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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Στθ παροφςα εργαςία, εκτιμικθκε ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ  (βιτα) των μετοχϊν, 

με τρεισ διαφορετικζσ μεκόδουσ: το κλαςικό Υπόδειγμα Απότίμθςθσ Ρεριουςιακϊν 

Στοιχείων (CAPM), τθ Μπεχηιανι προςζγγιςθ και τισ φαινομενικά αςυςχζτιςτεσ 

εξιςϊςεισ (Seemingly Unrelated Regression). Ριο ςυγκεκριμζνα, αυτι θ μελζτθ βαςί-

ςτθκε  ςτισ θμεριςιεσ αποδόςεισ 10 μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου Αξιϊν τθσ Ακι-

νασ, για το διάςτθμα 15 Απριλίου 2013 – 15  Απριλίου 2015. Αρχικά εκτιμικθκαν οι 

χρονολογικζσ ςειρζσ, με OLS, ϊςτε να υπολογιςτεί ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ των 

μετοχϊν. Ζπειτα εκτιμικθκαν τα ςτοιχεία με  τθ Μπεχηιανι μζκοδο, ζχοντασ ωσ 

προθγοφμενθ γνϊςθ το διάςτθμα: 15 Νοεμβρίου 2010 - 12 Απριλίου  2013. Για τθ 

τρίτθ μζκοδο, τθν εκτίμθςθ S.U.R., χρθςιμοποιικθκε θ μεταβλθτι EBITDA (κζρδθ 

εταιρείασ προ αποςβζςεων και φόρων). Συμπεραςματικά λοιπόν κα λζγαμε ότι: i) 

το C.A.P.M μασ δίνει μια γριγορθ και ζγκυρθ εκτίμθςθ,ii) θ Μπεχηιανι προςζγγιςθ, 

επιτυγχάνει να μείωςθ τθ διακφμανςισ του  βιτα, ενϊ οι τιμζσ του κυμαίνεται με-

ταξφ του 0,5 και 1,5,  και iii) θ εκτίμθςθ S.U.R δίνει διαφορετικά  αποτελζςματα από 

αυτά του C.A.P.M., πλθςιάηοντασ το  Μπεχηιανό βιτα κατά προςζγγιςθ 50%. (ςυμ-

βαίνει μόνο ςτισ 5 μετοχζσ  του δείγματοσ). Επίςθσ ςτισ 8 μετοχζσ μειϊνεται και θ 

διακφμανςθ του βιτα. Επομζνωσ, αυτό το ηιτθμα μπορεί να αποτελζςει πεδίο μελ-

λοντικισ διερεφνθςθσ. 

Λζξεισ κλειδιά: ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ (βιτα), C.A.P.M., χρονολογικζσ ςειρζσ, OLS, 

Μπεχηιανι προςζγγιςθ, εκτίμθςθ S.U.R., EBITDA. 
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ABSTRACT 

The present study deals with the estimation of stocksϋ systematic risk (beta), by 

three different methodologies: classic C.A.P.M., Bayesian approach and Seemingly 

Unrelated Regression (S.U.R.). More specifically, the study is based on daily returns 

of 10 stocks for the period 15 April 2013 – 15 April 2015 on the Athens Stock Ex-

change. Firstly, the time series was estimated with OLS, in order to calculate stocks’ 

systematic risk. Then, data was estimated by Bayesian method, with prior knowledge  

the period 15 November 2000- 12 April 2013. For the third methodology, S.U.R. 

estimation, was used the variable EBITDA (firm’s profits before depreciations and 

taxes). Concluding, we could say that: i) C.A.P.M. gives a quick-valid estimation, ii) 

Bayesian approach is achieved to reduce beta’s variance, and beta’s value is 

between 0.5 and 1.5 , iii) S.U.R. estimation gives different results from C.A.P.M., 

approaching Bayesian beta 50% approximately (it happens only in 5 stocks of our 

data). Also in 8 stocks, betas’ variance was reduced. So this issue could be field for 

future investigation. 

Keys Word: systematic risk (beta), C.A.P.M., time series, OLS,  Bayesian approach, 

S.U.R. estimation, EBITDA. 
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Ειςαγωγή 

   Ο βακμόσ προβλεψιμότθτασ των μετοχϊν ςτα Χρθματιςτιρια Αξιϊν, είναι ζνα 

από τα πιο ενδιαφζροντα πεδία διερεφνθςθσ ςτθ Χρθματοοικονομικι επιςτιμθ από 

τα μζςα του 20ου αιϊνα. Ζκτοτε, αναπτφχκθκαν πολλά υποδείγματα, τεχνικζσ, 

μεκοδολογίεσ με ςκοπό τθν εφςτοχθ ποςοτικοποίθςθ τθσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ 

και του αναμενόμενου κινδφνου. Επιγραμματικά αναφζρουμε, το Υπόδειγμα Από-

τίμθςθσ Ρεριουςιακϊν Στοιχείων (CAPM), τθν εφαρμογι τθσ Μπεχηιανισ εκτί-

μθςθσ, τθ Θεωρία Τιμολόγθςθσ Εξιςορροπθτικισ Κερδοςκοπίασ (APT), το Ρολφπα-

ραγoντικό Μοντζλο (Multivariable Model). 

   Πμωσ, με ποιο υπόδειγμα ζχουμε τισ πιο ζγκυρεσ  προβλζψεισ; Αυτό είναι το βα-

ςικό ερϊτθμα που επιχειρείτε  να απαντθκεί μζςα από τθ παροφςα εργαςία. Αρχικά 

γίνεται μια αναςκόπθςθ τθσ υπάρχουςασ βιβλιογραφίασ και ζπειτα παρουςιάηεται 

θ κεωρθτικι-μακθματικι διατφπωςθ των υποδειγμάτων που κα ςυγκρίνουμε. Στθ 

ςυνζχεια  ςυγκρίνουμε εμπειρικά τρείσ  από τισ  πρoαναφερκείςεσ μεκοδολογίεσ, ζ-

τςι ϊςτε να ζχουμε μια αξιόπιςτθ και τεκμθριωμζνθ απάντθςθ. Συγκεκριμζνα επιλζ-

χκθκαν οι εξισ μζκοδοι: 

1. CAPM, διότι λόγω τθσ απλότθτάσ του είναι ζνα εφχρθςτο μονοπαραγοντικό 

μοντζλο, που γνωρίηει ευρεία εφαρμογι ςτθν εφαρμοςμζνθ χρθματο-

οικονομικι. 

2. Μπεχηιανι διόρκωςθ, γιατί ενϊ ςτθρίηεται ςτθν εκτίμθςθ του  CAPM, 

χρθςιμοποιεί  μια ςχετικά εφκολθ τεχνικι, και αξιοποιεί τθ διακζςιμθ πλθ-

ροφόρθςθ, προγενζςτερθ του δείγματοσ που εξετάηει, ϊςτε να ελαχι-

ςτοποιείται όχι το λάκοσ του δείγματοσ αλλά θ απϊλεια από τθ λάκοσ ε-

κτίμθςθ του βιτα. 

3. S.U.R. (φαινομενικά αςυςχζτιςτεσ προτιμιςεισ), γιατί ςυμπυκνϊνει όλεσ τισ 

εξιςϊςεισ ςε μια και οι διαρκρωτικοί ςυντελεςτζσ του υποδείγματοσ υπο-

λογίηονται ταυτόχρονα. 

    Ωσ δεδομζνα τθσ ζρευνασ,  χρθςιμοποιικθκαν οι θμεριςιεσ αποδόςεισ δζκα 

μετοχϊν του δείκτθ υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ του ΧΑΑ (FTSE 25). Το δείγμα ε-

κτείνεται χρονικά από 15/04/2013 ζωσ 15/04/2015,και όςον αφορά τθν Μπεχηιανι 

εκτίμθςθ, ωσ προγενζςτερθ πλθροφόρθςθ (prior) χρθςιμοποιείται το διάςτθμα 
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15/11/2010-12/04/2013. Από τισ ιςτοςελίδεσ www.market-risk-premia.com/gr.html 

και www.euro2day.gr  αντλικθκαν  αντίςτοιχα τα ςτοιχεία για το ελλθνικοφ επιτο-

κίου χωρίσ κίνδυνο και τισ τιμζσ των μετοχϊν. Τζλοσ θ ανάλυςθ ζγινε με τθ χριςθ 

του excel και του οικονομετρικοφ προγράμματοσ stata13. 
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Κεφάλαιο 1ο : Βαςικέσ έννοιεσ 

1.1 Οριςμόσ – μορφέσ  επένδυςησ  

   Ωσ επζνδυςθ ορίηεται  θ δζςμευςθ κεφαλαίων για ςυγκεκριμζνο χρονικό διά-

ςτθμα, θ οποία προςδοκάται ότι κα αποφζρει επιπλζον κεφάλαια ςτον επενδυτι. 

Η κάκε οικονομικι μονάδα που δραςτθριοποιείται ςτο χϊρο των επενδφςεων 

(άτομα, εταιρείεσ, κράτοσ), πρζπει να επιλζγει εκείνα τα προϊόντα που ταιριάηουν 

ςτισ ανάγκεσ και ςτισ προτιμιςεισ τθσ, γι’ αυτό και οι εκάςτοτε επενδυτζσ ι οι 

ςφμβουλοι επενδφςεων, πρζπει να γνωρίηουν και να παρουςιάηουν ςωςτά τα επε-

νδυτικά προϊόντα. Ριο ςυγκεκριμζνα, πρζπει   να λαμβάνουν υπ’ όψιν τα χαρακτθ-

ριςτικά του κάκε προϊόντοσ, δθλαδι το κίνδυνο  που ενζχει θ  επζνδυςθ ( θ αβε-

βαιότθτα τθσ απόδοςισ του ), τθ χρονικι διάρκεια λιξθσ του, τθν ικανότθτα για 

ρευςτοποίθςθ και τθ φορολογικι του μεταχείριςθ. 

   Στο ςφγχρονο χρθματοοικονομικό ςφςτθμα, οι επενδφςεισ  χωρίηονται ςε : 

α) ακίνθτα  

 β) κινθτζσ αξίεσ : 

 αντικείμενα προϊόντα και  

 αξιόγραφα: ςταθερήσ απόδοςησ ( κατακζςεισ, REPOS , ζντοκα γραμμάτια 

δθμοςίου, ομόλογα, ομολογίεσ) και μεταβλητήσ απόδοςησ (ομόλογα / ομο-

λογίεσ  με ριτρα ξζνο νόμιςμα, εταιρικά ομόλογα,  αμοιβαία κεφάλαια, με- 

τοχζσ, παράγωγα χρθματοοικονομικά προϊόντα ). 

1.1.1 Μετοχέσ  

   Η  αγορά μετοχικϊν τίτλων είναι μια μακροπρόκεςμθ επζνδυςθ  που ενζχει  υψθ-

λοφσ κινδφνουσ. Αυτό γίνεται εφκολα αντιλθπτό, αν αναλφςουμε τα ςτοιχεία που 

αποτελοφν τθν απόδοςθ μιασ μετοχισ. Ριο ςυγκεκριμζνα, θ ςχζςθ (1) που ακο-

λουκεί μασ δίνει τθν απόδοςθ μιασ μετοχισ κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου t-1 και t. 

 

 

( 1 )

όπου: 

Rt   είναι θ απόδοςθ τθ χρονικι περίοδο t  , t-1. 

Pt    είναι   θ τιμι τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t 

Pt-1   είναι   θ τιμι τθσ μετοχισ τθ χρονικι ςτιγμι t-1 
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Dt      είναι τα μερίςματα που διανεμικθκαν κατά τθν περίοδο t  , t-1 

   Το πρϊτο μζροσ τθσ ςχζςθσ (1), ονομάηεται κεφαλαιακό κζρδοσ (capital gains)  και 

πθγάηει  από τθν εξζλιξθ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ μζςα ςτο χρόνο. Το δεφτερο μζροσ 

ονομάηεται  μεριςματικι απόδοςθ (dividend yield ), εξαρτάται από τθ μεριςματικι 

πολιτικι τθσ εταιρείασ όμωσ δεν είναι γνωςτι εκ των προτζρων. Η ςυνολικι από-

δοςθ τθσ μετοχισ που μπορεί να είναι κετικι, μθδενικι ι και αρνθτικι, εξαρτάται 

κυρίωσ από το μζγεκοσ και τθν εξζλιξθ των κεφαλαιακϊν κερδϊν.  

   Οι τιμζσ των μετοχϊν επθρεάηονται τόςο από μακροοικονομικοφσ όςο και από μι-

κροοικονομικοφσ παράγοντεσ. Στουσ μακροοικονομικοφσ παράγοντεσ περιλαμβά-

νεται, ο πλθκωριςμόσ, θ ανεργία, ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ του ΑΕΡ, το μζγεκοσ των 

ελλειμμάτων, το φψοσ των επιτοκίων, κακϊσ και θ κοινωνικοοικονομικι πολιτικι 

κατάςταςθ μιασ χϊρασ. Επίςθσ περιλαμβάνεται το είδοσ του προϊόντοσ τθσ εται-

ρείασ, ο κλάδοσ ςτον οποίο ανικει (πετρζλαια, τράπεηεσ κτλ. ) αλλά και θ ψυχολο-

γία που επικρατεί  κάκε δεδομζνθ χρονικι ςτιγμι. Στουσ μικροοικονομικοφσ 

παράγοντεσ κατατάςςονται, θ ικανότθτα διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ, ο ρυκμόσ αφξθ-

ςθσ των κερδϊν ανά μετοχι, θ μεριςματικι πολιτικι τθσ εταιρείασ και το μζγεκοσ 

του χρθματοοικονομικοφ και επιχειρθματικοφ κινδφνου (financial and business risk).

   Για να υπολογίςουμε τθν μζςθ εβδομαδιαία ι μθνιαία απόδοςθ μιασ μετοχισ, 

χρθςιμοποιοφμε τον ακόλουκο τφπο. 

 

 

(2) 

 

όπου Ri  (i=1,2,3….t) είναι οι θμεριςιεσ αποδόςεισ. 

1.2   Κίνδυνοσ 

   Ζνασ  επενδυτισ δεν καταναλϊνει τα κεφάλαιά του, τα δεςμεφει επιδιϊκοντασ μια 

μελλοντικι αβζβαιθ ωφζλεια. Ωσ κίνδυνοσ μπορεί  να κεωρθκεί, θ πικανότθτα να 

υπάρξει κζρδοσ ι ηθμιά από τθν επζνδυςθ ςε κάποιο περιουςιακό ςτοιχείο.  Ρολλζσ 

φορζσ οι άνκρωποι ςυγχζουν τον κίνδυνο των επενδφςεων με τθν πλιρθ χρεοκοπία, 

δθλαδι τθ περίπτωςθ όπου χάνεισ όλο το κεφάλαιό ςου,  φαινόμενο ςπάνιο του 

επενδυτικοφ κόςμου. Επενδυτικόσ κίνδυνοσ είναι η απόκλιςη των πραγματοποιηθζ-

ντων αποδόςεων ςε ςχζςη με τισ αντίςτοιχεσ αναμενόμενεσ. Ο κίνδυνοσ δθλαδι εκ-
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φράηει τθν αβεβαιότθτα, ότι θ πραγματοποιοφμενθ απόδοςθ δεν κα είναι ίςθ με τθν 

αναμενόμενθ απόδοςθ. Εάν δεν υπιρχε αβεβαιότθτα δεν κα υπιρχε και κίνδυνοσ. 

Πςο μεγαλφτερο κίνδυνο αναλαμβάνουν οι επενδυτζσ τόςο δθμιουργοφνται οι 

προχποκζςεισ για υψθλότερεσ αποδόςεισ. Εάν κάποιοσ δεν κζλει να αναλάβει 

κίνδυνο, κα αποηθμιωκεί με τθν ελάχιςτθ απόδοςθ, δθλαδι με το επιτόκιο χωρίσ 

κίνδυνο (risk free rate).  

