτής πιστεύει την ανακοίνωση και αγοράζει, αποσκοπώντας σε 

µέλλουσα αύξηση της τιµής. Έλεγχοι αυτής της µορφής ελέγχουν αν αυτή η 

επενδυτική συµπεριφορά οδηγεί σε υπερκέρδη. Αυτή η µορφή υποθέτει ότι οι 

επενδυτές, ακούγοντας την ανακοίνωση ξανακάνουν µια εκτίµηση της τιµής, οπότε η 

τιµή ανεβαίνει. Η νέα τιµή δεν είναι απαραίτητα η τιµή ισορροπίας, αλλά πολύ κοντά 
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σε αυτή. Έτσι, κάποιος που αγοράζει τη µετοχή µετά την ανακοίνωση ίσως πληρώνει 

λιγότερα ή περισσότερα για αυτή τη µετοχή. Αν αυτή η µορφή ισχύει, τότε σε 

µεγάλο αριθµό ανάλογων καταστάσεων οι επενδυτές πληρώνουν κατά µέσο όρο την 

αξία της µετοχής και άρα υπερκέρδη δεν υπάρχουν. 

Μια άλλη µορφή ασχολείται µε 2 διαφορετικές ιδέες: η πρώτη είναι αν κάποιος 

µπορεί να κερδίσει χρήµατα λειτουργώντας µε βάση ανακοινώσεις τέτοιου τύπου. Η 

δεύτερη είναι η εξής: έστω ότι οι managers έχουν επίγνωση των ανακοινώσεων πριν 

γίνουν διαθέσιµα στο κοινό. Μπορούν να αγοράσουν τη µετοχή και να κάνουν 

υπερκέρδη? Μια ακραία µορφή της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς το 

αρνείται.  

Τα τρία αυτά σενάρια αντικατοπτρίζουν αντίστοιχα τις 3 µορφές της υπόθεσης της 

αποτελεσµατικής αγοράς. Άρα ορίζουµε: 

                                                     ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

ΑΣΘΕΝΗΣ ΜΟΡΦΗ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

Αποτελεί το χαµηλότερο επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας, όπου οι τιµές αντανακλούν 

τις πληροφορίες που µπορούν να αντληθούν από το 

παρελθόν (παρελθούσες τιµές) 

ΗΜΙ – ΙΣΧΥΡΗ ΜΟΡΦΗ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

υπονοεί ότι οι τιµές αντανακλούν όλη τη σχετική 

δηµοσιευµένη πληροφόρηση που γνωστοποιείται 

για την εταιρία ή ότι έχει σχέση µε αυτή  

ΙΣΧΥΡΗ ΜΟΡΦΗ  

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

Η πιο ακραία µορφή αποτελεσµατικότητας. Αν το 

χρηµατιστήριο είναι strongly efficient, οι τιµές 

αντανακλούν ΟΛΗ τη σχετική πληροφόρηση για 

την αξία της, χωρίς να είναι απαραίτητα 

δηµοσιευµένη. 

 

Βλέπουµε ένα ένα τα είδη: 

 

Ασθενής Μορφή Αποτελεσµατικότητας 

Αναλύοντας περαιτέρω την ασθενή µορφή, την οποία και θα εξετάσουµε, η 

υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς λέει ότι η ακολουθία των παρελθόντων τιµών 

δεν περιέχει κανενός είδους πληροφόρηση για τις µελλοντικές αλλαγές. Όπως θα 

λέγαµε χαρακτηριστικά, η αγορά δεν έχει µνήµη. Αν η Υπόθεση Αποτελεσµατικής 
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Αγοράς ισχύει, οι επενδυτές µπορούν να εµπιστευτούν τις τιµές. Αυτές περιέχουν όλη 

τη διαθέσιµη πληροφόρηση για την αξία κάθε χρεογράφου. Ο µόνος τρόπος να 

κερδίσεις υπερκέρδη είναι να ξέρεις περισσότερα από οποιονδήποτε άλλο.  

Η weak form είναι η ασθενέστερη µορφή αποτελεσµατικότητας που θα 

περιµέναµε µια αγορά να έχει, αφού οι ιστορικές τιµές είναι το πιο εύκολο είδος 

πληροφόρησης που µπορείς να αποκτήσεις για µια τιµή. Αν ήταν εύκολο να 

προβλεφθεί το  υπόδειγµα (pattern) των τιµών µιας µετοχής, όλοι θα το έκαναν και 

δεν θα υπήρχαν περιθώρια για υπερκέρδη. Ας δούµε ένα παράδειγµα: 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Έστω ότι η τιµή µιας µετοχής ακολουθεί το εξής pattern. Οι επενδυτές, στις 

τιµές που υποδεικνύουν τα σηµεία Β αγοράζουν, και στα σηµεία Α πουλάνε. Μέσω 

του ανταγωνισµού, οι κυκλικές επαναλήψεις θα πρέπει να εξαφανιστούν, αφήνοντας 

µόνο τυχαίες µεταβολές. 

 

Ηµι-ισχυρή – Ισχυρή Μορφή Αποτελεσµατικότητας 

Ορίσαµε την ηµι-ισχυρή µορφή ως την περίπτωση που οι τιµές 

αντικατοπτρίζουν πλήρως όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση, περιλαµβάνοντας 

πληροφόρηση όπως λογιστικές καταστάσεις, ιστορικές τιµές, ανακοινώσεις κερδών ή 

µερισµάτων, κυβερνητική πολιτική ως προς τον κλάδο που ανήκει η εταιρία.  

 Η ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας µας λέει ότι οι τιµές αντανακλούν όλη 

τη σχετική πληροφόρηση, δηµοσιευµένη ή µη. Το ερώτηµα που γεννιέται είναι κατά 

πόσο η εκ των έσω πληροφόρηση (την οποία αντλούν οι λεγόµενοι insiders) 

αφοµοιώνονται στις τρέχουσες τιµές. Ως insiders θεωρούµε τους corporate insiders, 

τους fund managers και τους financial journalists.  

τιµή 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Α

Α

Β 
Β

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ
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Είναι εύκολο να διαπιστώσουµε ότι το σετ των πληροφοριών των παρελθόντων 

τιµών είναι υποσύνολο του σετ της δηµοσιευµένης πληροφόρησης, και αυτή µε τη 

σειρά της υποσύνολο όλης της σχετικής πληροφόρησης.  

 

Έτσι, δίνοντας µια απεικόνιση της 

προηγούµενης έννοιας στο Σχήµα 1, 

υπονοεί ότι η ισχυρή µορφή υπονοεί την 

ηµι-ισχυρή µορφή, η οποία µε την σειρά 

της υπονοεί την ασθενή µορφή.  

 

 

 

 

 

 

 

Ας δούµε τα διαφορετικά είδη αποτελεσµατικότητας µε τα εξής παραδείγµατα:  

 

• Έστω ένας επενδυτής που πουλάει µια µετοχή µετά από µια αύξηση της τιµής της. 

Μια ασθενής µορφής αποτελεσµατική αγορά θα απέκλειε τη δυνατότητα µια 

τέτοια στρατηγική να αποφέρει κέρδη. 

• Έστω µια εταιρία η οποία δηµοσιεύει ότι θα έχει αυξηµένα κέρδη, και κάποιος 

επενδυτής ο οποίος σκέφτεται να επενδύσει σε αυτή τη µετοχή. Αν η αγορά είναι 

αποτελεσµατική (ηµι -ασθενώς), η τιµή θα έπρεπε να αυξηθεί αυτόµατα, οπότε, 

οπότε ο επενδυτής θα πλήρωνε την ήδη αυξηµένη τιµή.  

Η ιδέα της ισχυρής µορφής αποτελεσµατικότητας είναι βεβαίως ακραία και 

δύσκολα µπορούµε να τη δεχτούµε. Συνήθως τα στοιχεία των αγορών µας οδηγούν 

στην καλύτερη περίπτωση στην ηµι- ισχυρή µορφή. Κάνοντας λοιπόν µια αποτίµηση 

των τριών µορφών ως τώρα: 

1.  Περιµένουµε µια αγορά να µην είναι ασθενώς αποτελεσµατική γιατί είναι εύκολο 

και όχι δαπανηρό να βρούµε patterns στις τιµές των µετοχών. 

∆ηµοσιευµενη 
πληροφόρηση  

Παρελθούσες 
τιµές 

Όλη η πληροφόρηση 
σχετική µε τη µετοχή 

            ΣΧΗΜΑ 1 
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2.  Περιµένουµε µια αγορά να µην είναι ηµι-ασθενώς αποτελεσµατική στην 

περίπτωση που η δηµοσιευµένη πληροφόρηση δεν λαµβάνεται υπόψη από  τους 

επενδυτές και εποµένως δεν αντανακλάται στην τιµή της µετοχής  

3.  Περιµένουµε µια αγορά να µην είναι ισχυρώς αποτελεσµατική γιατί υπάρχει 

πάντα πληροφόρηση που δεν διαχέεται στο επενδυτικό κοινό και την οποία 

εκµεταλλεύονται οι managers και τα ανώτερα στελέχη των εταιριών.  

Τέλος, κάθε επίπεδο αποτελεσµατικότητας µπορεί να διαιρεθεί περαιτέρω σε 

τρία επίπεδα. Αυτά είναι τα εξής: perfect efficiency, near, efficiency και inefficiency. 

Ας δούµε αναλυτικά τις έννοιες για παράδειγµα στην ηµι- ισχυρή µορφή: 

• Perfect efficiency: πραγµατοποιείται όταν οι τιµές είναι πολύ κοντά στην τιµή 

που λαµβάνουν στην ηµι- ασθενή µορφή και κανένας δεν µπορεί να πραγµατοποιήσει 

υπερκέρδη. 

• Near efficiency: πραγµατοποιείται όταν οι τιµές είναι µεν κοντά στην τιµή που 

λαµβάνουν στην ηµι- ασθενή µορφή, αλλά δίνει υπερκέρδη στην µειονότητα των 

ειδικών. 

• Inefficiency: όπου όλοι οι µη ειδικοί µπορούν να δουν τις λανθασµένα 

αποτιµηµένες µετοχές και να πραγµατοποιήσουν υπερκέρδη.  
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4. ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Στο κοµµάτι αυτό θα εξετάσουµε τους τρόπους µε τους οποίους µπορούµε να 

ελέγξουµε ξεχωριστά κάθε µια από τις 3 µορφές της αποτελεσµατικής αγοράς. 

Φυσικά θα εστιάσουµε τη προσοχή µας στις 2 πρώτες µορφές, αφού ο έλεγχος της 

ισχυρής µορφής αποτελεσµατικότητας βασίζεται στο κατά πόσο οι manager ή ο 

οποιοσδήποτε επενδυτής κατέχει πληροφόρηση που κανένας άλλος δεν έχει 

πρόσβαση (όπως ονοµάσαµε inside information), και την οποία µπορεί να 

εκµεταλλευτεί.  

Ο έλεγχος για αποτελεσµατικότητα χωρίζεται σε άµεσο και έµµεσο. Ο άµεσος 

έλεγχος ασχολείται µε την αντίδραση της αγοράς σε συγκεκριµένη πληροφόρηση 

(ειδήσεις): 

• Αν η είδηση έχει να κάνει µε τις παρελθούσες µεταβολές των τιµών, τότε έχουµε 

άµεσο έλεγχο της ασθενούς µορφής. 

• Αν η είδηση έχει να κάνει µε δηµοσιευµένη πληροφορία, τότε έχουµε άµεσο 

έλεγχο της ηµι- ισχυρούς µορφής 

Ο έµµεσος έλεγχος προκύπτει από µια ανάλυση της επίδοσης των επενδυτών, ως 

αποτέλεσµα της χρήσης της διαθέσιµης πληροφόρησης. ∆εν ελέγχουµε ουσιαστικά 

ένα συγκεκριµένο επίπεδο αποτελεσµατικότητας, αλλά και τα τρία από κοινού. 

 

WEAK FORM 

 

Οι έλεγχοι που αφορούν την ασθενή µορφή, ασχολείται µε το κατά πόσο η χρήση των 

παρελθουσών τιµών µπορούν να προβλέψουν τις µελλοντικές τιµές. Αναζητούµε 

ουσιαστικά µη τυχαία patterns τα οποία µπορούν να µας βοηθήσουν να 

αποκοµίσουµε υπερκέρδη. Έρευνες έχουν δείξει πως οι αλλαγές των ιστορικών τιµών 

είναι ανεξάρτητες στο χρόνο. Άρα η ιστορική πληροφόρηση αντανακλάται στη 

σηµερινή τιµή και δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για υπερκέρδη.  

Oι έλεγχοι για ασθενή µορφή έχουν τη βάση τους στη θεωρία του τυχαίου περιπάτου 

(random walk theory). Η ονοµασία αυτή προέρχεται από µια σειρά ερευνών στην 

αγορά, που έδειξαν ότι η αλληλουχία των µεταβολών των τιµών είναι αποτελούµενη 

από αθροιστικά τυχαία νούµερα. Οι έλεγχοι έθεταν αυτό το ερώτηµα  που µόλις 

ορίσαµε: α) οι τιµές στο χρόνο έχουν εξάρτηση έτσι ώστε να επιτρέπουν στους 
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επενδυτές να προβλέψουν τις µεταβολές των τιµών, και β) οι στρατηγικές που 

βασίζονται σε αυτές τις µεταβολές των τιµών µπορούν να δώσουν υπερκέρδη? Οι 

έλεγχοι για το πρώτο ερώτηµα (Kendal, Alexander, Roberts), έδειξαν ότι τα patterns 

των τιµών των µετοχών ακολουθούν ένα τυχαίο περίπατο, και οι µεταβολές τους είναι 

ανεξάρτητες από προηγούµενες µετακινήσεις. Οι τιµές εποµένως ανταποκρίνονται 

µόνο σε νέα πληροφόρηση, η οποία µπορεί να είναι είτε καλή είτε κακή, άρα η 

κίνησή τους είναι απρόβλεπτη.  

Οι έλεγχοι για το δεύτερο ερώτηµα εστιάζουν στο κατά πόσο η χρήση κάποιων 

κανόνων στην επενδυτική συµπεριφορά µε τους οποίους µπορείς να εξάγεις πιθανά 

συστηµατικά patterns στις µεταβολές των τιµών. Οι Alexander, Fama και Blume 

έδειξαν ότι οι επενδυτές µπορούν να κερδίσουν υπερκέρδη χρησιµοποιώντας 

ορισµένες τεχνικές (filter rules). Έρευνες έχουν δείξει πως ορισµένες µετοχές 

αποδίδουν καλύτερα τον Ιανουάριο (January effect). Επίσης έχουµε weekend effect 

και holiday effect. 

 

1. VARIANCE - RATIO TEST 

 

Η ιδέα πίσω από αυτό τον έλεγχο είναι ότι αν ο φυσικός λογάριθµος µιας 

χρονοσειράς (Υt) είναι ένα random walk, η διακύµανση των q- διαφορών αυξάνεται 

ανάλογα µε τη διαφορά q. Το variance ratio ορίζεται ως 

VR q
q
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όπου σ2(q) είναι 1/q η διακύµανση των q- διαφορών 

          σ2(1) είναι  διακύµανση των πρώτων διαφορών. 

Πιο συγκεκριµένα: 
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Η µεθοδολογία αυτή εισήχθηκε από τους Lo - MacKinlay (1988), και επίσης εξάγουν 

ασυµπτωτικές στατιστικές για αυτό το λόγο: 

1. Η πρώτη στατιστική εξάγεται κάτω από την υπόθεση της ετεροσκεδαστικότητας:  

                     Z q
VR q

Q
N( )

( )
{ ( )}

( , )/=
−1

0 11 2φ
  µε   φ( )

( )( )
( )

q
q q

q nq
=

− −2 2 1 1
3

 

2. Η δεύτερη στατιστική Ζ*(q) είναι ‘robust to heteroscedasticity: 

                      Z q
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Q
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   όπου δ είναι ο εκτιµητής που προκύπτει αν παλινδροµήσουµε το Yt-Tt-1-µ µε το  

Yt-j-Yt-j-µ  

 

Οι Lo – MacKinlay βρήκαν θετική αυτοσυσχέτιση για το NYSE και AMEX 

(American Stock Exchange), όπως και ο Urrutia για τις αναδυόµενες κεφαλαιαγορές 

της Λατινικής  Αµερικής. 

 

2. RUNS TEST 

 

O έλεγχος αυτός ξεκινά µε ην παρατήρηση ότι µεγάλες ηµερήσιες αλλαγές των τιµών 

ακολουθούνται από µεγάλες ηµερήσιες αλλαγές. Τα πρόσηµα των αλλαγών παρόλα 

αυτά είναι τυχαία, που σηµαίνει ότι το φαινόµενο αρνείται την ύπαρξη random walk, 

αλλά όχι την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. Το φαινόµενο αυτό ίσως 

υφίσταται γιατί όταν έχουµε νέα - σηµαντική - πληροφόρηση, δεν αξιολογείται 

ακριβώς άµεσα. Άρα θα έχουµε υποεκτίµηση ή υπερεκτίµηση της πληροφόρησης. 

Αλλά αφού τα στοιχεία δεικνύουν ότι οι αλλαγές των τιµών που ακολουθούν την 

αρχική µεταβολή είναι τυχαίες, τότε η αρχική αλλαγή αποτελεί µια αµερόληπτη 

προσαρµογή στις επιπτώσεις των τιµών από τη πληροφόρηση.  

Από µετάβαση σε µετάβαση, οι Niederhoffer and Osborne (1966) παρουσιάζουν 2 

αποκλίσεις από τις τυχαίες αλλαγές των τιµών. Η πρώτη είναι όταν ‘reversals’ είναι 2 

µε 3 φορές τόσο πιθανά όσο µε ‘continuations’. Η δεύτερη είναι ότι ένα continuation 

είναι πιο συχνό µετά από ένα continuation από ότι µετά ένα reversal. Άρα τα 

(+|++)και (-|--) είναι πιο συχνά από τα (+|+-) και (-|-+). 

Τώρα, όσον αφορά τον έλεγχο, ο οποίος είναι ένας µη παραµετρικός έλεγχος, 

καθορίζει αν ο συνολικός αριθµός των runs σε ένα δείγµα είναι συνεπής µε την 
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υπόθεση ότι οι αλλαγές είναι όντως ανεξάρτητες. Η Ζ στατιστική µε την οποία 

κάνουµε τον έλεγχο είναι η εξής:  

                                            Z
M E M

M
=

− ( )
[ ( )] /σ 2 1 2  

όπου το Μ συµβολίζει τον αριθµό των ροών, Ε(Μ)=(2Ν-1)/3 ο προσδοκώµενος 

αριθµός των ροών, Ν ο αριθµός των παρατηρήσεων και σ2(Μ) είναι η διακύµανση 

των ροών. 

Έλεγχοι αυτού του είδους έχουν γίνει από τον Fama, o οποίος για µια ηµέρα ανέµενε 

760 runs  αλλά πραγµατοποιήθηκαν 735, κάτι που σηµαίνει ότι πιθανόν υπάρχει µια 

µικρή θετική σχέση µεταξύ των διαδοχικών αλλαγών των τιµών. Ωστόσο µέρος της 

συσχέτισης µπορεί να αποδοθεί στο κόστος συναλλαγών. Σε µια αποτελεσµατική 

αγορά, το κόστος συναλλαγών πρέπει να θέτει ένα ανώτατο όριο στο µέγεθος της 

συσχέτισης. 

  

3. SERIAL CORRELATION 

 

H σειριακή συσχέτιση είναι αυτή µεταξύ της τρέχουσας απόδοσης και της απόδοσης 

του ίδιου αξιόγραφου σε µια µεταγενέστερη περίοδο. Ένας θετικός συντελεστής 

σηµαίνει για µια µετοχή µια τάση για continuation (όπως ορίσαµε στον προηγούµενο 

έλεγχο). Ένας αρνητικός συντελεστής για µια µετοχή σηµαίνει µια τάση για reversal. 

Μια σηµαντική θετική ή αρνητική τιµή του συντελεστή σηµαίνει ότι υπάρχουν 

ενδείξεις για αναποτελεσµατικότητα στην αγορά, αφού οι αποδόσεις του παρόντος 

µπορούν να προβλέψουν µελλοντικά κέρδη. 

Αν ο συντελεστής τείνει προς το 0, τότε θα ήταν συνεπής µε την υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου.  

Ο συντελεστής συσχέτισης κυµαίνεται µεταξύ -1 και 1, αλλά συνήθως οι τιµές που 

λαµβάνουµε κυµαίνονται µεταξύ -1,0 και 0,1, κάτι που σηµαίνει ότι τα αποτελέσµατά 

µας είναι συνεπή µε την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας. 

 

4.  FILTER RULES 

 

Είδαµε ότι στα πλαίσια της τεχνικής ανάλυσης αναζητούµε κατά πόσο υπάρχουν 

patterns στις τιµές. Για να ελέγξουµε πιο πολύπλοκες µορφές (πέρα πχ από γραµµικά 

ή κυκλικά patterns) µπορούµε να διατυπώσουµε ένα κανόνα συναλλαγής κατάλληλο 
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για ένα pattern και να δούµε τι θα συνέβαινε αν όντως είχαµε συναλλαγές µε αυτό τον 

κανόνα. Ένα pattern που συχνά υποθέτουµε είναι το ακόλουθο: 

 

 

 

 

Όσο νέα πληροφόρηση δεν µπαίνει στην 

αγορά, η τιµή κυµαίνεται µεταξύ 2 ορίων 

γύρω από τη «fair price». Αν η πραγµατική 

διαφέρει σηµαντικά, τότε θα 

πραγµατοποιηθούν αγοραπωλησίες, που θα 

κρατήσουν την τιµή σε αυτά τα όρια. Αν 

έχουµε νέα πληροφόρηση, θα οδηγηθούµε 

σε νέα τιµή ισορροπίας πάνω από την παλιά. 

 

 

Αν οι επενδυτές αγοράσουν πριν η τιµή ξεπεράσει τα όρια, θα επωφεληθούν. Αν 

άσχηµα νέα προκύψουν και οι επενδυτές πουλήσουν πριν η τιµή ξεφύγει από το κάτω 

όριο, τότε θα αποφύγουν µέρος της πτώσης. Αυτή η στρατηγική καλείται «filter 

rule»: αγόρασε τη µετοχή όταν αυξάνεται Χ% από την προηγούµενη χαµηλή, και 

κράτα τη µέχρι να πέσει από τη ακόλουθη υψηλή. Οι πιο εκτενής έλεγχοι έχουν γίνει 

από τους Fama and Blume, οι οποίοι έδειξαν ότι τέτοιου είδους στρατηγικές δεν είναι 

κερδοφόρες, ενώ η κερδοφορία ορισµένων filter rules είναι συνεπής µε µικρή θετική 

συσχέτιση των αλλαγών των τιµών.  

Επίσης, οι Jennerghen and Korsvold βρήκαν από τους πιο µεγάλους συντελεστές 

συσχέτισης, όταν έλεγξαν το Σουηδικό και Νορβηγικό Χρηµατιστήριο. 

 

5. RELATIVE STRENGTH 

 

Αποτελεί µια δηµοφιλή µέθοδο για επιλογή τιµών, συνδυάζοντας πληροφόρηση για 

τις παρελθούσες τιµές των µετοχών. Ένα παράδειγµα προέρχεται από τον Levy: Aν 

ορίσουµε Pjt τη µέση τιµή για 27 εβδοµάδες για τη µετοχή j  την περίοδο t, και P΄jt την 

τιµή της την περίοδο t, τότε η σχετική δύναµη µιας µετοχής είναι ο λόγος Pjt/P΄jt, και 

επιλέγουµε το Χ% µε το µεγαλύτερο λόγο. Ωστόσο ο κανόνα αυτός µπορεί να µας 
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οδηγήσει σε µετοχές που είχαν υπερτιµηθεί, στο παρελθόν. Επιπλέον, δεν µπορούµε 

µε αυτό το κανόνα, να επιλέξουµε µια µετοχή, αλλά ένα σετ µετοχών. 

 

6. YEAR END SELLING 

 

Οι επενδυτικοί σύµβουλοι προτείνουν στο τέλος του χρόνου να πουλάνε οι επενδυτές 

µετοχές για τις οποίες έχουν απώλειες και να αγοράσουν µια ισοδύναµη, που 

προκαλεί απώλεια υπό τη µορφή φόρου. Αυτή η κίνηση µπορεί να προκαλέσει 

αναποτελεσµατικότητες στις αποδόσεις των µετοχών στο τέλος του χρόνου, και 

εποµένως ευκαιρίες για υπερκέρδη. 

Ο Branch ανάλυσε ένα κανόνα που αφορούσε την αγορά µιας µετοχής που έφτανε το 

ετήσια ελάχιστο τη τελευταία εµπορεύσιµη εβδοµάδα. ∆ιαπίστωσε ότι αυτές οι 

µετοχές αυξάνουν ταχύτερα από ότι η αγορά τις πρώτες 4 εβδοµάδες του νέου χρόνου 

(µε µικρή διαφορά στο κίνδυνο), και κάλυπτε το κόστος συναλλαγών για τον 

επενδυτή. Άρα θα µπορούσε ο επενδυτής ακολουθώντας αυτόν τον κανόνα να 

κερδίσει υπερκέρδη. 

7. ‘SIZE’ EFFECT 

 

Τέλος, αναφέρουµε το λεγόµενο ‘size’ effect, που βασίζεται στις έρευνες των Fama 

and MacBeth, και του Banz. Ο τελευταίος έδειξε ότι τα υπερκέρδη (που εκφράζονται 

στο συντελεστή α, όπως δείξαµε στο µέρος ΙΙ), την περίοδο 1936-1977, 

πραγµατοποιήθηκαν από µικρές εταιρίες (και έδειξε ότι το size effect είναι σηµαντικό 

τόσο από στατιστικής, όσο και από εµπειρικής πλευράς). Πιθανοί λόγοι είναι ότι: α) 

το CAPM δεν εκτιµάται σωστά (the beta coefficients), οπότε υπάρχουν περιθώρια για 

υπερκέρδη, αφού οι αναµενόµενες αποδόσεις είναι µικρές, και η διαφορά µεταξύ 

πραγµατοποιούµενων και αναµενόµενων είναι πάντα θετικές, β) το CAPM δεν είναι 

το κατάλληλο µοντέλο για να εκτιµήσει αναµενόµενες αποδόσεις. Για παράδειγµα, οι 

Chan, Chen and Hsien, χρησιµοποίησαν το ΑPT για να εκτιµήσουν αποδόσεις 20 

χαρτοφυλακίων και βρήκαν ότι µε το ΑPT η διαφορά µεταξύ µικρότερου και 

µεγαλύτερου σε απόδοση χαρτοφυλακίου είναι 1,5%, ενώ µε το CAPM 11,5%. Άρα 

το size effect παύει να υφίσταται όταν χρησιµοποιείται ένα πιο κατάλληλο µοντέλο. 
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SEMI  STRONG FORM 

 

Οι έλεγχοι για την ηµι- ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας ελέγχουν κατά πόσο οι 

τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν πλήρως όλη τη δηµοσιευµένη πληροφόρηση 

που έχει να κάνει µε τις αντίστοιχες εταιρίες (όπως για παράδειγµα η αύξηση των 

µερισµάτων, συγχωνεύσεις ή split της µετοχής, ή στα γενικότερα πλαίσια, 

λαµβάνοντας υπόψη το οικονοµικό περιβάλλον, η µείωση των επιτοκίων). Γενικά οι 

µετοχές αντανακλούν αµέσως την πληροφόρηση της ανακοίνωσης, άρα δύσκολα 

υπάρχουν υπό- ή υπερεκτιµηµένες µετοχές, και άρα abnormal returns.  

Αυτή η µορφή αποτελεσµατικότητας ασχολείται µε 2 πλευρές της αντίδρασης της 

αγοράς σε νέα πληροφόρηση, την ταχύτητα και την ακρίβεια της προσαρµογής: η 

αντίδραση δεν πρέπει να είναι γρήγορη µόνο, πρέπει να είναι και προς τη σωστή 

κατεύθυνση.  

Ας δούµε µερικές περιπτώσεις και τους ελέγχους που αντιστοιχούν σε αυτή τη µορφή 

αποτελεσµατικότητας: 

 

1.  EVENT STUDIES 

 

Οι έρευνες αυτού του είδους ασχολούνται µε τις επιπτώσεις πού έχει ένα γεγονός 

(που µπορεί να είναι µια ανακοίνωση) στην τιµή µιας µετοχής. Η µεθοδολογία που 

ακολουθούµε σε τέτοιες περιπτώσεις είναι η εξής: Πρώτα από όλα ορίζουµε ως 0 την 

ηµέρα ανακοίνωσης και καθορίζουµε την περίοδο που αναλύουµε. Εν συνεχεία 

υπολογίζουµε τα κέρδη κάθε µέρας, και τα υπερκέρδη, τα οποία µας οδηγούν στο 

συµπέρασµα αν η πληροφόρηση της ανακοίνωσης αφοµοιώθηκε ταχύτατα και µε 

ακρίβεια στη τιµή της µετοχής. 

Η διαδικασία για την ύπαρξη υπερκερδών είναι η ακόλουθη: Τα υπερκέρδη για µια 

µετοχή για µια συγκεκριµένη µέρα µπορούν να µετρηθούν αφαιρώντας τα κέρδη της 

αγοράς Rm από τα πραγµατικά κέρδη της µετοχής. 

                                       ΑΒ = R - Rm 

Ένας τρόπος να κάνουµε έλεγχο είναι πρώτα από όλα να θέσουµε τα εξής: αν 

συµβολίσουµε τα υπερκέρδη βάσει της πληροφόρησης που αποκαλύπτεται την 

περίοδο t-1, t, t+1µε Art-1, Art, ARt+1 αντίστοιχα, τότε σύµφωνα µε την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς, τα υπερκέρδη µιας µετοχής την περίοδο t θα έπρεπε να 
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αντικατοπτρίζουν την αποκαλυφθείσα πληροφόρηση την περίοδο t. Οποιαδήποτε 

πληροφόρηση που αποκαλύπτεται πριν δεν θα έπρεπε να έχει επίδραση στα 

υπερκέρδη. Αφού η απόδοση µιας µετοχής σήµερα δεν εξαρτάται από το τι η αγορά 

γνωρίζει σήµερα, η πληροφόρηση που θα είναι γνωστή µόνο στο µέλλον δεν µπορεί 

να επηρεάσει την απόδοση της µετοχής εξίσου. 

Για παράδειγµα µπορούµε  να χρησιµοποιήσουµε την έρευνα των Szewczyk, 

Tsetsekos, Zantout για αποκοπή των µερισµάτων. Ας δούµε το διάγραµµα µε τα 

αθροιστικά υπερκέρδη εταιριών που ανακοινώνουν αποκοπή µερισµάτων.  

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 

 

 

Η αποκοπή µερισµάτων είναι άσχηµα νέα, άρα αναµένουµε τα υπερκέρδη της να 

είναι αρνητικά γύρω από τη χρονική στιγµή της ανακοίνωσης. Παρατηρούµε ωστόσο 

ότι µετά τη πτώση και την ανακοίνωση, δεν υπάρχει ουσιαστικά µεταβολή, πράγµα 

που σηµαίνει ότι τα νέα επεµβαίνουν στη διαµόρφωση της τιµής της µετοχής, 

συνεπές µε την υπόθεση της αποτελεσµατικότητας. 

Άλλες περιπτώσεις είναι οι ακόλουθες: 

 

ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 

Ένας τρόπος να ελέγξουµε αυτή τη µορφή αποτελεσµατικότητας είναι να ελέγξουµε 

την αντίδραση της αγοράς στην ανακοίνωση των κερδών της. Η σηµαντικότερη 

έρευνα έχει γίνει από τους Ball and Brown, οι οποίοι προσπάθησαν να δείξουν κατά 

πόσο τα λογιστικά κέρδη καθορίζουν την αγορά και όχι κατά πόσο η αγορά είναι 

αποτελεσµατική. Θεωρώντας ότι η αγορά είναι αποτελεσµατική, αναζητούν κατά 

πόσο οι ανακοινώσεις των κερδών χρησιµοποιούνται από την αγορά. Ωστόσο ο ίδιος 
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Month relative to 
earnings 

έλεγχος µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως προς την ύπαρξη αποτελεσµατικότητας, 

θεωρώντας όντως ότι τα κέρδη παίζουν ρόλο στη διαµόρφωση των τιµών. Η 

διαδικασία είναι η ακόλουθη: 

α) πρώτα υπολογίζουµε προς ποια κατεύθυνση κινούνται τα κέρδη σε σχέση µε αυτά 

της προηγούµενης χρονιάς 

β) διαιρούµε το δείγµα µας σε 2 οµάδες, µε κριτήριο αν η αλλαγή των κερδών είναι 

αρνητική ή θετική 

γ) τέλος ελέγχουµε τις 2 οµάδες για abnormal returns, πριν και µετά την ανακοίνωση. 

Λαµβάνουµε το εξής γράφηµα: 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 

 

 

Βλέπουµε ότι: 

α) στους 12 µήνες πριν την ανακοίνωση, οι τιµές κινούνται στην ίδια 

κατεύθυνση µε την επακόλουθη αλλαγή στα κέρδη 

β) περίπου 85 µε 90% της µεταβολής των τιµών πραγµατοποιήθηκε µέχρι την 

ηµεροµηνία της ανακοίνωσης, που σηµαίνει ότι η αγορά προέβλεψε σωστά τα κέρδη, 

ή χρησιµοποίησε αποτελεσµατικά άλλες πηγές πληροφόρησης.  

Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι δεν είναι δυνατόν για τους επενδυτές να κινηθούν µε 

σκοπό το κέρδος βασιζόµενοι στις ανακοινώσεις των κερδών, αφού η πληροφόρηση 

είχε συµπεριληφθεί στην τιµή. 
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SPLIT OF STOCKS 

 

Ο συγκεκριµένος έλεγχος ξεκίνησε από τους Fama, Fischer, Jensen Roll, οι οποίοι 

εξέτασαν την επίδραση που έχει η διάσπαση των µετοχών στην τιµή τους. Εως τότε 

επικρατούσε η άποψη ότι οδηγούν στην αύξηση της αξίας της εταιρίας. Οι FFJR 

πίστευαν ότι η διάσπαση των µετοχών ίσως συνδέεται µε πιο θεµελιώδεις αλλαγές 

στα πλαίσια της εταιρίας, αλλά και στο οικονοµικό περιβάλλον.  

Χρησιµοποιώντας το µοντέλο της αγοράς, υπολόγισαν την αναµενόµενη απόδοση 

                           Ri = αi + bιRn +ei 

                                      όπου     *Ri = returns on security i                   *a,b = parameters   

                                       *Rn = returns on security M                *ei = random error 

Για τις µετοχές που εξετάσανε, εκτίµησαν το άνω µοντέλο, εξαιρώντας 15 µήνες πριν 

και 15 µετά το split. Οι FFJR εξέτασαν τη διαφορά µεταξύ των πραγµατικών και των 

αναµενόµενων κερδών (που προκύπτουν από τη τελευταία εξίσωση). Εν συνεχεία 

εξετάζουν τα υπερκέρδη για κάθε µήνα (ως πραγµατοποιούµενα - αναµενόµενα) και 

άθροισαν τα υπερκέρδη για κάθε µήνα, σε διάστηµα 30 µηνών πριν και µετά το split. 

Τα αποτελέσµατα συνοψίζονται στο εξής γράφηµα:  

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 

Την περίοδο 0 συµβαίνει το split. 

Παρατηρούµε ότι τα αθροιστικά 

υπερκέρδη αυξάνονται µε γρήγορο 

ρυθµό πριν το split. Το πρώτο 

συµπέρασµα λοιπόν που κάνουµε είναι 

ότι όταν υπάρχουν ενδείξεις ότι µια 

εταιρία έχει abnormal returns, τείνει να 

κάνει split στη µετοχή της. Μετά το 

split, οι µετοχές κατά µέσο όρο 

αποδίδουν όσο θα αναµέναµε, ενώ τα 

υπερκέρδη είναι κοντά στο 0. 

Επιστρέφοντας στην υπόθεση της αποτελεσµατικότητας, πρέπει να εξετάσουµε τη 

συµπεριφορά της µετοχής µετά την ανακοίνωση του split, η οποία γίνεται πολύ 

νωρίτερα από την πραγµατοποίησή του. Άρα οι επενδυτές µπορούν να κερδίσουν, 

ακόµα και όταν τα υπερκέρδη µετά το split είναι 0. Ωστόσο οι FFJR έδειξαν ότι η 

επίδοση της µετοχής µετά την ανακοίνωση δεν οδηγεί σε υπερκέρδη. 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Αν η υπόθεση της ηµι-ισχυρής µορφής αποτελεσµατικότητας ισχύει, τότε ανεξάρτητα 

σε τι είδους δηµοσιευµένη πληροφόρηση βασίζονται οι manager των αµοιβαίων 

κεφαλαίων όταν διαλέγουν µετοχές, η µέση τους απόδοση δεν πρέπει να αποκλίνει 

από αυτή του µέσου επενδυτή. Εποµένως µπορούµε να ελέγξουµε την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς συγκρίνοντας την επίδοσή τους µε αυτή του δείκτη της 

αγοράς.  

Στο Γράφηµα Χ, συγκρίνουµε την επίδοση των αµοιβαίων κεφαλαίων µε τον δείκτη 

‘Wilshire 5000’, και απεικονίζει το ποσοστό των αµοιβαίων κεφαλαίων που 

ξεπερνούν την απόδοση του δείκτη την περίοδο 1971-1992. Οι δείκτης είχε καλύτερη 

απόδοση την πλειονότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων σε 15 από 22 χρόνια. Μόνο 7 

φορές τα αµοιβαία κεφάλαια νίκησαν την αγορά, άρα δεν µπορούµε να πούµε 

µπορούν να κερδίσουν συστηµατικά το δείκτη. Αυτό σηµαίνει ότι ισχύει η semi-

strong µορφή αποτελεσµατικότητας της αγοράς, χωρίς φυσικά να υπονοεί ότι οι 

επενδυτές δεν θα έπρεπε να επενδύουν σε αµοιβαία κεφάλαια, αφού τους επιτρέπει να 

έχουν ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο, συνοδευόµενο µε ποικιλία 

υπηρεσιών.  

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6
General Equity Funds outperformed by the Wilshire 
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Παρόµοια έρευνα έγινε παλαιότερα από τον Jensen, που εξέτασε την επίδοση 115 

αµοιβαίων κεφαλαίων την περίοδο 1945-64. Τα κεφάλαια κατά µέσο όρο δεν 

µπορούσαν να σποδώσουν πάνω από το δείκτη. Άλλες µελέτες αυτού του τύπου που 

έχουν γίνει στην Αµερική είναι των Sharpe, Willianson, Traynor, ενώ στο Ηνωµένο 

Βασίλειο από τους Firth, Ward and Saunders, µε παρόµοια αποτελέσµατα.  
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STRONG FORM 

 

Οι έλεγχοι για την ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας αναζητούν κατά πόσο 

όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση αντανακλάται πλήρως στις τιµές των µετοχών, µε την 

έννοια ότι κανένα άτοµο δεν έχει υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις λόγω 

ιδιαίτερης πρόσβασης στη νέα πληροφόρηση 

Οι δύο παράµετροι που θα εξετάσουµε εδώ είναι το inside trading και η 

πληροφόρηση στις προβλέψεις των αναλυτών. 

 

1. INSIDER TRADING 

Αποκαλούµε insiders τους επενδυτές που κατέχουν πάνω από ένα ποσοστό των 

µετοχών µιας εταιρίας ή βρίσκονται σε υψηλά ιεραρχικό πόστο της διοίκησης. Αν οι 

insiders εµπορεύονται βασιζόµενοι σε προνοµιακή πληροφόρηση, τότε είναι 

αναµενόµενο να αγοράζουν µήνες πριν την άνοδο της τιµής της µετοχής και να 

πουλάνε πολύ πριν τη µείωσή της. Μια τέτοια συµπεριφορά παρατηρήθηκε από τους 

Jaffe, Lone and Niederhoffer. 

 

2. INFORMATION IN ANALYSTS’ FORECASTS 

Στην περίπτωση αυτή εξετάζουµε αν οι αναλυτές έχουν πληροφόρηση που δεν έχει 

ενσωµατωθεί στην τιµή της µετοχής. Μελέτες όπως των Dimson and March, και 

Elton, Gruber and Grossman, οι οποίες δεν πάσχουν από µεροληψία επιλογής (όταν 

µια έρευνα αναλύει προβλέψεις αναλυτών αλλά η πρόσβαση σε αυτές είναι 

ελεγχόµενη) αναλύουν ένα σηµαντικό αριθµό προβλέψεων, και βλέπουν το είδος της 

αυτοσυσχέτισης µεταξύ προβλεπόµενων και πραγµατοποιούµενων αποδόσεων. Έτσι, 

παρά το µέγεθος της πληροφόρησης που περιείχαν οι προβλέψεις, παρατηρήθηκαν 

υπερκέρδη και στις 2 µελέτες. 
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1. ΘΕΩΡΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

1. Εισαγωγή 

Σύµφωνα µε τον Markowitz, o κίνδυνος που αντιµετωπίζει ένας επενδυτής 

µειώνεται σηµαντικά εάν µοιράσει τον πλούτο του σε περισσότερες από µία µετοχές. 

Στη σκέψη αυτή βασίζεται η σύγχρονη αντίληψη περί θεωρίας χαρτοφυλακίου. 

Ουσιαστικά ο συνολικός κίνδυνος ενός επενδυτή µειώνεται σηµαντικά, αν 

τοποθετήσει τα χρήµατά του σε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών, έναντι µίας 

µεµονωµένης µετοχής.  

Εξετάζοντας µια επένδυση µεµονωµένα, η αξιολόγησή της βασίζεται στον 

αναµενόµενο βαθµό απόδοσης της και στον κίνδυνο της επένδυσης. Ο κίνδυνος 

µετριέται µε τη διακύµανση της κατανοµής πιθανοτήτων όλων των δυνατών 

αποδόσεων που αναµένονται από την επένδυση. Και επειδή οι οικονοµικές µονάδες 

συνήθως έχουν άνω της µιας επένδυσης, ουσιαστικά κατέχουν ένα χαρτοφυλάκιο 

επενδύσεων. Και αυτό συµβαίνει γιατί έτσι µπορούµε να αυξήσουµε την 

αναµενόµενη απόδοση ή να µειώσουµε τον κίνδυνο των επενδύσεών µας (ιδιαίτερα 

αν οι επενδύσεις µας δεν συσχετίζονται).  

Πριν προχωρήσουµε στην ανάλυση της θεωρίας χαρτοφυλακίου, ας δούµε 

κάποιες εισαγωγικές έννοιες για την κατανόηση των χαρακτηριστικών των 

χαρτοφυλακίων. 

 

1.2. Αποδοση µετοχής 

Για τον υπολογισµό της απόδοσης της µετοχής, πρέπει να προσδιοριστούν τα 

κύρια συστατικά της. Η απόδοση των µετοχών αποτελείται από 2 µέρη: 

1. Τα µελλοντικά µερίσµατα. Με τον όρο µέρισµα εννοούµε γενικά τη διανοµή 

µέρους των κερδών της εταιρίας στους µετόχους της. Η πιο διαδεδοµένη µορφή 

µερισµάτων είναι τα µερίσµατα σε µορφή χρηµατικών διαθεσίµων (ουσιαστικά 

είναι η αµοιβή των εταιριών στους µετόχους επειδή διακρατούν τις δικές τους 

µετοχές).  

2. Το κεφαλαιακό κέρδος ή ζηµιά: λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός πως µετα από µια 

συγκεκριµένη περίοδο που θέτει ο επενδυτής, η τιµή της µετοχής είτε θα έχει 

αυξηθεί (από την τιµή κτήσης), είτε θα έχει µειωθεί.  

 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΠΛΗΣ ΚΑΙ ΣΥΝΘΕΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ 
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Ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίζουµε την απλή απόδοση µίας µετοχής (χωρίς να 

λαµβάνεται υπόψη η διαχρονική αξία του χρήµατος), για την περίοδο t έως t+1, είναι 

ο ακόλουθος:  

t

ttt
t P

PDPr −+
= ++ 11  

Όπου: Pt = η τιµή στην οποία αγόρασε ο επενδυτής την µετοχή 

 Pt+1 = η τιµή στην οποία διαπραγµατεύεται η µετοχή τώρα 

 Dt+1 = το µέρισµα που έχει διανείµει η εταιρία στην περίοδο αυτή. 

Στην περίπτωση που η απόδοση είναι για περίοδο µεγαλύτερη του έτους, για να 

βρούµε τη µέση ετήσια απόδοση, θα πρέπει να διαιρέσουµε το αποτέλεσµα rt µε τον 

αριθµό των ετών. 

Ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίζουµε την σύνθετη απόδοση µίας µετοχής (ώστε να 

λαµβάνεται υπόψη η διαχρονική αξία του χρήµατος), για την περίοδο t έως t+1, είναι 

ο ακόλουθος:  

)1(
11

r
DPP tt

t +
+

= ++  και λύνουµε ως προς r 

Στην περίπτωση που έχουµε περισσότερες από 1 περιόδους, η σύνθετη απόδοση 

υπολογίζεται ως εξής: 

n
nn

3
3

2
21

0 r)(1
DP...

r)(1
D

r)(1
D

r)(1
DP

+
+

++
+

+
+

+
+

=  και λύνουµε ως προς r 

 ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Για περίοδο ενός έτους, η απλή απόδοση θα είναι ίση µε την 

σύνθετη απόδοση (αποδείξτε). 

Παράδειγµα:  

Για παράδειγµα, έστω ένας επενδυτής ο οποίος έχει αγοράσει 1.000 µετοχές µε 

τιµή κτήσης 1,4€. Ένα χρόνο αργότερα, η τιµή της µετοχής έχει φτάσει 1,7€, ενώ έχει 

διανείµει και µέρισµα 0,2€ ανά µετοχή. Εποµένως η απόδοση που έχει πετύχει έως 

τώρα ο επενδυτής είναι: 

36.0
4.1

4.12,07,111 =
−+

=
−+

= ++

t

ttt
t P

PDPr  

Εποµένως η απόδοση που έχει πετύχει ο επενδυτής σε διάρκεια ενός χρόνου 

είναι 36%. Ωστόσο ορισµένες φορές η µη αποκοπή µερίσµατος από τις εταιρίες ή η 

πτώση της τιµής της µετοχής µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα την πραγµατοποίηση 

ζηµιών.  
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Εάν θέλω να υπολογίσω την σύνθετη απόδοση, θα πρέπει να λύσω ως προς r 

την ακόλουθη εξίσωση: 

0,36r
r)(1
0,21,71,4

r)(1
DPP 11

0 =⇒
+
+

=⇒
+
+

=  

Παρατηρούµε ότι για περίοδο ενούς έτους η απλή και σύνθετη απόδοση είναι η ίδια. 

 

1.3. Αναµενόµενη Απόδοση µετοχής 

Σε ορισµένες περιπτώσεις µπορούµε να εκτιµήσουµε την αναµενόµενη απόδοση 

µιας µετοχής µε τη µέθοδο των πιθανοτήτων. Πιο συγκεκριµένα, ανάλογα µε το 

οικονοµικό πλαίσιο που αναµένεται (ανάπτυξη, ύφεση ή στασιµότητα), εκτιµώνται 

και αντίστοιχες αποδόσεις. Για παράδειγµα, έστω µία µετοχή, για την οποία 

αναµένουµε απόδοση 30%, µε πιθανότητα 35% (αισιόδοξο σενάριο), απόδοση ίση µε 

12% µε πιθανότητα 35% (µετριοπαθές σενάριο), και απόδοση ίση µε -5%, µε 

πιθανότητα 30% (απαισιόδοξο σενάριο). Η αναµενόµενη απόδοση σε αυτή την 

περίπτωση είναι: 

 

Απόδοση  Πιθανότητα   

30% * 35% = 0,105 

12% * 35% = 0,042 

-5% * 30% = -0,015 

ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 13,20% 

 

Εποµένως η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής είναι 13,20% 

 

1.4. Κίνδυνος Μετοχής 

Ο κίνδυνος µίας µετοχής µας δίνει την πιθανότητα να µην λάβουµε τις 

αναµενόµενες αποδόσεις (αποτελεί το µέγεθος της απόκλισης από το µέσο όρο). 

Μέτρο κινδύνου αποτελεί η διακύµανση µιας µετοχής (η µεταβλητικότητα µίας 

µετοχής) και η τυπική απόκλιση (η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης).  

Για τον υπολογισµό της διακύµανσης χρησιµοποιούµε τον τύπο: 

∑ −== 22 )][(1 rr
N iii σσ  

Όπου: ri = οι παρατηρούµενες αποδόσεις  
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 r = η µέση απόδοση (ο µέσος όρος των αποδόσεων που χρησιµοποιούνται) 

 Ν = ο αριθµός των παρατηρήσεων 

Προκειµένου ωστόσο να υπολογίσουµε την αµερόληπτη εκτίµηση της 

διακύµανσης, και να εισάγουµε το µέτρο του κινδύνου ως µεταβλητή σε 

οικονοµετρικά υποδείγµατα, χρησιµοποιείται ο ακόλουθος τύπος: 

 

∑ −
−

== 22 )][(
1

1 rr
N iii σσ  

Για παράδειγµα, έστω ότι οι αποδόσεις τους τελευταίους 5 µήνες για δύο 

µετοχές είναι οι ακόλουθες:  

 

Για τον υπολογισµό του κινδύνου υπολογίζονται οι κάτωθι πίνακες: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Εποµένως ορίστηκε ο κίνδυνος για τις δύο µετοχές, εκφραζόµενες σε ποσοστά, 

ενώ όσο µεγαλύτερη η διακύµανση και η τυπική απόκλιση, τόσο µεγαλύτερος ο 

κίνδυνος, εποµένως η µετοχή Α είναι πιο επικίνδυνη από την µετοχή Β. 

 

Η κριτική η οποία έχει ασκηθεί στην έννοια του κινδύνου είναι η ακόλουθη:  

α) Ο κίνδυνος µετράει την απόκλιση των αποδόσεων εκατερωθεν της αναµενόµενης 

τιµής. Ωστόσο η θετική απόκλιση δεν αποτελεί δυσµενή έκβαση (άρα ουσιαστικά δεν 

ΜΕΤΟΧΗ Α 0,14 -0,05 0,09 0,07 -0,02 

ΜΕΤΟΧΗ Β 0,08 0,04 0,01 -0,02 -0,06 

Απόδοση 
Απόκλιση 

από µέσο 

Τετράγωνο 

Απόκλισης 

0,14 0,094 0,0088 

-0,05 -0,096 0,0092 

0,09 0,044 0,0019 

0,07 0,024 0,0006 

-0,02 -0,066 0,0043 

Μέσος = 

0,046 
 

Άθροισµα = 

0,0248  

∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ 0,0061 

ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 0,0787 

Απόδοση 
Απόκλιση 

από µέσο 

Τετράγωνο 

Απόκλισης 

0,08 0,07 0,0049 

0,04 0,03 0,0009 

0,01 0 0,0000 

-0,02 -0,03 0,0009 

-0,06 -0,07 0,0049 

Μέσος = 

0,01 
 

Άθροισµα = 

0,0116 

∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ 0,0029 

ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 0,0538 
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αποτελεί µειονεκτικό στοιχείο για τον επενδυτή). Άρα θα πρέπει να ληφθεί υπόψη η 

‘ηµι-διακύµανση’.  

β) Αν η κατανοµή πιθανοτήτων των αποδόσεων δεν είναι συµµετρική γύρω από την 

αναµενόµενη τιµή, τότε για τον υπολογισµό του κινδύνου πρέπει να λάβουµε υπόψη 

και άλλες παραµέτρους, πχ κυρτότητα 

 

1.5. Χαρτοφυλάκιο µε µία µετοχή και ένα χωρίς κίνδυνο χρεόγραφο 

 Η πρώτη µορφή χαρτοφυλακίου που θα εξεταστεί είναι το χαρτοφυλάκιο που 

αποτελείται από ένα αξιόγραφο µε κίνδυνο (µία µετοχή), και ένα αξιόγραφο χωρίς 

κίνδυνο (έστω µία οµολογία σταθερής απόδοσης). Έστω τα ακόλουθα στοιχεία: 

Έστω χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από την µετοχή Β και µία οµολογία που δίνει το 

χωρίς κίνδυνο επιτόκιο rf.  

 rΒ=10% 

 σΒ=20% 

 rf=5% 

 σf=0% 
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Η γραφική απεικόνιση είναι η ακόλουθη: 

 

 
Ορίζοντας σε ένα σύστηµα αξόνων την απόδοση στον κάθετο άξονα και τον 

κίνδυνο στον οριζόντιο άξονα, µπορούµε να τοποθετήσουµε κάθε µετοχή στο 

σύστηµα αυτό, µε βάση την αναµενόµενη απόδοση και κίνδυνο που εκτιµάµε. 

Εποµένως το σηµείο Β απεικονίζει την µετοχή Β, ενώ το σηµείο Α την οµολογία µε 

µηδενικό κίνδυνο.  

Η γραµµή ΑΒ ονοµάζεται Γραµµή Κεφαλαιαγοράς (Capital Allocation Line), 

ενώ η κλιση της ονοµάζεται ‘∆είκτης Επιβράβευσης της Μεταβλητότητας’ (Reward 

to Variability Ratio – Sharpe Ratio). Ανάλογα µε τις προτιµήσεις του έναντι του 

κινδύνου, o επενδυτής επιλέγει ένα συνδυασµό πάνω στην γραµµή ΑΒ.   

Ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίζεται το Sharpe Ratio είναι ο ακόλουθος: 

p

fp rrE
SR

σ
−

=
)(

)(  

Η κλίση δείχνει την επιπλέον ‘αναµενόµενη απόδοση’ που παράγεται από το 

χαρτοφυλάκιο για κάθε αύξηση του κινδύνου που αναλαµβάνεται. Ολα τα σηµεία 

πάνω στην CAL έχουν το ίδιο Sharpe Ratio (ουσιαστικά κάθε επιπλέον µονάδα 

κινδύνου δίνει την ίδια απόδοση).  

 

Το επόµενο βήµα ανάλυσης είναι ο συνδυασµός περισσότερων από 1 

αξιογράφων µε κίνδυνο, οπότε εξετάζεται πρώτα η έννοια της συνδιακύµανσης.  

 

1.6. Συνδιακύµανση – συσχέτιση µετοχών 
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Το σηµαντικότερο µαθηµατικό – οικονοµικό στοιχείο αποτελεί η 

συνδιακύµανση και η συσχέτιση των µετοχών. Η συνδιακύµανση δείχνει σε ποιο 

βαθµό οι αποδόσεις των 2 χρεογράφων αλληλοεπηρεάζονται. Για τον υπολογισµό της 

συνδιακύµανσης και της συσχέτισης των µετοχών χρησιµοποιούνται οι ακόλουθοι 

τύποι: 

Cov(rA, rB) = σΑσΒρΑΒ 

Cov(rA, rB) = Σ[rA-E(rA)][rB-E(rB)]/Ν 

Όπου: 

Cov(rA, rB) η συνδιακύµανση των 2 αξιόγραφων 

ρΑΒ ο συντελεστής συσχέτισης των 2 µετοχών   

Ο συντελεστής ρΑΒ εκφράζει τη δύναµη της γραµµικής σχέσης µεταξύ των 2 

µεταβλητών. Παίρνει τιµές από –1 ως 1. Στο προηγούµενο παράδειγµα, για τον 

υπολογισµό της συνδιακύµανσης των µετοχών Α και Β, έχουµε τα ακόλουθα: 

 

Απόδοση 

Α 

Απόκλιση 

από µέσο 

Απόδοση 

Β 

Απόκλιση 

από µέσο 

Γινόµενο 

Αποκλίσεων 

0,14 0,094 0,08 0,07 0,0066 

-0,05 -0,096 0,04 0,03 -0,0029 

0,09 0,044 0,01 0 0,0000 

0,07 0,024 -0,02 -0,03 -0,0007 

-0,02 -0,066 -0,06 -0,07 0,0046 

Μέσος = 

0,046 
 

Μέσος = 

0,01 
 

Άθροισµα = 

0,0076 

ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ 0,0015   

ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ 0,357   

 

Άρα ο συντελεστής συσχέτισης των δύο µετοχών είναι 0,357, που σηµαίνει ότι 

υπάρχει σχετική θετική συσχέτιση. Συντελεστής συσχέτισης ίσος µε συν ένα 

υποδηλώνει τέλεια θετική συσχέτιση, ενώ µε µείον ένα τέλεια αρνητική συσχέτιση. 

Όταν ο συντελεστής παίρνει την τιµή µηδέν, δεν υπάρχει καµία σχέση µεταξύ των 2 

µεταβλητών. Όπως θα φανεί και στην επόµενη ενότητα, ο λόγος για τη δηµιουργία 

χαρτοφυλακίου, την αγορά δηλαδή περισσοτέρων από µία µετοχών, είναι ακριβώς το 
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γεγονός πως οι µετοχές δεν έχουν τέλεια συσχέτιση, αλλά κινούνται µε διαφορετικό 

τρόπο µεταξύ τους.  

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η εξέταση του συντελεστή συσχέτισης και µεταξύ 

αγορών, έναντι µετοχών. Ουσιαστικά µε βάση τους δείκτες των αγορών που θέλουµε 

να εξετάσουµε, και τις αποδόσεις τους, υπολογίζουµε τους συντελεστές συσχέτισης 

και υπολογίζουµε αν και κατά πόσο οι αποδόσεις των αγορών κινούνται µαζί ή όχι. Ο 

παρακάτω πίνακας δείχει τους συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των αγορών της 

Γερµανίας, των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής, του Ηνωµένου Βαιλείου, της 

Ιαπωνίας και της Ελλάδας, για την περίοδο 2000 – 2004.  

Συσχέτιση Αποδόσεων Χρηµατιστηριακών Αγορών 

 GER USA UK JAP 

GER 1,000    

USA 0,612 1,000   

UK 0,755 0,442 1,000  

JAP 0,162 0,158 0,178 1,000 

 

Είναι εµφανές πως οι αγορές έχουν θετική συσχέτιση, άλλοτε σηµαντική (για 

παράδειγµα οι αγορές της Γερµανίας µε τις Ηνωµένες Πολιτείες και την Αγγλία,) και 

άλλοτε πολύ µικρή (όπως για παράδειγµα η Ιαπωνία µε τις υπόλοιπες αγορές). Η 

σηµασία των µικρών συντελεστών θα φανεί στην επόµενη ενότητα. 

 

1.7. Καθορισµός Χαρτοφυλακίου 

Για ένα επενδυτή, είναι προτιµότερο να αγοράσει περισσότερες από µία 

µετοχές, έναντι µίας, γιατί σε ενδεχόµενη πτώση της τιµής της µίας µετοχής (και µε 

βάση το συντελεστή συσχέτισης), δεν είναι αναµενόµενο ότι και οι υπόλοιπες µετοχές 

θα αντιδράσουν µε τον ίδιο τρόπο. Για παράδειγµα, εάν µία µετοχή αντιµετωπίσει 

πτώση της τιµής της, οι τιµές των υπολοίπων µετοχών µπορεί να µειώνονται ή και να 

αυξάνονται (αν ο συντελεστής συσχέτισης είναι µικρότερος της µονάδας µε την 

πρώτη µετοχή). 

Προκειµένου να γίνει εµφανής η σηµασία του συντελεστή συσχέτισης στη 

διαµόρφωση ενός χαρτοφυλακίου, εξετάζονται οι βασικές ιδιότητές του – η 

αναµενόµενη απόδοση και διακύµανσή του (όπου διακύµανση ουσιαστικά ο 
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κίνδυνος). Έστω ότι εξετάζεται ένα χαρτοφυλάκιο 2 µετοχών µε τις ακόλουθες 

ιδιότητες: 

 Αναµ. Απόδοση Κίνδυνος Στάθµιση 

Μετοχή Α E(rA) σΑ wΑ 

Μετοχή Β E(rB) σΒ wΒ 

 

Οι σταθµίσεις δηλώνουν τι ποσοστό έχει κάθε µετοχή στο συνολικό 

χαρτοφυλάκιο. Για παράδειγµα, αν οι σταθµίσεις των µετοχών Α και Β είναι 70% και 

30% αντίστοιχα, αυτό σηµαίνει πως η µετοχή Α αποτελεί το 70% της αγοραίας αξίας 

του χαρτοφυλακίου, ενώ η µετοχή Β αποτελεί το 30% του χαρτοφυλακίου.  

Η αναµενόµενη απόδοση και κίνδυνος του χαρτοφυλακίου υπολογίζονται µε 

βάση τους ακόλουθους τύπους: 

ABBABA
2

B
2

B
2

A
2

Ap
2

ABBA
2

B
2

B
2

A
2

Ap
2

BBAAp

ρσσw2wσwσwσ

σw2wσwσwσ

)E(rw)E(rw)E(r

++=

++=

+=

 

Η αναµενόµενη απόδοση αποτελεί το σταθµισµένο άθροισµα των επιµέρους 

αποδόσεων των µετοχών, ενώ για τον υπολογισµό της διακύµανσης, και 

συνεπακόλουθα του κινδύνου, πέρα από το άθροισµα των διακυµάνσεων των 

µετοχών, προστίθεται και ένας τρίτος όρος που υπολογίζει τον κίνδυνο ως 

αποτέλεσµα της µεταξύ τους συσχέτισης. Η δεύτερη και τρίτη εξίσωση είναι 

ισοδύναµες, αφού ισχύει ότι η συσχέτιση ισούται µε τη συνδιακύµανση δια το 

γινόµενο των διακυµάνσεων.  

 

Παράδειγµα: 

Έστω µετοχές µε τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

 
Αναµενόµενη 

Απόδοση 

Κίνδυνος 

(τυπική 

απόκλιση) 

Στάθµιση 

Μετοχή Α 10% 30% 50% 

Μετοχή Β 25% 60% 50% 
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Οι σταθµίσεις είναι αµφότερες 50%, άρα οι µετοχές συµµετέχουν µε το ίδιο 

ποσοστό στο χαρτοφυλάκιο. Για τον υπολογισµό της αναµενόµενης απόδοσης 

έχουµε: 

17,5%  0.175  0,25*0,50  0,10*0,50  )E(rw)E(rw)E(r BBAAp ==+=+=  

 Άρα η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι 17,5%, απόδοση µικρότερη 

από ότι αν είχαµε µόνο την µετοχή Β, αλλά µεγαλύτερη από ότι αν είχαµε τη µετοχή 

Α. Η διακύµανση του χαρτοφυλακίου, αν ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των 

µετοχών ισούται µε 0,25, ισούται µε: 

0,135  0,25*0,60*0,30*0,50*0,50*2  0,602*0,502  0,302*0,502        
ρσσw2wσwσwσ ABBABA

2
B

2
B

2
A

2
Ap

2

=++=
=++=

 

Άρα η διακύµανση ισούται µε 0,135, και η τυπική απόκλιση ισούται µε την 

τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης, δηλαδή 0,367.  

∆ύο τρόποι υπάρχουν για να αποδείξει κανείς το ότι το χαρτοφυλάκιο φέρνει σε 

καλύτερη θέση τον επενδυτή από ότι η επένδυση σε µία µόνο µετοχή: 

 

1. Απόδοση ανά µονάδα κινδύνου 

Αν υπολογίσουµε την απόδοση ανά µονάδα κινδύνου, τόσο για κάθε µετοχή 

ξεχωριστά, όσο και για το χαρτοφυλάκιο, έχουµε τα ακόλουθα: 

 

 Αναµενόµενη 

Απόδοση 
Κίνδυνος 

Αναµενόµενη Απόδοση 

ανά µονάδα κινδύνου 

Μετοχή Α 10% 30% 0,33 

Μετοχή Β 25% 60% 0,41 

Χαρτοφυλάκιο 17,5% 36,7% 0,48 

 

Είναι προφανές ότι στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου, η αναµενόµενη 

απόδοση ανά µονάδα κινδύνου που αντιµετωπίζει κάθε εναλλακτική είναι 

µεγαλύτερη από κάθε µετοχή ξεχωριστά.  

 

2. Σύγκριση Κινδύνου 

Ο σταθµικός µέσος όρος των επιµέρους τυπικών αποκλίσεων των µετοχών 

(χωρίς να µετέχουν σε ένα χαρτοφυλάκιο) είναι: 



 
 

 61

0,45 0,60*0,50  0,30*0,50        

σwσwσ BBAAp

=+=

=++=
 

Η τιµή αυτή του κινδύνου είναι µεγαλύτερη από την τιµή που λάβαµε στην 

περίπτωση του χαρτοφυλακίου. Ο λόγος είναι ότι δεν υπάρχει τέλεια θετική 

συσχέτιση µεταξύ των µετοχών, αλλά είναι µικρότερη της µονάδας (όσο µικρότερος 

ο συντελεστής συσχέτισης – ρΑΒ – τόσο µειώνεται ο κίνδυνος στο τύπο υπολογισµού 

του κινδύνου).  Στην περίπτωση αυτή έχουµε ένα φαινόµενο που ονοµάζεται 

διαφοροποίηση, δηλαδή η µείωση του κινδύνου όταν συνδυάζουµε µετοχές (που δεν 

κινούνται µε τον ίδιο τρόπο) σε ένα χαρτοφυλάκιο.  

 

Οφέλη Από ∆ιαφοροποίηση 

Ανακεφαλαιώνουµε τα δεδοµένα για ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από 2 

µετοχές, προκειµένου να γίνει εµφανής η σηµασία της τοποθέτησης σε επενδύσεις µε 

µικρό συντελεστή συσχέτισης.  

 Αναµ. Απόδοση Κίνδυνος Στάθµιση 

Μετοχή Α E(rA) σΑ wΑ 

Μετοχή Β E(rB) σΒ wΒ 

 

(6.7.3.)               ρσσw2wσwσwσ

(6.7.2.)                      σw2wσwσwσ

(6.7.1.)                                      )E(rw)E(rw)E(r
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∆ιακρίνουµε 3 περιπτώσεις: 

 

Περίπτωση Α: Συντελεστής συσχέτισης ίσος µε 1 (ρ=1) 

 

Όταν η συσχέτιση είναι +1, έχουµε ‘τέλεια θετική συσχέτιση’µεταξύ των 

χρεογράφων. Τότε, σύµφωνα µε την εξίσωση 6.7.3.: 

BBAAp

BBAA

BABABBAAp

ww

ww

wwww

σσσ

σσ

σσσσσ

+=

+=

=++=
2

22222

)(.....

2
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Α

Β
return

Α

Β

Γ

return

risk

Μειωση κινδύνου

Στην περίπτωση αυτή δεν υπάρχουν 

οφέλη από τη διαφοροποίηση, αφού ο 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι ο µέσος 

σταθµικός κίνδυνος των 2 µετοχών.  

Η γραµµή ΑΒ είναι το σύνολο των 

εφικτών χαρτοφυλακίων που µπορεί να 

δηµιουργήσει ο επενδυτής: Θεωρώντας ότι 

ο επενδυτής έχει ως µόνη εναλλακτική την τοποθέτηση του κεφαλαίου στις µετοχές 

Α, ή Β, ή και στις 2, στο σηµείο Α το σύνολο του κεφαλαίου είναι επενδεδυµένο στην 

µετοχή Α, ενώ στο σηµείο Β, το σύνολο του κεφαλαίου είναι επενδεδυµένο στην 

µετοχή Β.  

 

Περίπτωση B: Συντελεστής συσχέτισης µεταξύ -1 και 1 (-1<ρ<1) 

Σε αυτή τη περίπτωση έχουµε: 

 

 

ABBAAABBAAp wwww ρσσσσσ )1(222222 −++=  

 

 

 

 

Έχουµε οφέλη από τη 

διαφοροποίηση, αλλά ο κίνδυνος 

δεν µπορεί να γίνει 0. Ωστόσο 

µπορούµε να καθορίσουµε το 

χαροφυλάκιο µε το µικρότερο 

ρίσκο (Χαρτοφυλάκιο Γ). 

  

 

Εύρεση Χαρτοφυλακίου Γ: 

Στην περίπτωση που ο συντελεστής συσχέτισης είναι µικρότερος της µονάδας, η 

καµπύλη ΒΑΓ είναι το σύνολο των εφικτών χαρτοφυλακίων που µπορεί να 
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Α

Β

Γ

δηµιουργήσει ένας επενδυτής. Το ζητούµενο χαρτοφυλάκιο είναι το χαρτοφυλάκιο Γ, 

δηλαδή το χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο κίνδυνο. 

Ο κίνδυνος των χαρτοφυλακίων επί της ΒΓΑ υπολογίζεται ως εξής: 
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Για τον υπολογισµό του χαρτοφυλακίου αυτού, µε το οποίο ορίζουµε και το Σύνορο 

των Αποτελεσµατικών Χαρτοφυλακίων (ΓΒ) έχουµε να λύσουµε το ακόλουθο 

σύστηµα εξώσεων:  

1   w ws.t.
ρσ)σw-(12wσ)w1(σwσmin 

BA 
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Για τη λύση, βρίσκουµε την πρώτη παράγωγο της εξίσωσης της τυπικής απόκλίσης 

ως προς wA, και λύνουµε ως προς 0. Η λύση είναι η ακόλουθη: 
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Περίπτωση Γ: Συντελεστής συσχέτισης ίσος µε -1 (ρ=-1) 

 

Όταν η συσχέτιση είναι +1, έχουµε ‘τέλεια αρνητική συσχέτιση’µεταξύ των 

χρεογράφων. Τότε: 
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Εδώ υπάρχουν οφέλη από τη διαφοροποίηση και ο 

κίνδυνος µπορεί να φτάσει στο 0. 

Για να βρούµε το χαρτοφυλάκιο Γ, παίρνουµε την 

πρώτη παράγωγο ως προς wΑ της τυπικής 

απόκλισης (σp) την θέτουµε ίση µε 0 και λύνουµε ως 

προς wΑ. Το αποτέλεσµα είναι το ακόλουθο: 
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H πιο συνηθισµένη περίπτωση είναι ο συντελεστής συσχέτισης να είναι 

µικρότερος της µονάδας, και εποµένως να υπάρχουν οφέλη από τη διαφοροποίηση. 

Το επόµενο φαινόµενο που θα εξεταστεί είναι το φαινόµενο της Κυριαρχίας.  

 

Φαινόµενο Κυριαρχίας 

Στην περίπτωση που ο συντελεστής συσχέτισης είναι µικρότερος της µονάδας, 

είδαµε στην προηγούµενη ενότητα πως υπάρχουν οφέλη από τη διαφοροποίηση. Ωστόσο 

στο σύνολο των εφικτών χαρτοφυλακίων, υπάρχουν χαρτοφυλάκια τα οποία είναι 

προτιµότερα έναντι κάποιων άλλων, σε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου. Ας δούµε την 

περίπτωση όπου ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε -1.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Παρατηρούµε ότι για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου, το χαρτοφυλάκιο ρ1 έχει 

µεγαλύτερη απόδοση από το χαρτοφυλάκιο ρ2, άρα ένας ορθολογικός επενδυτής για 

το κίνδυνο αυτό, δεν θα επιλέξει σε καµία περίπτωση το ρ2. Το φαινόµενο αυτό 

ονοµάζεται Φαινόµενο Κυριαρχίας: ορισµένα χαρτοφυλάκια, αυτά που βρίσκονται 

στο άνω µέρος του συνόρου των εφικτών χαρτοφυλακίων, κυριαρχούν έναντι των 

χαρτοφυλακίων που βρίσκονται στο κάτω µέρος του συνόρου (όπου ο όρος κυριαρχία 

αναφέρεται σε µεγαλύτερη απόδοση σε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου).  

Εποµένως διαχωρίζουµε 2 οµάδες χαρτοφυλακίων: από τη µία έχουµε τα 

χαρτοφυλάκια επί της ΑΑ’Β, τα οποία αποτελούν το σύνολο των εφικτών 

χαρτοφυλακίων, και από την άλλη έχουµε το σύνολο των χαρτοφυλακίων το οποίο 

δεν κυριαρχείται από κανένα άλλο, και αποτελεί το Σύνολο των Αποδοτικών 

Α

Β

p2

p1

σ’

r1

r2

Α’
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χαρτοφυλακίων (Efficient Frontier – Αποτελεσµατικό Μέτωπο). Στο γράφηµα το 

µέτωπο αυτό είναι το Α’Β.   

 

Εισαγωγή του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου: 

Έστω ότι εισάγουµε ένα αξιόγραφο χωρίς κίνδυνο. Εποµένως µπορώ να συνδυάσω 

οποιοδήποτε εφικτό χαρτοφυλάκιο µε το χωρίς κίνδυνο αξιόγραφο (το οποίο έχει 

σταθερή απόδοση rf).  

Έστω ο συντελεστής συσχέτισης για δύο µετοχές είναι µεταξύ του -1 και του 1, και 

επιλέγω το χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο κίνδυνο. Στην περίπτωση αυτή µπορούµε 

να συνδυάσουµε το χαρτοφυλάκιο µε τον ελάχιστο κίνδυνο, µε το χωρίς κίνδυνο 

επιτόκιο, και να ορίσουµε την Γραµµή Κεφαλαιαγοράς.  

 
 

Ένας επενδυτής µπορεί να κινηθεί στην γραµµή κεφαλαιαγοράς, ανάλογα µε το αν 

δανείζει ή δανείζεται µέρος του κεφαλαίου του. Είναι όµως ο συνδυασµός του rf µε το 

χαρτοφυλάκιο ελάχιστρου κινδύνου το καλύτερο µπορεί να πετύχει ένας επενδυτής;  

Ορίζουµε ξανά τον συντελεστή Sharpe Ratio, o οποίος ισούται µε:  

p

fp rrE
SR

σ
−

=
)(

)(  

Ο δείκτης (ο οποίος υπολογίζει και την κλίση της Γραµµής Κεφαλαιαγοράς) 

δείχνει την επιπλέον ‘αναµενόµενη απόδοση’ που παράγεται από το χαρτοφυλάκιο 

για κάθε αύξηση του κινδύνου που αναλαµβάνεται. Όλα τα σηµεία πάνω στην 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς έχουν το ίδιο Sharpe Ratio.  

Παρατηρούµε ότι όσο προχωράµε από το χαρτοφυλάκιο του ελάχιστου 

κινδύνου προς το σηµείο Β (συνδυάζοντας πάντα το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο), ο 

δείκτης αυξάνεται, πράγµα που σηµαίνει αυξάνεται η αναµενόµενη απόδοση ανά 
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µονάδα κινδύνου, άρα φέρνει τον επενδυτή σε καλύτερη θέση. Εποµένως το σύνολο 

των επενδυτών θα έχουν λόγο να επιλέξουν ένα χαρτοφυλάκιο δεξιά του Γ.  

Ποιο όµως είναι το χαρτοφυλάκιο όπου µεγιστοποιείται η αναµενόµενη 

απόδοση ανά µονάδα κινδύνου; Το χαρτοφυλάκιο αυτό είναι το σηµείο (Μ) όπου η 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς εφάπτεται του Αποτελεσµατικού Μετώπου. Στο σηµείο αυτό 

η αναµενόµενη απόδοση ανά µονάδα κινδύνου είναι η µεγαλύτερη δυνατή. Εάν σε 

µία αγορά διαπραγµατεύονται µόνο οι µετοχές Α και Β, όλοι επενδυτές θα επιλέξουν 

το χαρτοφυλάκιο Μ, και θα µπορούν να κινηθούν πάνω στην Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς που ορίζει το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο και το χαρτοφυλάκιο Μ 

(ουσιαστικά αυτό που θα µεταβάλλεται για κάθε επενδυτή ξεχωριστά θα είναι τι 

ποσοστό του κεφαλαίου του θα διαθέτει στο χωρίς κίνδυνο επιτόκιο και τι ποσοστό 

στο χαρτοφυλάκιο των µετοχών – οι σταθµίσεις των µετοχών Α και Β για τη 

συγκρότηση του άριστου χαρτοφυλακίου Μ θα είναι οι ίδιες για όλους τους 

επενδυτές). ∆ηλαδή, ο επενδυτής, αφού καθορίσει το άριστο χαρτοφυλάκιο, επιλέγει 

τον άριστο συνδυασµό µεταξύ αυτού του άριστου χαρτοφυλακίου και του χωρίς 

κίνδυνο χρεογράφου, µε βάση τις προτιµήσεις του έναντι του κινδύνου. 

 

 
 

Εποµένως εδώ προκύπτει µία νέα θεωρία: η Θεωρία του ∆ιαχωρισµού: η θεωρία 

λέει ότι ουσιαστικά κάνουµε διαχωρισµό µεταξύ του προσδιορισµού του πιο 

αποδοτικού χαρτοφυλακίου (το οποίο είναι το Μ), και του χαρτοφυλακίου που τελικά 

θα επιλέξει ένας επενδυτής, µε βάση το κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να αναλάβει 

(και εποµένως να κινηθεί στην Γραµµή Κεφαλαιαγοράς).  

M

return

risk
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Εύρεση Άριστου Χαρτοφυλακίου: 

 Το άριστο χαρτοφυλάκιο, στην περίπτωση που έχουµε 2 η περισσότερες µετοχές, 

προκύπτει από τη µεγιστοποίηση του ∆είκτη Επιβράβευσης της Μεταβλητότητας’ 

(Reward to Variability Ratio – Sharpe Ratio). 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίζεται το Sharpe Ratio είναι ο ακόλουθος: 

p

fp rrE
SR

σ
−

=
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Η κλίση δείχνει την επιπλέον ‘αναµενόµενη απόδοση’ που παράγεται από το 

χαρτοφυλάκιο για κάθε αύξηση του κινδύνου που αναλαµβάνεται. Ολα τα σηµεία 

πάνω στην CAL έχουν το ίδιο Sharpe Ratio. Το πρόβληµα που έχουµε να λύσουµε 

εποµένως είναι:  

1   w ws.t.
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Για τη λύση, βρίσκουµε την πρώτη παράγωγο της εξίσωσης της τυπικής απόκλίσης 

ως προς wA και wΒ, και λύνουµε ως προς 0 τις εξισώσεις που προκύπτουν. Η λύση 

είναι η ακόλουθη: 
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1.8. Περίπτωση 3 η περισσοτέρων µετοχών  

Ας πάρουµε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από Ν µετοχές: 

• Η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής ι είναι r = Ε(ri)I, ενώ  

• Η διακύµανση των αποδόσεών του είναι σ2 = Ε[(ri-ri)2}].  

H στάθµιση κάθε µετοχής είναι τέτοια ώστε το σύνολό τους να αθροίζει στη µονάδα. 

Η αναµενόµενη απόδοση τώρα του χαρτοφυλακίου είναι η σταθµισµένη απόδοση των 

επιµέρους µετοχών: 

 

Στη πιο συνηθισµένη περίπτωση που η συσχέτιση µεταξύ των µετοχών  Ε(r) 

κυµαίνεται µεταξύ –1 και 1, το ¨Σύνορο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων¨ (όπου 

έχουµε τους άριστους συνδυασµούς αναµενόµενης απόδοσης και κινδύνου – η 

γραµµή ΑΒ στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου που αποτελείται από 2 µετοχές) 

είναι το ακόλουθο: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Στα πλαίσια του CAPM (Capital Asset Allocation Model), κάθε επενδυτής δρα 

αριστοποιητικά, προσπαθώντας να µεγιστοποιήσει την απόδοση που παίρνει για κάθε 

επιπλέον µονάδα κινδύνου (να µεγιστοποιήσει το Sharpe Ratio), ενώ προσπαθεί να 

περιγράψει το σετ των άριστων τιµών των µετοχών.  

∆ιακρίνουµε 2 περιπτώσεις, τη µη ύπαρξη χωρίς κίνδυνο επιτοκίου, και την 

ύπαρξη χωρίς κίνδυνο επιτοκίου 

 

Α) Μη ύπαρξη χωρίς κίνδυνο επιτοκίου 

 Στην περίπτωση αυτή, το άριστο χαρτοφυλάκιο καθορίζεται από τις καµπύλες 

αδιαφορίας κάθε επενδυτή, στο σηµείο επαφής µε το αποτελεσµατικό µέτωπο. 

Γραφικά: 

Σύνορο αποδοτικών χαρτοφυλακίων 

κίνδυνος

* Α

* Β 

* 
* 

απόδοση 
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Το άριστο χαρτοφυλάκιο εποµένως είναι το χαρτοφυλάκιο Μ.  

 

Β) Ύπαρξη χωρίς κίνδυνο επιτοκίου 

∆οθέντος του risk free επιτοκίου, µε το οποίο µπορεί κάθε επενδυτής να 

δανείσει ή να δανειστεί, το άριστο χαρτοφυλάκιο για κάθε επενδυτή είναι το Μ. Το Μ 

προκύπτει από τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης ανά µονάδα κινδύνου 

(µεγιστοποίηση του Sharpe Ratio).  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

H ευθεία ΑΜ αποτελεί την Capital Market Line (CAL). Όλα τα χαρτοφυλάκια έχουν 

το ίδιο αναµενόµενο Sharpe Ratio, (excess return per unit of risk), και συνδυάζει 

δανεισµό στο risk free asset και το άριστο χαρτοφυλάκιο. Το δε Μ είναι το  

χαρτοφυλάκιο που θα επιλέξει κάθε επενδυτής, αν δεν είχε τη δυνατότητα δανεισµού. 

Έτσι, ανάλογα µε τις καµπύλες αδιαφορίας που έχει κάθε επενδυτής (ανάλογα 

µε το αν είναι risk averse η risk lover), θα επιλέξει τελικά το άριστο χαρτοφυλάκιο. 

(Θεωρία ∆ιαχωρισµού). 

return

risk

E(r) 

M 

risk

 

A

CA

Μ



 
 

 70

Ο επενδυτής, αφού καθορίσει το άριστο χαρτοφυλάκιο, επιλέγει τον άριστο 

συνδυασµό µεταξύ αυτού του άριστου χαρτοφυλακίου και του χωρίς κίνδυνο 

χρεογράφου, µε βάση τις προτιµήσεις του έναντι του κινδύνου. 
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6. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ CAPM – APT 

 

Η αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου (όχι, όµως, ενός µεµονωµένου 

επενδυτικού στοιχείου) εξαρτάται από την τυπική απόκλιση αυτού και τη θέση του 

στη γραµµή κεφαλαιαγοράς. Αντίθετα, η απόδοση ενός µεµονωµένου επενδυτικού 

στοιχείου (που ανήκει σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο) δίνεται από το 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing Model). 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, στην έννοια του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου, σηµαντικό 

ρόλο παίζει η συνδιακύµανση µεταξύ των στοιχείων που το απαρτίζουν. Η βασική 

ιδέα, επίσης, της διαφοροποίησης κατά Markowitz αφορά στην εύρεση στοιχείων µε 

τη χαµηλότερη δυνατή συνδιακύµανση. ∆εδοµένου ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες 

παραµένουν σταθεροί, θα υπάρχει υψηλή ζήτηση για επενδύσεις µε χαµηλή 

συνδιακύµανση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Επενδυτικά στοιχεία που έχουν 

υψηλή συνδιακύµανση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, έχουν υψηλό συστηµατικό 

κίνδυνο και η ζήτηση για αυτά θα είναι µικρή. Συνεπώς, οι τιµές των επενδυτικών 

στοιχείων µε υψηλό συστηµατικό κίνδυνο θα πέσουν και οι τιµές των στοιχείων µε 

χαµηλό συστηµατικό κίνδυνο θα ανέβουν. Επειδή οι εξισορροπητικές αποδόσεις  

κινούνται αντίθετα από τις τιµές των επενδυτικών στοιχείων, τα στοιχεία που έχουν 

υψηλή συνδιακύµανση µε την αγορά θα έχουν σχετικά χαµηλές τιµές (σε σχέση µε 

την απόδοση τους και όχι σε χρηµατική αξία) και υψηλές αναµενόµενες αποδόσεις.  

Αντίθετα, επενδυτικά στοιχεία µε χαµηλές ή αρνητικές συνδιακυµάνσεις θα έχουν 

σχετικά υψηλές τιµές και συνεπώς, χαµηλές αναµενόµενες αποδόσεις σε κατάσταση 

ισορροπίας. 

Η µαθηµατική σχέση του υποδείγµατος έχει αποδειχθεί ότι είναι η ακόλουθη: 

jMj
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fj

RR
RR ρσ
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όπου, Rj = η εξισορροπητική απόδοση της µετοχής j 

Rf = το επιτόκιο του χωρίς κίνδυνο στοιχείου 

RM = η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

ρjM = ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ της µετοχής j και του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. 

Ο συντελεστής συσχέτισης ρjM δίνεται από τον τύπο: 
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Μ
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όπου, cονjΜ = η συνδιακύµανση του j στοιχείου µε το Μ.  

Συνδυάζοντας τις δύο παραπάνω σχέσεις, παίρνουµε ότι: 

jM
fM

fj
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Μ

−
+= 2σ

 

Το πηλίκο συνδιακύµανσης προς διακύµανση για κάθε στοιχείο j, αντιστοιχεί µε το 

γωνιακό συντελεστή β, στη γραµµική παλινδρόµηση της αναµενόµενης, απόδοσης 

του στοιχείου j  µε την αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς Μ. 

Η αναµενόµενη απόδοση Rj είναι το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο για την 

αποτίµηση ενός επενδυτικού στοιχείου. Αντιπροσωπεύει, δηλαδή, το κόστος  

κεφαλαίου για την εύρεση της παρούσας αξίας ενός επενδυτικού στοιχείου, 

ανεξάρτητα µε το συστηµατικό κίνδυνο, που το συγκεκριµένο στοιχείο περικλείει. 

Έτσι, αν µε Κj συµβολιστεί η απαιτούµενη απόδοση από ένα επενδυτικό στοιχείο j, η 

αρχική σχέση γίνεται: 

β)( fMfj RRR −+=Κ  

Η εξίσωση του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων δείχνει ότι σε 

κατάσταση ισορροπίας κάθε επενδυτικό στοιχείο θα πρέπει να αποτιµάται έτσι ώστε 

η αναµενόµενη αξία του να είναι γραµµική εξίσωση του συστηµατικού του κινδύνου 

και συγκεκριµένα, αύξουσα συνάρτηση αυτού. Από τη στιγµή που ο συστηµατικός 

κίνδυνος είναι το µέρος του συνολικού κινδύνου, που δεν µπορεί να µειωθεί µε 

διαφοροποίηση, το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων βρίσκει ευρεία 

εφαρµογή. Όσο µεγαλύτερο είναι το µέρος του κινδύνου που δεν µπορεί να 

εξαλειφθεί µε διαφοροποίηση, τόσο µεγαλύτερη επιπλέον απόδοση θα απαιτήσουν οι 

επενδυτές για την επένδυση αυτή. 

Η αναµενόµενη απόδοση, σύµφωνα µε το υπόδειγµα, αποτελείται από δύο 

συστατικά: 

1. Το στοιχείο χωρίς κίνδυνο Rf , το οποίο αντιπροσωπεύει την τιµή του χρόνου. Το 

µέρος αυτό της απόδοσης ανταµείβει τον επενδυτή για την καθυστέρηση της 

κατανάλωσης, προκειµένου να επενδύσει, 

2. Το γινόµενο β επί RΜ - Rf. Το µέρος αυτό της απόδοσης ανταµείβει τον επενδυτή 

για την ανάληψη µη συστηµατικού κινδύνου. Ο όρος RΜ - Rf αποτελεί το πριµ για 

τον κίνδυνο. Σύµφωνα µε τη σχέση αυτή, το πριµ για τον κίνδυνο ενός 
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µεµονωµένου στοιχείου είναι ανάλογο µε το πριµ για τον κίνδυνο της αγοράς. 

Συνεπώς, το β µπορεί να µεταφραστεί σαν ένα µέτρο του κινδύνου για 

µεµονωµένα επενδυτικά στοιχεία. 

 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

 

1. Έννοια του β 

Από τη στιγµή, που οι επενδυτές µπορούν να εξαλείψουν τον ειδικό κίνδυνο µίας 

επιχείρησης µε διαφοροποίηση, δεν ανταµείβονται (µε την έννοια της επιπλέον 

απόδοσης, για αυτόν). ∆εδοµένου, λοιπόν, ότι οι επενδυτές που κρατούν καλά 

διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια είναι εκτεθειµένοι µόνο στο συστηµατικό κίνδυνο, 

βάσει του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, ο κίνδυνος β, για τον 

οποίο ανταµείβονται µε µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις, είναι ο συστηµατικός 

κίνδυνος. Το β ενός χαρτοφυλακίου είναι, συνεπώς, ο σταθµικός µέσος όρος των β 

όλων των µετοχών που το αποτελούν. Για το λόγο αυτό, το β είναι τόσο σηµαντικό 

στη διαχείριση χαρτοφυλακίου: Σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο ο 

ειδικός κίνδυνος εξαλείφεται και το β αποτελεί τη µόνη αναφορά για τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου. 

Ο κίνδυνος, συνεπώς, µίας µετοχής είναι συνάρτηση του συντελεστή β. Το β του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι, προφανώς, ίσο µε τη µονάδα, εφόσον η διακύµανση 

της απόδοσης του µε τον εαυτό του είναι ίση µε τη διακύµανση της απόδοσης του. 

Προφανώς, επίσης, το β του στοιχείου χωρίς κίνδυνο είναι ίσο µε µηδέν. 

 

2. Σχέση του β µε το συνολικό κίνδυνο 

∆εδοµένου ότι το β αποτελεί µονάδα µέτρησης του κινδύνου ενός επενδυτικού 

στοιχείου, σύµφωνα µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, κρίνεται 

σκόπιµος ο προσδιορισµός της σχέσης του µε το συνολικό κίνδυνο αυτού. 

Αποδεικνύεται, ότι η σχέση που συνδέει το β ενός επενδυτικού στοιχείου ι, µε το 

συνολικό κίνδυνο σ αυτού, είναι:  

ειιι σβσ 222 += Μ  

Ο συνολικός κίνδυνος ενός στοιχείου ί µετράται µε τη διακύµανση αυτού, η οποία 

αποτελείται από δύο µέρη. Το πρώτο είναι το µέρος εκείνο που σχετίζεται µε το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το οποίο αναφέρεται ως κίνδυνος της αγοράς του 
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στοιχείου. Το δεύτερο µέρος δε σχετίζεται µε τις κινήσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς και είναι µοναδικός για το επενδυτικό στοιχείο. Είναι ο ειδικός κίνδυνος του 

στοιχείου.  

 

ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΓΡΑΜΜΗΣ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 

Υπό συνθήκες ισορροπίας της κεφαλαιαγοράς, η σχέση ανάµεσα στην απαιτούµενη  

απόδοση ενός στοιχείου και την τιµή του συστηµατικού κινδύνου β, καθορίζεται από 

τη γραµµή αξιόγραφων. 

Από τη στιγµή, δηλαδή, που η απόδοση και ο συστηµατικός κίνδυνος ενός 

επενδυτικού στοιχείου έχουν εκτιµηθεί, µπορούν να παρασταθούν γραφικά, 

αναφορικά µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων. Σε συνθήκες 

ισορροπίας, η αναµενόµενη απόδοση και ο συντελεστής συστηµατικού κινδύνου 

µπορούν να παρασταθούν σαν ένα σηµείο του υποδείγµατος. 

 

 
Η γραµµή αξιόγραφων διαφέρει από τη γραµµή κεφαλαιαγοράς. Σε συνθήκες 

ισορροπίας, µόνο τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια, όπως έχει αναφερθεί, βρίσκονται 

πάνω στη γραµµή κεφαλαιαγοράς. Στη γραµµή αξιόγραφων βρίσκονται µεµονωµένα 

επενδυτικά στοιχεία, ανάλογα µε την αναµενόµενη απόδοση και συστηµατικό 

κίνδυνο αυτών. Η γραµµή αξιόγραφων βρίσκεται κάτω από τη γραµµή κεφαλαιγοράς. 

 

Η γραµµή αξιόγραφων καθορίζει, συνεπώς, την απόδοση που πρέπει να αναµένει 

ένας επενδυτής, από κάθε µετοχή, µε δεδοµένο επίπεδο συστηµατικού κινδύνου. Επί  

της γραµµής αξιόγραφων, βρίσκονται όλα τα στοιχεία, των οποίων οι τιµές είναι σε 

ισορροπία. Σε µία τέτοια περίπτωση, η αναµενόµενη απόδοση είναι ίση µε την 

απαιτούµενη απόδοση. 

 

β

Ε(ri)

βΜ=1

rf

SML
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Υπερτιµηµένα και Υποτιµηµένα  Στοιχεία 

Από τη στιγµή που καθορίστηκε η απόδοση που ένας επενδυτής θα ανάµενε από ένα 

στοιχείο µε κίνδυνο, βάσει της γραµµής αξιόγραφων, η απόδοση αυτή µπορεί να 

συγκριθεί µε την απαιτούµενη από το στοιχείο απόδοση. Με τον τρόπο αυτό 

καθορίζεται το αν ο επενδυτής θα επενδύσει ή όχι στο στοιχείο. 

Στοιχεία που δε βρίσκονται πάνω στη γραµµή αξιόγραφων θεωρούνται ότι δε 

βρίσκονται σε κατάσταση ισορροπίας και παρέχουν ευκαιρίες για arbitrage χωρίς 

κίνδυνο, µέχρι να αποκατασταθεί η ισορροπία Στοιχεία που βρίσκονται πάνω από τη 

γραµµή αξιόγραφων θεωρούνται υποτιµηµένα, διότι η αναµενόµενη απόδοση είναι 

µεγαλύτερη από την απαιτούµενη. Αντίθετα, στοιχεία που βρίσκονται κάτω από τη 

γραµµή αξιόγραφων θεωρούνται υπερτιµηµένα, επειδή η αναµενόµενη απόδοση είναι 

µικρότερη από την απαιτούµενη. Όµως, σε µία ανταγωνιστική χρηµατοοικονοµική 

αγορά, κανένα επενδυτικό στοιχείο δεν µπορεί να πωληθεί για µεγάλο διάστηµα σε 

τέτοιες τιµές, ώστε η απόδοση να είναι διαφορετική από αυτή που ορίζεται από τη 

γραµµή αξιόγραφων. Σε περιπτώσεις, όπως την πρώτη, το επενδυτικό στοιχείο θα 

ήταν πολύ ελκυστικό σε σχέση µε άλλα παρόµοιου κινδύνου και οι επενδυτές θα 

έσπευδαν να το αγοράσουν, µε αποτέλεσµα η τιµή του να αυξάνεται µέχρι να 

εξισωθεί η  αναµενόµενη  µε την απαιτούµενη  απόδοση.  Το αντίθετο  θα συµβεί µε 

το υπερτιµηµένο στοιχείο. 

 

ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ CAPM 

 

1. Μέτρηση της ελάχιστης απόδοσης για µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών.  

Για την ποσοτικοποίηση της σχέσης του υποδείγµατος τιµολόγησης περιουσιακών 

στοιχείων απαιτούνται: 

•   η εκτίµηση του συστηµατικού κίνδυνου της µετοχής β 

•   ο προσδιορισµός του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου Rf 

•   ο προσδιορισµός του πριµ για τον κίνδυνο RM - Rf  

 

Εκτίµηση του συστηµατικού κινδύνου 

Η εκτίµηση του β γίνεται µε την παλινδρόµηση των αποδόσεων της µετοχής στις 

αποδόσεις κάποιου δείκτη αγοράς, ο οποίος αντιπροσωπεύει το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς, για την ίδια περίοδο. 
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Η προσέγγιση αυτή του β γίνεται µε χρησιµοποίηση ιστορικών τιµών της µετοχής. 

Προκείµενου να αποφευχθούν σφάλµατα, που προέρχονται από αυτή την προσέγγιση, 

προτείνεται η προσαρµογή του β, βάσει των πληροφοριών για τις τρέχουσες και 

µελλοντικές µεταβολές των βασικών χαρακτηριστικών της εταιρείας. (Το θέµα της 

εκτίµησης του β θα αναλυθεί σε ξεχωριστό case study). 

 

Προσδιορισµός του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου 

Για την προσέγγιση της τιµής του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου χρησιµοποιείται η 

αναµενόµενη απόδοση των χρεογράφων που εκδίδει το δηµόσιο, όπως των εντόκων 

γραµµατίων. Η προσέγγιση αυτή κρίνεται ικανοποιητική, λόγω της φερεγγυότητας 

του κράτους ως δανειολήπτη στις ανεπτυγµένες οικονοµίες.  

Για χώρες, όµως, όπου οι χρηµαταγορές δεν έχουν λειτουργήσει αποτελεσµατικά, 

κρίνεται σκόπιµο να υπολογιστεί η πραγµατική µέση απόδοση που πραγµατοποιή-

θηκε σε µακρά χρονικά διαστήµατα. 

 

Εκτίµηση του πριµ για τον κίνδυνο 

Ο προσδιορισµός της επιπλέον απαιτούµενης απόδοσης για καθεµία µονάδα 

κινδύνου, γίνεται συνήθως µε τη χρησιµοποίηση ιστορικών στοιχείων. Σε µερικές 

χώρες έχει υπολογιστεί η µέση επιπλέον απόδοση, που επιτεύχθηκε κατά τη διάρκεια 

µακρών χρονικών περιόδων. Στις ΗΠΑ, η τιµή αυτή, για περίοδο πέντε ετών, 

υπολογίστηκε γύρω στο 8%, η οποία αποτέλεσε την τιµή του µελλοντικού πριµ του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς, δεδοµένου ότι η τιµή αυτή θεωρείται ότι παραµένει 

σταθερή για µεγάλο χρονικό διάστηµα. 

 

2. Αποτελέσµατα εµπειρικών ερευνών 

Το θεωρητικό υπόδειγµα τιµολόγησης περιουσιακών στοιχείων προήλθε κάτω από 

περιοριστικές υποθέσεις, µερικές από τις οποίες αντικρούουν τις συνθήκες της 

αγοράς—Οι υποθέσεις, όµως, αυτές είναι αναγκαίες για την απόκτηση µίας απλής και 

κατανοητής σχέσης απόδοσης και κινδύνου σε κατάσταση ισορροπίας. Αν το 

υπόδειγµα επεξηγεί καλά τη συµπεριφορά της τιµής των επενδυτικών στοιχείων, τότε 

αυτό γίνεται αποδεκτό παρά τις µη ρεαλιστικές υποθέσεις του, 

Ο έλεγχος του υποδείγµατος έχει γίνει το αντικείµενο πολλών εµπειρικών ερευνών2". 

Οι περισσότερες από αυτές ερευνούν το βαθµό στον οποίο ο αποδόσεις των µετοχών 

και τα β αντιστοιχούν στον τρόπο, που προσδιορίζεται από τη γραµµή αξιόγραφων. 
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Με λίγες εξαιρέσεις. οι περισσότερες µελέτες έχουν καταλήξει ότι: 

1.  Ο συντελεστής β σχετίζεται µε παρελθοντικές αποδόσεις. Λόγω, όµως, της στενής 

σχέσης µεταξύ συνολικού και συστηµατικού κίνδυνου, είναι δύσκολος ο 

εµπειρικός διαχωρισµός των αποτελεσµάτων. Η συµπερίληψη ενός παράγοντα 

που είναι   αντιπροσωπευτικός του µη συστηµατικού κινδύνου προσθέτει µικρή 

επεξηγηµατική δύναµη στη σχέση απόδοσης - κινδύνου. 