   Ο κίνδυνοσ των αξιόγραφων μεταβλθτισ απόδοςθσ, και ςυγκεκριμζνα των 

μετοχϊν, ςυνίςταται ςε δφο τμιματα:  

 
 

Διάγραμμα 1 
 
 

1ο ) Το ςυςτηματικό κίνδυνο ή κίνδυνο τησ αγοράσ (systematic or market risk), που 

αναφζρεται ςτθ διακφμανςθ (μεταβλθτότθτα) τθσ απόδοςθσ που ζχει μια μετοχι, 

και οφείλεται ςε παράγοντεσ που επθρεάηουν τισ τιμζσ όλων των μετοχϊν που 

υπάρχουν ςτθν αγορά.   

2ο ) Το μη ςυςτηματικό ή ειδικό κίνδυνο ( unsystematic risk ), που αναφζρεται ςτθ 

διακφμανςθ τθσ απόδοςθσ που ζχει μια μετοχι, και οφείλεται ςε παράγοντεσ που 

επθρεάηουν μόνο τθ ςυγκεκριμζνθ μετοχι τθσ εταιρείασ ι του κλάδου. 

 Ρθγζσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου είναι: 

1) πληθωριςτικόσ κίνδυνοσ, δθλαδι απϊλεια τθσ πραγματικισ αξίασ του κεφα-

λαίου, που προζρχεται από τθ μθ αναμενόμενθ αφξθςθ του πλθκωριςμοφ. 

2) κίνδυνοσ επιτοκίου, ορίηεται θ τυχόν μεταβολι ςτισ μετοχικζσ αποδόςεισ, ε-

ξαιτίασ τθσ ανόδου των επιτοκίων τθσ αγοράσ. 

3) απτοί κίνδυνοι, προζρχονται από τισ διακυμάνςεισ των διεκνϊν αγορϊν  
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4) μη απτοί κίνδυνοι, που οφείλονται ςε πολιτικοφσ, κοινωνικοφσ και ψυχολογι-

κοφσ παράγοντεσ. 

 Ρθγζσ του μθ ςυςτθματικοφ κινδφνου είναι: 

1) χρηματοδοτικόσ κίνδυνοσ, είναι θ πικανότθτα μια επιχείρθςθ να μθν  

μπορζςει να ανταπεξζλκει ςτισ δανειακζσ τθσ υποχρεϊςεισ. 

2) επιχειρηματικόσ κίνδυνοσ, ονομάηεται θ μεταβλθτότθτα των λειτουργικϊν 

κερδϊν τθσ εταιρείασ ςτον χρόνο. 

3) μη απτοί κίνδυνοι. 

 Λαμβάνοντασ υπ’ όψιν ότι, οι διακυμάνςεισ τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ δεν γί-

νεται να προβλεφκοφν με ακρίβεια, ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ δεν μπορεί να 

εξαλειφκεί.  Εν αντικζςει, ο μθ ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ εξαλείφεται κατά 80% 

περί-που, με απλι διαφοροποίθςθ*, αρκεί να περιλθφκοφν ςε ζνα χαρτοφυλάκιο 

15-20 μετοχζσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   * Διαφοροποίθςθ είναι θ διαδικαςία όπου προςκζτεισ ςε χαρτοφυλάκιο χρεόγραφα, τον οποίων 
οι αποδόςεισ δεν ςχετίηονται πλιρωσ κετικά μεταξφ τουσ, με ςκοπό να μειϊςεισ τον κίνδυνό του, 
δθλαδι θ μθ τοποκζτθςθ όλων των αυγϊν ςτο ίδιο καλάκι, Fisher – Lorie 1970. 
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Κεφάλαιο 2ο : Αναςκόπηςη βιβλιογραφίασ 

   Το 1952 και το 1959, ο Markowitz, ζκεςε τα κεμζλια για τθ μετζπειτα  πορεία  των 

ερευνθτικϊν εργαςιϊν. Σφμφωνα τθ μζκοδο του Markowitz, κα πρζπει οι αποδόςεισ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων που επιλζγονται για ζνα χαρτοφυλάκιο, να ζχουν ςυ-

ντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ  ρ πολφ χαμθλότερθσ τθσ μονάδασ, δθλαδι να μθν ζχουν πα-

ράλλθλθ κίνθςθ ( -1≤ρ≤+1 ). Αφοφ κακόριςε ωσ βαςικά χαρακτθριςτικά ενόσ χαρτο-

φυλακίου τθν αναμενόμενθ απόδοςθ και τθ διακφμανςθ των δυνατϊν αποδόςεων 

γφρω από τθ μζςθ απόδοςθ (δθλαδι το κίνδυνο), προςδιόριςε τον τρόπο επιλογισ 

ενόσ βζλτιςτου χαρτοφυλακίου. Οι επενδυτζσ επιλζγουν εκείνα τα χαρτοφυλάκια 

που, μεγιςτοποιοφν τθν αναμενόμενθ απόδοςθ δεδομζνου του κινδφνου και ελαχι-

ςτοποιοφν τον κίνδυνο με δεδομζνο τθν αναμενόμενθ απόδοςθ *Mean Variance 

Criterion (MVC)]. 

   Το 1964 ο William Sharpe , το 1965 ο John Lintner και το 1966  Jan Mossin  προςπά- 

κθςαν να απλοποιιςουν το μοντζλο του Markowitz, και ανζπτυξαν το υπόδειγμα 

αποτίμθςθσ κεφαλαιουχικϊν ςτοιχείων (CAPM). Το CAPM περιγράφει τθν ακραία 

περίπτωςθ όπου θ αγορά είναι τζλεια και δεν υπάρχουν εμπόδια ςτουσ επενδυτζσ. 

Υποςτθρίηει λοιπόν, ότι υπάρχει μια γραμμικι ςχζςθ ανταλλαγισ μεταξφ απόδοςθσ 

και κινδφνου. Ο κίνδυνοσ αποτυπϊνεται με το ςυντελεςτι βιτα (παράμετροσ που 

μετράει τθν ευαιςκθςία τθσ τιμισ  του αξιόγραφου ςτισ κινιςεισ τθσ αγοράσ) και 

εκτιμάται με τθ μζκοδο ελαχίςτων τετραγϊνων (OLS). 

   Το 1970 οι Fischer Black και Myron Scholes, μεταςχθματίηουν τθ κλαςικι μορφι 

του CAPM ειςάγοντασ  ςτο μοντζλο και τθ φορολογία που επικρατεί. Η ςχζςθ που 

εκτιμά τθν αναμενόμενθ απόδοςθ είναι γραμμικόσ ςυνδυαςμόσ του ςυςτθματικοφ 

κινδφνου και του φόρου που επιβάλλεται. Επιλζγονται ςτοιχεία από το χρθ-

ματιςτιριο New York Stock exchange για το χρονικό διάςτθμα Ιανουάριοσ 1926 – 

Μάρτιοσ 1966, αλλά τελικά περιορίηεται θ ανάλυςθ για τθ περίοδο 1947 – 1966 ( δεν 

 ςυμπεριλαμβάνεται το διάςτθμα του 2ου παγκοςμίου πολζμου). Υπολογίςτθκαν οι 

μθνιαίεσ αποδόςεισ των μετοχϊν του NYSE και ζπειτα διαχωρίςτθκαν ςε 25 

χαρτοφυλάκια ανάλογα με τον βακμό κινδφνου. Στισ 25 παλινδρομιςεισ που ζγιναν 

διαπιςτϊκθκε ότι, οι προβλεπόμενεσ αποδόςεισ του CAPM είναι πιο υψθλζσ από τισ 

πραγματοποιοφμενεσ,  για όλα τα χαρτοφυλάκια, ακόμθ και για αυτά με τθ μεγα-

λφτερθ διαφοροποίθςθ (και άρα με τισ χαμθλότερεσ αποδόςεισ).  
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  Το 1972 οι Fischer Black,  Michael Jensen, Myron Scholes,  ελζγχουν το CAPM  και το 

μοντζλο των δφο παραμζτρων του Black. Ρεριγράφουν τθν αναμενόμενθ απόδοςθ 

μιασ μετοχισ Ε (Rj) με τθν ςχζςθ:  

Ε (Rj) = E (rz) + [ E (rm) – E (rz) +βj  = γ0 + γ1 βj ,    όπου E (rz)  είναι θ αναμενόμενθ 

απόδοςθ χαρτοφυλακίου που ζχει μθδενικι ςυνδιακφμανςθ με το χαρτοφυλάκιο 

τθσ αγοράσ και E(rm) είναι θ αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ αγοράσ. Αρχικά ελζγχουν το 

CAPM,  με τθν υπόκεςθ γ0 = 0 και  γ1= E (rm). Χρθςιμοποίθςαν τισ μθνιαίεσ αποδόςεισ 

των μετοχϊν του χρθματιςτθρίου New York Stock exchange (NYSE) για το διάςτθμα 

Ιανουαρίου 1926 ζωσ Μαρτίου 1966. Από τα ςτοιχεία αυτά, δθμιοφργθςαν 10 χα-

ρτοφυλάκια: το 1ο  περιλαμβάνει τισ μετοχζσ με τον υψθλότερο κίνδυνο και το 10ο 

αυτζσ με τον χαμθλότερο κίνδυνο. Η εκτίμθςθ τθσ χρονολογικισ ςειράσ ζγινε  με τθ 

μεκοδο OLS  και απορρίπτεται θ υπόκεςθ γ0 = 0. Ραρατθρικθκε όμωσ, ότι τα χαρτο-

φυλάκια με υψθλό βιτα είχαν ςθμαντικά αρνθτικό ςτακερό όρο, ενϊ εκείνα με 

χαμθλό βιτα ςθμαντικά κετικό ςτακερό όρο. Εν ςυνεχεία, υπολογίςτθκε ο μζςοσ 

όλων των   Ε(Rj) και ςτα διαςτρωματικά δεδομζνα που δθμιουργικθκαν, ζγινε εκ 

νζου ζλεγχοσ για το CAPM όπου και πάλι απορρίφκθκε. Διαπιςτϊκθκε όμωσ μια 

γραμμικι ςχζςθ μεταξφ τθσ  μζςθσ τιμισ των Ε (Rj) και του βj . Τζλοσ ελζγχκθκε το 

μοντζλο δφο παραγόντων του Black με τισ  υποκζςεισ:  γ0 = E (rz) και γ1=  E (rm) – E (rz) 

όπου απορρίφκθκαν και αυτζσ. Ραρ’ όλα  αυτά, το μοντζλο ςτο όπου καταλιγει το 

άρκρο, είναι αρκετά κοντά ςε αυτό  των δφο παραμζτρων. 

   Το 1973, ο Robert Merton, παρουςίαςε ζνα διαχρονικό υπόδειγμα αποτίμθςθσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων (Intertemporal Capital Asset Pricing Model - ICAPM). Η από-

δοςθ των μετοχϊν υπολογίηεται δυναμικά, δθλαδι θ τιμι του είναι ςυνεχισ (δεν 

είναι διαφοριςιμθ). Ο κάκε καταναλωτισ/επενδυτισ μεγιςτοποιεί το πλοφτο του 

και επιλζγει τθ ςτιγμιαία κατανάλωςθ ςε μετοχζσ, ικανοποιϊντασ των ειςοδθματικό 

του περιοριςμό. Η ηιτθςθ για μετοχζσ επθρεάηεται από δφο μζρθ. Από τθ 

αναμενόμενθ απόδοςθ και κατ’ επζκταςθ από το κίνδυνο τθσ μετοχισ, κακϊσ και 

από τθν ανάγκθ για άμυνα ενάντια ςε ανεπικφμθτεσ αλλαγζσ τθσ επενδυτικισ 

ευκαιρίασ. Λαμβάνεται υπόψθ θ εξζλιξθ μιασ ςειράσ μεταβλθτϊν κατάςταςθσ (state 

variables), ςυμπεριλαμβανομζνων των εργατικϊν ειςοδθμάτων, των τιμϊν των 

καταναλωτικϊν αγακϊν, ενδεχόμενων επενδυτικϊν ευκαιριϊν ςτο χρόνο t και των 

προςδοκιϊν τουσ για το μζλλον.  Στο ςθμείο ιςορροπίασ που καταλιγει το υπό-
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δειγμα, το χαρτοφυλάκιο ζχει: αρνθτικι ςυςχζτιςθ -1 με τισ αλλαγζσ ςτο επιτόκιο, 

βιτα μεγαλφτερο από το ακίνδυνο επιτόκιο, και παρζχει αμοιβι ςτουσ άλλουσ 

επενδυτζσ για τθ δθμιουργία αςφάλειασ. Αυτι θ αμοιβι (αςφάλιςτρο κινδφνου) 

μπορεί να είναι ι κετικι ι και αρνθτικι. Το μακθματικό μοντζλο που προτείνει δεν 

εκτιμικθκε εμπειρικά, αλλά  επαλθκεφεται από τα ευριματα των Fischer Black,  

Michael Jensen, Myron Scholes. 

   Το 1973, οι Eugene Fama  James Macbeth, χρθςιμοποιοφν τισ μθνιαίεσ αποδόςεισ 

όλων των μετοχϊν του χρθματιςτθρίου New York Stock exchange, για το διάςτθμα 

Ιανουάριοσ 1926 ζωσ Ιοφνιοσ 1968. Το διάςτθμα αυτό χωρίηεται ςε 9 περιόδουσ και 

κάκε περίοδοσ ςε 3 υποπεριόδουσ: το διάςτθμα ςχθματιςμοφ του χαρτοφυλακίου, 

το διάςτθμα εκτίμθςθσ και το διάςτθμα του τεςτ. Οι μετοχζσ χωρίηονται ςε 20 

χαρτοφυλάκια και κάκε χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει ζναν ακζραιο αρικμό Ν/20. 

Βαςιηόμενοι ςτισ υποκζςεισ ότι, θ αγορά κεφαλαίου είναι αποτελεςματικι και ότι οι 

αποφάςεισ για τα πορτοφόλια αλλάηον ςυνζχεια, περίοδο ανά περίοδο εκτιμάνε τθν 

απόδοςθ από τθ ςχζςθ: 

Rit = γ0 t + γ1t  βi t + γ2 t βi t 
2 + γ3t si t + θi t  , όπου Rit  είναι θ απόδοςθ του i ςτοιχείου, βi t 

είναι θ ατομικι αςφάλεια (αλλάηει ανάλογα με τθ χρονικι ςτιγμι και ανάλογα με το 

χαρτοφυλάκιο όπου περιλαμβάνεται), sit είναι ςτοχαςτικι μεταβλθτι μθ ςυςτθματι-

κοφ αποτελζςματοσ . Ζγινε panel για τα ςτοιχεία και δείχνουν ότι επιβεβαιϊνουν το 

μοντζλο των δφο παραμζτρων, δθλαδι τα γ1t  , si t  είναι ςτατιςτικά ςθμαντικά. Επί-

ςθσ οι υποκζςεισ , τθσ ευκείασ ςχζςθσ απόδοςθσ - κινδφνου κακϊσ και τθσ κετικισ 

κλίςθσ μεταξφ αναμενόμενθσ απόδοςθσ και κινδφνου,  δε μποροφν να απορριφκοφν. 

Τζλοσ θ υπόκεςθ που επιβεβαιϊνει το CAPM, γ0 t = Rf  επίςθσ δεν μπορεί να 

απορριφκεί, παρόλο που κατά μζςο όρο γ0t είναι μεγαλφτερο από το Rf . 