2.  Η σχέση µεταξύ παρελθοντικών αποδόσεων και β είναι γραµµική, επιβεβαιώνει, 

δηλαδή, την πρόβλεψη του υποδείγµατος. Η σχέση είναι επίσης θετικά κλινόµενη, 

που σηµαίνει ότι υπάρχει ένα θετικό αντιστάθµισµα µεταξύ αυτών. 

3.  Η  κλίση της εµπειρικής γραµµής αξιόγραφων είναι λιγότερο απότοµη  από ότι της 

θεωρητικής. Αν και έχει αποδειχθεί26 ότι πράγµατι, µακροπρόθεσµα, µετοχές µε 

υψηλό / χαµηλό β έχουν υψηλές / χαµηλές αναµενόµενες αποδόσεις, στη συνέχεια 

αποδείχθηκε ότι οι µετοχές µε χαµηλό β έχουν απόδοση λίγο  µεγαλύτερη  από 

την προβλεπόµενη  από το υπόδειγµα και το αντίθετο συµβαίνει µε τις µετοχές µε 

υψηλό β. Επιπλέον  

• Ο εκτιµητής της απόδοσης του χωρίς κίνδυνο στοιχείου είναι σηµαντικά 

υψηλότερος από το πραγµατικό χωρίς κίνδυνο επιτόκιο. 

• Ο   εκτιµητής   της   επιπλέον   απόδοσης   του   χαρτοφυλακίου   της   αγοράς   

είναι   πολύ χαµηλότερος από το παρατηρούµενο πριµ για το κίνδυνο. 

 

Συνοψίζοντας, το κύριο εύρηµα των εµπειρικών ελέγχων είναι ότι η εµπειρική 

γραµµή αξιόγραφων έχει υψηλότερο σταθερό όρο και µικρότερη κλίση από τη 

θεωρητική γραµµή αξιόγραφων. Σύµφωνα µε τον Black, η απόκλιση αυτή οφείλεται 

στην εµπειρική αναπαράσταση του σταθερού όρου. Στην πραγµατικότητα, η απόδοση 

των χρεογράφων του δηµοσίου δεν είναι εντελώς ακίνδυνη, λόγω των πληθωριστικών 

διακυµάνσεων, ούτε ο δανεισµός είναι απεριόριστος, κυρίως µε το χωρίς κίνδυνο 

επιτόκιο. Για τους λόγους αυτούς η εµπειρική τιµή του σταθερού όρου αποκλίνει από 

τη µέση απόδοση των χρεογράφων του δηµοσίου. 

Ο Roll στη µελέτη του υποστήριξε ότι η ελεγξιµότητα του υποδείγµατος είναι 

αδύνατη και ότι όλοι οι εµπειρικοί έλεγχοι παραπλανούν. Ο λόγος είναι ότι εφόσον 

δεν είναι δυνατό να παρατηρηθούν οι προσδοκίες, δεν είναι δυνατό να γίνει γνωστή η 

προσδοκώµενη σύνθεση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Το πρόβληµα αυτό δεν 

µπορεί να λυθεί µε στατιστικές τεχνικές, γεγονός που καθιστά το υπόδειγµα µη 
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ελέγξιµο. Θεωρητικά, αν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποτελεσµατικό όσον 

αφορά στη σχέση απόδοσης - διακύµανσης, τότε η σχέση µεταξύ αναµενόµενης 

απόδοσης και β είναι ακριβώς γραµµική. Όµως, έχει αποδειχθεί ότι οι γενικοί δείκτες 

που χρησιµοποιούνται στην πράξη δεν αποτελούν αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια, 

και παραµένει άγνωστο αν ένας καλύτερος δείκτης θα είχε καλύτερη απόδοση. 

 

Προβλήµατα Εφαρµογής 

Κατά την πρακτική εφαρµογή του υποδείγµατος, υπάρχουν πολλές πηγές λάθους, 

όπως έχει ήδη γίνει κατανοητό. Συνοψίζοντας, έχουµε ότι: 

1.  Το απλό υπόδειγµα ίσως αποτελεί µη επαρκή περιγραφή της αγοράς. Η αγορά, 

στην πραγµατικότητα,   είναι   ατελής:   υπάρχουν  κόστη   συναλλαγής,   

διαφορικοί  φορολογικοί συντελεστές των κεφαλαιακών κερδών, ετερογενείς 

προσδοκίες και ατελής πληροφόρηση. Προσπαθώντας να βελτιώσουν τη 

ρεαλιστικότητα του, οι ερευνητές ανάπτυξαν ένα µεγάλο αριθµό προεκτάσεων 

του αρχικού υποδείγµατος. 

2.  Τα β είναι ασταθή διαχρονικά. Το γεγονός αυτό δηµιουργεί προβλήµατα στην 

περίπτωση που το β εκτιµάται από ιστορικά δεδοµένα και χρησιµοποιείται για τον 

προσδιορισµό του κόστους κεφαλαίου και την αξιολόγηση µελλοντικών 

χρηµατοροών. Επιπλέον, τα β, που προέρχονται από παρελθοντικά στοιχεία, 

περιέχουν στατιστικό σφάλµα. Ο αναλυτές, όµως, έχουν αναπτύξει διάφορες 

τεχνικές, για την αντιµετώπιση τέτοιου είδους προβληµάτων. 

3.  Οι εκτιµήσεις του µελλοντικού χωρίς κίνδυνο επιτοκίου και της αναµενόµενης 

απόδοσης της αγοράς περιέχουν σφάλµα. Όπως και στις προηγούµενες 

περιπτώσεις, η έρευνα έχει εστιαστεί στην ανάπτυξη τεχνικών για τη µείωση του 

λάθους που συνδέεται µε τις εισροές στη γραµµή αξιόγραφων. 

4 Το τελευταίο σύνολο προβληµάτων είναι µοναδικό στις εφαρµογές της 

επιχειρησιακής χρηµατοδότησης, τις σχετικές µε το υπόδειγµα. Υπάρχει ένα 

πλήθος πρακτικών και θεωρητικών προβληµάτων σχετικά µε τη χρησιµοποίηση 

του υποδείγµατος στις αποφάσεις σχετικά µε τον προϋπολογισµό επενδύσεων. Οι 

δυσκολίες αυτές αποτελούν µέχρι και σήµερα πλούσια περιοχή για έρευνα. 

 

 

Τρόπος υπολογισµού του βήτα συντελεστή µίας µετοχής µε βάση τις 

ιστορικές τις τιµές 
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Βασικό συστατικό για τον υπολογισµό του συστηµατικού κινδύνου είναι οι ιστορικές 

τιµές και αποδόσεις της υπό εξέτασης µετοχής και του χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Ως χαρτοφυλάκιο της αγοράς λαµβάνεται ο γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου.   

Προκειµένου να εκτιµήσουµε τον συστηµατικό κίνδυνο µιας µετοχής, υπάρχουν 2 

τρόποι:  

 

Α) Ο πρώτος τρόπος είναι ο υπολογισµός της συνδιακύµανσης των αποδόσεων της 

µετοχής και των αποδόσεων της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα, υπολογίζουµε τον τύπο:  

 

 

 

 

 

 

 

 

Β) Ο δεύτερος τρόπος είναι η εκτίµηση της παλλινδρόµησης της ακόλουθης εξίσωσης 

(της Γραµµής Αξιογράφων): 

ifpfi errarr +−+=− ][β  

Χρησιµοποιώντας τις ιστορικές αποδόσεις της µετοχής και του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς, εκτιµούµε το συντελεστή βήτα, και εποµένως το συστηµατικό κίνδυνο. 
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Παράδειγµα: 
Έστων µετοχή µε διακύµανση 0,3, συνδιακύµανση µε το χαρτοφυλάκιο της 
αγοράς 0,23 και διακύµανση της αγοράς 0,307. 

Ο συντελετής β ισούται µε: 749,0
307,0
23,0

2 ===
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: 
Είναι προφανές ότι για την περίοδο που εξετάζεται, ο συστηµατικός κίνδυνος που 
υπολογίζεται είναι σταθερός. Ωστόσο στην πράξη ο συντελεστής β µεταβάλλεται 
στο χρόνο, για λόγους που θα αναλυθούν στη συνέχεια. Για το λόγο αυτό, 
παρατίθενται υποδείγµατα από τη βιβλιογραφία τα οποία λαµβάνουν υπόψη τη 
µεταβλητότητα του συστηµατικού κινδύνου.  

Παράδειγµα: 
Έστω ότι η εκτίµηση της παλλινδρόµησης έδωσε τα ακόλουθα αποτελέσµατα (µε τη 
χρήση του οικονοµετρικού προγράµµατος Eviews): 
 

Μεταβλητή Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic 
Χαρτοφυλάκιο Αγοράς (rp-rf) 0,80741 0,18962 4,2569 

Σταθερά (α) -0.000602 0.000643 -0.935543 
 
Ο συντελεστής βήτα (ο συστηµατικός κίνδυνος της µετοχής) εκτιµάται ότι είναι 
0.80741 (και στατιστικά σηµαντικός, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, αφού η t-
στατιστική είναι µεγαλύτερη του 1,96) 
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Ωστόσο µία σειρά µελετών συµπεραίνει ότι υπάρχουν και άλλοι παράγοντες 
πλέον του συστηµατικού κινδύνου που επηρεάζουν τις αποδόσεις µιας 
µετοχής. Τέτοιοι είναι:  
α) Οικονοµικοί κύκλοι που επηρεάζουν την τιµή της µετοχής και δεν µπορούν να 

ληφθούν υπόψη, και  

β) η αδυναµία καθορισµού του χαρτοφυλακίου της αγοράς (η αδυναµία αυτή είναι 

γνωστή και ως η κριτική του Roll, ‘Roll’s critique). 

 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Το υπόδειγµα της αγοράς αποτελεί µία ιδιαίτερα πολύτιµη συνεισφορά του Sharpe 

στη θεωρία χαρτοφυλακίου. Ο Sharpe υπέθεσε ότι οι αποδόσεις όλων των διαθέσιµων 

επενδυτικών στοιχείων σχετίζονται µεταξύ τους, µόνο µέσω της εξάρτησης τους από 

το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Βάσει του υποδείγµατος αυτού, υπολογίζεται ο 

συστηµατικός κίνδυνος ενός στοιχείου. 

Συγκεκριµένα, το υπόδειγµα της αγοράς καθορίζεται ως εξής: 

itMjjjt eRaR ++= β  

όπου, Rjt = η απόδοση του επενδυτικού στοιχείου], σε χρόνο t 

αj, = η απόδοση του στοιχείου j όταν η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι 

ίση µε µηδέν 

βj = ο συστηµατικός κίνδυνος του στοιχείου j 

RMt = η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς σε χρόνο t 

eit = ο διαταρακτικός όρος. 

 

Εκτιµήσεις των παραµέτρων αj και βj λαµβάνονται µε εφαρµογή της µεθόδου των 

ελαχίστων τετραγώνων, όπου το ε1; να αντιπροσωπεύει το σφάλµα της  

παλινδρόµησης. 

Αν η κεφαλαιαγορά λειτουργούσε τέλεια, αν δηλαδή, οι αξίες που διαµορφώνονται 

στο πλαίσιο της αντανακλούν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, το α; Θα 

πρέπει να είναι ίσο µε µηδέν. To βj µετράει την αλλαγή στην τιµή της απόδοσης του 

στοιχείου J, σα συνέπεια µίας αλλαγής κατά µία µονάδα στην απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

Ο συντελεστής προσδιορισµού R2, που δίνει η παλινδρόµηση µετρά το ποσοστό του 
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συνολικού κινδύνου που είναι συστηµατικός. Σύµφωνα µε τους Wagner και Law η 

ποσότητα (1-R2), η ανερµήνευτη διακύµανση, µετρά το ποσοστό του µη 

συστηµατικού κινδύνου. Μελέτες πάνω στις µετοχές του δείκτη NYSE, έχουν δείξει 

ότι ο µέσος συντελεστής συσχέτισης είναι 0,5, δηλαδή, ότι 25%, δηλαδή, της 

συνολικής διακύµανσης της απόδοσης εξηγείται από τις κινήσεις της αγοράς. 

Το υπόδειγµα της αγοράς έχει άµεση σχέση µε το υπόδειγµα αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων, αφού και των δύο η κλίση είναι ίση µε β. Υπάρχουν, όµως, 

δύο πολύ σηµαντικές διαφορές µεταξύ των δύο υποδείγµατος: 

1. Το υπόδειγµα της αγοράς είναι υπόδειγµα ενός παράγοντα' , οπού ο παράγοντας 

είναι ένας δείκτης αγοράς. Αντίθετα, το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων είναι υπόδειγµα ισορροπίας, που περιγράφει πώς διαµορφώνονται οι 

τιµές των µετοχών. 

2. Το υπόδειγµα αγοράς χρησιµοποιεί ένα δείκτη  αγοράς,  όπως τον  S&P  500,  ο  

οποίος βασίζεται σε ένα δείγµα της αγοράς, ενώ το δεύτερο χρησιµοποιεί το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, που είναι µία συλλογή όλων των µετοχών που 

διακινούνται στην αγορά. Η διαφορά αυτή επισηµαίνει τις διαφορές µεταξύ των 

β, των προερχόµενων από τα δύο υποδείγµατα. Στην πράξη, η διαφορά αυτή δε 

λαµβάνεται υπόψη. 

 

Προέλευση της Χαρακτηριστικής Γραµµής 

Αποτέλεσµα της εκτίµησης της σχέσης Mjjjt RaR β+= , είναι η χαρακτηριστική 

γραµµή του επενδυτικού στοιχείου. Πάνω στη χαρακτηριστική γραµµή βρίσκονται οι 

αποδόσεις της µετοχής j, για κάθε δεδοµένη απόδοση της αγοράς. Η κλίση της 

χαρακτηριστικής γραµµής δίνεται από το β, που όπως αναφέρθηκε µετράει την 

ευαισθησία της µετοχής σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

 

Το ακόλουθο σχήµα απεικονίζει τη χαρακτηριστική γραµµή για τρία διαφορετικά 

επενδυτικά στοιχεία µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό επίπεδο συστηµατικού κινδύνου. 
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Κατηγοριοποίηση των µετοχών 

Η έννοια της χαρακτηριστικής γραµµής δίνει τη δυνατότητα κατηγοριοποίησης των 

επιχειρήσεων, ανάλογα µε τον κίνδυνο τους. Μετοχές, µε συντελεστή β µεγαλύτερο 

από τη µονάδα, θεωρούνται επιθετικές και αναµένεται ότι θα αποφέρουν αποδόσεις 

µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες του χαρτοφυλακίου της αγοράς, όταν η αγορά 

χαρακτηρίζεται από συνεχή άνοδο των τιµών (bull market), και χαµηλότερες, όταν η 

αγορά χαρακτηρίζεται από πτώση των τιµών (bear market). Μετοχές, µε συντελεστή 

β µικρότερο από τη µονάδα, χαρακτηρίζονται ως αµυντικές και αναµένεται να 

φέρουν µικρότερες αποδόσεις από αυτές του χαρτοφυλακίου της αγοράς, όταν η 

αγορά χαρακτηρίζεται από άνοδο των τιµών και µεγαλύτερες στην αντίθετη 

περίπτωση. Μετοχές µε β ίσο µε τη µονάδα χαρακτηρίζονται ως ουδέτερες και 

συµπεριφέρονται, κατά µέσο όρο, όπως το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

Ένα χαρτοφυλάκιο χαρακτηρίζεται ως ιδανικό όταν: η τιµή του αυξάνεται ταχύτερα 

από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, όταν η αγορά χαρακτηρίζεται από άνοδο των τιµών 

και µειώνεται αργότερα από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, στην αντίθετη περίπτωση. 

Θα πρέπει, δηλαδή, να είναι επιθετικό. 

 

Οι Υποθέσει του Υποδείγµατος 

Η εκτίµηση του υποδείγµατος της αγοράς γίνεται, όπως αναφέρθηκε, µε εφαρµογή 

της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων. Η χρησιµοποίηση της µεθόδου αυτής 

προϋποθέτει την υιοθέτηση αρκετά περιοριστικών υποθέσεων, οι οποίες πρέπει να 

ελέγχονται εµπειρικά. Οι υποθέσεις αυτές είναι οι εξής: 

 

• Ε(Uit) = 0, για κάθε t. Η υπόθεση αυτή υπονοεί ότι η αναµενόµενη τιµή του 

στοχαστικού όρου είναι µηδέν. 

rs-rf

rM-rf

SML’

β
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• Cov(Uit,  Ui,t+k) = 0, για κάθε k διαφορετικό του  µηδενός,  Η υπόθεση  

αναφέρεται στη διαχρονική ανεξαρτησία των καταλοίπων. 

• Cov(Uit, RMt) = 0. Αναφέρεται στην ανεξαρτησία της µεταβλητής Rmt από το 

στοχαστικό όρο Uit. 

• Var(Uit)  = σ2
t .   Είναι  η  υπόθεση   της  οµοσκεδαστικότητας,  σύµφωνα  µε  την 

οποία η διακύµανση των καταλοίπων είναι σταθερή για όλη την περίοδο του 

δείγµατος. 

 

Αν πληρούνται οι παραπάνω υποθέσεις, τότε oι Εκτιµητές ελαχίστων τετραγώνων 

είναι αµερόληπτες εκτιµήτριες ελάχιστης διασποράς. Η παραβίαση, όµως, των 

υποθέσεων αυτών δηµιουργεί σοβαρά προβλήµατα αξιοπιστίας στην τιµή του 

συντελεστή β. Εάν παραβιάζεται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των καταλοίπων, 

υπάρχει, δηλαδή, αυτό συσχέτιση, οι εκτιµητές που προκύπτουν µε την απλή 

εφαρµογή της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων, ναι µεν είναι αµερόληπτοι, δεν είναι, 

όµως, αποτελεσµατικοί. Επιπλέον, οι διακυµάνσεις τους είναι µεροληπτικές, µε 

αποτέλεσµα οι συνήθεις έλεγχοι στατιστικής σηµαντικότητας και η κατασκευή 

διαστηµάτων εµπιστοσύνης να µην είναι έγκυρη. Ανάλογα αποτελέσµατα 

προκύπτουν µε την παραβίαση της υποθέσεων της οµοσκεδαστικότητας. Η 

παραβίαση της τρίτης υπόθεσης δηµιουργεί οικονοµετρικά προβλήµατα, στο βαθµό 

που οι εκτιµήσεις είναι µεροληπτικές και ασυνεπείς. Τέλος, η παραβίαση της πρώτης 

υπόθεσης και της κανονικότητας του στοχαστικού όρου δε δηµιουργούν σοβαρά 

προβλήµατα, όταν το µέγεθος του δείγµατος είναι µεγάλο. 

 

Έλεγχοι Παραβίασης των Υποθέσεων του Υποδείγµατος 

Οι. συνηθέστεροι έλεγχοι παραβίασης των υποθέσεων του υποδείγµατος είναι οι 

ακόλουθοι: 

• Έλεγχος κανονικότητας των καταλοίπων, µε χρησιµοποίηση του κριτηρίου των 

Jarque-Bera. 

• Έλεγχοι παραβίασης της ανεξαρτησίας του στοχαστικού όρου, βάσει των 

κριτηρίων Durbin-Watson, Breusch-Gorfrey και Box-Pierce. 

• Έλεγχος παραβίασης της υπόθεσης της οµοσκεδαστικότητας, µε το κριτήριο 

White. 

• Έλεγχοι ύπαρξης αυτοσυσχέτισης υπό την προϋπόθεση ύπαρξης ετεροσκεδα-
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στικότητας, βάσει του κριτηρίου ARCH. 

• Έλεγχοι   κατάλληλης εξειδίκευσης του υποδείγµατος, µε χρησιµοποίηση του 

κριτηρίου Ramsey. 

• Έλεγχοι διαχρονικής σταθερότητας του υποδείγµατος, βάσει των κριτηρίων F &  

LR (Likelihood Ratio). 

 

Προβλήµατα στον καθορισµό των αποδόσεων 

Κατά την εκτίµηση των παραµέτρων της χαρακτηριστικής γραµµής, ο αναλυτής 

αντιµετωπίζει πρόβληµα επιλογής των κατάλληλων παρατηρήσεων για τις 

µεταβλητές RJ, RM.  Σύµφωνα µε το υπόδειγµα, οι τιµές των µεταβλητών αυτών, είναι 

αναµενόµενες, αναφέρονται, δηλαδή, στη µελλοντική περίοδο. Η µόνη όµως 

πληροφόρηση που υπάρχει προέρχεται από ιστορικά στοιχεία και για τις δύο 

µεταβλητές. Από την άλλη, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι δύσκολο να 

καθοριστεί πρακτικά, το οποίο δηµιουργεί πρόβληµα στη µέτρηση της απόδοσης του 

RM. Στην πράξη, η απόδοση προσεγγίζεται βάσει κάποιου γενικού δείκτη τιµών. Το 

πρόβληµα, όµως, είναι µεγάλο για τις χώρες και τα χρηµατιστήρια, όπου υπάρχουν 

περισσότεροι από ένας δείκτης τιµών, όπως στη Νέα Υόρκη (DJIA, S&P500, NYSE 

κλπ). 

 

Προβλήµατα πτην επιλογή της χρονικής περιόδου 

Η εκτίµηση του συντελεστή β επηρεάζεται σηµαντικά από την επιλογή της χρονικής 

περιόδου των παρατηρήσεων. Από τη µία, η επιλογή µικρότερων χρονικών περιόδων 

δίνει τη δυνατότητα χρησιµοποίησης µεγαλυτέρου αριθµού παρατηρήσεων, γεγονός 

που δίνει µεγαλύτερη αξιοπιστία στην εκτίµηση του συστηµατικού κινδύνου. Οµως, 

τα χρεόγραφα πολλών εταιρειών δε χρησιµοποιούνται συχνά (thin trading), µε 

αποτέλεσµα οι αποδόσεις τους να µην µπορούν να υπολογιστούν. Η χρησιµοποίηση 

µηνιαίων παρατηρήσεων, από την άλλη, ελαχιστοποιεί το πρόβληµα της αδράνειας 

των συναλλαγών και προσφέρει, επίσης, ικανοποιητικό αριθµό παρατηρήσεων. 

Αναφορικά µε το χρονικό ορίζοντα της εκτίµησης, υπάρχει διάσταση στις απόψεις, 

σύµφωνα µε τις οποίες ο χρονικός ορίζοντας κυµαίνεται από 4, 6, 7 και 9 έτη. Οι 

µεγάλοι χρηµατιστηριακοί οργανισµοί (Merill Lynch, Standard&Poor κλπ) 

χρησιµοποιούν µηνιαίες παρατηρήσεις, για χρονική περίοδο πέντε ετών. 

Πρέπει, επίσης, να σηµειωθεί ότι η περίοδος που επιλέγεται πρέπει να είναι η ίδια και 
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για τις αποδόσεις των µετοχών και του χαρτοφυλακίου της αγοράς, δεδοµένου ότι το 

υπόδειγµα µετρά την αντίδραση ενός επενδυτικού στοιχείου στις δυνάµεις της 

αγοράς, για µία συγκεκριµένη περίοδο. 

 

Προβλήµατα λόγω της διαχρονικής αστάθειας του β 

Όπως και στην περίπτωση των αναµενόµενων αποδόσεων, έτσι και στην περίπτωση 

του β, δεν υπάρχει δυνατότητα άµεσης παρατήρησης και για το λόγο αυτό ο 

συντελεστής εκτιµάται στατιστικά. Η στατιστική, όµως, εκτίµηση προϋποθέτει ότι το 

µέγεθος παραµένει σταθερό. Στην περίπτωση, όµως, του β, υπάρχει το ενδεχόµενο 

διαχρονικής µεταβολής, όπως για παράδειγµα στην περίπτωση που η εταιρεία 

επεκταθεί σε νέες δραστηριότητες των οποίων οι αποδόσεις έχουν διαφορετική 

αλληλεπίδραση µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς, σε σχέση µε τις 

παλαιότερες. 

Σύµφωνα µε την έρευνα των Sharpe και Cooper οι συντελεστές β µεταβάλλονται 

αρκετά, έτσι ώστε ένα πολύ σηµαντικό ποσοστό των αξιόγραφων να αλλάζει τάξη 

κινδύνου σε πέντε χρονιά. Επιπλέον, η έρευνα έδειξε ότι οι µεταβολές των β και οι 

µετατάξεις των αξιόγραφων, από τη µία τάξη κινδύνου στην άλλη, δεν είναι εντελώς 

τυχαίες, δεδοµένου ότι ένα σηµαντικό ποσοστό των µετατάξεων γίνεται σε κοντινές 

τάξεις. 

Γενικά, προτείνεται η εκτίµηση του β να στηρίζεται σε βραχέα, σχετικά, χρονικά 

διαστήµατα και να λαµβάνει υπόψη της ενδεχόµενες σηµαντικές µεταβολές στις 

δραστηριότητες της εταιρείας. 

 

Προβλήµατα λόγω της αδράνειας των συναλλαγών: 

Το πρόβληµα της αδράνειας στις συναλλαγές (thin trading) προκύπτει όταν οι 

συναλλαγές για ορισµένα αξιόγραφα δεν πραγµατοποιούνται συχνά, γεγονός που 

εµφανίζεται, κυρίως, σε περιφερειακές και µικρές κεφαλαιαγορές. 

Το πρόβληµα στην προκειµένη περίπτωση, προκύπτει λόγω του ότι οι τιµές που 

εµφανίζονται στο τέλος της χρονικής περιόδου δεν αντανακλούν το αποτέλεσµα των 

συναλλαγών της περιόδου αυτής, αλλά συναλλαγές που έγιναν αρκετά νωρίτερα.  

Έτσι, ένα µέρος της απόδοσης του χρεογράφου µπορεί να αντανακλάται στην 

επόµενη περίοδο. Αν οι αποδόσεις της αγοράς υπολογίζονται µε βάση τις τιµές αυτές, 

θα είναι µεροληπτικές, και επιπλέον, θα υπάρχει υποεκτίµηση του συντελεστή β. 
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ARBITRAGE PRICING THEORY 

 

Η θεωρία του arbitrage (Arbitrage Pricing Theory) αναπτύχθηκε από το Ross στις 

αρχές του 1970 και δηµοσιεύτηκε πρώτη φορά το 1976. Η θεωρία του arbitrage 

βασίζεται στο νόµο της µίας τιµής, σύµφωνα µε τον οποίο το ίδιο αγαθό δεν µπορεί 

να πωληθεί σε δύο διαφορετικές τιµές, ακόµα και αν διατίθεται σε διαφορετικές 

αγορές. Σε µία τέτοια περίπτωση, οι arbitrageurs θα αγόραζαν το αγαθό στη χαµηλή 

τιµή και θα το πωλούσαν στην υψηλή τιµή. Η πρώτη πράξη οδηγεί την τιµή αγοράς 

προς τα πάνω και η δεύτερη οδηγεί την τιµή πώλησης προς τα κάτω. Η διαδικασία 

αυτή θα συνεχιζόταν µέχρι οι δύο τιµές του αγαθού εξισωθούν. Στη θεωρία αυτή δεν 

είναι αναγκαίες οι ισχυρές υποθέσεις, στις οποίες στηρίζεται το υπόδειγµα 

αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, αλλά µόνο τρεις βασικές υποθέσεις: 

1. Η κεφαλαιαγορά είναι τέλεια ανταγωνιστική. 

2. Η στοχαστική  διαδικασία που  δηµιουργεί αποδόσεις  επενδυτικών  στοιχείων  

µπορεί να αντιπροσωπευθεί από ένα υπόδειγµα k παραγόντων. 

Ο τύπος που εκφράζει το υπόδειγµα είναι ο εξής: 

iKiKiii eFFaR ++++= ββ ...11  

όπου,  

Ri = η απόδοση του επενδυτικού στοιχείου ί, κατά τη διάρκεια µίας συγκεκριµένης 

περιόδου 

αi = η αναµενόµενη απόδοση του επενδυτικού στοιχείου ί, όταν όλοι ο παράγοντες 

έχουν µηδενική τιµή  

bik = η ευαισθησία των αποδόσεων του επενδυτικού στοιχείου i στις κινήσεις του 

κοινού παράγοντα  

Fk = ένα σύνολο κοινών παραγόντων µε µέσο όρο µηδέν, που επηρεάζει τις 

αποδόσεις όλων των στοιχείων 

εi = το τυχαίο σφάλµα της απόδοσης του στοιχείου ί που, εξ υποθέσεως, είναι 

πλήρως διαφοροποιήσιµο σε µεγάλα χαρτοφυλάκια και έχει µηδενικό µέσο όρο  

 

Όπως αναφέρθηκε οι όροι Fk αντιπροσωπεύουν τους πολλαπλούς παράγοντες που 

αναµένεται να έχουν επίδραση στις αποδόσεις όλων των επενδυτικών στοιχείων. 

Τέτοιοι παράγοντες είναι ο πληθωρισµός, ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, οι 

µεταβολές των επιτοκίων κλπ. Πρέπει να σηµειωθεί ότι κατά την εφαρµογή της 
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θεωρίας, αναφέρεται µόνο ο αριθµός των παραγόντων, χωρίς, όµως, αυτοί να 

καθορίζονται.  

∆εδοµένων των κοινών παραγόντων, οι όροι bik καθορίζουν το πώς κάθε επενδυτικό 

στοιχείο αντιδρά σε κάθε κοινό παράγοντα. Έτσι, ενώ όλα τα στοιχεία µπορεί να 

επηρεάζονται από το ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ, ή τον πληθωρισµό, ο βαθµός 

επίδρασης διαφέρει από στοιχείο σε στοιχείο. 

Κατά αντιστοιχία µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, γίνεται η 

υπόθεση ότι οι όροι του τυχαίου σφάλµατος εi είναι ανεξάρτητοι και εξαλείφονται σε 

µεγάλα διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Γίνεται, επίσης, η υπόθεση ότι σε συνθήκες 

ισορροπίας η απόδοση µίας µηδενικής επένδυσης, µηδενικού συστηµατικού κινδύνου 

χαρτοφυλακίου είναι µηδενική, όταν τα ει εξαλείφονται από τη διαφοροποίηση. Η 

υπόθεση αυτή µπορεί να εκφραστεί ως εξής: 

KiKiirE λβλβλο +++= ...)( 11  

Όπου λο = η αναµενόµενη απόδοση ενός επενδυτικού στοιχείου µε µηδενικό  

συστηµατικό κίνδυνο,  

λi = το πριµ του κινδύνου που σχετίζεται µε καθένα από τους κοινούς παράγοντες  

bi = η σχέση αποτίµησης µεταξύ του πριµ για τον κίνδυνο και το επενδυτικό στοιχείο. 

 

Σύγκριση µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων 

Σε αντιστοιχία µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, η αναµενόµενη 

απόδοση, σύµφωνα µε τη θεωρία του arbitrage, εξαρτάται από τον κίνδυνο που 

προέρχεται από οικονοµικές επιδράσεις και δεν επηρεάζεται από τον ειδικό κίνδυνο 

 

Οι παράγοντες της θεωρίας του APT µπορούν να θεωρηθούν ότι αντιπροσωπεύουν 

χαρτοφυλάκια µετοχών, τα οποία υπόκεινται σε µία κοινή επίδραση Αν το 

αναµενόµενο πριµ για τον κίνδυνο σε καθένα από αυτά τα χαρτοφυλάκια είναι 

ανάλογο µε το β του χαρτοφυλακίου, τότε η θεωρία του arbitrage και το υπόδειγµα 

αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων δίνουν την ίδια απάντηση. Το υπόδειγµα 

αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων είναι δηλαδή ισοδύναµο µε το υπόδειγµα της 

θεωρίας του arbitrage µε έναν παράγοντα Αυτή, όµως, είναι η µοναδική περίπτωση, 

όπου τα δύο υποδείγµατα συµπίπτουν. 

Από την άλλη, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς το οποίο έχει κεντρικό ρόλο στο 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων δεν εµφανίζεται στη θεωρία του 
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arbitrage, αν και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς µπορεί να αποτελέσει έναν από τους 

παράγοντες επιρροής. Έτσι στην εφαρµογή της θεωρίας αυτής δεν είναι απαραίτητη η 

µέτρηση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, και επιπλέον, το υπόδειγµα µπορεί να 

ελεγχθεί ακόµα και όταν τα δεδοµένα περιορίζονται σε ένα δείγµα στοιχείων µε 

κίνδυνο. 

Αν και η θεωρία του arbitrage διακατέχεται από πολλά ελκυστικά σηµεία δεν έχει 

βρει την ευρεία εφαρµογή του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων. Ο 

λόγος βρίσκεται στο κυριότερο µειονέκτηµα του: η έλλειψη του καθορισµού των 

παραγόντων, που συστηµατικά επηρεάζουν τα επενδυτικά στοιχεία, καθώς και της 

µακροχρόνιας απόδοσης που συνδέεται µε καθένα από τους παράγοντες. Ενώ το 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων διευκρινίζει ότι σε ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο η συνδιακύµανση του στοιχείου µε το χαρτοφυλάκιο 

της αγοράς είναι η µόνη αιτία κινδύνου της επένδυσης, η θεωρία του arbitrage δεν 

αποκαλύπτει κανέναν τέτοιο παράγοντα. 

 

Εφαρµογή του Υποδείγµατος: 

Υπάρχουν τέσσερα βήµατα για την εφαρµογή του υποδείγµατος της θεωρίας του 

arbitrage: 

1. Αναγνώριση των µακροοικονοµικών παραγόντων: Μία πολύ σηµαντική έρευνα σε 

αυτόν τον τοµέα έχει γίνει από τους Chen, Roll και Ross, οι οποίοι υποστήριξαν ότι 

υπάρχουν τέσσερις παράγοντες, που γενικά, επιδρούν στις αποδόσεις των µετοχών: 

• Το επίπεδο της επιχειρηµατικής πραγµατικότητας. 

• Ο ρυθµός του πληθωρισµού. 

• Η διαφορά µεταξύ βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων επιτοκίων. 

• Η διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των χαµηλών και υψηλών επιχειρηµατικών 

οµολογιών. 

2. Εκτίµηση του πριµ για τον κίνδυνο, που οι επενδυτές απαιτούν για την ανάληψη 

του κίνδυνου για  καθένα από τους παράγοντες.  Κατά αντίστοιχο τρόπο  µε  το 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, η εκτίµηση του πριµ για τον κίνδυνο  

γίνεται  µε χρησιµοποίηση ιστορικών στοιχείων. 

3. Εκτίµηση της ευαισθησίας κάθε µετοχής σε καθέναν από τους παράγοντες. Οπως 

και στο προηγούµενο βήµα. τα b βρίσκονται εξετάζοντας τις ιστορικές µεταβολές της 

τιµής των µετοχών σε σχέση µε καθέναν από τους παράγοντες. 
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4. Υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης. Στο βήµα αυτό γίνεται απλή  εφαρµογή 

του υποδείγµατος, αντικαθιστώντας τις τιµές που υπολογίστηκαν στα τρία 

προηγούµενα βήµατα. 

 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ FAMA – FRENCH 

 

Το ‘υπόδειγµα 3 παραγόντων’ που εισήγαγαν οι Fama, French, (1993) αποτελεί ένα 

πολυπαραγοντικό υπόδειγµα. Οι µεταβλητές οι οποίες δεν είναι σηµαντικές στην 

αποτίµηση αξιογράφων, έχουν την ερµηνευτική ικανότητα να εξηγήσουν τη 

διαστρωµατικότητα των µέσων αποδόσεων. Το υπόδειγµα είναι το ακόλουθο:  

Οι Fama, French (1993) διαπιστώνουν ότι η συµπεριφορά του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς δεν αποτελεί το µοναδικό ερµηνευτικό παράγοντα της πορείας των 

αποδόσεων των µετοχών. Αντίθετα, µεταβλητές που δεν θεωρούνται σηµαντικές στην 

αποτίµηση αξιόγραφων, µπορούν να ερµηνεύσουν τις αποδόσεις. Τέτοιες µεταβλητές 

είναι ο βαθµός κεφαλαιοποίησης και ο δείκτης Ε/Ρ.  

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι οι µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών, ενώ οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές του υποδείγµατος είναι:  

α) οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς πλέον της απόδοσης αξιόγραφου 

χωρίς κίνδυνο: 

όπως έχει ήδη παρουσιαστεί στο µονοµεταβλητό CAPM, ως η βασική παράµετρος 

υπολογισµού των αποδόσεων µιας µετοχής 

β) οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που βασίζονται στο µέγεθος της 

κεφαλαιοποίησης: 

Η απόδοση ενός αξιόγραφου βασίζεται στην κεφαλαιοποίηση, διότι έχει παρατηρηθεί 

πως οι µικρές επιχειρήσεις συνήθως έχουν µεγαλύτερα κέρδη (και µεγαλύτερο ROA) 

από ότι οι µεγάλες επιχειρήσεις. Άρα µπορεί να ερµηνευτεί η αρνητική σχέση µεταξύ 

µεγέθους και µέσων αποδόσεων. Και  

γ) οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίου που βασίζονται στο µέγεθος του δείκτη ΒΕ/ΜΕ.  

Η χρήση µιας µεταβλητής αυτής της µορφής βασίζεται στο γεγονός ότι 
εταιρίες που έχουν υψηλό δείκτη, παρουσιάζουν χαµηλές αποδόσεις για 
τουλάχιστον 5 χρόνια πριν και µετά το χρόνο πραγµατοποίησης του. Κατά 
συνεπεια παρατηρείται αρνητική σχέση µεταξύ δείκτη και αποδόσεων. 
 

Υπόδειγµα 
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1.  )()]()([)()( tetRftRMbatRftR +−+=−  

2.  )()()()()( tettHMLtsSMBatRftR +++=−  

3. )()()()]()([)()( tettHMLtsSMBtRftRMbatRftR +++−+=−  

 

Το υπόδειγµα 3 παραγόντων παρουσιάζει εµπειρικά µεγάλη ερµηνευτική ικανότητα, 

η οποία είναι συγκριτικά αυξηµένη µε την προσθήκη των δύο µεταβλητών. Οι 

συντελεστές β επίσης µεταβάλλονται, λόγω της συσχέτισης µεταξύ της αγοράς και 

των άλλων 2 µεταβλητών SMB και HML. 
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ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ  ΜΕΤΟΧΩΝ 

 

Η κατηγοριοποίηση των µετοχών είναι υποκειµενική διαδικασία , ωστόσο οι πιο 

σηµαντικές κατηγορίες, κοινά αποδεκτές είναι οι ακόλουθες: 

 

1. Μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης 

Από όλες τις κατηγορίες µετοχών, οι ονοµαζόµενες ‘blue chips’ µετοχές, 

εταιριών υψηλής κεφαλαιοποίησης, είναι οι πιο γνωστές. Οι εταιρίες στην 

κατηγορία αυτή είναι και οι πιο γνωστές στο κόσµο των επενδυτών. Ωστόσο, 

αν και οι πιο γνωστές, δεν υπάρχει σαφής ορισµός των µετοχών αυτών από το 

σύνολο των επενδυτών. Μία συνήθης ερµηνεία µιας εταιρίας ‘blue chip’, είναι 

η εταιρία αυτή η οποία έχει µία µακρά και µη διακοπτόµενη ιστορία 

καταβολής µερισµάτων. Στην Αµερική η περίοδος συνεχόµενης καταβολής 

µπορεί να ξεπεράσει και τα 100 χρόνια, για να χαρακτηριστεί µία εταιρία 

‘blue chip’.  

Ο όρος αυτός έχει γίνει συνώνυµος του όρου υψηλή ποιότητα (high quality). 

Παρόλο βέβαια ότι και πάλι είναι δύσκολο να δοθεί ένας ξεκάθαρος ορισµός 

του όρου ‘υψηλή ποιότητα’, πολλές εταιρίες µπορούν να χαρακτηριστούν 

υψηλής ποιότητας, χωρίς να ικανοποιούν το κριτήριο της συνεχόµενης 

καταβολής µερισµάτων.  

 

2. Μετοχές Εισοδήµατος 

Τα µερίσµατα τα οποία θέλει να διανείµει µία εταιρία, κατόπιν απόφασης τους 

∆ιοικητικού Συµβουλίου της, θα πρέπει να προέρχονται από τα κέρδη της, 

αφού πρώτα καταβάλλει τους φόρους της, και όχι από δανειζόµενα κεφάλαια. 

Η εταιρίες αποφασίζουν είτε να διανείµουν όλα τα κέρδη ως µερίσµατα, είτε 

να µην διανείµουν µέρισµα, είτε – η πιο συνηθισµένη πρακτική – ένα µέρος 

των κερδών να το διανείµουν ως µέρισµα και το υπόλοιπο να το διακρατήσει 

για µελλοντικές επενδύσεις.  

Οι µετοχές εισοδήµατος – income stocks – ονοµάζονται αυτές οι µετοχές οι 

οποίες στο παρελθόν έχουν καταβάλλει µεγαλύτερο κατά µέσο όρο ποσοστό 

των µετά φόρων κερδών τους ως µέρισµα στους µετόχους της εταιρίας.  

 

3. Κυκλικές µετοχές 
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Οι µετοχές η πορεία των οποίων είναι άµεσα συνυφασµένη µε την πορεία της 

οικονοµίας στην οποία εντάσσεται ονοµάζονται κυκλικές µετοχές: Όταν η 

οικονοµία είναι σε ανάπτυξη, οι µετοχές αυτές έχουν καλές επιδόσεις. Το 

αντίθετο ισχύει όταν η οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση. Πρέπει να σηµειωθεί 

πως ο όρος κυκλικός δεν συνδέεται µε την τεχνική ανάλυση και την ύπαρξη 

κάποιου pattern, ή τη δυνατότητα πρόβλεψης των αποδόσεών της ευκολότερα 

από άλλες µετοχές. Ο όρος αναφέρεται αυστηρά στο γεγονός ότι οι µετοχές 

ακολουθούν τα business cycles της οικονοµίας.  

 

4. Αµυντικές µετοχές.  

Το αντίθετο των κυκλικών µετοχών αποτελούν οι αµυντικές µετοχές. Οι 

µετοχές αυτές έχουν µικρή αντίδραση στις µεταβολές του µακροοικονοµικού 

περιβάλλοντος και συνήθως έχουν µικρό συντελεστή βήτα. Ανεξαρτήτως αν η 

αγορά είναι ανοδική ή καθοδική, οι αµυντικές εταιρίες εξακολουθούν να 

πουλούν τα προϊόντα τους. Τέτοιες εταιρίες για παράδειγµα αποτελούν οι 

καπνοβιοµηχανίες, οι εταιρίες λιανικής πώλησης, εταιρίες οι οποίες πουλάνε 

προϊόντα µε σχετικά µικρή ελαστικότητα ζήτησης.  

 

5. Μετοχές ανάπτυξης.  

Οι εταιρίες οι οποίες ανήκουν στην κατηγορία αυτή, αντίθετα από τις µετοχές 

εισοδήµατος, δεν διανέµουν µεγάλο ποσοστό των κερδών τους σε µερίσµατα, 

αλλά αντίθετα επανεπενδύουν τα κέρδη τους σε νέες επενδύσεις και 

καινοτοµίες, οι οποίες αναµένεται να αυξήσουν την αξία της εταιρίας, και 

συνεπακόλουθα την αξία των µετοχών της. Στον επενδυτικό κόσµο τέτοιου 

είδους µετοχές δεν είναι ελκυστικές, επειδή δεν διανέµουν µερίσµατα, ωστόσο 

οι αναλυτές αναζητούν αυτές τις εταιρίες, γιατί έχουν µεγάλες δυνατότητες 

ανάπτυξης, επανεπενδύοντας τα κέρδη τους και δίνουν µεγαλύτερη αξία στα 

υπό επένδυση κεφάλαια.  

 

6. Κερδοσκοπικές µετοχές. 

Μία µοναδική από πλευράς επενδυτικού ενδιαφέροντος κατηγορία µετοχών 

είναι οι κερδοσκοπικές µετοχές. Η κερδοσκοπία αφορά µία µικρή επενδυτική 

περίοδο, και οι κερδοσκοπικές µετοχές είναι αυτές που έχουν τη δυνατότητα 

να αποφέρουν σηµαντικά κέρδη στη σύντοµη αυτή περίοδο.  
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Ορισµένοι αναλυτές θεωρούν τις κερδοσκοπικές µετοχές να είναι µετοχές 

ανάπτυξης, αφού η πλειοψηφία είναι σχετικά καινούργιες εταιρίες, ενώ µία 

σηµαντική οµάδα αυτών είναι εταιρίες του χώρου της νέας τεχνολογίας.  

 

ΜΗ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΑΠΟΚΛΕΙΟΜΕΝΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

 

Οι κατηγορίες οι οποίες αναφέρθηκαν είναι ενδεικτικές και είναι αυτές οι οποίες 

χρησιµοποιούνται από την πλειοψηφία της βιβλιογραφίας και των αναλυτών. Ωστόσο 

θα πρέπει να σηµειωθεί πως οι κατηγορίες αυτές δεν είναι αµοιβαία αποκλειόµενες, 

αφού µία µετοχή µπορεί να συµπεριληφθεί σε περισσόρερες από µία κατηγορίες. Για 

παράδειγµα µία αµυντική µετοχή µπορεί να θεωρηθεί και µετοχή εισοδήµατος, 

εφόσον διανείµει για µεγάλο χρονικό διάστηµα µερίσµατα στους µετόχους της.  

Οι διαχειριστές κεφαλαίων, όταν ορίζουν τη στρατηγική τους, χρησιµοποιούν ως 

γνώµονα τις κατηγορίες αυτές, προκειµένου να επιλέξουν τις µετοχές που θα 

απαρτίζουν τα χαρτοφυλάκιά τους. Η διαδικασία αυτή είναι µία ιδιαίτερα πολύπλοκη 

διαδικασία, γιατί πρέπει να ληφθούν πολλοί παράγοντες υπόψη, αφού οι 

προαναφερθείσες κατηγορίες βασίζονται σε µία οµάδα από το σύνολο των 

παραµέτρων που πρέπει να αξιολογηθούν (για παράδειγµα η συνολική 

κεφαλαιοποίηση, η µερισµατική πολιτική, η συσχέτιση µε την οικονοµία, η φάση 

στην οποία βρίσκεται η οικονοµία). 
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ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 

 

 

    Η δηµιουργία χαρτοφυλακίου είναι µάλλον µία πολύπλοκη διαδικασία. Η 

µεγαλύτερη δυσκολία για ένα διαχειριστή είναι ποια στρατηγική θα ακολουθήσει. 

Μία τέτοια απόφαση εξαρτάται από τις προσωπικές του προσδοκίες, τις συνθήκες της 

αγοράς, καθώς και το είδος των µετοχών που διακινούνται στη  αγορά. Οι βασικές 

οµάδες στρατηγικών που έχουν  περιγραφεί διεξοδικά στην σχετική βιβλιογραφία 

είναι δύο: οι παθητικές στρατηγικές και οι ενεργητικές στρατηγικές. 

 

 

1 ΠΑΘΗΤΙΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 

 

    Μία παθητική στρατηγική πρέπει να ακολουθείται όταν οι επενδυτές πιστεύουν ότι 

η αγορά είναι αποδοτική. Αποδοτική αγορά είναι η αγορά στην οποία οι τιµές 

αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, έτσι ώστε δεν υφίσταται 

το ενδεχόµενο υπεραποδόσεων. Μπορούµε να διακρίνουµε δύο µορφές παθητικές 

στρατηγικής : στην αγορά και φύλαξη και την στάθµιση κεφαλαίου βάση ορισµένου 

δείκτη. 

 

a) Στρατηγική αγορά και φύλαξης (Buy and hold) 

     

    Θεωρείται η απλούστερη στρατηγική: οι επενδυτές αγοράζουν ένα χαρτοφυλάκιο 

µετοχών µε βάση ορισµένα προκαθορισµένα κριτήρια και διατηρούν αυτές τις 

µετοχές έως ότου επιτευχθούν κάποιοι επενδυτικοί στόχοι. Στην περίπτωση όµως 

αυτή έχουµε να αντιµετωπίσουµε τον κίνδυνο, το χαρτοφυλάκιο να µην επιτύχει το 

επιδιωκόµενο κέρδος στην αγορά, καθώς η επιλογή των κριτηρίων έχει γίνει κατά 

κάποιο τρόπο αυθαίρετα. 

 

b) Στρατηγική βάση ορισµένου δείκτη  (Indexing)  

     

    Η στρατηγική αυτή βασίζεται στην θεωρία της κεφαλαιαγοράς. Έχοντας µία 

αποδοτική αγορά, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς παρέχει το υψηλότερο επίπεδο 

αποδόσεων ανά µονάδα κινδύνου, διότι εξασφαλίζει και συγκρατεί την 
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αποδοτικότητα της αγοράς. Έτσι, αν ο δείκτης που χρησιµοποιήσουµε 

συµπεριφέρεται ως εκπρόσωπος του χαρτοφυλακίου της αγοράς, µπορούµε να 

εφαρµόσουµε αυτή την στρατηγική εξασφαλίζοντας τις υψηλότερες δυνατές 

αποδόσεις. Φυσικά, ορισµένες πιθανές ανεπάρκειες της αγοράς, όπως το κόστος των 

συναλλαγών ή οι διαχειριστικές αµοιβές, εµποδίζουν το διαχειριστή κεφαλαίου να 

υπερβεί τη αγορά.  

 

Τα βήµατα για τη  στάθµιση κεφαλαίου βάση ορισµένου δείκτη είναι τα ακόλουθα:   

 

1) Επιλογή του δείκτη αναφοράς  

Το πρώτο βήµα είναι να επιλέξουµε το δείκτη ή σηµείο αναφοράς. Ο λόγος που 

επιλέγουµε έναν δείκτη είναι ότι δεν γνωρίζουµε µε ακρίβεια ποιο είναι το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς και αντί αυτού, επιλέγουµε έναν δείκτη που το 

εκπροσωπεί. 

 

2)  ∆ηµιουργία ενός αναπαραγόµενου χαρτοφυλακίου 

Το επόµενο βήµα είναι να δηµιουργήσουµε ένα χαρτοφυλάκιο που θα ακολουθήσει 

τον δείκτη. Λέγεται αναπαραγόµενο χαρτοφυλάκιο επειδή αντιγράφει τέλει τις 

επιδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς (δείκτης). Κάτι τέτοιο βέβαια δεν είναι 

δυνατό για διάφορους λόγους (όπως το κόστος συναλλαγών, η µεταβολή των 

µετοχών που απαρτίζουν τον δείκτη, ή οι σταθµίσεις των µετοχών). Η µέθοδος για να 

δηµιουργήσουµε ένα αναπαραγόµενο χαρτοφυλάκιο είναι να περιορίσουµε τις 

σταθµίσεις των µετοχών που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. Για τον 

προσδιορισµό των βαρών χρησιµοποιούνται τρεις τρόποι: 

    α. Κεφαλαιοποίηση της αξίας της αγοράς: όταν η βαρύτητα προσδιορίζεται από 

την αναλογία µίας αξίας των µετοχών στο δείκτη. 

    β. Τιµή: όταν σε κάθε µετοχή επενδύονται ισοδύναµα µερίδια 

    γ. Ισοδύναµη χρηµατική βαρύτητα: όταν σε κάθε µετοχή επενδύεται το ίδιο 

χρηµατικό ποσό. 

Εντούτοις, πολλές φορές είναι δύσκολο να αγοραστούν όλα τα µερίδια που 

περιλαµβάνουν τον δείκτη. Έτσι, µπορούµε να δηµιουργήσουµε ένα 

αντιπροσωπευτικό αναπαραγόµενο χαρτοφυλάκιο (αποτελούµενο από λιγότερες 

µετοχές από όσες περιλαµβάνονται στον δείκτη). Ορισµένες από τις µεθόδους 

δηµιουργίας τέτοιων χαρτοφυλακίων είναι : 
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    α). Μέθοδος κεφαλαιοποίησης : όταν ο επενδυτής αγοράζει µερικές από τις πλέον 

κεφαλαιοποιηµένες µετοχές στον δείκτη και το υπολειµµατικό ποσό διανέµεται σε 

όλο το δείκτη. 

    β). ∆ιαστρωµατική µέθοδος: όταν επιλέγεται ένας συντελεστής βάσει του οποίου 

µπορούν να κατηγοριοποιηθούν οι µετοχές ενός δείκτη και το ποσό της επένδυσης 

διανέµεται σε αυτές τις εταιρίες ανάλογα µε τον συντελεστή (π.χ βιοµηχανίες). 

Σκοπός αυτής της µεθόδου είναι η µείωση του υπολειµµατικού κινδύνου. 

 

Ανάµεσα στις ενεργητικές και παθητικές στρατηγικές, βρίσκουµε τις δοµηµένες 

στρατηγικές χαρτοφυλακίου. Αυτή είναι µία στρατηγική µε  βάση την οποία το 

χαρτοφυλάκιο σχεδιάζεται µε τέτοιο τρόπο, ώστε να επιτύχει την απόδοση ορισµένων 

προκαθορισµένων υποχρεώσεων που πρέπει να αποδοθούν  

 

2 ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 

 

Στην περίπτωση των ενεργητικών στρατηγικών, ο διαχειριστής επιχειρεί να 

ακολουθήσει µία στρατηγική που βασίζεται σε υποκειµενικά κίνητρα και προσωπικές 

απόψεις σε σχέση µε την αγορά. ∆ύο είναι τα είδη στρατηγικών που µπορούµε να 

υιοθετήσουµε : η από πάνω προς τα κάτω προσέγγιση και η από κάτω προς τα πάνω 

προσέγγιση. 

♦ Στην από πάνω προς τα κάτω προσέγγιση, ο διαχειριστής αρχικά αξιολογεί το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον και προβλέπει τις µελλοντικές του προοπτικές και, 

µε βάση αυτά τα στοιχεία, αποφασίζει πόσα από τα κεφάλαια του χαρτοφυλακίου 

θα διανείµει σε διάφορους τοµείς της κεφαλαιαγοράς και πόσα σε χρηµατικά 

ισοδύναµα. 

♦ Ο διαχειριστής που ακολουθεί µία από κάτω προς τα πάνω προσέγγιση εστιάζει 

στην ανάλυση µεµονωµένων µετοχών και δίνει µικρότερο βάρος στην σηµασία 

των κύκλων της οικονοµίας και της αγοράς. Έτσι, πρωτεύον εργαλείο εδώ είναι η 

βασική ανάλυση µετοχών. Προϊόν της ανάλυσης αυτής είναι ένα σύνολο 

υποψηφίων µετοχών µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά (όπως η κεφαλαιοποίηση 

της αγοράς)  
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9. ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 

 

 

Στα προηγούµενα κεφάλαια περιγράφηκαν διάφορες προσεγγίσεις για την διαχείριση 

ενός χαρτοφυλακίου, οι οποίες είναι και οι συνηθέστεροι τρόποι διαχείρισης. Στο 

σηµείο αυτό, θα γίνει περιγραφή πώς µπορούµε να αξιολογήσουµε την απόδοση 

χαρτοφυλακίου. Ουσιαστικά, πρέπει να δώσουµε απάντηση στα ακόλουθα 

ερωτήµατα :  

1.  Ποια ήταν η απόδοση του διαχειριστή µετά τις ενέργειες εξάλειψης κινδύνων (σε 

σχέση µε την στρατηγική που υιοθετήθηκε); 

2.  Με ποιο τρόπο πέτυχε αυτή την απόδοση ο διαχειριστής :  

    Έτσι προσπαθούµε να διαπιστώσουµε εάν η απόδοση ήταν ποιοτική και µε ποιο 

τρόπο επετεύχθη. Στο κεφάλαιο αυτό περιγράφουµε τις πιο διαδεδοµένες 

προσεγγίσεις. 

 

1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ ΒΑΣΕΙ ΣΗΜΕΙΩΝ ΑΝΑΦΟΡΑΣ 

 

    Ένας από τους τρόπους να αξιολογήσουµε την απόδοση κάποιου διαχειριστή 

χρήµατος είναι να ορίσουµε ένα σηµείο αναφοράς βάσει του οποίου θα τον 

αξιολογήσουµε. Σηµείο αναφοράς µπορεί να είναι ένας δείκτης της αγοράς, ο 

συνδυασµός διαφόρων εξειδικευµένων δεικτών της αγοράς (χρησιµοποιώντας 

πολλαπλή ανάλυση παλινδρόµησης, όπως π.χ το σηµείο αναφοράς Sharpe), ένα 

φυσιολογικό χαρτοφυλάκιο. 

    Φυσιολογικό χαρτοφυλάκιο είναι το διαµορφωµένο σηµείο αναφοράς που 

περιλαµβάνει ένα σύνολο χρεογράφων τα οποία, µε την σειρά τους, περιλαµβάνουν 

όλα τα χρεόγραφα που θα επέλεγε ο διαχειριστής. ∆ιαµορφώνοντας ένα τέτοιο 

σηµείο αναφοράς, ο διαχειριστής στην ουσία επιχειρεί να χτυπήσει το µέσο όρο του ( 

που αντιπροσωπεύεται από το φυσιολογικό χαρτοφυλάκιο). 

 

2 ΜΕΤΡΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΑΠΛΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ 

    Αυτά τα µέτρα απλού δείκτη χρησιµοποιούνται για να αξιολογήσουµε την σχετική 

απόδοση, χωρίς όµως να προσδιορίζουµε ποια ή πώς είναι αυτά τα µέτρα. 

 

α) ∆είκτης Treynor 
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    Ο δείκτης αυτός είναι ένα µέσο για την µέτρηση της υπεραπόδοσης (η διαφορά 

ανάµεσα στην απόδοση του χαρτοφυλακίου και το ποσοστό απουσίας κινδύνου) ανά 

µονάδα κινδύνου. Το µέτρο κινδύνου είναι ο σχετικός συστηµατικός κίνδυνος 

υπολογιζόµενος δια του beta ( το beta υπολογίζεται από την χαρακτηριστική γραµµή) 

β
fp rr

I
−

=  

 

β) ∆είκτης Sharpe  

    Αυτός ο δείκτης είναι µέτρο υπεραπόδοσης ανά µονάδα κινδύνου, υπολογισµένος 

εδώ βάσει της συνήθους απόκλισης. ∆ηλαδή :  

p

fp rr
I

σ
−

=  

γ) ∆είκτης Jensen 

    Ο Jensen πήρε τον τύπο CAPM και πρόσθεσε µία διατοµή, η οποία ουσιαστικά 

είναι το µέτρο της πραγµατικής αποδοτικότητας :  

 

ptftMtppftpt eRRaRR +−+=− ][β                (1) 

 

     Αυτή είναι η εξίσωση που θέλουµε να υπολογίσουµε. Αν βρούµε το ap να είναι 

στατιστικά ουσιώδες και θετικό, τότε η απόδοση του χαρτοφυλακίου έχει υπερβεί την 

αγορά. Ο συντελεστής ap είναι επίσης γνωστός και ως ‘’ µοναδική απόδοση’’. 

 

δ) ∆είκτης Treynor - Mazuy 

    Προσθέτοντας στην εξίσωση (1) έναν όρο τετραγωνισµού, µπορούµε να 

εξακριβώσουµε αν ο διαχειριστής έχει ικανότητες υπολογισµού της κατάλληλης 

χρονικής συγκυρίας.  

errcrrarr fMfMfp +−+−+=− 2)()(β  

 

Αν το c είναι στατιστικά ουσιώδες και θετικό ( θετικό σηµαίνει ότι η ευαισθησία του 

χαρτοφυλακίου έναντι του δείκτη ανεβαίνει καθώς αυξάνει η απαιτούµενη λόγω 

υψηλού κινδύνου αυξηµένη απόδοση του δείκτη). τότε έχουµε ποιοτική απόδοση. 

 

ε) ∆είκτης Henriksson - Merton 
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    Το νόηµα εδώ είναι ότι η ικανότητα υπολογισµού της κατάλληλης χρονικής 

συγκυρίας επιδρά ως option στο χαρτοφυλάκιο δείκτη, Προσθέτοντας µία εικονική 

µεταβλητή, υπολογίζουµε την ακόλουθη εξίσωση :  

 

fM

fM

fMfMfp

rrifD

rrifD

errcDrrarr

<=

>=

+−+−+=−

__0

__1

)()(β

 

 

    Αν το c είναι στατιστικά ουσιώδες και θετικό, τότες ο τύπος αυτός αποδεικνύει την 

ύπαρξη εξαιρετικής ικανότητας υπολογισµού της κατάλληλης χρονικής συγκυρίας. 

 

στ) M2 - Modigliani και Modogliani 

    Το σχετικό µέτρο κινδύνου που χρησιµοποιείται εδώ είναι η στάνταρ απόκλιση. 

Στην περίπτωση αυτή, παίρνουµε την µέση απόδοση του χαρτοφυλακίου και 

εξετάζουµε ποια θα ήταν αν το χαρτοφυλάκιο είχε το ίδιο ποσοστό κινδύνου µε το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Εφαρµόζουµε τον ακόλουθο κανόνα :  

⇒ Αν το κεφάλαιο είναι πιο επισφαλές από το δείκτη, προσθέτουµε ποσότητα 

ρευστού στην επένδυση 

⇒ Αν το κεφάλαιο είναι λιγότερο επισφαλές από τον δείκτη, αφαιρούµε ποσότητα 

ρευστού από την επένδυση. 

 

3 ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΧΩΡΙΣ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

    Συνιστώνται και κάποιοι άλλοι τρόπο που δεν επιστρατεύουν τα τύπους 

τιµολόγησης µε τη χρήση κεφαλαίου. Ορισµένοι από αυτούς είναι οι ακόλουθοι:  

 

α) Μέτρο επιβάρυνσης χαρτοφυλακίου 

    Επιχειρούµε να διαπιστώσουµε αν υπάρχει σχέση ανάµεσα στις µεταβολές ( στη 

στάθµιση χαρτοφυλακίου κάποιου διαχειριστή για µεµονωµένες µετοχές) και τις 

προκύπτουσες αποδόσεις επί των µετοχών, Το µέτρο αυτό υπολογίζεται µε βάση τον 

τύπο :  
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αν το ποσό του PCM ( για την µετοχή του) είναι θετικό, τότε ο διαχειριστής έχει την 

τάση να δίνει βάρος στις µετοχές που έχουν δώσει υψηλότερες αποδόσεις από άλλες 

µετοχές. Αποτελεί ένδειξη καλής αποδοτικότητας. 

  

β) Ποσοστό πληροφόρησης 

    Επιχειρούµε να εξακριβώσουµε αν το άλφα µπορεί να διατηρηθεί ή όχι. Εάν ο 

υπολειµµατικός κίνδυνος είναι χαµηλός, δεν αναµένεται µεταβολή του α. Εάν είναι 

υψηλός, υπάρχει αβεβαιότητα για την ικανότητα διατήρησης της αποδοτικότητας. 

 

p

pa
IFR

σ
=  

Όσον αφορά τον υπολογισµό της κατάλληλης χρονική συγκυρίας, οι Grindland και 

Titman ανέπτυξαν το µέτρο υπολογισµού θετικής περιόδου. Επιλέγοντας ένα µη 

αρνητικό σύνολο σταθµίσεων (που ικανοποιεί την εξίσωση ΣwtRIT =0, όπου I είναι ο 

δείκτης που χρησιµοποιείται ως σηµείο αναφοράς), µπορούµε να υπολογίσουµε την 

αποδοτικότητα ενός κεφαλαίου:  

 

∑= ptt Rwα  

 

    Αν το α είναι θετικό και στατιστικά ουσιώδες, ο διαχειριστής έχει ικανότητα 

υπολογισµού της κατάλληλης χρονικής συγκυρίας. 

 

    Τέλος, ένα άλλο µέτρο που χρησιµοποιείται είναι το µέτρο αποδοτικότητας βάσει 

χαρακτηριστικών (των Kent, Grimblatt, Titman και Wermens). ∆ιακρίνουµε την 

υπεραπόδοση σε : 

1.  Χαρακτηριστική ικανότητα υπολογισµού της κατάλληλης χρονικής συγκυρίας 

2.  Χαρακτηριστική επιλεκτικότητα 

3.  Μέσο τρόπο 

 
 



 
 

 101

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ – ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 

Στην ενότητα αυτή θα αναφέρουµε ορισµένα στοιχεία για το Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών, µια κεφαλαιαγορά ή οποία είναι πολύ κοντά στην Κυπριακή 

πραγµατικότητα.  

 

1.Εισαγωγή 

Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών αποτελεί την κύρια κεφαλαιαγορά της 

Ελλάδας. Τις τελευταίες δύο δεκαετίες υπήρξαν ραγδαίες εξελίξεις όσον αφορά το 

θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας της αγοράς, όσον και τον τρόπο λειτουργίας του. Η 

πρώτη φάση φιλελευθεροποίησης πραγµατοποιήθηκε το 1988, µε το Νόµο 1806, ο 

οποίος εισάγει την Παράλληλη Αγορά και το Κεντρικό Αποθετήριο. Οι συναλλαγές 

εκσυγχρονίζονται ενώ ο αριθµός των εισηγµένων εταιριών αυξάνεται. Ωστόσο, 10 

χρόνια µετά, µε την υποτίµηση του νοµίσµατος για την εισαγωγή της χώρας στη ζώνη 

του ευρώ, η κεφαλαιαγορά γνωρίζει µεγάλη άνοδο, µε αύξηση του όγκου 

συναλλαγών, αύξηση των εισηγµένων εταιριών, µαζική αύξηση των επενδυτών που 

επενδύουν σε µετοχές, ενώ νέα µέτρα λαµβάνουν χώρα, όπως ο ‘λογαριασµός 

περιθωρίου’ και η µείωση των προϋποθέσεων για εισαγωγή µιας εταιρίας στην 

αγορά. Η αγορά από αναδυόµενη κατατάσσεται στις ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές, 

ενώ δηµιουργούνται και δείκτες από διεθνείς οίκους (FTSE, Morgan Stanley Capital 

International) προκειµένου να παρακολουθήσουν την πορεία του.  