   Το 1973, ο Oldrich Vasicek, παρουςιάηει μια μζκοδο εκτίμθςθσ του δείκτθ τθσ 

αγοράσ βιτα γενικεφοντασ τθ Μπεχνηιανι εκτίμθςθ. Χρθςιμοποιεί τθ πλθροφορία 

που είναι διακζςιμθ πριν από το δείγμα και ζτςι ζχει δφο περιόδουσ. Τισ εκτιμά 

ξεχωριςτά με ελάχιςτα τετράγωνα (OLS)  και από τα βιτα και τισ ςυνδιακυμάνςεισ 

που βρίςκει, υπολογίηει το μπεχηιανό βιτα. Αυτι θ διαδικαςία ελαχιςτοποιεί τθν 

απϊλεια από τθ λάκοσ εκτίμθςθ του βιτα, ενϊ το κλαςικό CAPM ελαχιςτοποιεί το 

λάκοσ του δείγματοσ. 
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   Το 1976 ο Stephen Ross μια κεωρία γενικεφοντασ τα διαχρονικά υποδείγματα. Η 

κεωρία αυτι κατά βάςθ ςτθρίηεται ςτθν κερδοςκοπία βαςίηεται ςτον Νόμο τθσ 

Μοναδικισ Τιμισ και υποςτθρίηει ότι ςε ιςορροπία : α)δυο αγακά (πχ. μετοχζσ) τα 

οποία είναι ταυτόςθμα δεν είναι δυνατό να πωλοφνται ςε διαφορετικζσ τιμζσ και 

β)ζνα αγακό δεν είναι δυνατό να πωλείται ςε δυο διαφορετικζσ αγορζσ ςε δια-

φορετικζσ τιμζσ. Εν ςυνεχεία διατφπωςε το μοντζλο Αντιςτακμικισ Αποτίμθςθσ Κεφ-

αλαιουχικϊν Αγακϊν ( A.P.T.), ζνα παραγοντικό μοντζλο, όπου παραδζχεται ότι ςε 

μια ορκολογικι αγορά, όπου δεν υπάρχουν περιοριςμοί (friction-less) και υπάρχουν 

ευκαιρίεσ κερδοςκοπίασ, θ αναμενόμενθ απόδοςθ των μετοχϊν είναι γραμμικι 

ςυνάρτθςθ ενόσ αρικμοφ οικονομικϊν παραγόντων (πολλζσ πθγζσ κινδφνου) εκτόσ 

από τθν πορεία του Χαρτοφυλακίου τθσ Αγοράσ. Τζτοιοι παράγοντεσ μπορεί να είναι 

θ μεταβολι ςτο Ακακάριςτο Εκνικό Ειςόδθμα (ΑΕΡ), οι μεταβολζσ ςτα επιτόκια, το 

επίπεδο του πλθκωριςμοφ κτλ, αλλά δεν αποκαλφπτονται οι ταυτότθτεσ των παρα-

γόντων (ο αρικμόσ και θ φφςθ) γιατί είναι πικανό να αλλάξουν κατά τθν διάρκεια 

του χρόνου και μεταξφ των οικονομιϊν. Στα παραγοντικά μοντζλα αντί να ονο-

μάηεται κίνδυνοσ αγοράσ, ονομάηεται παραγοντικόσ κίνδυνοσ και αντί ειδικόσ 

κίνδυνοσ, μθ παραγοντικόσ κίνδυνοσ.  

   Το 1980, Marc R. Reinganum με διαφορετικζσ μεκοδολογίεσ, εξετάηει τισ εμπει-

ρικζσ ανωμαλίεσ ςτο CAPM και χρθςιμοποιεί το ρυκμό των κερδϊν ανά μετοχι (Ε/). 

Αρχικά εξετάηει τα τυποποιθμζνα μθ αναμενόμενα κζρδθ (standard unpredictable 

earnings, SUE). Αντλεί τριμθνιαία ςτοιχεία από το Wall Street Journal, για 535 εται-

ρείεσ. Το δείγμα του εκτείνεται χρονικά από το 4ο τρίμθνο του 1975 ζωσ το 3ο 

τρίμθνο του 1977 και χρθςιμοποιεί το δείκτθ NYSE - American Stock Exchange . 

Τελικά το CAPM απορρίπτεται μιασ και θ διαφορά των  SUE δεν είναι μθδενικι, 

όπωσ αυτό ορίηει. Ζπειτα υπολογίηει, για τα παραπάνω ςτοιχεία τισ μζςεσ διαφορζσ 

των θμεριςιων αποδόςεων για το χαρτοφυλάκια με χαμθλό και υψθλό Ε/ . Στθν 

εκτίμθςθ αυτι ωσ δείκτθ ζχει το  value-welghted versus equal weighted NYSE - 

American Stock Exchange. Επίςθσ το  CAPM απορρίπτεται, γιατί θ διαφορά των 

μζςων θμεριςιων απόδόςεων δεν είναι μθδζν. Εν ςυνεχεία, για το διάςτθμα 1962-

1975, χρθςιμοποιεί τισ θμεριςιεσ αποδόςεισ, με δείκτθ τον  CRSP NYSE - American 

Stock Exchange, και φτιάχνει 10 χαρτοφυλάκια με 95 περίπου εταιρείεσ το κακζνα. 

Ξανά το CAPM απορρίπτεται, μιασ και οι μικρζσ επιχειριςεισ ζχουν μθ φυςιολογικζσ 
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αποδόςεισ. Καταλιγει λοιπόν ςτο ςυμπζραςμα ότι ι το CAPM ζχει ςφάλμα ειδί-

κευςθσ ι θ αγορά κεφαλαίου δεν είναι αποτελεςματικι.  

   Το 1981, ο Rolf W. Banz εξζταςε το CAPM και διερεφνθςε το ενδεχόμενο θ ανα-

μενόμενθ απόδοςθ των μετοχϊν να είναι ςυνάρτθςθ του κινδφνου β και ενόσ 

πρόςκετου παράγοντα, τθν αξία αγοράσ των κοινϊν μετοχϊν. Χρθςιμοποίθςε για τθ 

μελζτθ τισ μθνιαίεσ τιμζσ  κοινϊν μετοχϊν του  NYSE, που εκτείνονταν ςε χρονικι 

διάρκεια τουλάχιςτον πενταετίασ ανάμεςα ςτα ζτθ 1926 ζωσ 1975.  Αρχικά εκτίμθςε 

το CAPM με OLS και για τρείσ διαφορετικοφσ  δείκτεσ (τον CRSP value-weil-ghted,τον 

CRSP equally-weighted και το ςυνδυαςμό του value-weighted και των κυβερνθτικϊν 

ομολόγων). Από τα ευριματα διαπιςτϊκθκε ότι το CAPM, παρουςιάηει ςφάλμα 

ειδίκευςθσ. Ζπειτα κατζταξε τισ μετοχζσ ανάλογα με το μζγεκοσ κεφαλαιοποίθςθσ 

κάκε εταιρείασ (μικρό, μεςαίο και μεγάλο), και χρθςιμοποιϊντασ δυο δείκτεσ, 

ζφτιαξε 20 και 25 χαρτοφυλάκια αντίςτοιχα. Κάνοντασ διαςτρωματικζσ παλι-

νδρομιςεισ για κάκε χαρτοφυλάκιο παρατιρθςε ότι θ μζςθ αναμενόμενθ απόδοςθ 

των μετοχϊν των εταιριϊν χαμθλισ κεφαλαιοποίθςθσ υπερζβαινε τθ μζςθ απόδοςθ 

των μετοχϊν των εταιριϊν υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ. Κατζλθξε λοιπόν ςτο 

ςυμπζραςμα, ότι οι μικρότερεσ επιχειριςεισ ζχουν κατά μζςο όρο υψθλότερεσ 

αποδόςεισ κινδφνου απ’ ότι οι μεγαλφτερεσ. 

   Το 1983, οι Robert Jarrow και Andrew Rudd, αναλφουν τισ ςυνκικεσ όπου το CAPM 

και το APT, είναι αςυμπτωτικά ιςοδφναμα. Γίνεται ανάλυςθ των υποκζςεων των δφο 

μεκοδολογιϊν και αποδεικνφεται μακθματικά ότι αν: i) ζνα χαρτοφυλάκιο είναι άρι-

ςτα διαφοροποιθμζνο, ii)ο παράγοντα f του APT και τα κατάλοιπα είναι αςυςχζτιςτα 

και iii)κάκε επιπρόςκετοσ παράγοντασ του περιουςιακοφ ςτοιχείου είναι ίςο με το 

βιτα, τότε οι δφο μεκοδολογίεσ είναι ιςοδφναμεσ. Ραρ’ όλο αυτά, γίνεται θ δια-

πίςτωςθ ότι ςτθν αυςτθρι πεπεραςμζνθ αγορά κεφαλαίου, είναι δφςκολο να βρε-

κοφν πλθροφορίεσ για το πότε το CAPM και το APT είναι ιςοδφναμα ςτθν άπειρθ 

αγορά κεφαλαίου. 

   Το 1984, οι Gershon Mandelker and Ghon Rhee ςτθ προςπάκειά τουσ να ανα-

πτφξουν μια μζκοδο που να μειϊνει τα μετριςιμα λάκθ του «βιτα», το εκτίμθςαν 

με τθ βοικεια του CAPM και ζπειτα ζλεγξαν τθν επίδραςθ που ζχει ς’ αυτό ο 

βακμόσ τθσ λειτουργικισ και χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ. Βακμόσ λειτουργικισ 

μόχλευςθσ ι DOL είναι θ αναλογία του ςτακεροφ κόςτουσ τθσ επιχείρθςθσ ωσ προσ 
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τα ςυνολικά κόςτθ. Βακμόσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ ι DFL είναι τα δάνεια 

μιασ επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με τα ίδια κεφάλαια. Χρθςιμοποίθςαν τα ετιςια 

οικονομικά ςτοιχεία για 255 εταιρείεσ από τθ βάςθ  Standard and Poor's Compustat 

Annual Data και τισ μθνιαίεσ αποδόςεισ μετοχϊν από το CRSP, για το διάςτθμα 1957 

ζωσ 1976. Αφοφ υπολόγιςαν τα DOL και DFL, χϊριςαν τισ μετοχζσ ςε 10 

χαρτοφυλάκια και τα εκτίμθςαν με panel. Διαπίςτωςαν ότι τα DOL και DFL: 

α)επθρεάηουν μεγάλο μερίδιο τθσ διακφμανςθσ του ςυςτθματικοφ κινδφνου και 

β)μεταξφ τουσ υπάρχει μια αρνθτικι αλλά αςιμαντθ ςυςχζτιςθ. 

   Το 1986, ο Richard Roll, ο Stephen Ross και ο Nai-Fu Chen προςδιόριςαν τουσ 

μακροοικονομικοφσ παράγοντεσ ςτο μοντζλο του APT. Για τθν εξιγθςθ των αποδό-

ςεων των χρεογράφων (security returns), λαμβάνεται υπόψθ: 1)θ μθ αναμενόμενθ 

μεταβολι ςτον πλθκωριςμό, 2)θ μθ αναμενόμενθ μεταβολι ςτα επιτόκια, 3)θ μθ 

αναμενόμενθ μεταβολι ςτο Ακακάριςτο Εκνικό Ρροϊόν, 4)οι αιφνιδιαςτικζσ μετα-

τοπίςεισ ςτθν καμπφλθ παραγωγισ και 5)θ απρόβλεπτθ μεταβολι ςτθν εμπιςτοςφνθ 

των επενδυτϊν λόγω των αλλαγϊν ςτο αςφάλιςτρο προεπιλογισ. 

   Το 1989, ο Yakov Amihud και ο Haim Mendelson, γενικεφουν το CAPM προ-

ςκζτοντασ επιπλζον μεταβλθτζσ. Ερευνοφν πωσ επθρεάηεται θ αναμενόμενθ 

απόδοςθ από το «βιτα», το ρίςκο των καταλοίπων (τυπικι απόκλιςθ καταλοίπων), 

το μζγεκοσ (τιμι αγοράσ μετοχισ/αρικμό μετοχϊν) και τισ διακζςιμεσ δθμόςιεσ 

πλθροφορίεσ που αφοροφν ςτθ ρευςτότθτα (ωσ μζτρο χρθςιμοποιοφν και τα bid-ask 

spread). Για το χρονικό διάςτθμα 1960-1981, ζχουν δεδομζνα από τθ βάςθ CRSP για 

τισ μθνιαίεσ αποδόςεισ των μετοχϊν, και από το NYSE τισ παρατθριςεισ των spread 

ανά μετοχι. Χωρίηουν τισ μετοχζσ ςε 49 χαρτοφυλάκια και τθ χρονικι περίοδο τθ 

ςπάνε ςε 4 υποπεριόδουσ των 5 ετϊν. Κάνοντασ διαςτρωματικι ανάλυςθ των 

δεδομζνων με OLS και GLS καταλιγουν ςτο ότι θ μζςθ αναμενόμενθ απόδοςθ είναι 

αφξουςα ωσ προσ το βιτα, τθ τυπικι απόκλιςθ καταλοίπων και τα bid-ask spread, 

ενϊ είναι φκίνουςα ωσ προσ το μζγεκοσ (τιμι αγοράσ μετοχισ/αρικμό μετοχϊν).  

   Το 1992 ,ο Gene Fama και ο Ken French ανάπτυξαν το μοντζλο τριϊν παραγόντων 

(Fama- French 3 factor model) για να περιγράψουν τθν ςυμπεριφορά τθσ αγοράσ και 

τισ κανονικζσ αποδόςεισ των χαρτοφυλακίων. Επειδι ςτο CAPM χρθςιμοποιείται μό-

νον ζνασ παράγοντασ, ο βιτα, για να ςυγκρίνουν τισ υπερβολικζσ αποδόςεισ τθσ 
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αγοράσ ςυνολικά, άρχιςαν τθν παρατιρθςθ δυο κατθγοριϊν μετοχϊν που τείνουν 

προσ το καλφτερο από τθν αγορά ςυνολικά. Οι δυο κατθγορίεσ είναι: 

1. Small Caps 

2. Stock with a high book-to-market ratio (value stock) 

Ρροςκζτοντασ αυτοφσ τουσ δφο παράγοντεσ ςτο CAPM κατζλθξαν ςτθν εξισ ςχζςθ 

για τθν καλφτερθ αποτίμθςθ απόδοςθσ ενόσ χαρτοφυλακίου : 

R(t) –RF(t)  =a +b [RM(t) - RF(t) ] + s SMB(t) + h HML(t) +e(t)  

Το *RM(t) -RF(t)+ είναι θ μεταβλθτότθτα ςε ςφγκριςθ με τθν απόδοςθ τθσ αγοράσ, το 

SMB(t)  είναι  μζγεκοσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε ςχζςθ με τθν κεφαλαιοποίθςθ 

ςτθν αγορά, το HML(t) είναι το πθλίκο book/τρζχουςα αναμενόμενθ απόδοςθ 

αγοράσ (book είναι θ αποτίμθςθ τθσ εταιρείασ ανά αρικμό μετοχϊν) και το e(t) είναι 

το κετικό ι αρνθτικό ςφάλμα. 

   Το 1996, ο Ravi Jagannathan και ο Zhenyu Wang, ανζπτυξαν ζνα εναλλακτικό υπό-

δειγμα αποτίμθςθσ, ςτθριηόμενο ςτθν υπόκεςθ ότι το βιτα ποικίλθ ςτο πζραςμα 

του χρόνου. Υποςτιριξαν ότι πολλζσ μελζτεσ ζχουν απορρίψει το κλαςικό CAPM, 

εξαιτίασ τθσ υπόκεςθσ του ςτακεροφ βιτα που αντιπροςωπεφει τισ αποδόςεισ κατά 

μζςο όρο. Ρρότειναν το άνευ όρων CAPM: Ε(Ri)=α0 + α1 βi + α2 βγ 
i, όπου το βi είναι το 

Market beta και το βγ 
i είναι θ επιπλζον απόδοςθ που οφείλεται ςτο ανκρϊπινο 

κεφάλαιο. Συγκρότθςαν 100 χαρτοφυλάκια, με βάςθ τισ μθνιαίεσ αποδόςεισ των 

μετοχϊν περιόδου Ιουλίου 1963 - Δεκεμβρίου 1990 και με βάςθ το ανκρϊπινο 

δυναμικό ωσ μζτρο του ςυνακροιςτικοφ πλοφτου τθσ οικονομίασ. Στθ διαςτωματικι 

ανάλυςι τουσ κατζλθξαν ότι το CAPM εξάγει ςωςτά αποτελζςματα. 

   Το 1997 ο Carhart Μ. πρόςκεςε ζνα τζταρτο παράγοντα ςτο Fama- French 3 factor 

model ζτςι ϊςτε να το βελτιϊςει ςε ςχζςθ με τθν βραχυχρόνια πρόβλεψθ τθσ 

απόδοςθσ. Αυτόσ ο τζταρτοσ παράγοντασ είναι θ ορμι, θ ςυνζχιςθ δθλαδι μιασ 

τάςθσ. Κατζλθξε ςτθ εξισ ςχζςθ: Ε(Ri)= Rj+(H BETA- LBETA)βBETA + (SCAP-LCAP) βSIZE + ((LPβ-

HPβ) βPβ+ (HMOM-LMOM)+e, όπου HMOM-LMOM είναι θ διαφορά ορμισ αποδόςεων 

δϊδεκα μθνϊν. 

     Το 1998, οι Ravi Jagannathan & Zhenyu Wang, ανζλυςαν μακθματικά το μοντζλο 

E(Ri)= α0 + αϋzi + bϋβi , όπου zi είναι διάνυςμα των χαρακτθριςτικϊν του 

περιουςιακοφ ςτοιχείου και το βi είναι το διάνυςμα των beta (market beta, premium 

beta).Κατζλθξαν ςτο ότι μερικζσ φορζσ δεν είναι ομοςκεδαςτικά τα κατάλοιπα με 
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αποτζλεςμα τθ μερολθψία του εκτιμθτι β. Συγκεκριμζνα: 1) όταν οι παράγοντεσ του 

υποδείγματοσ είναι αςαφείσ , ο β μπορεί να είναι μερολθπτικόσ και το t–value του 

premium μπορεί να ςυγκλίνει ςτο άπειρο και 2)όταν το μοντζλο είναι λάκοσ 

ειδικευμζνο το t–value του χαρακτθριςτικοφ τθσ εταιρείασ ςυγκλίνει ςτο άπειρο. 

   Το 2000, ο Lubos Pastor, χρθςιμοποίθςε προγενζςτερθ γνϊςθ ϊςτε να ζχει ζνα 

βακμό βεβαιότθτασ  για τα περιουςιακά ςτοιχεία, και να επιλζξει μια επζνδυςθ 

μζςω του CAPM. Τα δεδομζνα του είναι οι μθνιαίεσ αποδόςεισ όλων των μετοχϊν 

του NYSE. Η εκ των προτζρων πλθροφόρθςθ  εκτείνεται από τον Ιανουάριο  του 

1926 ζωσ τον Δεκζμβριο του 1981. Η περίοδοσ δείγματοσ είναι από τον Ιανουάριο 

1982 ζωσ τον Δεκζμβριο του 1996.   Φτιάχνει Κ χαρτοφυλάκια, όπου το κακζνα 

περιζχει Ν μετοχζσ. Η μεκοδολογία του άρκρου βαςίηεται ςτο ότι ο Μπεχηιανόσ 

επενδυτισ περιλαμβάνει προθγοφμενθ πλθροφόρθςθ ςτθ μιτρα ςυνδιακφμανςθσ 

των καταλοίπων. Εκτιμϊνται οι χρονολογικζσ ςειρζσ με τθ OLS και ςυμπεραίνεται ότι 

το άριςτο χαρτοφυλάκια με τθ μζκοδο αυτι, ζχει λιγότερθ ευαιςκθςία ςτα λάκθ του 

δείγματοσ και τείνει να ζχει και λιγότερο ακραίεσ τιμζσ. 

   Το 2004, ο Eugene Fama & o Kenneth French, υποςτιριξαν ότι είναι δφςκολο να 

τεςτάρεισ το CAPM, λόγω ζλλειψθσ κεωρθτικισ και εμπειρικισ κακαρότθτασ ςτο τι 

ςυνιςτά το χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ. Ραρ’ όλα αυτά πλειάδα μακθματικϊν αναλφ-

ςεων, απζδειξαν ότι υπάρχει αυτι θ ςχεδόν ευκεία ςχζςθ ανταλλαγισ μεταξφ κινδφ-

νου και απόδοςθσ, ωςτόςο θ παρατθρθμζνθ κλίςθ είναι πιο επίπεδθ από αυτι που 

προβλζπετε. 

   Το 2005, οι Ramazan Gencay, Faruk Selcuk & Brandon Whitcher, ςτθρίχκθκαν ςτθν 

wavelet ανάλυςθ, που επιτρζπει να αναλυκεί μια χρονολογικι ςειρά, μετριςιμθ 

ςτθν υψθλότερθ δυνατι ςυχνότθτα, για διαφορετικζσ χρονικά περιόδουσ. Εκτίμθςαν 

λοιπόν το ςυςτθματικό κίνδυνο, εξετάηοντασ τθ ςυμπεριφορά του β ςε δια-

φορετικοφσ χρονικά ορίηοντεσ, ϊςτε να μθ χάνεται καμία πλθροφορία. Για τισ 

θμεριςιεσ αποδόςεισ όλων των μετοχϊν του S&P 500, ςτο διάςτθμα 01/01/1973–

01/11/2000, εκτίμθςαν με OLS το β, ςε 6 scales. Συμπζραναν ότι θ ςχζςθ μεταξφ 

απόδοςθσ χαρτοφυλακίου και β γίνεται πιο δυνατι όςο το  wavelet scale αυξάνεται. 
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    To 2006,oι Karanikas, Leledakis και Tzavalis ερεφνθςαν κατά πόςο το βιτα τθσ 

αγοράσ , κάποιοι μακροοικονομικοί παράγοντεσ και κάποιεσ κεμελιϊδεισ χρθματο-

οικονομικζσ μεταβλθτζσ μποροφν να ερμθνεφςουν τθ διαςτρωματικι μεταβλθ-

τότθτα των αποδόςεων των μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Οι μακροοικο-

νομικοί παράγοντεσ και οι κεμελιϊδεισ μεταβλθτζσ που μελετικθκαν ιταν: θ 

απόδοςθ του Γενικοφ Δείκτθ Τιμϊν του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν , ο πλθκωριςμόσ, οι 

μεταβολζσ ςτα βραχυχρόνια επιτόκια  και ςτθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία , οι (πο-

ςοςτιαίεσ) μεταβολζσ ςτθ βιομθχανικι παραγωγι , θ χρθματιςτθριακι αξία των 

ίδιων κεφαλαίων ωσ προςζγγιςθ του μεγζκουσ , ο λόγοσ λογιςτικισ αξίασ προσ χρθ-

ματιςτθριακι αξία ίδιων κεφαλαίων και θ μεριςματικι απόδοςθ (dividend yield). 

Στθν ανάλυςι τουσ ςυμπεριζλαβαν 74 μθ χρθματοοικονομικζσ μετοχζσ με ςυνεχι 

διαπραγμάτευςθ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν για τθν 38 περίοδο Ιοφλιοσ 1991 ζωσ 

Ιοφνιοσ 2002. Στθ μεκοδολογία τουσ εφάρμοςαν τθν τεχνικι των δυο ςταδίων των 

Fama –MacBeth (1973) χωρίσ όμωσ να χρθςιμοποιιςουν χαρτοφυλάκια . Πςον 

αφορά τα αποτελζςματα, μεταξφ των μακροοικονομικϊν παραγόντων μόνο θ μετα-

βολι ςτα βραχυχρόνια επιτόκια παρουςίαςε ερμθνευτικι ικανότθτα ςε επίπεδο 

ςθμαντικότθτασ 10%.Ο ςυντελεςτισ βιτα τθσ αγοράσ « αποδείχτθκε » ότι δεν επι-

δρά ςτατιςτικά ςθμαντικά ςτθ διαμόρφωςθ των αποδόςεων των μετοχϊν. 

    Το 2010, οι Muhammad Junaid Iqbal & Dr. Syed Zulfiqur Ali Shah, εξετάηουν τθ 

ςχζςθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου και οχτϊ οικονομικϊν μεταβλθτϊν. Το δείγμα 

τουσ περιλαμβάνει τισ μζςεσ μθνιαίεσ αποδόςεισ 93 εταιρείεσ του Karachi Stock Ex-

change, για το διάςτθμα 2005-2009.  Η ςχζςθ που εκτιμάται με panel είναι: Υ=R= 

Ln(Pt/Pt-1)=βο+β1Rm  , όπου το βit είναι γραμμικόσ ςυνδυαςμόσ των μεταβλθτϊν: ρευ-

ςτότθτα, μόχλευςθ, καταβολι μερίςματοσ, λειτουργικι αποδοτικότθτα, αξία αγορά-

σ, κερδοφορία, μζγεκοσ εταιρείασ και ανάπτυξθ. Στθν οικονομετρικι ανάλυςθ φαί-

νεται ότι οι πζντε πρϊτεσ μεταβλθτζσ ςχετίηονται αντίςτροφα με τισ μζςεσ μθνιαίεσ 

αποδόςεισ, ενϊ οι υπόλοιπεσ ζχουν κετικι επιρροι ςτο ςυςτθματικό κίνδυνο. Επί-

ςθσ απορρίπτεται θ υπόκεςθ τθσ πολυςυγγραμμικότθτασ, αναγνωρίηεται όμωσ 

υψθλι ςυςχζτιςθ μεταξφ των μεταβλθτϊν: μζγεκοσ εταιρείασ και αξία αγοράσ.   
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   Το 2014, οι Mohsen Mehrara- Zabihallah Falahati- Nazi Heydari Zahiri,εκτίμθςαν  με 

panel τθ ςχζςθ απόδοςθ - ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ για 50 μεγάλεσ εταιρείεσ του Teh-

ran Stock Exchange, για τθ περίοδο 5 ετϊν, από 1387-1392 με τθ βοικεια του 

C.AP.M. Βρζκθκε ότι υπάρχει κετικι και ςτατιςτικά ςθμαντικι ςχζςθ μεταξφ R και b. 

Εν ςυνεχεία ελζγχκθκε θ γραμμικότθτα του C.AP.M. με τθ ςχζςθ: Β= αbi
2 +β bi +e  και 

θ υπόκεςθ τθσ γραμμικισ ςχζςθσ απορρίπτεται. 
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Κεφάλαιο 3ο: Θεωρητική - Μαθηματική διατύπωςη των υπό εξέταςη 

υποδειγμάτων 

3.1Το μοντέλο Αποτίμηςησ Κεφαλαιουχικών Αγαθών (C.A.P.M.) 

   Η ςθμαντικι προςφορά των William Sharpe, John Lintner και Jan Mossin, είναι ότι 

δθμιοφργθςαν ζνα εφχρθςτο μοντζλου, όπου θ αναμενόμενθ απόδοςθ κάκε χρε-

ογράφου δε ςυςχετίηεται με τον κίνδυνο των άλλων αγακϊν, αλλά με ζνα μζτρο του 

κινδφνου τον ονομαηόμενο ςυντελεςτι βιτα. Οι βαςικζσ υποκζςεισ κάτω από τισ 

οποίεσ ιςχφει το μοντζλο είναι οι παρακάτω : 

α. Οι επενδυτζσ αποςτρζφονται τον κίνδυνο και μεγιςτοποιοφν τθν αναμενομζνθ 

χρθςιμότθτα τουσ με βάςθ τον πλοφτο τουσ ςτο τζλοσ τθσ περιόδου. 

β. Μεταξφ δφο όμοιων κατά τα άλλα χαρτοφυλάκια, οι επενδυτζσ κα επιλζξουν 

εκείνο με τθν μεγαλφτερθ αναμενομζνθ απόδοςθ και ςυγχρόνωσ μεταξφ δφο όμοιων 

χαρτοφυλακίων κα επιλζξουν εκείνο με τθν μικρότερθ τυπικι απόκλιςθ. 

γ. Τα περιουςιακά ςτοιχειά είναι άπειρα διαιρετά και εφκολα ρευςτοποιιςιμα χωρίσ 

κόςτοσ ςυναλλαγϊν. 

δ. Υπάρχει ελεφκερθ και ομοιόμορφθ πρόςβαςθ ςτθ διακζςιμθ πλθροφόρθςθ χωρίσ 

κόςτοσ. 

ε. Υπάρχει ζνα επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο ςτθν αγορά το οποίο είναι το ίδιο για όλουσ 

τουσ επενδυτζσ και με το οποίο κάκε επενδυτισ μπορεί να δανειςτεί ι να δανείςει 

χριματα. 

η. Δεν υπάρχει φορολογία. 

θ. Οι επενδυτζσ είναι ορκολογικοί και ζχουν ομοιογενείσ προςδοκίεσ όςον αφορά 

τθν απόδοςθ και τον κίνδυνο των διακζςιμων περιουςιακϊν ςτοιχειϊν. 

κ. Κανζνασ επενδυτισ δεν μπορεί να επθρεάςει τθν αγορά προσ τθν κατεφκυνςθ 

που κα ικελε, αγοράηοντασ ι πουλϊντασ περιουςιακά ςτοιχειά. 

   Αν εξετάςει κανείσ αυτζσ τισ προχποκζςεισ βλζπει ότι το Μοντζλο Αποτίμθςθσ Ρε-

ριουςιακϊν Στοιχειϊν περιορίηει τθν κατάςταςθ ςε μια ακραία περίπτωςθ, οποφ ο 

κακζνασ ζχει τισ ίδιεσ πλθροφορίεσ και όλοι ςυμφωνοφν για τισ μελλοντικζσ προ-

οπτικζσ των μετοχϊν. Δθλαδι θ αγορά είναι τζλεια και δεν υπάρχουν εμπόδια ςτισ 

επενδφςεισ. 

   Στο CAPM κεντρικό ρόλο παίηει το Χαρτοφυλάκιο τθσ Αγοράσ (Μ), δθλαδι ζνα χα-

ρτοφυλάκιο όπου επενδφονται χριματα ςε όλα τα χρεόγραφα τθσ αγοράσ. Το χα-
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ρτοφυλάκιο τθσ Αγοράσ είναι ζνα άριςτο, βζλτιςτο χαρτοφυλάκιο, όπου θ πορεία 

του ςυνικωσ δίνεται από τουσ Γενικοφσ Δείκτεσ Τιμϊν και τουσ επί μζρουσ, γιατί 

ςτθν πράξθ το (Μ) κεωρείται ότι περιζχει μόνο κοινά χρεόγραφα. Κάκε μια επιλογι, 

ενόσ επενδυτι αποτελεί άμεςθ ςυνάρτθςθ του Χαρτοφυλακίου τθσ Αγοράσ. Πταν, 

λοιπόν, θ αγορά βρίςκεται ςε κατάςταςθ ιςορροπίασ, το χαρτοφυλάκιο (Μ) 

αποτελείται από: 

1. όλα τα χρεόγραφα που αποτελοφν αντικείμενα διαπραγμάτευςθσ ςτθν αγορά ςτισ 

αξιακζσ τουσ αναλογίεσ 

2. τθν αναμενόμενθ απόδοςθ ιςορροπίασ. 

   Σφμφωνα με το υπόδειγμα, είναι εφκολο να προςδιοριςτεί θ ςχζςθ κινδφνου και 

απόδοςθσ των αποτελεςματικϊν χαρτοφυλακίων. Τα άριςτα χαρτοφυλάκια βρί-

ςκονται ςε μια ευκεία και ζχουν διαφορετικοφσ ςυνδυαςμοφσ κινδφνου και από-

δοςθσ που προκφπτουν από τθν ςφνκεςθ του χαρτοφυλακίου τθσ αγοράσ και του 

επιτοκίου του ακίνδυνου δανειςμοφ. Ρρόκειται για  ζνα γραμμικό ςφνολο αποτε-

λεςματικϊν χαρτοφυλακίων που ονομάηεται Γραμμι Κεφαλαιαγοράσ (Capital Mar-

ket Line) ι CML και όλα τα άλλα χαρτοφυλάκια βρίςκονται κάτω από τθν Γραμμι 

Κεφαλαιαγοράσ. 

  Το πόςο ςυμμετζχει κάκε χρεόγραφο ςτο Χαρτοφυλάκιο (Μ) εξαρτάται από το βα-

κμό τθσ ςυνδιακφμανςθσ του με το Χαρτοφυλάκιο τθσ Αγοράσ, άρα το μζτρο του κι-

νδφνου κάκε χρεογράφου είναι θ ςυνδιακφμανςθ του με το Χαρτοφυλάκιο τθσ Αγο-

ράσ ςiM και υπολογίηεται ωσ εξισ: 

 

Η γραμμικι αυτι ςχζςθ ονομάηεται Γραμμι Αξιόγραφων (Security Market Line) ι 

SML. 