 

2. Ίδρυση  

Η ιστορία της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς ξεκινάει ανεπίσηµα στην Ελλάδα, 

οπότε και πραγµατοποιούνται οι πρώτες χρηµατιστηριακές πράξεις. Κατά κύριο λόγο 

Έλληνες έµποροι και εφοπλιστές πραγµατοποιούν πρώτοι συναλλαγές συναλάγµατος 
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και αξιογράφων στις ανεπίσηµες αγορές της Ερµούπολης και των Αθηνών. Η 

επίσηµη έναρξη λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών ξεκινάει το 1886, 

οπότε και ιδρύεται ως αυτόνοµος κανονιστικά δηµόσιος φορέας. Το 1918 

µετατρέπεται σε νοµικό πρόσωπο δηµοσίου δικαίου µε το νόµο 1308, ενώ το 1928 

αποσαφηνίζονται οι ρόλοι και οι υπευθυνότητες τόσο των χρηµατιστών, όσο και 

όλων των εµπλεκοµένων φορέων.  

Μετά την είσοδο της Ελλάδος στην Ευρωπαϊκή Ένωση, νέα προεδρικά 

διατάγµατα µπαίνουν σε εφαρµογή όσον αφορά το κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας 

του Χρηµατιστηρίου. Το 1985 αφενός προσδιορίζονται τα δικαιολογητικά εισαγωγής 

των µετοχών προκειµένου να γίνουν αντικείµενα διαπραγµάτευσης, αφετέρου 

ενσωµατώνεται η οδηγία 80/390 της ΕΟΚ, η οποία προσδιορίζει το είδος και τον 

όγκο της πληροφόρησης που πρέπει να περιέχεται στα ενηµερωτικά δελτία των 

εταιριών, προκειµένου οι µετοχές τους να διαπραγµατεύονται στην κεφαλαιαγορά. Το 

1988 ορίζεται το νοµικό πλαίσιο της παράλληλης αγοράς, ενώ συστήνεται το 

Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών.  

Το 1991 ιδρύεται η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η ανώτερη εποπτική αρχή του 

Χρηµατιστηρίου, και τίθεται το νοµικό πλαίσιο των εταιριών επενδύσεων και των 

αµοιβαίων κεφαλαίων. Το 1992 τίθεται σε λειτουργία το Αυτόµατο Σύστηµα 

Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΑΣΗΣ) το οποίο παρέχει για πρώτη φορά σε όλα τα 

ενδιαφερόµενα µέρη άµεση και ακριβή πληροφόρηση, εξασφαλίζει τη διαφάνεια των 

συναλλαγών και αυξάνει την εµπιστοσύνη των επενδυτών στη κεφαλαιαγορά.  

Το 1995 το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µετατρέπεται από Νοµικό Πρόσωπο 

∆ηµοσίου ∆ικαίου σε Ανώνυµη Εταιρία, και θεσπίζονται οι εκτός κύκλου 

συναλλαγές, ορίζονται οι κανόνες πραγµατοποίησης της ιδιωτικής τοποθέτησης 

µετοχών και διευρύνεται το φάσµα των δραστηριοτήτων των χρηµατιστηριακών 
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συναλλαγών. Με την σύσταση της εταιρίας Ανάπτυξης Συστηµάτων και 

Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς εκσυγχρονίζεται η τεχνολογική υποδοµή των 

οργανισµών της Κεφαλαιαγοράς και υλοποιείται το πρόγραµµα εισαγωγής νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Τέλος, το 1996 ξεκινάει η διαδικασία 

αποϋλοποίησης των µετοχών 

Νεότερες Εξελίξεις, 1997 έως σήµερα. 

Κατά τη δεκαετία του 1990, η ελληνική οικονοµία περνούσε σε µία νέα φάση, 

κάτι που είχε ως αποτέλεσµα και την ανάπτυξη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Στα 

αµιγώς οικονοµικά µέγέθη, αρχίζουν να παρουσιάζονται υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης 

του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος, ενώ ο πληθωρισµός υποχωρεί κοντά στα 

επίπεδα των υπολοίπων ευρωπαϊκών κρατών. Γίνεται προσπάθεια προσαρµογής των 

των µακροοικονοµικών µεγεθών (δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, δηµόσιο χρέος, ρυθµός 

ανάπτυξης) στους όρους ένταξης της Ελλάδας στην Οικονοµική και Νοµισµατική 

Ενοποίηση της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Όσον αφορά το Χρηµατιστήριο, νέοι θεσµοί 

και κανόνες εισάγονται, µε στόχο την εύρυθµη λειτουργία του, τη λειτουργικότητα, 

τη φερεγγυότητα του χώρου της κεφαλαιαγοράς, και τη διαφάνεια των συναλλαγών.  

Την τριετία 1997 – 1999 πραγµατοποιείται και η µεγαλύτερη ανάπτυξη της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς, τόσο σε επίπεδο του γενικού δείκτη, όσο και στα 

ακόλουθα: την αύξηση των επενδυτών που δραστηριοποιούνται στο χρηµατιστήριο, 

µε τον αριθµό αυτό να φτάνει τους 1.500.000 επενδυτές έως το τέλος του 1999, την 

αύξηση του όγκου των συναλλαγών, ιδιαίτερα κατά τη διάρκεια του 1999, την 

αύξηση της κεφαλαιοποίησης σε σχέση µε το ΑΕΠ, λόγο που ξεπέρασε το 100%, την 

αύξηση των εταιριών που εισάγονται στο χρηµατιστήριο µε στόχο την άντληση 

κεφαλαίων από την πρωτογενή αγορά (τα οποία κεφάλαια έφτασαν τα 29 τρις ευρώ 

την περίοδο 1997 µε 2000). Την τετραετία αυτή οι εταιρίες που άντλησαν κεφάλαια 
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από την κεφαλαιαγορά (και εισήχθηκαν στο χρηµατιστήριο) είναι 137. Κατά τη 

διάρκεια του 1998 υπήρξαν επιπρόσθετες θετικές συγκυρίες, όπως η υποτίµηση της 

δραχµής για το κλείδωµα της ισοτιµίας στη ζώνη του ευρώ, η ενεργή παρουσία των 

θεσµικών επενδυτών τόσο του εσωτερικού, όσο και του εξωτερικού, καθώς και η 

ευρύτερη προσέλκυση επενδυτών στην αγορά.   

Ωστόσο η έντονα ανοδική αυτή τάση διακόπηκε το δεύτερο εξάµηνο του 1999, 

αφού υπήρξε συσσωρευµένη υπερτίµηση των αξιών, αποτέλεσµα της αυξηµένης 

ζήτησης, µε αποτέλεσµα να ακολουθήσει µια διόρθωση των τιµών, και εποµένως µία 

σηµαντική µείωση.   

 

3. Εποπτεία 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αυτόνοµη εποπτική αρχή, η οποία λειτουργεί 

µε την µορφή Νοµικού Προσώπου ∆ηµοσίου ∆ικαίου, και εποπτεύεται από το 

Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας. Βασικός στόχος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

είναι:  

Α) Η διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς,  

Β) Η ενίσχυση της εµπιστοσύνης στους θεσµούς της αγοράς, και  

Γ) Η προστασία του επενδυτικού κοινού. Αυτό επιτυγχάνεται µε την προώθηση της 

διαφάνειας και την πρόληψη και καταστολή παραβάσεων που άπτονται επί των 

χρηµατιστηριακών θεµάτων.  

Για την επίτευξη των στόχων αυτών, η Επιτροπή δύναται να θέτει κανόνες 

λειτουργίας της αγοράς και να λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα για την εφαρµογή των 

νόµων και των κανόνων που έχουν θεσπιστεί, και σύµφωνα πάντα µε τις 

προδιαγραφές των Ευρωπαϊκών προτύπων. 

Οι εποπτευόµενοι φορείς από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι: 
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• Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρίες (Α.Χ.Ε.)  

• Ανώνυµες Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ.),  

• Ανώνυµες Εταιρίες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.), 

• Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (Α.Ε.Ε.Χ.) 

• Ανώνυµες Εταιρίες Λήψης και ∆ιαβίβασης Εντολών (Α.Ε.Λ.∆.Ε.) 

• Το Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α.),  

• Η Αγορά Παραγώγων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 

• Η Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) και  

• Το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (Κ.Α.Α.). 

• Οι εισηγµένες εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ως προς τα θέµατα της 

χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας και συµπεριφοράς). 

Τα µέλη διοικητικών συµβουλίων και τα διευθυντικά στελέχη όλων των 

προαναφερόµενων φορέων υπόκεινται σε εποπτικές υποχρεώσεις προς την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς.  

Οι κύριες αρµοδιότητες της Επιτροπής είναι οι ακόλουθες: 

• Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, θεσπίζει κανόνες και παρακολουθεί την εφαρµογή 

τους για το σύνολο των συστηµάτων της αγοράς (ηλεκτρονικό σύστηµα 

συναλλαγών, σύστηµα ασφάλισης συναλλαγών, σύστηµα εκκαθάρισης άυλων 

τίτλων, συστήµατα αγοράς παραγώγων). Οι κώδικες συµπεριφοράς που 

θεσπίζονται κατά βάση είναι:  

o Κώδικας ∆εοντολογίας ΑΕΠΕΥ,  

o Κώδικας ∆εοντολογίας Θεσµικών Επενδυτών και  

o Κανονισµός Αναδοχών. 

• Προκειµένου να ασκήσει προληπτική εποπτεία, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

παρέχει άδειες λειτουργίας και παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, άδειες που  
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ισοδυναµούν µε χορήγηση ‘Ευρωπαϊκού διαβατηρίου’ για παροχή επενδυτικών 

υπηρεσιών στην Ευρωπαϊκή Ένωση.  

• Για την προώθηση της διαφάνειας, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιβάλλει τη 

δηµοσίευση στοιχείων και οικονοµικών καταστάσεων των εποπτευόµενων 

εταιριών και των εισηγµένων σε χρηµατιστήριο εταιριών, τη γνωστοποίηση 

συναλλαγών, σηµαντικών εταιρικών γεγονότων και εµπιστευτικών πληροφοριών 

και την εκτέλεση συναλλαγών.  

• Επίσης, όποτε κριθεί απαραίτητο, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιβάλλει 

διοικητικές κυρώσεις (επίπληξη, χρηµατικό πρόστιµο, αναστολή λειτουργίας, 

αφαίρεση άδειας) σε εποπτευόµενα νοµικά και φυσικά πρόσωπα που 

παραβαίνουν τη χρηµατιστηριακή νοµοθεσία.  

 

4. Μέλη  

Μέλη του ΧΑΑ µπορούν να είναι: 

Α) Οι ανώνυµες χρηµατιστηριακές εταιρείες (ΑΧΕ), και  

Β) Οι ανώνυµες χρηµατιστηριακές εταιρείες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών 

(ΑΧΕΠΕΥ),  

οι οποίες πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια ως προς την οργάνωση, τη στελέχωση, την 

κεφαλαιακή τους επάρκεια και τον εξοπλισµό τους. Κάθε χρηµατιστηριακή εταιρεία, 

αφού λάβει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, µπορεί να γίνει 

Μέλος του ΧΑΑ, κατόπιν αποδοχής της από το ∆Σ του ΧΑΑ.  

 

Τα Μέλη του ΧΑΑ είναι τα µόνα που έχουν τη δυνατότητα να διαβιβάζουν 

άµεσα εντολές αγοράς και πώλησης µετοχών και οµολόγων στο Ολοκληρωµένο 

Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ) του ΧΑΑ. 
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Τα Μέλη συναλλάσσονται στο ΧΑΑ µέσω των χρηµατιστηριακών εκπροσώπων και 

των αντικριστών. 

Οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι: 

• Αποκτούν την ιδιότητά τους από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς,  

• Έχουν αποκλειστική απασχόληση σε συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή εταιρεία, 

• Έχουν την αποκλειστική ευθύνη για τις συναλλαγές και πράξεις της στο ΧΑΑ. 

Οι αντικριστές: 

• Επίσης αποκτούν την ιδιότητά τους από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς,  

• ∆ιορίζονται από το ∆Σ του ΧΑΑ, ύστερα από αίτηση του Μέλους. 

• Έχουν αποκλειστική απασχόληση σε συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή εταιρεία, 

• διενεργούν συναλλαγές στο ΧΑΑ σύµφωνα µε τις οδηγίες του χρηµατιστηριακού 

εκπροσώπου της εταιρίας τους. 

Οι βασικές υποχρεώσεις των Μελών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών είναι 

οι ακόλουθες:  

1. Η ενηµέρωση του ΧΑΑ για τις πραγµατοποιούµενες συναλλαγές τους σε 

καθηµερινή βάση, και την κίνηση και τα υπόλοιπα των διαθεσίµων και των 

τίτλων του ιδίου χαρτοφυλακίου τους καθώς και του χαρτοφυλακίου των πελατών 

τους σε εβδοµαδιαία βάση. 

2. Να ενηµερώνουν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τα συνολικά υπόλοιπα ως 

προς τις συναλλαγές για τις οποίες δεν παρέχεται πίστωση σε µηνιαία βάση, 

καθώς και για το συνολικό αριθµό των ενεργών συµβάσεων πίστωσης σε µηνιαία 

βάση, 

3. Να ενηµερώνουν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα 

και τον υπολογισµό του συντελεστή φερεγγυότητάς τους σε µηνιαία βάση, 
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4. Να εκδίδουν πινακίδια συναλλαγών για τις πραγµατοποιηθείσες συναλλαγές τους 

και 

5. Να τηρούν τα λογιστικά και φορολογικά στοιχεία που τους επιβάλλει ο νόµος. 

 

5. Προϋποθέσεις εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 

Συνοπτικά, για να εισαχθούν µετοχές µίας εταιρείας στην Κύρια Αγορά, η 

εκδότρια εταιρεία πρέπει: 

Α) Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 11.738.811,45 (4 δις δρχ.) κατά 

την ηµεροµηνία της υποβολής της αίτησης εισαγωγής. 

Β) Να έχει δηµοσιεύσει ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις (ελεγχµένες από ορκωτό 

ελεγκτή) ως ανώνυµη εταιρεία τουλάχιστον τις τελευταίες 3 οικονοµικές χρήσεις, που 

προηγούνται της αίτησης εισαγωγής.  

Γ) Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις που προηγούνται της αίτησης 

εισαγωγής για τις οποίες κατά το χρόνο υποβολής της αίτησης έχουν δηµοσιευθεί 

ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις.  

∆) Να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση µε βάση τον τελευταίο ισολογισµό 

της. 

Ε) Να έχει επαρκή διασπορά των µετοχών της. Η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν 

οι µετοχές είναι κατανεµηµένες στο ευρύ επενδυτικό κοινό (2.000 µέτοχοι που 

κατέχουν κάτω από 2%) σε ποσοστό τουλάχιστον 25% του συνόλου των µετοχών της 

ίδιας κατηγορίας. Σε εταιρείες µεγάλου µεγέθους ή µε µεγάλο αριθµό µετοχών της 

ίδιας κατηγορίας η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν διασφαλίζεται η οµαλή 

λειτουργία της αγοράς και µε µικρότερο ποσοστό διασποράς που δε µπορεί να είναι 

κατώτερο του 5%. 
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ΣΤ) Να έχει, πριν τη διάθεση των µετοχών της στο κοινό, δηµοσιεύσει ενηµερωτικό 

δελτίο (prospectus), το οποίο, πριν κυκλοφορήσει, θα πρέπει να έχει εγκριθεί από τα 

∆Σ του ΧΑΑ και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

Ζ) Να υπάρχει σύµβαση µε κύριο ανάδοχο ο οποίος θα εγγυάται την πληρότητα και 

ακρίβεια του περιεχοµένου του ενηµερωτικού δελτίου. Ο ανάδοχος ανακοινώνει το 

αργότερο την προηγουµένη της ενάρξεως της δηµόσιας εγγραφής ένα εύρος τιµών 

της µετοχής, που σύµφωνα µε το ισχύον πλαίσιο η ανώτατη τιµή δεν µπορεί να 

υπερβαίνει τη κατώτατη σε ποσοστό µεγαλύτερο του 10%. Η τιµή έναρξης 

διαπραγµάτευσης της µετοχής προσδιορίζεται από τον ανάδοχο µετά τη δηµόσια 

εγγραφή που διενεργείται υποχρεωτικά µε τη διαδικασία του βιβλίου προσφορών 

(book building). 

Η) Να έχει µετοχές ελεύθερα διαπραγµατεύσιµες και πλήρως αποπληρωµένες 

 

6. Λειτουργία του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

Η κύρια περίοδος διαπραγµάτευσης των µετοχών που συµµετέχουν στην Κύρια 

και Παράλληλη Αγορά και διαπραγµατεύονται µε τη Μέθοδο του Συνεχούς 

Αυτόµατου Συµψηφισµού, διαρκεί 5 ώρες. Ξεκινά στις 11:00 π.µ. και λήγει στις 

16:00 µ.µ. Πριν την έναρξη της κύριας περιόδου υπάρχει η προσυνεδριακή περίοδος 

που διαρκεί από τις 10:30 π.µ. έως τις 11:00 π.µ. ενώ η περίοδος κατάρτισης 

συναλλαγών  αρχίζει στις 16:00 µ.µ. και λήγει στις 16:15 µ.µ. 

Η περίοδος καταχώρησης προσυµφωνηµένων συναλλαγών αρχίζει στις 11:00 

π.µ. και λήγει στις 16:10 µ.µ. ενώ η περίοδος καταχώρησης συναλλαγών που 

προκύπτουν από εκποίηση αρχίζει στις 16:00 µ.µ. και λήγει στις 16:30 µ.µ. 
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Η τιµή µιας µετοχής που διαπραγµατεύεται µε τη Μέθοδο του Συνεχούς 

Αυτόµατου Συµψηφισµού έχει κλιµακούµενο µέγιστο όριο ηµερήσιας διακύµανσης. 

Πρακτικά, αυτό σηµαίνει ότι το πρώτο όριο είναι +/-12% από τη τιµή κλεισίµατος της 

αµέσως προηγούµενης συνεδρίασης, σηµείο στο οποίο παραµένει η µετοχή για 15 

λεπτά της ώρας εφόσον δεν υπάρξει καλύτερη τιµή αγοράς / πώλησης αντίστοιχα. 

Μόλις περάσει το χρονικό αυτό διάστηµα, το όριο ηµερήσιας διακύµανσης 

επεκτείνεται στο +/-18% αντίστοιχα. 

Κατά την εισαγωγή µιας νέας εταιρείας τις τρεις πρώτες ηµέρες 

διαπραγµάτευσης δεν 

υπάρχει όριο διακύµανσης της τιµής της µετοχής της. Επίσης, δεν υπάρχει όριο 

διακύµανσης στην τιµή διαπραγµάτευσης των δικαιωµάτων για όλη την περίοδο 

διαπραγµάτευσής τους καθώς και τις τρεις πρώτες ηµέρες διαπραγµάτευσης των 

µετοχών που τελούσαν σε αναστολή διαπραγµάτευσης για χρονικό διάστηµα άνω των 

τριών (3) µηνών και επαναδιαπραγµατεύονται. 

 

Από το Νοέµβριο του 1999, η διαπραγµάτευση των µετοχών πραγµατοποιείται 

µέσω ενός προηγµένου συστήµατος διαπραγµάτευσης, του Ολοκληρωµένου 

Αυτοµατοποιηµένου Συστήµατος Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ). Από τον 

Οκτώβριο του 2001, ξεκίνησε και η υποστήριξη της διαπραγµάτευσης των οµολόγων 

από το παραπάνω σύστηµα καθώς και η εκκαθάρισή τους µέσω του Κεντρικού 

Αποθετηρίου Αξιών (ΚΑΑ). 

Σηµαντικό λειτουργικό χαρακτηριστικό του ΟΑΣΗΣ είναι η υψηλή ασφάλεια 

στη λειτουργία του συστήµατος και στα δεδοµένα που αυτό παράγει, έτσι ώστε µόνο 

τα αντισυµβαλλόµενα µέρη να γνωρίζουν την ταυτότητα του Μέλους µε το οποίο 

έκαναν τη συναλλαγή, προσδίδοντας σηµαντική αξιοπιστία στο ΧΑΑ. 
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Τα Μέλη του ΧΑΑ έχουν τη δυνατότητα συνεχούς διαβίβασης εντολών στο 

ΟΑΣΗΣ, οι οποίες εκτελούνται αυτόµατα σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή, εφόσον 

ικανοποιείται το κριτήριο ταύτισης αντίθετων εντολών. Οι εντολές εισάγονται στο 

σύστηµα από τους χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους και τους αντικριστές, µε τη 

βοήθεια µοναδικών κωδικών. Οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι διαβιβάζουν τις 

εντολές, από τους τερµατικούς σταθµούς που βρίσκονται στα γραφεία των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών – Μελών του ΧΑΑ. 

Με τη λήξη της διαδικασίας των συναλλαγών, προκύπτει η καθηµερινή ανάγκη 

της εκκαθάρισής τους, δηλαδή οι αγορασθείσες αξίες να καταλήξουν στα χέρια των 

αγοραστών τους (να πιστωθούν, πλέον, στους λογαριασµούς τους) και να καταβληθεί 

το χρηµατικό αντίτιµο στους αντίστοιχους πωλητές των αξιών. 

Την εκκαθάριση των συναλλαγών επί αξιών και τη διαχείριση του Συστήµατος 

Άϋλων Τίτλων (ΣΑΤ), στο οποίο καταχωρούνται οι άϋλες πλέον αξίες, έχει αναλάβει 

το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (ΚΑΑ). 

 

7. Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

Τα θέµατα που αφορούν την Εφαρµογή των αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, καθορίζονται από το Νόµο 3016/2002. Ο Νόµος 

αυτός χωρίζεται σε δύο κεφάλαια: 

Α. Ειδικά Θέµατα διοίκησης και λειτουργίας Ανωνύµων Εταιριών που έχουν 

εισηγµένες µετοχές ή άλλες κινητές αξίες τους σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή 

αγορά που λειτουργεί στην Ελλάδα.  

Β. Εσωτερικός Κανονισµός και Εσωτερικός Έλεγχος 

 

Κεφάλαιο Α 
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Ειδικά Θέµατα διοίκησης και λειτουργίας Ανωνύµων Εταιριών που έχουν εισηγµένες 

µετοχές ή άλλες κινητές αξίες τους σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά που 

λειτουργεί στην Ελλάδα. 

Στο κεφάλαιο αυτό ορίζονται οι υποχρεώσεις και τα καθήκοντα των µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου, όπως η διαρκής επιδίωξη της ενίσχυσης της µακροχρόνιας 

οικονοµικής αξίας της εταιρίας, η µη επιδίωξη συµφερόντων που αντιβαίνουν τα 

συµφέροντα της εταιρίας. Ορίζονται τα Εκτελεστικά και µη Εκτελεστικά µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου (και οι ιδιότητες που πρέπει να έχουν για να κατέχουν 

τέτοια θέση), καθώς και ο τρόπος µε τον οποίο πρέπει να ορίζονται οι αµοιβές τους.  

 

Κεφάλαιο Β 

Εσωτερικός Κανονισµός και Εσωτερικός Έλεγχος 

Ο Εσωτερικός Κανονισµός µιας εταιρίας πρέπει να περιλαµβάνει τα ακόλουθα: τη 

διάρθρωση των υπηρεσιών της εταιρίας (που να περιλαµβάνει τις υπηρεσίες 

Εσωτερικού Ελέγχου, Εξυπηρέτησης Μετόχων και Εταιρικών Ανακοινώσεων), τον 

προσδιορισµό των αρµοδιοτήτων των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, τις 

διαδικασίες πρόσληψης των στελεχών, τον τρόπο παρακολούθησης των συναλλαγών 

των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, και τέλος τους κανόνες που διέπουν τις 

συναλλαγές µεταξύ συνδεδεµένων εταιριών. 

Ο εσωτερικός έλεγχος αποτελεί βασική προϋπόθεση για την εισαγωγή των αξιών µιας 
εταιρίας σε οργανωµένες αγορές. Οι εσωτερικοί ελεγκτές ορίζονται από το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας, και πρέπει να είναι ανεξάρτητοι, να µην ανήκουν 
σε άλλη υπηρεσία της εταιρίας και να εποπτεύονται από µη Εκτελεστικά Μέλη του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου. 



 
 

 113

ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΕΠΙΛΟΓΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΥΣ ∆ΕΊΚΤΕΣ ΜΕΤΟΧΙΚΗΣ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 

 
Η ανάλυση των συγκεκριµένων Case Studies, στοχεύει να παρουσιάσει τον τρόπο 
σκέψης στην ανάλυση των ∆εικτών Μετοχικής Αξιολόγησης και όχι κάποιους χρυσούς 
κανόνες οι οποίοι ακολουθούνται απαράκλητα.  
Αντίθετα, η επιλογή µετοχών και η αξιολόγηση τους απαιτεί πάντα ενδελεχή ανάλυση 
των στοιχείων του Ισολογισµού και οι εκτιµήσεις µας θα πρέπει να διατυπώνονται µε 
βάση την γενικότερη κατάσταση του κλάδου και της Οικονοµίας και ποτέ 
µακροπρόθεσµα. Αφής στιγµής επιλεγεί µία µετοχή ο επαγγελµατίας αναλυτής 
παρακολουθεί την εξέλιξη της.  
 
ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ Α. 
Ένας Χρηµατιστηριακός Αναλυτής καλείται να αξιολογήσει δύο εταιρείες (Εταιρεία 
Α και Εταιρεία Β) και οι οποίες οι οποίες ανήκουν στον κλάδο των Φαρµακευτικών 
Προϊόντων.  
Η εταιρεία Β θεωρείται ως η αντιπροσωπευτικότερη εταιρεία του κλάδου, αφού η 
ανάλυση των θεµελιωδών της µεγεθών, συνάδουν µε αυτά αντίστοιχων 
ανταγωνιστικών  εταιρειών του Εξωτερικού και οι ∆είκτες Μετοχικής Αξιολόγησης 
βρίσκονται πολύ κοντά στο µέσο όρο της Αγοράς.  
Η εταιρεία Α από την άλλη πλευρά είναι µία δυναµικά αναπτυσσόµενη εταιρεία, µε 
µέσο όρο αύξησης της προβλεπόµενης κερδοφορίας για την επόµενη 5ετία της τάξης 
του 20%. Σηµειώνεται ότι το αντίστοιχο µέγεθος για τον κλάδο, εκτιµάται σε 5% 
ετησίως.  
Τα στοιχεία αυτά προκύπτουν από το Business Plan της εταιρείας η πρώτη φάση του 
οποίου συνίστατο σε µία επένδυση σε νέα καινοτόµα Προϊόντα, ύψους 2,000,000 
Euro και η οποία ολοκληρώθηκε το 2000.  
Το ύψος της επένδυσης χρηµατοδοτήθηκε σε ποσοστό 50% από Μακροπρόθεσµο 
Τραπεζικό ∆ανεισµό, το οποίο σύναψε η εταιρεία στις αρχές του 2000. 

Στοιχεία Ισολογισµού 2000  ποσά σε Euro
  Εταιρεία Α. Εταιρεία Β. 
Ίδια Κεφάλαια 3.000.000 2.000.000 
Κύκλος Εργασιών 1.800.000 2.400.000 
Λειτουργικά κέρδη   200.000 400.000 
Αποσβέσεις 80.000 40.000 
Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 60.000 20.000 
Κ.Π.Φ. 60.000 340.000 
Συνολικό Μέρισµα  20.000 50.000 
Τιµή Μετοχής (14/6/01) 24 17 
Αριθµός Μετοχών 100.000 200.000 
     
P/E 40,0 10,0 
P/BV 0,80 1,70 
P/Sales 1,333 1,417 
D/P 0,008 0,015 

 
Η σύγκριση των δύο εταιρειών µε βάση, τον Πολλαπλασιαστή Κερδών (P/E) µπορεί 
να οδηγήσει σε λανθασµένα συµπεράσµατα, αφού η εταιρεία Α φαίνεται σαφώς 
υπερτιµηµένη σε σχέση µε την εταιρεία Β. Από την άλλη πλευρά µία προσεκτικότερη 



 
 

 114

µατιά στον ∆είκτη P/BV, µας οδηγεί σε διαφορετικά συµπεράσµατα. Ειδικότερα η 
χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής σε σχέση µε τη Λογιστική της Αξία 
διαµορφώνεται σε ιδιαίτερα ελκυστικά επίπεδα, από τη στιγµή όπου τα ίδια κεφάλαια 
ενισχύθηκαν σηµαντικά από την υλοποίηση της νέας επένδυσης. Με µία 
προσεκτικότερη µατιά στα µεγέθη του Ισολογισµού θα παρατηρήσουµε ότι η υψηλή 
τιµή του ∆είκτη P/E οφείλεται στη σηµαντική επιβάρυνση των αποτελεσµάτων 
χρήσης από τα Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα (λόγω της χρηµατοδότησης της 
επένδυσης) και από τις Αποσβέσεις (για τον ίδιο λόγο) συγκριτικά µε τα µεγέθη της 
(κύκλος εργασιών). Παρόλαυτά, δεδοµένης της σηµαντικής εκτιµώµενης µεγέθυνσης 
της κερδοφορίας, τις επόµενες χρήσεις ο δείκτης P/E καθώς επίσης και οι ∆είκτες  
P/Sales , D/P (αν δεχθούµε ότι η αυξηµένη κερδοφορία θα οδηγήσει και σε αυξηµένο 
µέρισµα αναλογικά), αναµένεται  να διαµορφωθούν σε πολύ ελκυστικά επίπεδα, 
καθιστώντας την µετοχή ελκυστική µη αποκλείοντας περαιτέρω άνοδο της τιµής της.  
Ένας αρκετά χρήσιµος ∆είκτης, ο οποίος θα µπορούσε να διορθώσει τις τεχνικές 
αδυναµίες του P/E είναι ο δείκτης G/(P/E) ο οποίος σύµφωνα µε τα στοιχεία του 
παραδείγµατος για την εταιρεία Α είναι 0,5 (20/40), όσο ακριβώς και της εταιρείας Β 
(5/10).  
Αν αντικαταστήσουµε τον Πολλαπλασιαστή  Κερδών µε το G/(P/E), και συγκρίνουµε 
τις εταιρείες µε βάση τους υπόλοιπους δείκτες µετοχικής αξιολόγησης, θα 
µπορούσαµε να πούµε ότι η µετοχή της εταιρείας Α αποτελεί µία επενδυτική 
ευκαιρία. 

 
ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ Β. 
Καλείστε να αξιολογήσετε 3 εταιρείες εισηγµένες στο Χ.Α.Α , οι οποίες συνιστούν 
τον κλάδο ταχείας εστίασης, την εταιρεία ΓΕΥΣΗ, την εταιρεία FUN FOOD και την 
εταιρεία DELITASTE. Το σύνολο των εταιρειών βρίσκονται σε φάση έντονης 
ανάπτυξης, ενώ τα θεµελιώδη µεγέθη τους (κύκλος εργασιών, κερδοφορία, 
κεφαλαιακή διάρθρωση) εκτός από την αξία των ενσώµατων ακινητοποιήσεων – 
όπου για την εταιρεία ΓΕΥΣΗ είναι υψηλότερες – βρίσκονται στα ίδια περίπου 
επίπεδα. Στον Πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται οι βασικότεροι δείκτες 
µετοχικής αξιολόγησης. Με βάση τους ∆είκτες να επιλέξετε την µετοχή την οποία θα 
χαρακτηρίζατε ενδιαφέρουσα – ελκυστική, ως χρηµατιστηριακοί αναλυτές.  
 

∆είκτες µε βάση τιµές 2002 και στοιχεία Ισολογισµού 2001 
  DELITASTE FUN FOOD ΓΕΥΣΗ Μ.Ο. Κλάδου 
G/(P/E) 2 1 4,8 2,62 
P/E 34 52 79 53.44 
P/BV 4,30 6,20 3,90 4,71 
P/Sales 1,98 1,49 3,10 2,18 

 
Με βάση τα στοιχεία του άνω πίνακα, η εταιρεία ΓΕΥΣΗ φαίνεται να συγκεντρώνει 
τα χαρακτηριστικά µίας δυναµικής εταιρείας, µε δείκτες µετοχικής αξιολόγησης 
ελκυστικούς. Συγκεκριµένα, από τη στιγµή όπου οι εταιρείες βρίσκονται σε φάση 
έντονης ανάπτυξης η αξιολόγηση µε βάση το ∆είκτη P/E δεν ενδείκνυται. Αντιθέτως 
ο ∆είκτης G/(P/E), είναι αυτός που συγκρίνει την χρηµατιστηριακή αξία µίας µετοχής 
µε βάση τις προοπτικές κερδοφορίας και διαπιστώνουµε πόσο συγκριτικά 
ελκυστικότερη είναι η τιµή του για την εταιρεία ΓΕΥΣΗ σε σχέση µε τις υπόλοιπες.  
Αντίστοιχα έντονο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η τιµή του ∆είκτη P/BV για τη 
συγκεκριµένη εταιρεία, γεγονός το οποίο µπορεί να αποδοθεί στην υψηλότερη 
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συγκριτικά αξία της συγκεκριµένης κατηγορίας περιουσιακών στοιχείων της 
εταιρείας (ακίνητα, µηχανολογικός εξοπλισµός κ.λ.π.). Είναι σχεδόν χρυσός κανόνας, 
ότι πάντα σε φάσεις έντονης ανάπτυξης (κατά τις οποίες οι εταιρείες αυξάνουν τα 
επίπεδα δανεισµού τους), το ύψος των περιουσιακών στοιχείων και των Ιδίων 
Κεφαλαίων µίας εταιρείας, παρέχει µία δικλείδα ασφαλείας στους επενδυτές.  
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ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΣΘΕΝΟΥΣ ΜΟΡΦΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ 

ΑΓΟΡΑΣ ΜΕ ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΟΥ ΤΥΧΑΙΟΥ ΠΕΡΙΠΑΤΟΥ 
 

Οικονοµετρική προσέγγιση 

 

Το ένα από τα δύο είδη δεδοµένων που χρησιµοποιούνται στην πλειοψηφία των 

αναλύσεων είναι οι χρονοσειρές, τις οποίες και θα εξετάσουµε (οι τιµές των µετοχών). 