 

Διάγραμμα 2 (SML) 
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  το βi (βi = ςiM / ς2
M), είναι ο ςυντελεςτισ βιτα ι απλϊσ βιτα (beta) για το 

χρεόγραφο i και είναι ζνασ εναλλακτικόσ τρόποσ να παρουςιαςτεί θ ςυνδια-

κφμανςθ του κινδφνου ενόσ χρεογράφου και 

 το ςe το ςφάλμα διαφοροποίθςθσ. 

    Η παραπάνω ςχζςθ περιγράφει τθν  αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ χρεογράφου ςαν 

ζναν  γραμμικό ςυνδυαςμό του κίνδυνο, γιατί ζνασ επενδυτισ για να προτιμιςει 

χρεόγραφα με κίνδυνο, κα πρζπει να περιμζνει κάποια πρόςκετθ απόδοςθ από 

αυτι των χρεογράφων χωρίσ κίνδυνο. Ο ςυντελεςτισ βιτα αντιπροςωπεφει το 

ςυςτθματικό κίνδυνο ενόσ χρεογράφου και προςδιορίηει τθν επί πλζον απόδοςι του 

χρεογράφου. Στο διάγραμμα 2 το Μ αντιπροςωπεφει το βιτα τθσ αγοράσ και εξο-

ριςμοφ είναι ίςο με τθν μονάδα. 

3.2 Μπεώζιανή προςέγγιςη   

     Τον 18ο αιϊνα ,ο ιερζασ Thomas Bayes προβλθματίςκθκε με το πρόβλθμα που α-

παςχολεί τον  άνκρωπο από τθν δθμιουργία του. Τθν πικανότθτα τθσ φπαρξθσ Θεοφ. 

Οι κεωρίεσ που βαςίηονται ςε ιςοπίκανα ενδεχόμενα ι ςτθν ζννοια τθσ ςχετικισ 

ςυχνότθτασ δεν είναι χριςιμεσ ςτθν περίπτωςθ αυτι. Ραρ ’ όλα αυτά , μιλάμε για 

μια αβεβαιότθτα που απαςχόλθςε πολλοφσ ανκρϊπουσ, περιλαμβανομζνου και του 

Bayes. Η πικανότθτα αυτι φαίνεται να είναι, εκ των πραγμάτων, υποκειμενικι. Το 

καλφτερο που μπορεί να κάνει κάποιοσ ςτθν περίπτωςθ αυτι, είναι να ςυγκεράςει 

τισ διακζςιμεσ ενδείξεισ και τα λογικά επιχειριματα και να καταλιξει ςε μια 

προςωπικι πικανότθτα φπαρξθσ του Θεοφ. Η ιδζα τθσ προςωπικισ πικανότθτασ ζχει 

από τότε επεκτακεί, διαμορφωκεί και βελτιωκεί από πολλοφσ Στατιςτικοφσ που 

χρθςιμοποιοφν τθν Μπεχηιανι προςζγγιςθ ωσ βάςθ για τθν ανάπτυξθ των απόψεϊν 

τουσ. 

   Η Μπεχηιανι Στατιςτικι Ρροςζγγιςθ, ζγινε πρόςφατα ιδιαίτερα δθμοφιλι. Αυτό 

φαίνεται από τισ πολλζσ επιςτθμονικζσ εργαςίεσ που χρθςιμοποιοφν τθν Μπε-

χηιανισ προςζγγιςθ και δθμοςιεφονται τελευταία ςτα επιςτθμονικά περιοδικά. Ζνασ 

από τουσ λόγουσ ςτουσ οποίουσ οφείλεται θ δραςτθριότθτα αυτι είναι, κυρίωσ οι 

εξελίξεισ ςτισ υπολογιςτικζσ μεκόδουσ που ζχουν επιτρζψει ςε αρκετοφσ επι-

ςτιμονεσ να χρθςιμοποιιςουν Μπεχηιανζσ μεκόδουσ ςτθν ανάλυςθ δεδομζνων. Η 



 
25 

 

Μπεχηιανι προςζγγιςθ λαμβάνει υπόψθ τθν αβεβαιότθτα όλων των πικανϊν 

μοντζλων .Τα κφρια χαρακτθριςτικά τθσ προςζγγιςθσ είναι: 

1. Πλεσ οι άγνωςτεσ ποςότθτεσ αντιμετωπίηονται ωσ τυχαίεσ μεταβλθτζσ, ενϊ 

χρθςιμοποιοφνται κατανομζσ πικανότθτασ για να περιγράψουν τθν 

κατάςταςθ τθσ γνϊςθσ μασ ( ι τθν γνϊςθ μασ) για τισ άγνωςτεσ αυτζσ 

ποςότθτεσ. 

2. Η  ςυμπεραςματολογία  για τισ άγνωςτεσ ποςότθτεσ γίνεται με βάςθ τον κα-

νόνα του Bayes, που επιτρζπει τθν χριςθ πικανοτιτων δεςμευμζνων επί των 

τιμϊν που παρατθρικθκαν. 

Σφμφωνα με τθν Μπεχηιανι προςζγγιςθ, αν ζχω n ανεξάρτθτεσ τυχαίεσ μεταβλθτζσ 

Υ1,Υ2, ...,Υn, κακεμιά από τισ οποίεσ ακολουκεί τθν κανονικι κατανομι με άγνωςτθ 

μζςθ τιμι μ και γνωςτι διακφμανςθ ς2, τότε θ άγνωςτθ μζςθ τιμι μ είναι επίςθσ μια 

τυχαία μεταβλθτι. Συχνά, αυτό αναφζρεται ωσ κατανομι των δεδομζνων ι ωσ θ 

δεςμευμζνθ κατανομι των δεδομζνων, δοκειςϊν των παραμζτρων του μοντζλου. 

Γε-νικά γράφεται  p(Υ1, ...,Υn|n) και θ κατανομι αυτι είναι γνωςτι ωσ θ ςυνάρτθςθ 

πικανοφάνειασ όταν τθν κεωριςει κανείσ ωσ ςυνάρτθςθ του μ για ζνα ςυγκεκριμζνο 

ςφνολο δεδομζνων. Η περικϊριοσ κατανομι του μ τθν οποία ςυνικωσ ςυμβο-

λίηουμε με p(μ) ονομάηεται θ εκ των προτζρων κατανομι (prior distribution) του μ. Η 

κατάνομι αυτι περιγράφει τθν κατάςταςθ τθσ γνϊςθσ μασ για το μ πριν να παρα-

τθριςουμε οποιαδιποτε δεδομζνα. Είναι δθλαδι θ κατανομι που κακορίηει τισ 

τιμζσ του μ τισ οποίεσ πιςτεφουμε ότι είναι οι περιςςότερο πικανζσ πριν να 

παρατθριςουμε τα δεδομζνα.  

   Η άγνωςτθ παράμετρο μ δοκειςϊν των παρατθριςεων Υ1,Υ2, ...,Υn προκφπτει από 

τουσ νόμουσ των πικανοτιτων και τθν χρθςιμοποίθςθ του κεωριματοσ του Bayes: 

   

όπου p(y1, ..., yn) είναι θ περικϊριοσ κατανομι των δεδομζνων, θ οποία προκφπτει 

από τθν κατανομι p(y 1 , ..., yn /μ ) και p(μ ).Το αποτζλεςμα που προκφπτει από τθν 

χριςθ του κανόνα του Bayes, p(μ|y1, ..., yn) είναι γνωςτό ωσ θ εκ των υςτζρων κατά-

νομι (posterior distribution) του μ και περιγράφει τθν κατάςταςθ τθσ γνϊςθσ μασ 

για το μ αφοφ παρατθριςουμε τα y1, ..., yn. Η εκ των υςτζρων κατανομι είναι 

κεμελιϊδθσ ςτθν Μπεχηιανι ςυμπεραςματολογία για το μ. Δεν χρθςιμοποιοφμε τθν 
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λογικι τθσ επαναλαμβανόμενθσ δειγματολθψίασ από τον ίδιο πλθκυςμό , αλλά 

ςυγκεντρϊνουμε τθν προςοχι μασ ςτο ςυγκεκριμζνο δείγμα που ζχουμε διακζςιμο. 

    Η  εκ των υςτζρων κατανομι από τον κανόνα του Bayes είναι και πάλι μια 

κανονικι κατάνομι  (μ/y1,…,yn)~N(μn, Vn) και μασ επιτρζπει να προςδιορίςουμε 

διαςτιματα που περιζχουν το μ με οποιαδιποτε κακοριςμζνθ πικανότθτα. Τα 

διαςτιματα αυτά ονομάηονται εκ των υςτζρων διαςτιματα (posterior intervals) ι 

ςφνολα αξιοπιςτίασ (credible sets). 

   Στο ακόλουκο διάγραμμα, απεικονίηεται θ εκ των υςτζρων κατανομι p(μ|y1, ..., 

yn), χωρίσ πλθροφόρθςθ (N=0), και με πλθροφόρθςθ. Ραρατθροφμε ότι κακϊσ 

αυξάνεται θ πλθροφόρθςθ, μειϊνεται το εφροσ τθσ κατανομισ γφρω από τθν 

αναμενόμενθ μζςθ τιμι. 

 

Διάγραμμα 3 

 

   Στθ μελζτθ μασ χρθςιμοποιιςαμε τθ μεκοδολογία που προτείνει Vasicek ςτο 

άρκρο του “ A note on using cross-sectional information in Bayesian Estimation of 

security betas,1973”. Ζχουμε ουςιαςτικά τρεισ περιόδουσ. Τθν εκ των προτζρων 

κατανομι (prior distribution) που αποτελεί τθ γνϊςθ μασ, τθ περίοδο που παρα-

τθριςαμε (sample), και το διάςτθμα τθσ επόμενθσ περιόδου (posterior distribution) 

που κζλουμε να εκτιμιςουμε. Η εκτίμθςθ του β τθσ επόμενθσ περιόδου bϋϋ, και θ 

διακφμανςι του sϋϋ2
b υπολογίηονται από τουσ ακόλουκουσ τφπουσ, αν ο αρικμόσ των 

παρατθριςεων είναι μεγαλφτεροσ του 20: 
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       (5)             

 

        (6) 

           

όπου bϋ, sϋ2
b είναι ο ςυντελεςτισ β και θ διακφμανςθ τθσ  εκ των προτζρων 

κατανομι και  b και s2
b ο ςυντελεςτισ β και θ διακφμανςθ του εξεταηόμενου δεί-

γματοσ. Τζλοσ το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ  του bϋϋ προβλζπει ότι κα είναι ανάμεςα 

από το 0,5 και 1,5. 

 

3.3 Μέθοδοσ S.U.R. 

    Τισ εξιςϊςεισ των αναμενόμενων αποδόςεων των χρεογράφων, μποροφμε να τισ 

κεωριςουμε ςαν ζνα ςφςτθμα εξιςϊςεων, γιατί αντιδροφν ςαν όλο ςε εξωτερικζσ 

πιζςεισ και ςυγκροτοφν μια ολότθτα που δεν ανάγεται ςτο άκροιςμά τουσ. Μια από 

τισ μεκόδουσ που υπολογίηει ταυτόχρονα τουσ διαρκρωτικοφσ ςυντελεςτζσ, είναι το 

υπόδειγμα φαινομενικά αςυςχζτιςτων προτιμιςεων S.U.R. (Seemingly Unrelated Re-

gression Estimation) που επινοικθκε από τον Zellner, το 1962.   

   Ζςτω ζχουμε ζνα ςφςτθμα δφο εξιςϊςεων:   

Υ1t=β1X1t + ε1t    (7) και  

Υ2t=β2X2t + ε2t    (8) 

Εάν οι διαταρακτικοί όροι ε1t  και ε2t  ςυςχετίηονται μεταξφ τουσ (Cov (ε1tε2t )≠0), θ 

εκτίμθςθ του ςυςτιματοσ με OLS κα οδθγοφςε ςτον προςδιοριςμό μερολθπτικϊν, 

αςυνεπϊν και αναποτελεςματικϊν ςυντελεςτϊν. 

 Ο Zellner πρότεινε μια τεχνικι όπου το ςφςτθμα γράφεται ςε μια εξίςωςθ,  όπωσ θ 

ακόλουκθ, και μπορεί να εκτιμθκεί με τθ μζκοδο GLS: 
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=  +     (9) 

Σφμφωνα με τθ μζκοδο αυτι, ςε κακεμία από τισ εξιςϊςεισ του ςυςτιματοσ δεν 

υπάρχει αυτοςυςχζτιςθ, ωςτόςο ανάμεςα ςτισ εξιςϊςεισ του ςυςτιματοσ ενδζ-

χεται να παρατθρθκεί αυτοςυςχζτιςθ των καταλοίπων. Ο διαταρακτικόσ όροσ κατά-

νζμεται εt ~Ν (0, Ω), όπου Ω είναι θ μιτρα διακφμανςθσ ςυνδιακφμανςθσ του 

υποδείγματοσ. 

Ω =  

                          (10) 

 Το διάνυςμα των ςυντελεςτϊν  β, υπολογίηεται ωσ ακολοφκωσ, είναι  αςυμπτωτικά 

κανονικι κατανομι και ςε μεγάλα δείγματα είναι BLUE . 

   =(Χ΄Ω-1Χ)-1  (Χ΄Ω-1Χ)              (11) 

Πςο πιο διαφοροποιθμζνεσ είναι οι ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ, τόςο πιο χριςιμθ 

είναι θ μζκοδοσ αυτι. Και αυτό γιατί, όταν θ μιτρα Ω είναι διαγϊνια και οι ερμθ-

νευτικζσ μεταβλθτζσ είναι όλεσ ίδιεσ, θ SURE ταυτίηεται με τθν OLS.  
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Κεφάλαιο 4ο : Εμπειρική Ανάλυςη 

4.1 Δεδομένα 

      Στθν ζρευνα χρθςιμοποιικθκαν οι θμεριςιεσ αποδόςεισ 10 μετοχϊν από το 

δείκτθ υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν (FTSE 25). Το προσ 

εξζταςθ δείγμα εκτείνεται από το 15/04/2013 ζωσ 15/04/2015. Εςκεμμζνα, τα πιο 

πρόςφατα ςτοιχεία αποκλείςτθκαν από τθν ανάλυςι μασ. Και αυτό γιατί από τον 

Ιοφνιο του 2015 και ζπειτα, θ ελλθνικι οικονομία αντιμετωπίηει μια πρωτόγνωρθ 

κατάςταςθ (επιβολι περιοριςμϊν κεφαλαίου). Λαμβάνοντασ υπόψθ  ότι οι τιμζσ 

των μετοχϊν αντανακλοφν τα ιδιαίτερα μικροοικονομικά και μακροοικονομικά 

προβλιματα μιασ οικονομίασ, δεν ςυμπεριλαμβάνονται ςτθ  μελζτθσ μασ, ϊςτε να 

μθν ςτρεβλϊςουν τα αποτελζςματα τθσ. 

   Πςον αφορά τθν Μπεχηιανι εκτίμθςθ, ωσ προγενζςτερθ πλθροφόρθςθ (prior) χρθ-

ςιμοποιείται το διάςτθμα 15/11/2010 - 12/04/2013. Από τισ ιςτοςελίδεσ 

www.market-risk-premia.com/gr.html και www.euro2day.gr αντλικθκαν  αντίςτοιχα 

τα ςτοιχεία για το μθνιαίο ελλθνικοφ επιτοκίου χωρίσ κίνδυνο και τισ τιμζσ των 

μετοχϊν. Για να επιβεβαιωκοφν τα ςτοιχεία του ελλθνικοφ επιτοκίου  

χρθςιμοποιικθκε ωσ επιπλζον πθγι το άρκρο: “Discount Rate (Risk Free Rate and 

Market Risk Premium) used for 41 countries in 2015: a servey, Pablo Fernandez & 

Albert Ortiz & Isabel F. Acin – IESE Business School”, που περιλαμβάνει τα ετιςια 

ςτοιχεία των χωρϊν. Τζλοσ θ ανάλυςθ ζγινε με τθ χριςθ του excel και του οικο-

νομετρικοφ προγράμματοσ stata13. 