Κάθε χρονοσειρά µπορεί να εκληφθεί ως µια τυχαία διαδικασία (random process). Ένα 

σετ πληροφοριών αποτελεί ένα realization του random process (ουσιαστικά κάνουµε µια 

διάκριση µεταξύ πληθυσµιακού µεγέθους και δείγµατος). 

∆ιακρίνουµε τις τυχαίες διαδικασίες σε στάσιµες και µη στάσιµες: 

• Στάσιµη είναι όταν ο µέσος και η διακύµανση είναι σταθερές µέσα στο χρόνο, και 

η συνδιακύµανση µεταξύ δύο περιόδων εξαρτάται µόνο από τη χρονική απόσταση 

και όχι από το χρονικό σηµείο που λαµβάνουµε και υπολογίζουµε τη 

συνδιακύµανση. Σηµειολογικά: 

Ε ( Υt ) = µ 

Var ( Yt ) = E ( Yt - µ ) 2 = σ 2 

γκ = Ε [(Υt - µ )( Υt+k - µ )] 

• Οποιαδήποτε σειρά δεν τηρεί αυτές τις ιδιότητες καλείται µη στάσιµη (non 

stationary). Όπως θα δούµε το Random Walk Model αποτελεί µια περίπτωση µη 

στάσιµης σειράς.  

 

∆ύο από τους τρόπους που µπορούµε να κάνουµε έλεγχο για στασιµότητα είναι: 

• Να βασιστούµε στο κορελόγραµµα 

• Να κάνουµε Unit Root test.  

 

Έλεγχος Στασιµότητας  
Το πρώτο βήµα για την ανάλυση είναι ο έλεγχος των χρονοσειρών για στασιµότητα. 
Αυτό µπορεί να γίνει είτε µέσω του κορρελογράµµατος, είτε ελέγχοντας για unit root. 

Θεωρούµε το ακόλουθο υπόδειγµα: 

 Υt = Yt-1 + Ut             (1)     όπου E(Ut)=0 

Var (Ut) = σ2 

Non autocorellated errors 



 
 

 117

To Ut είναι γνωστό και ως white noise. To µοντέλο αυτό είναι ένα AR(1) (First Order 

Autoregressive Model). Αν ο συντελεστής του Υt-1 είναι µονάδα, τότε έχουµε µια µη 

στάσιµη κατάσταση (unit root problem). Έτσι αν τρέξουµε την παλινδρόµηση: 

Υt = ρYt-1 + Ut                     (1) 

και βρούµε ότι ρ=1, τότε η µεταβλητή Υt έχει unit root. Γενικότερα, µια χρονοσειρά 

που έχει unit root  ονοµάζεται και ‘τυχαίος περίπατος’. 

Για να βρούµε αν µια σειρά είναι στάσιµη ή µη, τρέχουµε την παλινδρόµηση (1) και 
βλέπουµε αν το εκτιµώµενο ρ είναι στατιστικά ίσο µε 1. Εφόσον  η υπόθεση Ηο είναι 
Ηο: ρ=1, η t-statistic είναι γνωστή ως τ-statistic, ο δε έλεγχος ονοµάζεται τ-test ή 
Dickey Fuller Test.  

Ο έλεγχος γίνεται ως εξής: αφού εκτιµήσουµε την (1), παίρνουµε τον συντελεστή ρ 
και τον διαιρούµε µε το τυπικό σφάλµα του. Έτσι λαµβάνουµε το DF ή τ-statistic. Αν 
η απόλυτη τιµή του είναι µεγαλύτερη από τη τιµή που παίρνουµε από τους πίνακες, 
τότε δεν απορρίπτουµε την υπόθεση ότι η σειρά είναι στάσιµη. Αν είναι µικρότερη, 
τότε η χρονοσειρά είναι µη στάσιµη.  

Για να συµπεριλάβουµε την περίπτωση ότι το σφάλµα δεν είναι ‘white noise’, 

προσθέτουµε επιπλέον παρατηρήσεις (υστερήσεις του σφάλµατος). Το εναλλακτικό 

µοντέλο είναι το ακόλουθο: 

∑ +∆+=∆ −− tititt yayy εψ 1  

Για τον έλεγχο αυτό, οι ίδιες κριτικές τιµές DF χρησιµοποιούνται, και ορίζεται ο 

άριστος αριθµός των υστερήσεων.  

 

Η θεωρία του Random Walk στις τιµές των µετοχών 

Η θεωρία του τυχαίου περιπάτου στις τιµές των µετοχών υποδηλώνει 2 βασικές 
υποθέσεις: ανεξαρτησία στις αλλαγές των διαδοχικών τιµών και ότι οι αλλαγές των 
τιµών αντιστοιχούν σε κάποια κατανοµή πιθανοτήτων.  

Όσον αφορά την ανεξαρτησία, στατιστικά σηµαίνει ότι η κατανοµή πιθανοτήτων για 
τις αλλαγές των τιµών κατά την περίοδο t είναι ανεξάρτητη από την αλληλουχία των 
αλλαγών των τιµών σε προηγούµενες περιόδους. ∆ηλαδή ισχύει: 

 

Φυσικά είναι σχεδόν απίθανο να βρούµε µια χρονοσειρά που να τη χαρακτηρίζει 
τέλεια ανεξαρτησία. Απλώς κάθε φορά θέτουµε ένα ελάχιστο επίπεδο εξάρτησης το 
οποίο και δεχόµαστε, ανάλογα µε το τι εξετάζουµε κάθε φορά. Στην περίπτωσή µας 
δεχόµαστε αυτή την υπόθεση εφόσον η ελάχιστη αποδεκτή εξάρτηση δεν επιτρέπει 
τις παρελθούσες τιµές να µπορούν να προβλέψουν τις µελλοντικές και έτσι να 
πραγµατοποιηθούν κέρδη πέρα από τα αναµενόµενα. Στις αγορές ωστόσο 
δηµιουργούνται πάντα προσδοκίες ότι οι µετοχές έχουν intrinsic values, τιµές δηλαδή 
που λειτουργούν ως οδηγός µιας και αντικατοπτρίζουν τις προοπτικές των εταιριών, 

)Pr(........),|Pr( xxxxxxi ttt === −− 21
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αλλά και πολιτικούς και οικονοµικούς παράγοντες. Το φαινόµενο αυτό ενισχύεται και 
από την ύπαρξη αφενός των ειδικών που προβλέπουν αυτές τις τιµές, αφετέρου και 
από επενδυτές, που λειτουργούν υπό τις προσδοκίες των πρώτων. Αυτό έχει ως 
αποτέλεσµα την δηµιουργία κάποιου θορύβου (noise) στην αγορά. Ωστόσο 
δεχόµαστε ότι υφίσταται ανεξαρτησία, παρόλο που η διαδικασία που παράγει το 
θόρυβο  και νέα πληροφόρηση είναι εξαρτηµένες.  

Όσον αφορά τη δεύτερη υπόθεση, θεωρούµε ότι οι αλλαγές των τιµών 
προσαρµόζονται σε µια κατανοµή πιθανοτήτων, την οποία δεν χρειάζεται να 
καθορίσουµε. Είναι σηµαντική η µορφή της κυρίως για τον επενδυτή, γιατί καθορίζει 
το κίνδυνο της απόδοσης των µετοχών. Για µας είναι σηµαντική γιατί όπως θα δούµε, 
η κατανοµή την οποία ακολουθούν οι αποδόσεις των µετοχών που εξετάζουµε θα µας 
δώσουν µια ένδειξη για το αν έχουµε αποτελεσµατικότητα ή όχι. 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Στοιχεία 

Τα στοιχεία που έχουµε αντλήσει για την µελέτη της ύπαρξης 

αποτελεσµατικότητας στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών έχουν αντληθεί από το 

Reuters, και αφορούν ηµερήσια στοιχεία µε τιµές κλεισίµατος των µετοχών που 

αποτελούν τον δείκτη FTSE-20. Η επιλογή της µελέτης αυτών των µετοχών έγινε 

γιατί αν και δεν θεωρείται ένα αντιπροσωπευτικό δείγµα από το σύνολο των 

εισηγµένων εταιριών, ως εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης, ωστόσο είναι οι πιο 

κατάλληλες για να εξετάσουµε την έννοια της αποτελεσµατικότητας. Παράλληλα µε 

τις µετοχές αυτές διερευνάται και ο Γενικός ∆είκτης ο οποίος αντιπροσωπεύει 

γενικότερα την πορεία του Χρηµατιστηρίου. Τα στοιχεία αφορούν την περίοδο από 

1η Οκτώβρη 1997 έως και 27η Οκτώβρη 1999 και αφορούν ηµερήσια κλεισίµατα.  

 

Μεθοδολογία 

Θα εξεταστεί κατά πόσο ισχύει το µοντέλο Random Walk. Λίγα λόγια για τη µέθοδο 

που θα ακολουθήσουµε: 

 Θα εξετάσουµε τις σειρές των µετοχών που αναφέραµε, όπως και του γενικού 

δείκτη, και κατά πόσο έχουµε µοναδιαία ρίζα ή όχι.  

 Ακολουθώντας τη µεθοδολογία του Fama,  οι έλεγχοι δεν πραγµατοποιούνται 

στις ηµερήσιες τιµές καθαυτές, αλλά στις πρώτες διαφορές των φυσικών λογαρίθµων. 

Ουσιαστικά δηλαδή:  Ut   = ln(pt) – ln(pt-1). Υπάρχουν 2 λόγοι για τους οποίους 

χρησιµοποιούµε τους λογαρίθµους παρά τις τιµές: α) οι µεταβολές στους 

λογαρίθµους είναι η απόδοση µε συνεχή ανατοκισµό, κρατώντας το χρεόγραφο για 

αυτή τη περίοδο β) η µεταβλητότητα των µεταβολών των τιµών είναι αύξουσα 

συνάρτηση των τιµών, άρα αν πάρουµε τους λογαρίθµους, ουδετεροποιούµε την 

επίδραση αυτή των τιµών.  

 Αν δείξουµε ότι οι αποδόσεις των µετοχών είναι στάσιµες, και το Augmented 

Dickey Fuller test  µας ικανοποιεί την υπόθεση για ύπαρξη unit root στα levels, τότε 

µπορούµε να πούµε ότι ικανοποιείται η υπόθεση της αποτελεσµατικότητας.  

Θα πραγµατοποιήσουµε την διαδικασία ελέγχου για τον γενικό δείκτη, και στη 

συνέχεια θα παραθέσουµε τα αποτελέσµατα για όλες τις µετοχές. 
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Γενικός ∆είκτης 

Σε πρώτη φάση ελέγχουµε το διάγραµµα τιµών και αποδόσεων: 
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GRAPH: Returns’ Distribution 
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Std. Dev.   0.021633
Skewness  -0.131787
Kurtosis   4.779614

Jarque-Bera  84.68837
Probability  0.000000

 
 
 
 

Μπορούµε να συµπεράνουµε τα ακόλουθα: 

• Στο διάγραµµα τιµών βλέπουµε εµφανή µια ανοδική τάση στην τιµή του δείκτη 

• Το διάγραµµα αποδόσεων µας δείχνει ότι η σειρά µας είναι στάσιµη, µε µέσο 0, 

άρα οι πρώτες ενδείξεις δείχνουν ότι ο δείκτης ικανοποιεί την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς 

• Το διάγραµµα κατανοµής συγκλίνει προς την κανονική, οπότε επαληθεύεται η 

προηγούµενη πρόβλεψη. 

Κάνοντας τον έλεγχο Augmented Dickey Fuller για τον δείκτη και τις υπό εξέταση 

µετοχές, λαµβάνουµε τις ακόλουθες τιµές: 
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AUGMENTED Dickey Fuller Test 

 
LEVEL 

 

 Trend - Intercept Intercept None 

General Index -1,354373 0,704446 2,558456 

Xiosbank -0,912113 -0,789736 2,543717 

Goody's -2,195543 -0,976988 2,266762 

Tiletipos  -2,21594 -0,573 2,3046 

Strintzis -0,462907 1,272769 2,135162 

Sarantis -1,20765 1,3104 3,001352 

Egnatia Bank -2,132722 -0,735668 1,178209 

Mitilinaios -1,511828 -0,028817 2,15659 

Delta  -3,404071 -2,03727 1,068448 

Intracom -2,497983 -0,049205 2,527231 

ΟΤΕ -2,290494 -2,018946 0,284621 

Chalkor -1,608295 -1,019634 1,49512 

 

 

 

Critical Values  Trend – Intercept Intercept None 

 1% -3,9772 -3,4432 -2,5689 

 5% -3,4191 -2,8665 -1,9399 

 10% -3,1318 -2,5684 -1,6359 
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AUGMENTED Dickey Fuller Test 

  
1ST  DIFFERENCES 

   

  Trend – Intercept Intercept None 

General Index -22,037 -21,995 -21,81486 

Xiosbank -19,58047 -19,59119 -19,41847 

Goody's -23,31504 -23,33436 -23,16844 

Tiletipos  -24,09642 -24,11226 -23,92951 

Strintzis -22,06726 -21,97553 -21,85964 

Sarantis -20,38769 -20,29904 -20,09127 

Egnatia Bank -21,35226 -21,36595 -21,34025 

Mitilinaios -19,92321 -19,92331 -19,81786 

Delta  -24,14272 -24,16072 -24,13371 

Intracom -23,0065 -23,01102 -22,81215 

ΟΤΕ -20,82321 -20,83249 -20,78672 

Chalkor -23,27462 -23,29149 -23,3065 
 

 

ΣΗΜΕΙΩΣΗ: Οι κριτικές τιµές παραµένουν οι ίδιες και στις πρώτες διαφορές. 

Ωστόσο θα ελέγχουµε σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, για να είµαστε σύµφωνοι µε 

τις υπόλοιπες έρευνες που έχουν γίνει για αυτό το σκοπό. 

 

∆ιευκρινήσεις: 

 Εκτιµώντας µε trend and intercept, είχαµε καλύτερη εκτίµηση του υποδείγµατος, 

οπότε θα ελέγξουµε τις στατιστικές της πρώτης στήλης. Στα level προσθέσαµε και 

µια lagged difference, η οποία είναι στατιστικά σηµαντική και στις 17 

περιπτώσεις, και βελτιώνει το µοντέλο. 

 Εποµένως συγκρίνουµε τις στατιστικές ADF της πρώτης στήλης µε τις κριτικές 

τιµές σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν τα εξής: 
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1. Η διερεύνηση στα level δεν απορρίπτει την υπόθεση της ύπαρξης µοναδιαίας 

ρίζας, µε µόνη εξαίρεση τη µετοχή του Ηρακλή. Τα ADF-tests κατά απόλυτο τιµή 

δεν υπερβαίνουν την κριτική τιµή, άρα Η υπόθεση Ηο δεν απορρίπτεται.  

2. Η διερεύνηση στα first differences επαληθεύει την πρόβλεψη που κάναµε στην 

αρχή, ότι οι αποδόσεις είναι stationary (ΑDF test>critical value).  

 

Στάσιµες αποδόσεις σηµαίνουν πως η αγορά είναι αποτελεσµατική. 
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ ΒΗΤΑ 
 

Στην ενότητα αυτή θα ελεγθεί το Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων, 

και η δυνατότητα υπολογισµού του συντελεστή βήτα για 2 µετοχές του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, του ΟΤΕ και της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. 

 

ΒΗΜΑ 1: 

Το πρώτο βήµα αφορά τον υπολογισµό των αποδόσεων των µετοχών. Για να 
γίνει αυτό, αντλούµε από τη βάση δεδοµένων τα ηµερήσια κλεισίµατα των 2 
υπό εξέταση µετοχών, και του Γενικού ∆είκτη. 
 

 NBG OTEr.AT ATGr.AT 
TIME STAMP CLOSE CLOSE CLOSE 

25-Οκτ-99 21700 6850 5577,89
22-Οκτ-99 21400 7120 5600,15
21-Οκτ-99 21880 7195 5670,43
20-Οκτ-99 22250 7140 5704,26
19-Οκτ-99 21750 7235 5392,32
18-Οκτ-99 22390 6790 5429,25
15-Οκτ-99 23650 6940 5788,49
14-Οκτ-99 23650 7350 5916,68
13-Οκτ-99 23900 7550 6155,21
12-Οκτ-99 23695 7460 6127,74
11-Οκτ-99 23900 7350 5972,75

8-Οκτ-99 24350 7140 5926,08
7-Οκτ-99 23800 7200 5911,47
6-Οκτ-99 23900 7100 5884,05
5-Οκτ-99 23995 7080 5825,45
4-Οκτ-99 23890 7155 5654,65
1-Οκτ-99 24400 7035 5632,27

30-Σεπ-99 24700 7150 5667,6
29-Σεπ-99 25205 7200 5596,84
28-Σεπ-99 25700 7000 5591,28
27-Σεπ-99 24000 7075 5283,42
24-Σεπ-99 24180 6695 5503,47
23-Σεπ-99 25700 6750 5818,37
22-Σεπ-99 26610 7150 6054,76
21-Σεπ-99 26700 7340 6020,87
20-Σεπ-99 28295 7500 6331,8
17-Σεπ-99 27490 7700 6355,04
16-Σεπ-99 26850 7500 6321,31
15-Σεπ-99 26600 7850 6181,05
14-Σεπ-99 26500 8100 6053,69
13-Σεπ-99 26700 8250 6032,85
10-Σεπ-99 25000 7850 5740,47
7-Σεπ-99 25095 7300 5705,1
6-Σεπ-99 25000 7040 5621,67
3-Σεπ-99 24200 6945 5407,85
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2-Σεπ-99 24500 6750 5440,93
1-Σεπ-99 23850 6850 5371,57

31-Αυγ-99 22800 6790 5205,34
30-Αυγ-99 22995 6400 5220,28
27-Αυγ-99 23195 6530 5144,34

 

ΒΗΜΑ 2: 

Το επόµενο βήµα είναι ο υπολογισµός του συντελεστή βήτα, µε τη χρήση της 

ακόλουθης εξίσωσης: 

Τα αποτελέσµατα είναι τα ακόλουθα: 

  mean  beta 
NBG -0,00171 0,790888 
OTEr.AT 0,001227 0,198175 
ATGr.AT 0,002075 1 
 

Και οι δύο µετοχές έχουν συντελεστή βήτα µικρότερο της µονάδας, που σηµαίνει πως 

εάν οι αποδόσεις του Γενικού ∆είκτη αυξηθούν κατά 10%, οι αποδόσεις της Εθνικής 

Τράπεζας της Ελλάδος θα αυξηθούν κατά 7,90% και οι αποδόσεις του ΟΤΕ κατά 

1,98% (οι µετοχές για το λόγο αυτό ονοµάζονται αµυντικές – ‘bears’). 

 

Τα αποτελέσµατα µπορούν να επιβεβαιωθούν εάν τρέξουµε την παλλινδρόµηση του 

Υποδείγµατος Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων. Προκειµένου να υπολογίσουµε 

τους συντελεστές βήτα των µετοχών, παλλινδροµούµε τις αποδόσεις του Γενικού 

∆είκτη µε τις αποδόσεις των µετοχών, και µε τον τρόπο αυτό λαµβάνουµε εκτιµήσεις 

των συντελεστών βήτα. Με τη χρήση ενός οικονοµετρικού λογισµικού, όπως το 

‘Econometric Views’, ή το ‘Regression Add-In’ του Excel, µπορούµε να εκτελέσουµε 

τις παλλινδροµήσεις.  

Τα αποτελέσµατα µε τη χρήση του Ε Views είναι τα ακόλουθα: 
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**ETHNIKI 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
**OTE 
 

Dependent Variable: OTE 
Method: Least Squares 
Date: 11/21/00   Time: 18:55 
Sample: 1 39 
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DEIKTHS 0.198175 0.186698 1.061471 0.2954 

C 0.000816 0.005202 0.156773 0.8763 
R-squared 0.029552     Mean dependent var 0.001227 
Adjusted R-squared 0.003324     S.D. dependent var 0.032451 
S.E. of regression 0.032397     Akaike info criterion -3.971563 
Sum squared resid 0.038835     Schwarz criterion -3.886252 
Log likelihood 79.44548     F-statistic 1.126721 
Durbin-Watson stat 1.841088     Prob(F-statistic) 0.295356 

 

Dependent Variable: ETHNIKI 
Method: Least Squares 
Date: 11/21/00   Time: 18:54 
Sample: 1 39 
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DEIKTHS 0.790888 0.103752 7.622836 0.0000 

C -0.003349 0.002891 -1.158502 0.2541 
R-squared 0.610967     Mean dependent var -0.001708 
Adjusted R-squared 0.600453     S.D. dependent var 0.028483 
S.E. of regression 0.018004     Akaike info criterion -5.146537 
Sum squared resid 0.011993     Schwarz criterion -5.061226 
Log likelihood 102.3575     F-statistic 58.10763 
Durbin-Watson stat 1.571396     Prob(F-statistic) 0.000000 

Beta coefficient 

Beta coefficient 
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΥ ΜΕΤΩΠΟΥ 
 

Έστω ότι έχουµε 2 µετοχές µε τις ακόλουθες τιµές (στο τέλος κάθε µήνα): 

 

ΒΗΜΑ 1: 
Το πρώτο βήµα είναι ο υπολογισµός των αποδόσεων. Υπάρχουν δύο τρόποι 
για τον υπολογισµό των αποδόσεων:  

• Η απλή απόδοση, η οποία υπολογίζεται από την εξίσωση rt = Pt+1/Pt -1 

• Η συνεχώς ανατοκιζόµενη απόδοση, η οποία υπολογίζεται από την εξίσωση: 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

−1

ln
t

t
t P

Pr  

Το σύνολο των µελετών χρησιµοποιεί τη δεύτερη µέθοδο, µέθοδος η οποία θα 

χρησιµοποιηθεί και στην παρούσα έρευνα. 

 

Οι αποδόσεις για τις µετοχές A και B εποµένως είναι οι ακόλουθες: 

Υπολογίζονται επίσης ο µέσος, η διακύµανση και η τυπική απόκλιση των 
αποδόσεων, τόσο σε µηνιαία όσο και σε ετήσια βάση. Πρέπει να σηµειωθεί 
πως ετήσια τυπική απόκλιση είναι συνάρτηση της τετραγωνικής ρίζας της 
περιόδου. Για παράδειγµα: 

Ετήσια Τυπική Απόκλιση = Μηνιαία Τυπική Απόκλιση * Τετ. Ρίζα (12) 
 

Τιµές µετοχών
Μήνας A B

0 25,00 45,00
1 24,12 44,85
2 23,37 46,88
3 24,75 45,25
4 26,62 50,87
5 26,50 58,50
6 28,00 57,25
7 28,88 62,75
8 29,75 65,50
9 31,38 74,38

10 36,25 78,50
11 37,13 78,00
12 36,88 78,12
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ΒΗΜΑ 2: 

Το δεύτερο βήµα είναι ο υπολογισµός της συνδιακύµανσης των αποδόσεων. Η 

συνδιακύµανση (και ο συντελεστής συσχέτισης) µετράει το βαθµό στον οποίο οι δυο 

µετοχές κινούνται παράλληλα.  

∑ −−= )]([*)]([1),( BBtAABA rErrEtr
M

rrCov  

Τα αποτελέσµατα είναι τα ακόλουθα: 
 

 

stock A stock B
month price return price return

0 25,00 45,00
1 24,12 -3,58% 44,85 -0,33%
2 23,37 -3,16% 46,88 4,43%
3 24,75 5,74% 45,25 -3,54%
4 26,62 7,28% 50,87 11,71%
5 26,50 -0,45% 58,50 13,98%
6 28,00 5,51% 57,25 -2,16%
7 28,88 3,09% 62,75 9,17%
8 29,75 2,97% 65,50 4,29%
9 31,38 5,33% 74,38 12,71%

10 36,25 14,43% 78,50 5,39%
11 37,13 2,40% 78,00 -0,64%
12 36,88 -0,68% 78,12 0,15%

monthly mean 3,24% 4,60%
montly variance 0,23% 0,34%
month stand. dev. 4,78% 5,84%

annual mean 38,88% 55,16%
annual variance 2,75% 4,09%
annual stand. dev. 16,57% 20,23%

Stock A Stock B
Month Return Return-mean Return Return-mean Product

1 -0,0358 -0,0682 -0,0033 -0,0493 0,00336
2 -0,0316 -0,0640 0,0443 -0,0017 0,00011
3 0,0574 0,0250 -0,0354 -0,0814 -0,00203
4 0,0728 0,0404 0,1171 0,0711 0,00288
5 -0,0045 -0,0369 0,1398 0,0938 -0,00346
6 0,0551 0,0227 -0,0216 -0,0676 -0,00153
7 0,0309 -0,0015 0,0917 0,0458 -0,00007
8 0,0297 -0,0027 0,0429 -0,0031 0,00001
9 0,0533 0,0209 0,1271 0,0812 0,00170
10 0,1443 0,1119 0,0539 0,0079 0,00089
11 0,0240 -0,0084 -0,0064 -0,0524 0,00044
12 -0,0068 -0,0392 0,0015 -0,0444 0,00174

Covariance 0,00034
0,00034

Correlation 0,12032



 
 

 130

Υπολογίζεται επίσης ο συντελεστής συσχέτισης, ο οποίος µετράει το βαθµό 
της γραµµικής σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών Α και Β. Ο 
συντελεστής υπολογίζεται ως εξής: 

ΒΑ

=
σσ

),( BA
AB

rrCovp  

 
ΒΗΜΑ 3:  
Το επόµενο βήµα είναι η δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου που να αποτελείται 
από τις µετοχές Α και Β. Ο τρόπος υπολογισµού της αναµενόµενης απόδοσης 
και του κινδύνου του χαρτοφυλακίου είναι ο ακόλουθος: 
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Τα αποτελέσµατα για ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται κατά 50% από 
την µετοχή Α και 50% απο την µετοχή Β είναι τα ακόλουθα: 
 

Με τη χρήση του Excel, µπορούµε να υπολογίσουµε την τυπική απόκλιση και το 

µέσο του χαρτοφυλακίου, εάν αλλάξουµε τις σταθµίσεις των µετοχών. Τα 

αποτελέσµατα είναι τα ακόλουθα: 

 

5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

B C D E
month RAt RBt Rpt

1 -3,58% -0,33% -1,96%
2 -3,16% 4,43% 0,63%
3 5,74% -3,54% 1,10%
4 7,28% 11,71% 9,50%
5 -0,45% 13,98% 6,76%
6 5,51% -2,16% 1,67%
7 3,09% 9,17% 6,13%
8 2,97% 4,29% 3,63%
9 5,33% 12,71% 9,02%

10 14,43% 5,39% 9,91%
11 2,40% -0,64% 0,88%
12 -0,68% 0,15% -0,26%

mean 3,92%
variance 0,16%
st. dev. 3,99%
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Εποµένως εξάγεται το ακόλουθο Αποτελεσµατικό Μέτωπο: 

 

The Efficient Frontier
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23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45

A B C
proportion sigma mean

3,99% 3,92%
0 5,84% 4,60%

0,05 5,58% 4,53%
0,1 5,34% 4,46%

0,15 5,10% 4,39%
0,2 4,88% 4,33%

0,25 4,68% 4,26%
0,3 4,49% 4,19%

0,35 4,33% 4,12%
0,4 4,19% 4,05%

0,45 4,08% 3,99%
0,5 3,99% 3,92%

0,55 3,94% 3,85%
0,6 3,91% 3,78%

0,65 3,92% 3,71%
0,7 3,96% 3,65%

0,75 4,03% 3,58%
0,8 4,13% 3,51%

0,85 4,26% 3,44%
0,9 4,41% 3,38%

0,95 4,59% 3,31%
1 4,78% 3,24%
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ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΚΑΤΑΣΚΕΥΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΚΑΙ ΠΑΘΗΤΙΚΗΣ 

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ-ΠΗΓΕΣ ΚΑΤΑΣΚΕΥΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

1 Μεθοδολογία κατασκευής χαρτοφυλακίου 

 

Η διαδικασία επενδυτικής διαχείρισης γενικότερα περιλαµβάνει τα παρακάτω πέντε 

βήµατα :  

1) Καθορισµός επενδυτικών στόχων 

2) Προσδιορισµός µίας επενδυτικής πολιτικής 

3) Επιλογή µίας στρατηγικής χαρτοφυλακίου 

4) Επιλογή των µετοχών 

 

Θα πρέπει να σχηµατιστεί ένα σωστά διαιρούµενο χαρτοφυλάκιο µε δυνατότητα 

αυτοεπέκτασης, ούτως ώστε να µειωθούν οι κίνδυνοι του χαρτοφυλακίου χωρίς να 

θυσιάσουµε την αναµενόµενη απόδοσή του.  

Όσον αφορά της στρατηγική, η αγορά µετοχών της Ελλάδας θεωρείται επαρκής διότι 

οι τιµές των µετοχών αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες. 

Έτσι, δεν συνίσταται ως ιδανική µία ενεργητική στρατηγική λόγω απουσίας 

υπερτιµηµένων ή υποτιµηµένων µετοχών. 

Προκειµένου να επιλεχθούν οι µετοχές που θα περιληφθούν στο χαρτοφυλάκιό, θα 

βασιστούµε σε δύο κριτήρια: το συντελεστή beta και το συντελεστή συσχέτισης. Για 

να απλοποιηθεί η στρατηγική, θα ακολουθηθεί στρατηγική ‘σύγκρισης δεικτών’ 

σύµφωνα µε την οποία, θα θεωρήσουµε ότι η αγορά είναι επαρκής και ότι η µέγιστη 

απόδοση που µπορεί να επιτευχθεί είναι η απόδοση της αγοράς. Έτσι το σηµείο 

αναφοράς είναι οι δείκτες FTSE20 και FTSE40 και τα βήµατα έχουν ως εξής :    

1.  Καταγραφή των µετοχών που απαρτίζουν τους δείκτες FTSE20  

2.  Κατασκευή διαγράµµατος συσχετισµού για να εντοπιστούν οι µετοχές που 

εµφανίζουν συσχετισµό µεταξύ του -0.5 και του 0.5. Σκοπός είναι η άµβλυνση του 

κινδύνου. 

3.  Υπολογισµός του συντελεστή beta για τις µετοχές του δείκτη FTSE20 και 

FTSE40. Έπειτα θα επιλεχθούν οι µετοχές που συνιστούν χαρτοφυλάκιο 

εµφανίζοντας τιµή beta µεταξύ 0.95 και 1.05. Αυτό γίνεται για να µπορέσει να 
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εξασφαλιστούν οι αποδόσεις της αγοράς. Σύµφωνα µε αυτό το βήµα, θα 

υπολογίσουµε τον συντελεστή beta των επιλεγµένων µετοχών και θα επιλέξουµε 

εκείνες που συνιστούν χαρτοφυλάκιο εµφανίζοντας τιµή beta µεταξύ 0.95 και 

1.05. Η σκέψη είναι ότι δεν θέλουµε να εκτεθούµε πολύ στη αγορά, µε το να 

επιλέξουµε µετοχές των οποίων η τιµή beta βρίσκεται εκτός του διαστήµατος 

αυτού. 

Σύµφωνα µε το CAPM ο επενδυτής ανταµείβεται για το συστηµατικό κίνδυνο που 

αναλαµβάνει. Με άλλα λόγια, το κέρδος της µετοχής εξαρτάται από την απαιτούµενη 

λόγω υψηλού κινδύνου αυξηµένη απόδοση :   
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Για να υπολογίσουµε το συντελεστή beta κάνουµε την ακόλουθη παλινδροµική 

εξίσωση :  

jMj erar ++= ][β  

 

Αν το CAPM είναι έγκυρο, ο συντελεστής α πρέπει να είναι µηδέν, επειδή η µόνη 

µεταβλητή που µπορεί να εξηγήσει την απόδοση µιας µετοχής είναι η απαιτούµενη 

λόγω υψηλού κινδύνου αυξηµένη απόδοση της αγοράς (και το β στην ουσία είναι το 

µέτρο του κινδύνου, το µέτρο της γραµµικής λειτουργίας).Έτσι έχοντας υπολογίσει 

τις υπεραποδόσεις των µετοχών της αγοράς, προχωρούµε στις παλινδροµικές 

εξισώσεις. 

   

2 Πηγές κατασκευής χαρτοφυλακίου 

 

Τα στοιχεία που θα χρησιµοποιηθούν θα είναι οι ηµερήσιες τιµές των µετοχών και θα 

αφορούν την περίοδο από 01/01/2002 έως 28/02/2002. Αρχικά θα υπολογιστούν οι 

αποδόσεις κάθε µετοχής και της αγοράς και στην συνέχεια αφού θα δηµιουργηθεί µία 

νέα χρονική σειρά, θα αφαιρείται το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο 

Η ανάλυση των παραπάνω στοιχείων θα πραγµατοποιηθεί µε το οικονοµετρικό 

πακέτο E- VIEWS.   
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H επιλογή, σε πρώτη φάση, των µετοχών, οφείλεται στο κριτήριο της υψηλής 

κεφαλαιοποίησης. Γνωρίζουµε ότι οι µετοχές του δείκτη FTSE-20 και FTSE-40 

αποτελούν µετοχές υψηλής και µέσης κεφαλαιοποίησης αντίστοιχα. Άρα θεωρώντας 

ότι η στρατηγική ειναι υπέρ των value µετοχών, έχουµε να επιλέξουµε µεταξύ των 

ακολούθων µετοχών: 

 

FTSE-20 

Αγροτική Τράπεζα Εθνική Τράπεζα ΕFG Eurobank Alpha Τράπεζα 

Τράπεζα Πειραιώς Εµπορική Τράπεζα ΕΤΒΑ ΒΙΟΧΑΛΚΟ 

Επιχειρής. Αττικής Cosmote Vodafone - Panafon OTE 

EΛΠE Motor Oil ΕΥ∆ΑΠ ∆.Ο. Λαµπράκη 

Intracom Titan Coca Cola Ελλ. Τεχνοδοµική 

FTSE-40 

Τράπεζα Αττικής Γενική Τράπεζα Telesis Φουρλής  

Εγνατία Τράπεζα Εθνική Ασφαλιστικ Άlpha Leasing Alfa Holdings 

Delta Holdings Ελληνικά Χρηµατ. Sanyo Hellas Πετρόλα 

Minoan Delta Singular Intralot ΕΤΕΒΑ 

Intrasoft Hyatt Ιατρικό Κέντρο Ιασώ 

Ελβάλ Μαϊλλης Sinedor Halkor 

Μέτκα Ηρακλής Μυτιληναίος  Altec 

Duty Free Γερµανός ΕΒΖ Παπαστράτος  

Goody’s  Εθνική Real Estate Στρίντζης Αλουµίνιο 

ΑΕΓΕΚ ΑΚΤΟΡ Τεχνική Ολυµπιακή Follie Follie 

 

To επόµενο βήµα, είναι η δηµιουργία του πίνακα αυτοσυσχέτισης, κάνοντας χρήση των 

ιστορικών τιµών των µετοχών, µεταξύ των µετοχών αυτών θα επιλέξουµε αυτές που 

έχουν συντελεστή αυτοσυσχέτισης µεταξύ –0.5 και 0.5. Ωστόσο θα πρέπει να τονιστεί 

µια σηµαντική παράµετρος: Υπολογίζεται σειριακή αυτοσυσχέτιση διότι ενδιαφερόµαστε 

για το πως κινούνται οι µετοχές  µέρα παρά µέρα.  

Οι µετοχές που επιλέγονται είναι οι ακόλουθες: 

 

FTSE-20 

Εθνική Τράπεζα ΕFG Eurobank Alpha Τράπεζα Εµπορική Τράπεζα
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Τράπεζα Πειραιώς Coca Cola Intracom ΒΙΟΧΑΛΚΟ 

Αλουµίνια Ελλ. Vodafone - Panafon ΕΥ∆ΑΠ Titan  

FTSE-40 

Ιατρικό Αθηνών Εθνική Ασφαλιστικ Μέτκα Alfa Holdings 

Hyatt Γερµανός Halkor Delta Singular 

Εθνική Real Estate Ιατρικό Κέντρο Duty Free Μέτκα 

Ηρακλής Πετρόλα Intrasoft ΑΕΓΕΚ 

 

 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΒΗΤΑ 

 

Σύµφωνα µε το τελευταίο βήµα, θα υπολογιστούν οι συντελεστές βήτα των επιλεγµένων 

µετοχών και εν συνεχεία επιλέξουµε τις µετοχές που θα αποτελούν το υπό εξέταση 

χαρτοφυλάκιο, και το οποίο θα έχει συντέλεστή βήτα µεταξύ 0.95 και 1.05. O Λόγος 

είναι διότι δεν επιθυµούµε να έχουµε µεγάλη έκθεση κινδύνου στην αγορά, επιλέγοντας 

µετοχές µε βήτα το οποίο βρίσκεται εκτός αυτού του διαστήµατος.  

Σύµφωνα µε το Μοντέλο Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM), ο επενδυτής 

ανταµείβεται για το συστηµατικό κίνδυνο τον οποίο αναλαµβάνει. Με άλλα λόγια, το 

premium της µετοχής εξαρτάται από το premium της αγοράς: 
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Για να υπολογίσουµε το συντελεστή βήτα, τρέχουµε την ακόλουθη παλλινδρόµηση: 

  

jMj erar ++= ][β  

όπου: 

 rj αποτελεί τις πλεονάζουσες αποδόσεις της µετοχής j (η απόδοση της µετοχής 

µείον το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο) 

 rM αποτελεί την πλεονάζουσα απόδοση της αγοράς 

 a είναι ο συντελεστής ο οποίος απεικονίζει το τµήµα της απόδοσης της µετοχής το 

οποίο ανεξάρτητο από την απόδοση της αγοράς.  

 b είναι ο συντελεστής βήτα 

 ej είναι το σφάλµα εκτίµησης 
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Αν το CAPM επαληθεύεται, ο συντελεστής ‘a’ πρέπει να είναι µηδέν, γιατί η µόνη 

µεταβλητή η οποία ερµηνεύει την απόδοση µιας µετοχής είναι το premium της αγοράς 

(και το βήτα ουσιαστικά είναι ένα µέτρο κινδύνου). Εποµένως, έχοντας υπολογίσει την 

επιπλέον απόδοση των µετοχών και της αγοράς, προχωρούµε στην εκτίµηση των 

παλλινδροµήσεων.  

Τα στοιχεία τα οποία χρησιµοποιήσαµε είναι ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος για την 

περίοδο από 1/1/1997 έως 31/12/2000. Πρώτα υπολογίσαµε τις αποδόσεις των µετοχών 

και της αγοράς (που στην περίπτωσή µας είναι ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών) και µετα δηµιουργήσαµε νέες χρονοσειρές αφαιρώντας από τις προηγούµενες 

το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο.  

 

Οι συντελέστες βήτα που υπολογίσαµε είναι οι ακόλουθοι: 
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SHARE Beta A R sqr 

FTSE-20 

Εθνική Τράπεζα 
1.09 

(7.235) 

0.001 

(1.132) 
0.34 

ΕFG EUROBANK 
1.05 

(3.751) 

0.002 

(0.956) 
0.45 

Alpha Τράπεζα 
1.07 

(2.174) 

0.012 

(1.542) 
0.22 

Εµπορική Τράπεζα 
1.12 

(6.895) 

0.008 

(0,695) 
0.123 

Τράπεζα Πειραιώς 
0.91 

(5.644) 

~0 

(0.574) 
0.56 

Coca Cola 
0.87 

(6.764) 

0.006 

(1.968) 
0.19 

Intracom 
1.27 

(8.877) 

0.005 

(0,876) 
0.25 

BΙΟΧΑΛΚΟ 
0.94 

(8.265) 

~0 

(1.854) 
0.48 

Αλουµίνια Ελλάδος 
0.91 

(5.298) 

0.001 

(0.976) 
0.34 

Vodafone – Panafon 
0.89 

(9.831) 

~0 

(1.751) 
0.38 

ΕΥ∆ΑΠ 
0.91 

(4.246) 

0.003 

(2.531) 
0.65 

ΤΙΤΑΝ 
0.78 

(7.854) 

0.003 

(0.241) 
0.15 

FTSE-40 

Ιατρικό Αθηνών 
0.91 

(4.359) 

~0 

(1.368) 
0.31 

Εθνική Ασφαλιστική 
0.89 

(15.79) 

0.007 

(1.144) 
0.57 
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Μέτκα 
1.32 

(12.511) 

0.010 

(1.221) 
0.34 

Alpha Holdings 
1.16 

(6.765) 

0.012 

(2.312) 
0.32 

Hyatt 
1.21 

(6.246) 

0.005 

(1.198) 
0.56 

Γερµανός 
0.89 

(18.578) 

~0 

(1.582) 
0.32 

Halkor 
1.18 

(9.934) 

0.001 

(0.022) 
0.29 

Delta Singular 
1.18 

(7.469) 

0.001 

(0.423) 
0.39 

Εθνική Ακινήτων 
0.92 

(12.766) 

~0 

(0.955) 
0.21 

Ιατρικό Κέντρο 
1.29 

(5.588) 

~0 

(0.034) 0.68 

Duty Free 
0.97 

3.433) 

~0 

(0.691) 
0.41 

Μέτκα 
1.04 

(9.264) 

0.002 

(0.854) 
0.42 

Ηρακλής  
0.96 

(8.789) 

0.001 

(2.068) 
0.26 

Πετρόλα 
1.35 

(16.549) 

~0 

(0.823) 
0.31 

Intrasoft 
0.93 

(13.128) 

~0 

(0.778) 
0.28 

ΑΕΓΕΚ 
1.18 

(6.854) 

0.001 

(1.733) 
0.56 

 

Σχόλια: 
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Στον προηγούµενο πίνακα παρουσιάστηκαν τα αποτελέσµατα της παλλινδρόµησης. Οι 

αριθµοί στις παρενθέσεις ειναι τα t-statistics των εκτιµώµενων συντελεστών. Πρέπει να 

τονιστούν τα ακόλουθα: 

• Όλοι οι συντελεστές βήτα είναι στατιστικά σηµαντικοί (µε t-statistic µεγαλύτερο του 

2), που σηµαίνει ότι η ερµηνευτική δύναµη του δείκτη της αγοράς είναι σηµαντική. 

Άρα µπορούµε να πάρουµε επενδυτικές αποφάσεις βασιζόµενοι σε αυτή τη 

παράµετρο.  

• Ο συντελεστής a επιβεβαιώνει το µοντέλο CAPM, διότι σε κάθε µετοχή ο 

συντελεστής είναι κοντά στο 0 (µε εξαίρεση 4 µετοχές), οπότε δεν υπάρχουν άλλοι 

παράµετροι που να επηρεάζουν την αναµενόµενη απόδοση των µετοχών.  

• Έχοντας καθορίσει την επενδυτική στρατηγική που θέλουµε να ακολουθήσουµε, θα 

επιλέξουµε µετοχές οι οποίες θα συνθέσουν ένα χαρτοφυλάκιο µε βήτα από 0.95 έως 

1.05.  
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Οι µετοχές είναι οι ακόλουθες: 

Χαρτοφυλάκιο  Beta 

Εθνική Τράπεζα 1,09 

ΕFG EUROBANK 1,05 

Alpha Τράπεζα 1,07 

Τράπεζα Πειραιώς 0,91 

BΙΟΧΑΛΚΟ 0,94 

Αλουµίνια Ελλάδος 0,91 

Vodafone – Panafon 0.89 

ΕΥ∆ΑΠ 0,91 

Ιατρικό Αθηνών 0,91 

Εθνική Ασφαλιστική 0,89 

Εθνική Ακινήτων 0,92 

Duty Free 0,97 

Μέτκα 1,04 

Ηρακλής  0,96 

Intrasoft 0,93 

PORTFOLIO BETA 0,97 

 

Εποµένως διαµορφώσαµε ένα πλήρως διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µε βήτα ίσο µε 

0,97, το οποίο είναι συνεπές µε τους στόχους που είχαν τεθεί. 
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ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Στην ενότητα αυτή θα εξεταστεί η πορεία του χαρτοφυλακίου που κατασκευάστηκε, 

για περίοδο 2 µηνών. Θα εξετάσουµε κατά πόσο η στρατηγική που θέσαµε στην αρχή 

ήταν επιτυχής, καθώς και θα υπολογιστούν οι δείκτες επίδοσης. 

Πρέπει να αναφερθεί πως το αρχικό κεφάλαιο το οποίο επενδύθηκε είναι της τάξεως 

των 500,000€, και κατανεµήθηκε µε τρόπο ώστε να µεγιστοποιείται η απόδοση. Οι 

τιµές που χρησιµοποιήθηκαν είναι της 2/1/2002 (έστω ότι εκείνη την ηµεροµηνία 

πραγµατοποιήθηκαν οι αγορές των µετοχών που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο). Θα 

θεωρήσουµε ότι δεν υπάρχουν κόστη συναλλαγών. 

 

Μετοχές Τιµή Αγοράς Αριθµός Μετοχών
   

AMCr.AT 3,84 1926 
AVAr.AT 12,76 1948 
ETHr.AT 10,08 2282 
HERr.AT 13,16 3457 
MTKr.AT 5,06 3632 
TELr.AT 4,32 1123 
ACBr.AT 20,06 2563 
ALGr.AT 34,68 3209 
EYDr.AT 6,46 1210 
BOPr.AT 10,12 8930 
EFGr.AT 15,8 1323 
NBGr.AT 26,62 2798 
PANr.AT 5,9 1146 
VIO.AT 9,6 1023 
OLY.AT 2,59 890 

Οι κωδικοί είναι αυτοί που χρησιµοποιούνται από το Reuters,  

 

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου, και το γράφηµα των ηµερήσιων αποδόσεων είναι τα 

ακόλουθα: 



 
 

 142

-0,130

-0,120

-0,110

-0,100

-0,090

-0,080

-0,070

-0,060

-0,050

-0,040

-0,030

-0,020

-0,010

0,000

0,010

0,020

24
/2/

20
00

28
/2/

20
00

1/3
/20

00
3/3

/20
00

7/3
/20

00
9/3

/20
00

13
/3/

20
00

15
/3/

20
00

17
/3/

20
00

21
/3/

20
00

23
/3/

20
00

27
/3/

20
00

29
/3/

20
00

31
/3/

20
00

4/4
/20

00
6/4

/20
00

10
/4/

20
00

12
/4/

20
00

14
/4/

20
00

18
/4/

20
00

20
/4/

20
00

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΓΕΝΙΚΟΣ ∆ΕΙΚΤΗΣ
 



 
 

 143

DAILY RETURNS
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Την υπό εξέταση περίοδο οι αποδόσεις τόσο του χαρτοφυλακίου όσο και του γενικού 

δείκτη είναι οι ακόλουθες: 

 

 
Απόδοση 

Χαρτοφυλάκιο 
-11,7 % 

Γενικός ∆είκτης -11,9 % 

 

 

Αν και η αγορά κινήθηκε καθοδικά την υπό εξέταση περίοδο, µπορούµε να πούµε ότι 

το χαρτοφυλάκιο πέτυχε τους στόχους που είχε θέσει, µιας και ακολούθησε τις 

αποδόσεις του δείκτη, και µε µικρότερες απώλειες (έστω και οριακά) από το δείκτη.  

Οι δείκτες µέτρησης της απόδοσης των χαρτοφυλακίων είναι οι ακόλουθοι: 

 

 Χαρτοφυλάκιο ∆είκτης 

Traynor Index 
-0,1592 -0,1565 

Sharpe Index -0,643 -0,579 

Jensen Index (συντελεστης 

α) 

0,0024 

 

Οι δείκτες µας δείχνουν ότι, αφού η αγορά ήταν καθοδική, η ανά µονάδα κινδύνου 

(εκφρασµένη είτε µε το β – Traynor, είτε µε τη διακύµανση – Sharpe) απώλεια είναι 

µεγαλύτερη για το χαρτοφυλάκιο από ότι ο γενικός δείκτης. Επίσης ο ∆είκτης Jensen 

είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός, που σηµαίνει πως η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου έχει υπερβεί την αγορά (αλλά λόγω καθοδικής αγοράς ουσιαστικά οι 

απώλειες είναι µικρότερες). 
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ΜΑΘΗΜΑ: ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

ΑΣΚΗΣΕΙΣ ΣΤΑ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 

ΑΣΚΗΣΗ 1: 

Η µετοχή της εταιρίας ‘CAPITAL’ έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: το τρέχον 

µέρισµά της είναι 0,5€, και αναµένεται να αυξάνεται κατά 8% στο διηνεκές, ενώ η 

απαιτούµενη απόδοση, όπως έχει υπολογιστεί από το Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχείων είναι 11,8%. Αν η τρέχουσα τιµή της µετοχής είναι 15,2€, 

θα τη θεωρούσατε υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη? 

 

ΑΣΚΗΣΗ 2: 

Η εταιρία ‘ΑΒΓ’ Α.Ε. αναµένεται να δώσει µέρισµα την επόµενη περίοδο 0,22€, και 

αναµένεται να αυξάνεται στο διηνεκές κατά 10%. Εάν η απαιτούµενη απόδοση για 

την µετοχή αυτή είναι 14%, ποια είναι η δίκαιη τιµή της µετοχής της εταιρίας;  

 

ΑΣΚΗΣΗ 3: 

Ένας επενδυτής αγοράζει 1.500 µετοχές της εταιρίας ‘ΕΥΡΩ∆ΙΑΝΟΜΗ’, µε τιµή 

κτήσης 2,3€, και τις πουλάει ένα χρόνο µετά, όπου η τιµή της µετοχής έχει φτάσει 

2,8€, ενώ έχει διανείµει και µέρισµα 0,4€ ανά µετοχή. Ποια είναι η σύνθετη απόδοση 

που έχει πετύχει ο επενδυτής; 

 

ΑΣΚΗΣΗ 4: 

Έστω µετοχή η οποία έχει τρέχον µέρισµα 0,30€ και αναµένεται να έχει τα ακόλουθα 

µερίσµατα στο µέλλον: για τα έτη 1 έως 3 θα αυξάνεται κατά 3%, ενώ από το έτος 4 

και µετα (στο διηνεκές) θα αυξάνεται κατά 5%. Ποια είναι η δίκαιη τιµή της µετοχής, 

όταν η απαιτούµενη απόδοση ανέρχεται σε 7%; 

 

ΑΣΚΗΣΗ 5: 

Έστω µετοχή η οποία έχει τρέχον µέρισµα 4€ και αναµένεται να έχει τα ακόλουθα 

µερίσµατα στο µέλλον: για τα έτη 1 έως 3 θα αυξάνεται κατά 6%, ενώ από το έτος 4 

και µετα (στο διηνεκές) θα αυξάνεται κατά 3%. Ποια είναι η δίκαιη τιµή της µετοχής, 

όταν η απαιτούµενη απόδοση ανέρχεται σε 8%; 
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ΑΣΚΗΣΗ 6: 

Έστω µετοχή η οποία έχει τρέχον µέρισµα 5€ και αναµένεται να αυξάνεται στο 

διηνεκές κατά 3%, η τρέχουσα τιµή της είναι 60€, ενώ ο συντελεστής βήτα της 

µετοχής είναι 1,08, το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 4% και οι αποδόσεις του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι 10%. Ποια πρόταση θα κάνατε, αγορά ή πώληση; 

 

ΑΣΚΗΣΗ 7: 

Μία εταιρία η οποία διαπραγµατεύεται στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

παρουσιάζει τα ακόλουθα στοιχεία στις 30/3/2005. 

 

Ίδια Κεφάλαια 100.000.000€ 

Αριθµός Μετοχών 15.500.000 

Τρέχουσα Τιµή 9,12€ 

Κέρδη Χρήσης 2004 14.200.000€ 

Εκτιµώµενα Κέρδη χρήσης 2005 18.340.000€ 

 

Υπολογίστε τους δείκτες P/BV, Trailing P/E και Leading P/E 

 

ΑΣΚΗΣΗ 8: 

Έστω εταιρία µε τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

Πωλήσεις  10.000.000
Λειτουργικά Κόστη 4.450.000
∆ιοικητικά Έξοδα  1.250.000

ΚΠΤΦΑ. 4.300.000 
Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα  850.000

ΚΠΦ 3.450.000 
Εταιρικά Έξοδα 1.380.000

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η  2.070.000 
   
Αριθµός Μετοχών 1.250.000
Μέρισµα / Μετοχή (b=0,4, (1-b)=0,6) Do= 0,9936
Απαιτούµενη Απόδοση Νέων Επενδύσεων 20%
Ρυθµός Αύξησης Μερισµάτων 0,08
Απαιτούµενη Απόδοση 10%

 

Υπολογίστε την τιµή της µετοχής.  
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ΛΥΣΕΙΣ 

 

ΑΣΚΗΣΗ 1 

 

Η δίκαιη τιµή της µετοχής της CAPITAL  είναι η ακόλουθη: 

21,14
038,0
54,0

08,0118,0
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gr
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−
+

=
−
+

=  

Άρα αν η τρέχουσα τιµή είναι 15,2€, τότε η µετοχή είναι υπερτιµηµένη. 

 

ΑΣΚΗΣΗ 2 

 

Η δίκαιη τιµή της µετοχής της ΑΒΓ είναι η ακόλουθη: 

5,5
10,014,0

22,0
gr

DP 1 =
−

=
−

=  

Άρα η δίκαιη τιµή της µετοχής είναι 5,5€ 

 

ΑΣΚΗΣΗ 3 

 

Για τον υπολογισµός της σύνθετης απόδοσης χρησιµοποιούµε τον τύπο: 
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Άρα η σύνθετη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής είναι 39,13% 

 

 

ΑΣΚΗΣΗ 4 

 

Η δίκαιη τιµή της µετοχής δίδεται από τον τύπο: 
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Άρα η δίκαιη τιµή της µετοχής είναι 13,96€ 
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ΑΣΚΗΣΗ 5 

 

Η δίκαιη τιµή της µετοχής δίδεται από τον τύπο: 
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Άρα η δίκαιη τιµή της µετοχής είναι 89,48€ 

 

ΑΣΚΗΣΗ 6 

 

Η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής είναι: 

1048,0)04,010,0(08,104,0)( =−+=−+=Κ ifMfi RRR β  

Άρα η δίκαιη τιµή της µετοχής είναι: 
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Εποµένως αφού η τρέχουσα τιµή της µετοχής είναι 60€, και η δίκαιη τιµή είναι 

68,85€, συµπεραίνουµε πως η τιµή της µετοχής είναι υποτιµηµένη. 

 

ΑΣΚΗΣΗ 7 

 

Έχουµε τα ακόλουθα: 

Book Value per share = 100.000.000 / 15.500.000 = 6,45 

Price per share = 9,12 

Earnings per share (2004) = 14.200.000 / 15.500.000 = 0,92 

Earnings per share (2005) = 18.300.000 / 15.500.000 = 1,18 

 

Εποµένως οι δείκτες είναι οι ακόλουθοι: 

P/BV = 9,12 / 6,45 = 1,41 

Trailing P/E = 9,12 / 0.92 = 9,91 

Leading P/E = 9,12 / 1,18 = 7,73 
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ΑΣΚΗΣΗ 8 

 

Τα Συνολικά Καθαρά Κέρδη ισούνται µε 2.070.000€, ενώ το ποσοστό των κερδών 

που διανέµεται υπό τη µορφή µερισµάτων είναι 60%. Εποµένως τα συνολικά 

µερίσµατα ισούνται µε 1.242.000€ (2.070.000*0,6), και το µέρισµα ανά µετοχή 

ισούται µε 0,9936€ (1.242.000/1.250.000).  

Με τα δεδοµένα αυτά η δίκαιη τιµή της µετοχής ισούται µε: 
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Άρα η δίκαιη τιµή της µετοχής ισούται µε 8,94€. 
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ΑΣΚΗΣΕΙΣ ΣΤΑ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ CAPM – APT 

 

ΑΣΚΗΣΗ 1: 

Ποια είναι η αναµενόµενη απόδοση µετοχής, η οποία έχει συνδιακύµανση µε τις 

αποδόσεις της αγοράς ίση µε 0,05, ενώ η τυπική απόκλιση των αποδόσεων της 

αγοράς είναι 0,20. Το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 7%, ενώ το market risk premium 

είναι 5%.  

 

ΑΣΚΗΣΗ 2: 

Ποια είναι η αναµενόµενη απόδοση µετοχής, η οποία έχει συνδιακύµανση µε τις 

αποδόσεις της αγοράς ίση µε 0,0192, ενώ η τυπική απόκλιση των αποδόσεων της 

αγοράς είναι 0,16. Το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 8%, ενώ το market risk premium 

είναι 4%.  

 

ΑΣΚΗΣΗ 3: 

Έστω ότι η εκτίµηση της παλλινδρόµησης της εξίσωσης του CAPM έδωσε τα 

ακόλουθα αποτελέσµατα (µε τη χρήση του οικονοµετρικού προγράµµατος Eviews): 

 

Μεταβλητή Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic 

Χαρτοφυλάκιο Αγοράς (rp-rf) 0,69705 0,16638 5,3268 

Σταθερά (α) 0.000451 0.000248 -0.7241 

 

Ποιος είναι ο συντελεστής βήτα, ο συντελεστής α και ποια η στατιστική 

σηµαντικότητά τους; 

 

ΑΣΚΗΣΗ 4: 

Έστω ότι δίνονται τα ακόλουθα στοιχεία:  

 

E(RM) = 12%  σM = 10% 

RF = 4%   σA = 12% 

ρA,B = 0.70  σB = 14% 

ρA,M = 0.95 

ρB,M = 0.42 
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• Υπολογίστε τα βήτα των µετοχών Α και Β 

• Υπολογίστε την απαιτούµενη απόδοση για τις µετοχές Α και Β. 

• Ποιο είναι το χαρτοφυλάκιο τις αγοράς (οι σταθµίσεις των µετοχών Α και Β οπυ 

αποτελούν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς)? 
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ΛΥΣΕΙΣ 

 

ΑΣΚΗΣΗ 1 

 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM), για τον 

υπολογισµό της αναµενόµενης απόδοσης µιας µετοχής χρησιµοποιούµε τον τύπο: 

ifMfi RRR β)( −+=Κ  

Όπου 
p

p
ip 2σ

σ
β ι=   

Άρα: 1325,0)05,0(
20,0
05,007,0)R(RRΚ 22fMfi =+=−+=

p

p

σ
σι  

Εποµένως η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής είναι 13,25%. 

 

ΑΣΚΗΣΗ 2 

 

Όπως και στην Άσκηση 1, λύνοντας ως προς το CAPM έχουµε: 
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Εποµένως η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής είναι 11%. 

 

ΑΣΚΗΣΗ 3 

 

Ο συντελεστής βήτα (ο συστηµατικός κίνδυνος της µετοχής και συντελεστής 

παλλινδρόµησης στην εξίσωση του CAPM) εκτιµάται ότι είναι 0.69705 (και 

στατιστικά σηµαντικός, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, αφού η t-στατιστική είναι 

µεγαλύτερη του 1,96). 

Αντίθετα, ο συντελεστής α, ο οποίος απεικονίζει τα abnormal returns, είναι 0,000451, 

και είναι στατιστικά ασήµαντος, αφού η t-στατιστική είναι µικρότερη του 1,96. 

 

ΑΣΚΗΣΗ 4 

 

Για τον υπολογισµό των συντελεστών β έχουµε τα ακόλουθα: 
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iΜiΜ ρvarvarcov
varvar

covρ iMM
iM

M =⇒= ι
ι  όπου ι οι µετοχές Α και Β. Άρα: 

0114,012,0*1,0*95,0ρvarvarcov AΜ === AMAM  

0058,014,0*1,0*42,0ρvarvarcov BΜ === BMBM  

Άρα οι συντελεστές β είναι οι ακόλουθοι: 

14,1
10,0
0114,0

var
covβ 2Α ===

M

AM  

58,0
10,0
0058,0

var
covβ 2B ===

M

BM  

 

Η απαιτούµενη απόδοση για τις µετοχές Α, Β είναι η ακόλουθη: 

1312,0)04,012,0(14,104,0))(( =−+=−+=Κ AfMfA RRER β  

0864,0)04,012,0(58,004,0))(( =−+=−+=Κ BfMfB RRER β  

 

Εάν ένας επενδυτής επενδύσει 70% στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς και 30% στο χωρίς 

κίνδυνο επιτόκιο, προκειµένου να βρούµε τις ιδιότητες του χαρτοφυλακίου αυτού, 

πρέπει πρώτα να βρούµε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς.  

 

Για την εύρεση του άριστου χαρτοφυλακίου, πρέπει να µεγιστοποιήσουµε το δείκτη 

Sharpe. Η λύση του προβλήµατος οδηγεί στις ακόλουθες σταθµίσεις των µετοχών Α 

και Β: 

G
A

O
B

ABfBfAA
2

fBB
2

fA

ABfBB
2

fAO
A

w1w

]}σr-r[] r-[r{]σ r-Er[]σ r-[r
)σ r-(r]σ r-[rw

−=

+++
−

=
 

Με αντικατάσταση έχουµε τα ακόλουθα: 
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ΑΣΚΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Θεωρείστε µία αγορά στην οποία διαπραγµατεύονται 2 αξιόγραφα µε κίνδυνο, τα 

οποία έχουν τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

 Αν. Απόδοση 

Κίνδυνος 

(τυπική 

απόκλιση) 

Στάθµιση  

Μετοχή Α 0,13 0,23 wΑ rf=0,09 

Μετοχή Β 0,22 0,32 wΒ ΡAB=0,15 

 

Α) Βρείτε το χαρτοφυλάκιο των µετοχών Α και Β µε τον ελάχιστο κίνδυνο, και 

υπολογίστε την αναµενόµενη απόδοσή και κίνδυνο του χαρτοφυλακίου αυτού.  

Αναζητούµε τις σταθµίσεις των µετοχών Α και Β, οι οποίες συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο κίνδυνο, µεταξύ του συνόλου των εφικτών 

χαρτοφυλακίων.  

Η µεθοδολογία εύρεσης των σταθµίσεων επιβάλλει την ελαχιστοποίηση της 

ακόλουθης εξίσωσης κινδύνου του χαρτοφυλακίου: 

ABBABA
2
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B
2

A
2
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2 ρσσw2wσwσwσ ++=  

υπό τον περιορισµό ότι οι σταθµίσεις wΑ και wΒ αθροίζουν στη µονάδα.   

Η λύση που προκύπτει είναι: 

G
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Εποµένως αν κάνουµε αντικατάσταση: 

%4,31%6,681

%6,68
32,0*23,0*15,0*21024,00529,0

32,0*23,0*15,01024,0
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Εποµένως η αναµενόµενη απόδοση και κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µε τον 

µικρότερο κίνδυνο είναι: 

15,8% 0,158  0,22*0,314  0,13*0,686  )E(rw)E(rw)E(r BBAAp ==+=+=  

19,2%0,192  0,32*0,23*0,15*0,314*0,686*2  0,1024*0,314  0,0529*0,686        
ρσσw2wσwσwσ ABBABA
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Β) ∆είξτε γραφικά το σύνολο των εφικτών χαρτοφυλακίων που προκύπτουν από 

το συνδυασµό των αξιογράφων Α και Β.  

Ο συντελεστής συσχέτισης είναι µικρότερος της µονάδας, οπότε έχουµε το ακόλουθο 

γράφηµα.  

 
Γ) Βρείτε το άριστο χαρτοφυλάκιο όταν έχουµε τη δυνατότητα να δανείσουµε ή 

να δανειστούµε στο χωρίς κίνδυνο επιτόκιο, και υπολογίστε την αναµενόµενη 

απόδοση και κίνδυνό του.  

Για την εύρεση του άριστου χαρτοφυλακίου, πρέπει να µεγιστοποιήσουµε το δείκτη 

Sharpe. Η λύση του προβλήµατος οδηγεί στις ακόλουθες σταθµίσεις των µετοχών Α 

και Β: 
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Με αντικατάσταση έχουµε τα ακόλουθα: 
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Εποµένως η αναµενόµενη απόδοση και κίνδυνος του άριστου χαρτοφυλακίου είναι: 

19,42%)E(rp =  

,75%24σ p
2 =  
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∆) Έστω ότι ένας επενδυτής απαιτεί αναµενόµενη απόδοση 15% ανά περίοδο. Αν 

θέλει να επιτύχει µία τέτοια απόδοση, επιλέγοντας ένα χαρτοφυλάκιο επί της 

Γραµµής Κεφαλαιαγοράς, τι µέρος του κεφαλαίου του θα τοποθετήσει στο χωρίς 

κίνδυνο αξιόγραφο και στις 2 µετοχές. Ποια θα είναι η τυπική απόκλιση του 

χαρτοφυλακίου αυτού;  

Αφού αναζητούµε αναµενόµενη απόδοση 15%, ανα ζητούµε τις σταθµίσεις αυτές για 

τις οποίες ισχύουν: 
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ww
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Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου ισούται µε: 
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Ε) Έστω ότι ένας επενδυτής απαιτεί αναµενόµενη απόδοση 15% ανά περίοδο, 

αλλά χρησιµοποιώντας µόνο τις µετοχές Α και Β. Ποιες θα είναι οι σταθµίσεις 

ανά µετοχή και ποια η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου; Πως δικαιολογείτε 

την διαφορά µεταξύ των ερωτηµάτων ∆) και Ε); 

Αφού αναζητούµε αναµενόµενη απόδοση 15%, ανα ζητούµε τις σταθµίσεις αυτές για 

τις οποίες ισχύουν: 
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Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου ισούται µε: 
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Τι παρατηρώ για τον κίνδυνο στις 2 περιπτώσεις; 

 

 

 

 
 

 