4.2 Εναλλακτικέσ Μέθοδοι Εκτίμηςησ Συςτηματικού Κινδύνου των 

Μετοχών. 

4.2.1   CAPM : Μεθοδολογία 

   Για να εκτιμικεί ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ με τθν μζκοδο του CAPM, αρκεί να εκτι-

μθκεί με OLS (απλά ελάχιςτα τετράγωνα) θ ςχζςθ: 

  Ri- rfr=a + b(Rm- rfr)+εi    (12), όπου: 

 Ri  =οι θμεριςιεσ αποδόςεισ τθσ (i) μετοχισ  

 Rm =οι θμεριςιεσ αποδόςεισ του γενικοφ δείκτθ τιμϊν του ΧΑΑ 

 rfr =θμερίςιο επιτόκιο ελλθνικοφ επιτοκίου χωρίσ κίνδυνο 

http://www.market-risk-premia.com/gr.html
http://www.euro2day.gr/
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Ενϊ το κλαςικό CAPM δεν περιζχει ςτακερό όρο, ςτθν ανάλυςι μασ περιλαμβάνεται 

για να είναι εφικτοί οι ζλεγχοι αυτοςυςχζτιςθσ. 

Οι θμεριςιεσ αποδόςεισ για κάκε μετοχι και για τον γενικό δείκτθ υπολογίςτθκαν 

από τισ τιμζσ των μετοχϊν, με τον ακόλουκο τφπο:   

     (13) 

Τα  θμεριςια ελλθνικά επιτόκια   χωρίσ κίνδυνο, υπολογίςτθκαν διαιρϊντασ τα  μθ- 

νιαία  με τον αρικμό θμερϊν του κάκε μινα . 

     (14) 

Η ανάλυςι μασ ουςιαςτικά ςτθρίηεται ςε δφο πυλϊνεσ: 

1οσ) Ζλεγχοσ ςταςιμότθτασ για κάκε χρονοςειρά  που  περιλαμβάνεται ςτο 

υπόδειγμά μασ:  

   Μια χρονολογικι ςειρά Xt κεωρείται ότι είναι ςτάςιμθ, αν οι τιμζσ του μζςου, τθσ 

διακφμανςθσ και τθσ ςυνδιακφμανςθσ  παραμζνουν διαχρονικά ςτακερζσ. Ραρατθ-

ρείται δθλαδι ότι κατά τθ περίοδο του δείγματοσ, οι τιμζσ τθσ διακυμαίνονται  γφρο 

από το μζςο, με ςτακερό ςχετικά εφροσ. Αυτό είναι απαραίτθτο για να ζχουμε προ-

βλεπτικι ικανότθτα και αξιοπιςτία ςτο μοντζλο που εξετάηουμε. 

    Γενικά για να ελζγξουμε αν το υπόδειγμά μασ είναι αξιόπιςτο, βαςιηόμαςτε ςτο 

ςυντελεςτι προςδιοριςμοφ R2, ςτισ τιμζσ των t-ςτατιςτικϊν και ςτα τεςτ 

εξειδίκευςθσ. Υπάρχει περίπτωςθ όμωσ να ζχουμε υψθλζσ  τιμζσ R2 ,t-ςτατιςτικό, να 

ζχουμε ελζγξει  για αυτοςυςχζτιςθ (DW χαμθλό) και παρ’ όλα αυτά το υπόδειγμά 

μασ να μθν είναι αξιόπιςτο. Αυτό είναι το φαινόμενο τθσ πλαςματικισ παλι-

νδρόμθςθσ, και ςυμβαίνει όταν ζχουμε μθ ςτάςιμθ χρονολογικι ςειρά. 

2οσ) Εκτίμθςθ του CAPM (με OLS) και διενζργεια διαγνωςτικϊν ελζγχων:  

    Εκτιμάται τθ ςχζςθ (12) και ζπειτα γίνονται ζλεγχοι: αυτοςυςχζτιςθσ, ετεροςκεδα-

ςτικότθτασ, ςφάλμα ειδίκευςθσ και κανονικότθτασ των καταλοίπων. 

α)Αυτοςυςχζτιςη: Ο διαταρακτικόσ όροσ τθσ t περιόδου ςχετίηεται  με τον όρο 

τθσ περιόδου t-1, t-2, t-s ι t+1, t+2, t+s. Πταν υπάρχει αυτοςυςχζτιςθ ςτο 

υπόδειγμά μου θ ςυνδιακφμανςθ δφο τιμϊν του διαταρακτικοφ όρου δεν 

ιςοφται με το μθδζν,  Ε(εiεj) ≠0. Αν ςυμβαίνει αυτό τα τυπικά ςφάλματα των 

εκτιμθκζντων ςυντελεςτϊν είναι λάκοσ υπολογιςμζνα και άρα είναι εςφαλμζνθ 
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και θ καταςκευι των διαςτθμάτων εμπιςτοςφνθσ. Επομζνωσ κζτεται υπό 

αμφιςβιτθςθ ο βακμόσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ. 

β)Ετεροςκεδαςτικότητα: Σε διαφορετικζσ παρατθριςεισ τθσ μεταβλθτισ Χ θ 

διακφμανςθ του διαταρακτικόυ όρου δεν είναι ςτακερι. Εκτιμϊντασ ζνα 

υποδείγμα με  OLS, θ εκτίμθςθ του β γίνεται υποκζτοντασ άλλθ μιτρα διακφ-

μανςθσ – ςυνδιακφμανςθσ. Επομζνωσ ζχουμε λάκοσ ςυμπεράςματα για τθν 

ακρίβεια και τθν αξιοπιςτία τθσ εκτίμθςθσ του διανφςματοσ β. Επακόλουκο τθσ 

μερολθπτικισ εκτίμθςθσ κα ιταν ανακριβι ςυμπεράςματα από τον ζλεγχο 

ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ. 

γ)Σφάλμα εξειδίκευςησ: Συνικωσ αφοροφν  τθν παράλθψθ ςθμαντικϊν ανε-

ξάρτθτων μεταβλθτϊν ςτο υπόδειγμα, ςυμπερίλθψθ ςτο υπόδειγμα άςχετων 

μεταβλθτϊν, ανακριβι μζτρθςθ των τιμϊν των ςυντελεςτϊν ι τθν εςφαλμζνθ 

διατφπωςθ του υποδείγματοσ. Οδθγοφμαςτε ζτςι πάλι ςε μερολθπτικζσ και 

αςυνεπείσ εκτιμιςεισ και ελζγχουσ. 

δ)Ζλεγχοσ κανονικότητασ καταλοίπων: Μια από τισ προχποκζςεισ που κα πρζπει 

να ιςχφουν για να μπορζςουμε να εκτιμιςουμε ςωςτά ζνα γραμμικό υπόδειγμα, 

είναι ότι τα κατάλοιπα ακολουκοφν κανονικι κατανομι, με μζςω το μθδζν και 

διακφμανςθ γνωςτι. 

4.2.1.1  Αποτελέςματα χρονολογικών ςειρών 

   Η παραπάνω ανάλυςθ ζγινε και για τισ δζκα μετοχζσ, ενδεικτικά κα γίνει 

περιγραφεί για τθ μια μετοχι, τθν ELPE (Ελλθνικά Ρετρζλαια). Στο παράρτθμα 1, 

περιλαμβάνονται αναλυτικά όλα τα αποτελζςματα. 

  1) Αρχικά γίνεται ζλεγχοσ ςταςιμότθτασ τθσ ELPE με γραφικι απεικόνιςθ. Ραρατθ-

ρείται ότι οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ ταλαντεφονται γφρω από τθ μζςθ τιμι 0 ςε ζνα 

ςτακερό εφροσ (-0,5 ζωσ 0,5),μζςα από μια τυχαία διαδικαςία, χωρίσ να υπάρχουν 

μόνιμεσ προςδιοριςτικζσ αποκλίςεισ. Μασ παραπζμπει ςε ςταςιμότθτα. Ζπειτα διε-

νεργοφνται τα εξισ ςτοχαςτικά τεςτ: 

i) Ζλεγχοσ λευκοφ κορφβου (whitenoise): Ηο:όχι αυτοςυςχζτιςθ.Το prob= 

0,0014<0.05, άρα απόρρίπτουμε τθν  Ηο. Διερευνοφμε περεταίρω τθν φπαρ-

ξθ και το βακμό τθσ αυτοςυςχζτιςθσ κάνοντασ κορελόγραμμα τθσ μεταβλθ-

τισ για οχτϊ υςτεριςεισ (8 lags). Καταλιγουμε ότι δεν ζχει αυτόςυςχζτικθ θ 

μεταβλθτι μασ. Επίςθσ από το ότι οι τιμζσ του ςυντελεςτι αυτοςυςχζτιςθσ 
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ρm  (ρm= Cov(Xt, Xt+m) /ςχ ςχ+m) είναι κοντά ςτο 0 ςυμπεραίνουμε επίςθσ ότι θ 

ςειρά μασ είναι ςτάςιμθ. Οι τιμζσ των prob για τα ρm όμωσ, είναι όλεσ 

ςτατιςτικά αςιμαντεσ. Διερευνοφμε περαιτζρω. 

ii) Επαυξθμζνο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίηα). Το p-value=0, απορ-

ρίπτουμε τθν Ηο, επομζνωσ θ ςειρά μου δεν ζχει μοναδιαία ρίηα άρα είναι 

ςτάςιμθ. 

iii) Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίηα).Και εδϊ το p-value=0, 

απορρίπτουμε τθν Ηο, άρα ζχουμε ςταςιμότθτα. 

Τα test ςυνάδουν, επομζνωσ θ ςειρά μου είναι ςτάςιμθ. 

2)Εκτιμοφμε τθ ςχζςθ (12) με OLS. Το υπόδειγμα μασ ζχει  R-squared=0,5226 το Adj 

R-squared = 0,5216, αρκετά υψθλά . Δθλαδι το 52% τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ θμερι-

ςιασ απόδοςθσ ELPE οφείλεται ςτισ μεταβολζσ τθσ θμεριςιασ απόδοςθσ του χαρτο-

φυλακίου τθσ αγοράσ. Το Prob>F=0.000, είναι επίςθσ ζνασ καλόσ προάγγελοσ για το 

υπόδειγμά μασ. Φαίνεται λοιπόν ότι το μοντζλο μασ ζχει ςθμαντικό βακμό 

ερμθνευτικότθτασ Το b=0.89 και ςτατιςτικά ςθμαντικό ςε επίπεδο 1%. Δθλαδι θ 

θμεριςια απόδοςθ αγοράσ επθρεάηει ςε μεγάλο βακμό τθν θμεριςια απόδοςθ τθσ 

ELPE. Το a=-0.001 και ςτατιςτικά αςιμαντθ, γεγονόσ του επιβεβαιϊνει τθ κλαςικό 

CAPM. 

α)Ζλεγχοσ για αυτοςυςχζτιςη (serial correlation):  Θα κάνουμε δφο τεςτ, το Durbin 

Watson test, με μθδενικι υπόκεςθ ότι δεν υπάρχει γραμμικι ςυςχζτιςθ των κατά-

λοίπων. Το prob=0,2494 > 0.05, άρα αποδεχόμαςτε  τθν Ηο. Θα ελζγξουμε και τε το 

Breusch-Godfrey LM test με τθν ίδια μθδενικι υπόκεςθ. Το prob=0,2486>0.05, άρα 

αποδεχόμαςτε τθν Ηο. Τα δυο τεςτ ςυνάδουν, επομζνωσ δεν υπάρχει αυτόςυ-

ςχζτιςθ. 

β)Ζλεγχοσ ετεροςκεδαςτικότητασ: Επίςθσ κα κάνουμε δυο τεςτ, το Breusch-Pag  

Cook-Weisberg με μθδενικι υπόκεςθ ότι ζχει ςτακερι διακφμανςθ. Το prob=0,8347 

>0.05 , άρα αποδεχόμαςτε Ηο. Θα ελζγξουμε και με Breusch-Pag Cook-Weisberg F-

statistic. Το prob>F=0,8713>0.05, άρα αποδεχόμαςτε Ηο. Τα δυο τεςτ ςυμφωνοφν 

ότι δεν υπάρχει ετεροςκεδαςτικότθτα. 

γ)Ζλεγχοσ εξειδίκευςησ: Διενεργείται Ramsey RESET τεςτ με μθδενικι υπόκεςθ ότι 

ςτο μοντζλο μου δεν παραλείπονται μεταβλθτζσ. Το prob=0,2635>0.05,άρα αποδε-

χόμαςτε τθν Ηο. 
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δ)Κανονικότητα καταλοίπων: Το ιςτόγραμμα των καταλοίπων παραπζμπουν ςε κα-

νονικι κατανομι. Γίνεται διαγνωςτικόσ ζλεγχοσ Skewness-Kurtosis test με μθδενικι 

υπόκεςθ ότι τα κατάλοιπα κατανζμονται κανονικά. Το prob>chi2= 0,0001<0.05 άρα 

απορρίπτεται θ μεδενικι υπόκεςθ. 

   Μόνο για τθ μετοχι τθσ Ρειραιϊσ, διερευνικθκε θ φπαρξθ break. Συγκεκριμζνα, 

παρατθρικθκε ότι ςτα ςτοιχεία μασ, οι τιμζσ κλειςίματοσ (πριν υπολογιςτοφν οι 

αποδόςεισ) ςτθν αρχι του δείγματοσ μασ και ςτο τζλοσ ζχουμε απότομεσ αυξο-

μειϊςεισ, που δεν δικαιολογοφνται ωσ νευρικότθτα του ςυςτιματοσ. Ζγινε ζλεγχοσ 

για break (Chow test): Δθμιουργοφνται αρχικά δφο ψευδομεταβλθτζσ . Η πρϊτθ, 

break1, παίρνει τιμζσ 0 για τισ θμερομθνίεσ πριν τθσ 7θσ Αυγοφςτου 2013, και μθδζν 

μετά από αυτι.  Ομοίωσ θ δεφτερθ break2, για τθν 23θ Ιανουαρίου 2015, παίρνει τθ 

τιμι 1 για τισ προγενζςτερεσ θμερομθνίεσ και 0 για τισ επόμενεσ. Επιπλζον δθμιου-

ργοφνται νζεσ μεταβλθτζσ  πολλαπλαςιάηοντασ τα break με μια χρονικι υςτζρθςθ  

των μεταβλθτϊν y  και x ϊςτε να μελετιςουμε τισ ςχζςεισ αλλθλεπίδραςθσ (intera-

ctive terms) . Ζπειτα διενεργοφνται F-test  ςτουσ ςυντελεςτζσ που αφοροφν τα inte-

ractive terms και τισ ψευδομεταβλθτζσ και απορρίπτεται θ μθ φπαρξθ break και ςτισ 

δφο περιπτϊςεισ. Ζπειτα διενεργικθκε θ υπόλοιπθ ανάλυςθ (όπωσ προαναφζρκθ-

κε), χωρίσ να περιλαμβάνονται  ουςιαςτικά θ αρχι και το τζλοσ του δείγματοσ.  

   Ρροςπακϊντασ να αιτιολογθκεί θ φπαρξθ των break, αναηθτικθκαν πικανζσ αιτίεσ 

ςε ςτοιχεία-πλθροφορίεσ τθσ εταιρείασ. Μια πικανι εξιγθςθ μπορεί να είναι  οι 

ςυγχωνεφςεισ που ζχει κάνει θ ςυγκεκριμζνθ τράπεηα. Το υπεράρικμο προςωπικό 

μπορεί να οδθγιςει ςε ηθμιζσ, δεδομζνθσ τθσ αδυναμίασ του κρατικοφ προχπο-

λογιςμοφ να τισ καλφψει. Οι παραπάνω θμερομθνίεσ ταιριάηουν με τθν εξαγγελία 

τθσ τράπεηασ για «Ρρόγραμμα εκελουςίασ εξόδου για το προςωπικό των εν Ελλάδι 

δραςτθριοτιτων του ομίλου Ρειραιϊσ» ςτισ 19 Ιουλίου 2013 και με τισ εκλογζσ του 

Ιανουαρίου 2015, όπου θ νζα κυβζρνθςθ δε ζδειχνε πρόκυμθ να ςυηθτιςει το κζμα 

των ομαδικϊν απολφςεων. Μπορεί φυςικά θ παραπάνω εξιγθςθ να απζχει από τθν 

πραγματικι αιτία, όμωσ θ περεταίρω διερεφνθςθ, δεν είναι κζμα τισ παροφςασ 

εργαςίασ.  

   Ακολουκεί ο πίνακασ 1, που ςυνοψίηει όλα τα αποτελζςματα των χρονολογικϊν 

ςειρϊν για τισ 10 μετοχζσ του δείγματοσ . 
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Πίνακας 1 

Εκτίμθςθ τθσ ςχζςθσ  Ri-rfr=a+b(Rm- rfr)+εi , με OLS ςτο διάςτθμα: 15/04/2013-15/04/2015 

Μετοχζσ (i) a p-value   b p-value 

Elpe   -0.001074 0.233 0.891764*** 0.000 

Peiraiws -0.000326 0.754 1.243789*** 0.000 

Jumbo 0.001260 0.274 0.987776*** 0.000 

Mythlinaios  0.001164 0.141 1.075342*** 0.000 

Ote 0.001307 0.136 1.061016*** 0.000 

Frigoglass -0.001581 0.182 0.795735*** 0.000 

Foli Folie 0.001584 0.113 0.715652*** 0.000 

Deh 0.000506 0.595 1.335242*** 0.000 

Olp -0.000465 0.628 0.794996*** 0.000 

Solk -0.000462 0.704 1.037468*** 0.000 
*** επίπεδο ςημαντικότητασ 1% 

 

4.2.2   Μπεώζιανή προςέγγιςη: Μεθοδολογία 

     Σφμφωνα με τθ Μπεχηιανι διόρκωςθ, ο ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ με τθ μζκοδο του 

CAPM είτε υπερεκτιμάται είτε υποεκτιμάται. Γι’ αυτό  επιχειρείται μζςω του Bayes  

να μειωκεί αυτό το λάκοσ και προςδιορίηεται ότι το βιτα κα κυμαίνεται μεταξφ 0,5 

και 1,5. 

   Στθν ανάλυςι μασ εκτιμικθκε θ ςχζςθ  (12), με απλά ελάχιςτα τετράγωνα OLS, για 

δφο διαφορετικζσ περιόδουσ. Τθν εκ των προτζρων περίοδο (prior period), δθλαδι 

το διάςτθμα 15/11/2010-12/04/2013 και τθ περίοδο που παρατθριςαμε (sample) 

και ζχουμε ιδθ εκτιμιςει , 15/04/2013 ζωσ 15/04/2015. Η Μπεχνηιανι εκτίμθςθ , 

που ςτθ ουςία διορκϊνει τθν εκτίμθςθ του δείγματοσ  βάςθ τθσ  γνϊςθσ μασ,  

αποτελεί τθν επόμενθ περιόδου (posterior period). 

   Αρχικά βρίςκουμε το ςυςτθματικό κίνδυνο (bϋi) και τθ διακφμανςθ s2ϋ
bi των 10 με-

τοχϊν για τθν προθγοφμενθ περίοδο. Ζπειτα υπολογίηουμε τον μζςο όρο των bϋ i , 

s2ϋbi    ωσ ακολοφκωσ: 

  (15)  (16) 

 

   Ζπειτα υπολογίηουμε  το διορκωμζνο ςυςτθματικό κίνδυνο b", τθσ επόμενθσ 

περιόδου, ςυνδυάηοντασ τισ εκτιμιςεισ του δείγματόσ μασ και τουσ μζςουσ όρουσ 

που ζχουμε βρει με το επόμενο τφπο: 
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    (17) 

b" είναι ο ςυντελεςτισ β τθσ επόμενθσ περιόδου 

bϋ είναι ο μζςοσ ςυντελεςτισ β τθσ προθγοφμενθσ περιόδου 

s ‘b
2  είναι  θ μζςθ διακφμανςθ τθσ προθγοφμενθσ περιόδου 

b είναι ο ςυντελεςτισ β του εξεταηόμενου δείγματοσ 

sb
2 είναι θ διακφμανςθ του εξεταηόμενου δείγματοσ   

 

Yπολογίηουμε διακφμανςθ των  bϋϋ με τθ ςχζςθ (18).        

      (18) 

Τζλοσ διενεργείται ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ t-statistic για τα b" τθσ 

επόμενθσ περιόδου, με Ηο: bϋϋ =0 και Η1: bϋϋ ≠0 

 

   (19) 

4.2.2.1 Αποτελέςματα Μπεώζιανήσ  διόρθωςησ 

    Στο Ρίνακα 2  παρουςιάηονται ο μζςοσ ςυντελεςτισ b΄ (a priori b) και θ μζςθ ςυν-

διακφμανςθ (a priori). 

Πίνακασ 2 

A priori 

b΄ s2΄b  

1.001225 0.000973 
 

    Στο Ρίνακα 3, περιζχονται οι εκτιμιςεισ του κινδφνου, a priori bϋ i , b του δείγματοσ, 

και τα b" τθσ επόμενθσ περιόδου. 
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Ραρατθροφμε ότι επιτυγχάνεται θ διόρκωςθ.  Το b" ζχει πλθςιάςει το μζςο όρο του 

β τθσ προθγοφμενθσ περιόδου και είναι μζςα ςτα προβλεπόμενα όρια (0,5-1,5). 

4.2.3 S.U.R.: Μεθοδολογία 

   Για να είναι δυνατι θ εκτίμθςθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου με τθ μζκοδο S.U.R., 

είναι απαραίτθτο να ειςζρκει  ςτο ςφςτθμά μια επιπλζον μεταβλθτι, που να διαφο-

ροποιείται θ τιμι τθσ ανά μετοχι. Επιλζχκθκε να χρθςιμοποιθκεί ο δείκτθσ EBITDA. 

Ο EBITDA μετράει τα κζρδη προ αποςβζςεων και φόρων μιασ εταιρείασ και 

επιλζχκθκε για να μετριςει τθ  μεταβλθτότθτασ των λειτουργικϊν κερδϊν τθσ εται-

ρείασ μζςα ςτον χρόνο. Θεωρθτικά βγάηει ζνα ανερμινευτο κομμάτι που περιζχεται 

ςτα κατάλοιπα, αυτό του επιχειρθματικοφ κινδφνου. Τα ςτοιχεία αντλικθκαν από τισ 

αναρτθμζνεσ τριμθνιαίεσ λογιςτικζσ καταςτάςεισ των εταιρειϊν, ςτθν ιςτοςελίδα 

www.euro2day.gr. Με τθ ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι αποφεφγεται θ γραμμικι 

ςυςχζτιςθ των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, ζτςι εκ καταςκευισ το μοντζλο μασ δεν 

ζχει πολυςυγγραμμικότθτα . 

 Συγκεκριμζνα, για το μοντζλο S.U.R. ορίηεται: 

  R* it= (R it – R fr t)   και  

  R*mt = (R mt – R fr t)    

 

και ζχει τθ παρακάτω μορφι: 
 

 

 
 

 

 

  *     +      ,                (20) 

 

http://www.euro2day.gr/
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όπου το αi είναι θ ςτακερά, το βi μετράει το ςυςτθματικό κίνδυνο και γi μετρά τθν ε-

πιρροι του δείκτθ EBITDA ςτισ θμεριςιεσ αποδόςεισ τθσ i μετοχισ. Εκτιμάται το 

παραπάνω υπόδειγμα για το ίδιο  διάςτθμα, από 15/04/2013 ζωσ 15/04/2015. 

Διεξάγεται ο διαγνωςτικόσ ζλεγχοσ LM, των  Breusch και Pagan, ϊςτε να διερευνθκεί 

αν θ μιτρα διακφμανςθσ-ςυνδιακφμανςθσ Ω είναι διαγϊνια. Ο ζλεγχοσ αυτόσ διε-

ξάγεται με βάςθ τθ κατανομι Χ2 και αποςκοπεί να ανιχνεφςει αν τα κατάλοιπα εi και 

εj αυτοςυςχετίηονται. Αν ο ζλεγχοσ LM αποφανκεί ότι Cov (εiεj)=0, ςυμπεραίνεται ότι 

θ μιτρα Ω είναι διαγϊνια και ςυνεπϊσ ςτο ςφςτθμα των εξιςϊςεων δεν υπάρχει 

αυτοςυςχζτιςθ. 

4.2.3.1 Αποτελέςματα  S.U.R. 

   Στο παρακάτω πίνακα παρουςιάηονται ςυνοπτικά τα αποτελζςματα τθσ εκτίμθςθσ 

SUR.Η μεταβλθτι EBITDA ενϊ δεν είναι για καμία μετοχι ςτατιςτικά ςθμαντικι, δια-

φοροποιεί τθν εκτίμθςθ του ςυςτθματικοφ κινδφνου β. 

Πίνακας 4 

        Μετοχζσ (i)           α              β           EBITDA               s.d2
β  

Elpe -0.001493 0.975368*** 2.03e-06    0.0023951 

Peiraiws 0.001176 1.267786*** -1.32e-06 0.0049663 

Jumbo -0.000760 1.012208*** -3.54e-08 0.0029775 

Mythlinaios 0.000727 1.146057*** -5.12e-09 0.0015042 

Ote -0.000275 1.102577*** 3.06e-06 0.0020253 

Frigoglass -0.001368 0.850027*** 5.05e-08 0.0028798 

Foli Folie -0.002579 0.929895*** -0.00072 0.0041355 

Deh -0.000692 1.338929*** 3.47e-06 0.0021629 

Olp -0.000046 0.727708*** -1.50e-07 0.0025503 

Solk -0.00219 1.036679*** 8.85e-08 0.0034577 
*** επίπεδο ςημαντικότητασ 1% 
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5.Συμπεράςματα – Προτάςεισ 
   Στθ ςυγκεκριμζνθ διπλωματικι  εργαςία, μελετϊνται εναλλακτικζσ  μζκοδοι εκτί-

μθςθσ  του ςυςτθματικοφ  κίνδυνου  των μετοχϊν (βιτα) .Η  ςχζςθ ανταλλαγισ 

μεταξφ απόδοςθσ και κινδφνου ζχει απαςχολιςει τθ Χρθματοοικονομικι επιςτιμθ 

από τα μζςα του 20ου αιϊνα και ςυνεχίηει μζχρι ςιμερα. Ζχουν ανατθχκεί πολλά 

υποδείγματα - τεχνικζσ με ςκοπό τθν εφςτοχθ ποςοτικοποίθςθ τθσ. Η πιο διαδε-

δομζνθ είναι το Υπόδειγμα Αποτίμθςθσ Ρεριουςιακϊν Στοιχείων (CAPM), όμωσ 

αμφιςβθτείται ζντονα θ γραμμικότθτα τθσ ςχζςθ ανταλλαγισ., όπωσ ςτο άρκρο: 

“The Relationship between systematic risk and stock returns in Tehran Stock Excha-

ngeExchange using the capital asset pricing model (CAPM)by Nazi Heydari Zahiri; Mo

hsen Mehrara; Zabihallah Falahati, 2014”.  Εξαιρϊντασ τθ ανάλυςθ  για τθν φπαρξθ ι 

μθ γραμμικότθτασ, ςτο άρκρο αποδεικνφεται ότι αποτελεί μια αξιόπιςτθ και ςτατι-

ςτικά ςθμαντικι ζνδειξθ για τθν εκτίμθςθ του βιτα. Στα ίδια ςυμπεράςματα κατα-

λιγει και θ ςυγκεκριμζνθ ζρευνα. 

     Επιγραμματικά, θ εμπειρικι ζρευνα τθσ παροφςασ εργαςίασ βαςίςτθκε  ςτισ 

θμεριςιεσ αποδόςεισ 10 μετοχϊν του Χρθματιςτθρίου Αξιϊν τθσ Ακινασ, για το 

διάςτθμα 15 Απριλίου 2013 – 15  Απριλίου 2015. Αρχικά εκτιμικθκαν οι χρονολο-

γικζσ ςειρζσ με απλά ελάχιςτα τετράγωνα, βαςιςμζνα ςτθ μεκοδολογία του CAPM, 

και κατζλθξαν ότι οι εκτιμιςεισ του ςυςτθματικοφ κινδφνου (b) είναι όλεσ ςτατιςτικά 

ςθμαντικζσ ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%. 

    Εν ςυνεχεία χρθςιμοποιικθκε θ μεκοδολογία του Bayes, ακολουκϊντασ τθ μεκο-

δολογία του άρκρου:« A Note on Using Cross-Sectional Information in Bayesian 

Estimation of Security Betas, Oldrich A. Vasicek».  όπου επιτυγχάνει να μείωςει τθ 

διακφμανςι του  βιτα, ενϊ οι τιμζσ του κυμαίνεται μεταξφ του 0,5 και 1,5.  Για το ε-

μπειρικό κομμάτι, χρειάςτθκαν επιπλζον ςτοιχεία, πζραν του δείγματοσ. Ωσ  προθ-

γοφμενθ γνϊςθ, χρθςιμοποιικθκε το διάςτθμα: 15 Νοεμβρίου 2010 -  12 Απριλίου  

2013. Επαλθκεφονται και ς’ αυτι τθ μελζτθ τα αποτελζςματα του άρκρου. Τα βιτα 

τθσ επόμενθσ περιόδου (αναμενόμενα)  b’’ των 10 μετοχϊν του δείγματόσ μασ, βρί-

ςκονται ςτο   διάςτθμα 0,5-1,5, ζχοντασ τθ τάςθ πάντα να οδθγιςει  τθν εκτίμθςθ 

πιο κοντά  ςτθ μονάδα.  Ελζγχκθκε θ ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα των ευρθμάτων με 
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τθ t-statistic και οδθγθκικαμε ςτο ότι είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ ςε επίπεδο 1%. 

Επιπλζον θ διακφμανςθ του b’’ μειϊνεται αιςκθτά. 

  Τζλοσ εκτιμικθκαν οι χρονολογικζσ ςειρζσ ςαν ζνα ςφςτθμα, με GLS,  χρθςιμο-

ποιϊντασ τισ φαινομενικά αςυςχζτιςτεσ εξιςϊςεισ (Seemingly Unrelated Regression). 

Για να διαφοροποιθκοφν οι εξιςϊςεισ χρθςιμοποιικθκε ο δείκτθσ EBITDA. Ο δείκτθσ 

μετρά τα κζρδθ προ αποςβζςεων και φόρων και ειςιχκθ ςτο ςφςτθμα ωσ ζνα μζτρο 

του επιχειρθματικοφ κίνδυνου με ςκοπό να μειϊςει ζνα ανερμινευτο κομμάτι που 

περιζχεται ςτα κατάλοιπα, αυτό του επιχειρθματικοφ κινδφνου. Η μεταβλθτι EBITDA 

είναι ςτατιςτικά αςιμαντθ για όλεσ τισ μετοχζσ, όμωσ κατζςτθςε εφικτι τθ χριςθ 

του μοντζλου S.U.R. και τθ δυνατότθτα να ζχουμε μια εναλλακτικι εκτίμθςθ του β. Η 

διακφμανςθ του β μειϊνεται ςτισ 8 από τισ 10 μετοχζσ, ενϊ τισ τιμζσ του β τθσ 

οδθγεί ςε ποςοςτό 50% προσ τθ κατεφκυνςθ τθσ Μπεχηιανισ  προςζγγιςθσ.  

  Ακολουκοφν διαγραμματικζσ απεικονίςεισ των ευρθμάτων κακϊσ και πινάκασ με 

τισ διαφορζσ τουσ . 

Διάγραμμα 4 
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Πίνακας 5 

Μετοχζσ (i) bCAPM-b''Bayes  bCAPM-βSUR b''Bayes-βSUR 
ΕΛΡΕ -0.04553 -0.0836 -0.03808 

ΡΕΙΑΙΩΣ 0.122318 -0.024 -0.14632 

JUMBO -0.0079 -0.02443 -0.01653 

MYTHLINAIOS 0.025129 -0.07072 -0.09584 

OTE 0.025225 -0.04156 -0.06679 

FRIGOGLASS -0.11078 -0.05429 0.056488 

FOLI FOLIE -0.14812 -0.21424 -0.06612 
DEH 0.15686 -0.00369 -0.16055 
OLP -0.10131 0.067289 0.168595 

SOLK 0.018932 0.000789 -0.01814 

    

 

 

Διάγραμμα 5 

 

 

Πίνακας 6 

Μετοχζσ (i) Var(b)CAPM - 
Var(b'')Bayes 

 Var(b)capm  -  
Var(β)SUR 

Var(b'')Bayes - 
Var(β)SUR 

ΕΛΡΕ 0.001420 0.002395 -0.001421 

ΡΕΙΑΙΩΣ 0.006433 0.006966 0.000532 

JUMBO 0.003448 0.001815 -0.001632 

MYTHLINAIOS 0.000603 0.000220 -0.000382 

OTE 0.000984 0.000428 -0.000555 

FRIGOGLASS 0.002691 0.001053 -0.001637 

FOLI FOLIE 0.002009 -0.000511 -0.00252 

DEH 0.001246 0.000814 -0.000431 
OLP 0.002042 0.000696 -0.001346 
SOLK 0.002272 0.000220 -0.002052 
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  Εν κατακλείδι, το εμπειρικό αποτζλεςμα των πρϊτων δφο μεκόδων τθσ ςυγκε-

κριμζνθσ πτυχιακισ, είναι ςφμφωνο και με τα ευριματα άλλων επιςτθμονικϊν 

ερευνϊν που ζχουν διεξαχκεί ςε άλλεσ Χρθματιςτθριακζσ Αγορζσ. Δεν είναι δυνατι 

όμωσ μια γενίκευςθ των ςυμπεραςμάτων, μιασ και το δείγμα τθσ εργαςίασ είναι 

αρκετά μικρό.  Ωσ αναφορά τθ τρίτθ μζκοδο αποτελεί αντικείμενο μελλοντικισ 

διερεφνθςθσ για αν και πόςο προςεγγίηει τθ Μπεχηιανι διόρκωςθ, αλλά και για το 

ποιεσ μεταβλθτζσ κα μποροφςαν ενδεχομζνωσ να αντικαταςτιςουν τθν Ebitda. 

Βιβλιογραφία 
i) Βιβλία: 

1.Επενδφςεισ , Νικόλαοσ Δ. Φίλιππασ  

      2.Bodie, Z., Kane, A. and Marcus, A. J. (2002) Investments 

      3.Σφγχρονθ Οικονομετρία: Ανάλυςθ και Εφαρμογζσ, Γεϊργιοσ Α. Βάμβουκασ  

      4. Ειςαγωγι ςτθν Οικονομετρία , Χριςτου Γ. Κ.,(2004) Τόμοσ Α , Γ ζκδοςθ, Gutenberg. 

ii)  Επιςτημονικά  Άρθρα :Treynor J. and K. Mazuy, (1966), “ Can Mutual Funds 

Outguessthe Market? ”,Haward Busi-ness Review 44, July-August 1966,pp.131-136. 

1. Dividend yields and common stock returns- A new methodology, by Fisher    

Black and Myron Scholes – September 1970. 

2. The Effect of the Firm's Capital Structure on the Systematic Risk of Common 

Stocks,     Robert S. Hamada ,December 27-29, 1971 (May, 1972), pp. 435-452. 

3. The Capital Asset Pricing Model: Some empirical test, Fisher Black, Michael c. 

Jensen and Myron Scholest, 1972. 

4. A Note on Using Cross-Sectional Information in Bayesian Estimation of Security 

Betas, Oldrich A. Vasicek Vol. 28, No. 5 (Dec., 1973), pp. 1233-1239 

5. An Intertemporal Capital Asset Pricing , Model Robert C. Merton Vol. 41, No. 5 

(Sep., 1973), pp. 867-887. 

6. A NEW LOOK AT THE CAPITAL ASSET PRICING MODEL, MARSHALL E. BLUME AND IRWIN 

FRIEND, 1973. 

7. Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests ,Eugene F. Fama and James D. 

MacBeth  Vol. 81, No. 3 (May - Jun., 1973), pp. 607-636 . 

8. A CRITIQUE OF THE ASSET PRICING THEORY’S TESTS Part I: On Past and Potential 

Testability of the Theory* Richard ROLL, October 1976. 

9. The Valuation of Uncertain Income Streams and the Pricing of Options, Mark Rubinstein 

Vol. 7, No. 2 (Autumn, 1976), pp. 407-425. 



 
43 

 

10. The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach, Stephen A. 

Ross , Vol. 8, No. 1. (Spring, 1977), pp. 23-40. 

11. The Current Status of the Capital Asset Pricing Model (CAPM) ,  Stephen A. Ross  Vol. 33, 

No. 3, Papers and Proceedings of the Thirty-Sixth  Annual Meeting American Finance 

Association, New York City December 28-30, 1977 (Jun., 1978 ), pp. 885-901. 

12. Betas and their Regression Tendencies: Some Further Evidence ,  Marshall E. Blume  Vol. 

34, No. 1 (Mar., 1979), pp. 265-267. 

13. The relationship between returns and market value of common stocks, Rolf W. Banz, 

September 1980. 

14. Misspecification of capital asset pricing: Empirical Anomaliew Based on Earnings’ 

Yields  and market values, Marc R. Reingaum, June 1980 

15. Multivariate test of financial models: A new approach , Michael R. Gibbons, May 

1981 

16. Beta Instability when Interest Rate Levels Change: John S. Bildersee and Gordon 

S. Roberts  Vol. 16, No. 3 (Sep., 1981), pp. 375- 380 

17. On the exclusion of assets from tests of the two-parameter model, A sensitivity 

Analysis, Robert F. Stambaugh, May 1982 

18. A comparison of the APT and CAPM:A Note, Robert Jarrow and Andrew Rudd, 

September 1982 

19. An asset of the risk and return of French Common Stocks, Gabriel A. Hawawini, 

Pierre A. Michel and Claude J. Viallet, 1983 

20. Biases in computed ruturns: An Application to the Size Effect, Marshall E. Blume, 

Robert F. Strambaugh, Augast 1983 

21. The Impact of the Degrees of Operating and Financial Leverage on Systematic 

Risk of Common Stock: Gershon N. Mandelker and S. Ghon Rhee , (Mar., 1984), 

pp. 45-57. 

22. Multivariate tests of the zero beta CAPM, Jay Shanken, January 1985 

23. Expected stock returns and volatility, Kenneth R. French, G William Schwert, 

Robert F.Stambaugh, December 1986 

24. On multivariate test of the CAPM,,A. Craig MacNinlay, November 1986 

25. The Effects of Beta, Bid-Ask Spread, Residual Risk, and Size on Stock Returns: 

Yakov Amihud and Haim Mendelson  Vol. 44, No. 2 (Jun., 1989), pp. 479-48 

26. An empirical evaluation of the intertemporal capital asset pricing model: The 

stock market in Spain, Gonzalo Rubio, Winter 1989 



 
44 

 

27. Common risk factors in the returns on stocks and bonds, Eugene Fama & o 

Kenneth French, September 1992. 

28. Some empirical tests of the Arbitrage Pricing Theory Using Transformation 

Analysis, P. Yli Olli and Virtanen, 1992. 

29. Bayesian Analysis in Expert Systems: David J. Spiegelhalter, A. Philip Dawid, 

Steffen L. Lauritzen and Robert G. Cowell  Vol. 8, No. 3 (Aug., 1993), pp. 219-247. 

30. Beta stability and portofolio formation, Robert D. Books, Robert W. Faff, John 

H.H. Lee, (1994) 463-479. 

31. Bayesian Analysis of stochastic volatility models, Eric Jacquier, Nicholas G. Polson 

and Peter E. Rossi, Augast 1994 

32. Bayesian estimation of uncertainty in runoff prediction and the value of data: An 

application of the GLUE approach, Jim Freer and Keith Beven, July 1996. 

33. On Bayesian Analysis of Mixtures with an Unknown Number of Components : Sylvia 

Richardson and Peter J. Green  Vol. 59, No. 4 (1997), pp. 731-792 

34. An Asymptotic Theory for Estimating Beta-Pricing Models Using Cross-Sectional 

Regression: Ravi Jagannathan and Zhenyu Wang Vol. 53, No. 4, January 3-5, 1998 

(Aug.,1998), pp. 1285-1309 

35. Bayesian model averaging: A tutorial, Jennifer A. Hoeting, David Madiagan, 

Adrian E. Raftery and Chris T. Volinsky, 1999, Vol. 14 No 4, 387-417. 

36. Asymmetric volatility and risk in equity markets, Geert Bekaert, Guojun Wu, 

2000. 

37. Portfolio Selection and Asset Pricing Models : Ľuboš Pástor  Vol. 55, No. 1 (Feb., 2000), 

pp. 179-223. 

38. The capital asset pricing model: Theory and evidence Eugene Fama & Kenneth 

French, 2004. 

39. Multiscale systematic risk, Ramazan Gencay, Faruk Selcuk & Brandon Whitcher, 

2005. 

40. Structural changes in expected stock returns relationships: Evidence from ASE. 

Karanikas. E, G Leledakis, Tzavalis E. (2006), 33, 1610-1628  

41. Discount Rate (Risk Free Rate and Market Risk Premium) used for 41 countries in 

2015: a servey, Pablo Fernandez & Albert Ortiz & Isabel F. Acin – IESE Business 

School 



 
45 

 

42. DETERMINANTS OF SYSTEMATIC RISK,  Muhammad Junaid Iqbal Dr.  Syed 

Zulfiqar Ali Shah, 2010 

43. The Relationship between systematic risk and stock returnsin TehranStock Excha

nge using the capital asset pricing model (CAPM)by Nazi Heydari Zahiri; Mohsen 

Mehrara; Zabihallah Falahati, 2014 

iii)Ιςτοςελίδεσ : 

1. www.market-risk-premia.com/gr.html 

2. www.euro2day.gr 

3. http://www.sigmalive.com/news/greece 

 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

http://www.market-risk-premia.com/gr.html
http://www.euro2day.gr/
http://www.sigmalive.com/news/greece


 
46 

 

. 

Παράρτημα 1Ο : Εκτίμηςη Χρονολογικών Σειρών 

Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής (Rm-Rf) 

i) Διαγραμματική απεικόνιση 
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 

prob<0.05, άρα απορρίπτουμε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω,για να βρω βαθμό αυτοσυσχέτησης 

 

Έχουμε αυτοσυσχέτιση  πρώτου βαθμού 
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p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

 

 

 

Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 
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ELPE (ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΣΡΕΛΑΙΑ) 

1) Έλεγχος τασιμότητας: 

i) Διαγραμματική απεικόνιση 

 
 

i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 
prob<0.05, άρα απορρίπτουμε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και το βαθμό της 

κάνοντας κορελόγραμμα της μεταβλητής. 

  

Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας. Παρόλα αυτά 

κάνουμε έλεγχο για στασιμότητα με: 
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α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

 
Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

prob> 

0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

pr

ob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg 

  

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

 

prob>0.05,  αποδέχομαι την Ηο 

 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση:  

                                                                              

       _cons    -.0010748   .0008998    -1.19   0.233    -.0028427    .0006932

        rmrf     .8917646   .0489339    18.22   0.000      .795619    .9879103

                                                                              

     relperf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .01996

                                                       R-squared     =  0.5226

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  332.11

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ) Κανονικότητα των καταλοίπων 
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Απορρίπτουμε Ηο 
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ΠΕΙΡΑΙΩ 

Chow Test: Δθμιουργοφμε δφο ψευδομεταβλθτζσ . Η break1 παίρνει τιμζσ 0 για τισ 

θμερομθνίεσ πριν τθσ 7θσ Αυγοφςτου 2013, και μθδζν μετά από αυτι.  Ομοίωσ θ  

break2, για τθν 23θ Ιανουαρίου 2015, παίρνει τθ τιμι 1 για τισ προγενζςτερεσ 

θμερομθνίεσ και 0 για τισ επόμενεσ. Επιπλζον δθμιουργοφμε νζεσ μεταβλθτζσ,  

πολλαπλαςιάηοντασ τα break με μια χρονικι υςτζρθςθ  των μεταβλθτϊν y  και x 

ϊςτε να μελετιςουμε τισ ςχζςεισ αλλθλεπίδραςθσ (interactive terms) . 

                                                                                

         _cons    -.0005794   .0067703    -0.09   0.932     -.013882    .0127232

break1_rpeirrf    -.2862202   .0981027    -2.92   0.004    -.4789781   -.0934624

        break1    -.0017864   .0073736    -0.24   0.809    -.0162745    .0127017

                

           L1.     .4601077   .1672601     2.75   0.006     .1314654      .78875

          rmrf  

                

           L1.     .1630437   .0731013     2.23   0.026     .0194101    .3066773

       rpeirrf  

                                                                                

       rpeirrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                                

       Total    1.77846795   490  .003629526           Root MSE      =  .05939

                                                       Adj R-squared =  0.0282

    Residual     1.7141447   486  .003527047           R-squared     =  0.0362

       Model     .06432325     4  .016080812           Prob > F      =  0.0013

                                                       F(  4,   486) =    4.56

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     491

. reg rpeirrf l1.rpeirrf l1.rmrf break1 break1_rpeirrf

 

Έπειτα διενεργούμε Ftest  στους συντελεστές που αφορούν τα interactive 

terms και τη ψευδομεταβλητή break 

1.            Prob > F =    0.0145
       F(  2,   486) =    4.27

 ( 2)  break1_rpeirrf = 0

 ( 1)  break1 = 0

 

To prob<0,05 άρα δέχομαι ότι υπάρχει break.Ομοίως  για το 

break2:

                                                                                

         _cons    -.0183171   .0082748    -2.21   0.027    -.0345759   -.0020583

break2_rpeirrf     .2224256   .0984559     2.26   0.024     .0289739    .4158774

        break2     .0181074   .0087541     2.07   0.039     .0009068     .035308

                

           L1.       .34734   .1568819     2.21   0.027     .0390895    .6555906

          rmrf  

                

           L1.    -.1376327   .0961153    -1.43   0.153    -.3264855    .0512201

       rpeirrf  

                                                                                

       rpeirrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                                

       Total    1.77846795   490  .003629526           Root MSE      =   .0594

                                                       Adj R-squared =  0.0278

    Residual    1.71483676   486  .003528471           R-squared     =  0.0358

       Model    .063631194     4  .015907798           Prob > F      =  0.0014

                                                       F(  4,   486) =    4.51

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     491
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            Prob > F =    0.0160

       F(  2,   486) =    4.17

 ( 2)  break2_rpeirrf = 0

 ( 1)  break2 = 0

 

Δεχόμαι και εδώ ότι υπάρχει break 

2) Έλεγχος τασιμότητας: 

 

ii) Διαγραμματική απεικόνιση 
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχ ος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0118

 Portmanteau (Q) statistic =    62.9309

                                       

Portmanteau test for white noise

 

      prob<0.05, άρα απορρίπτουμε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και το βαθμό της 

κάνοντας κορελόγραμμα της μεταβλητής. 
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8        0.0104  -0.0003   15.391  0.0520                                      

7       -0.0407  -0.0527   15.336  0.0319                                      

6       -0.0079  -0.0108   14.505  0.0245                                      

5       -0.0090   0.0133   14.474  0.0129                                      

4       -0.1389  -0.1316   14.433  0.0060                                      

3       -0.0501  -0.0500     4.83  0.1847                                      

2        0.0007  -0.0066   3.5807  0.1669                                      

1        0.0850   0.0850   3.5804  0.0585                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1

 
 

Φαίνεται να έχει αρνητική αυτοσυσχέτικη 4ου βαθμού η μεταβλητή μας.  

α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -10.876            -3.441            -2.871            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       487

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.232            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -417.418           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

 

Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM 

                                                                              

       _cons     .0003269   .0010441     0.31   0.754    -.0017245    .0023784

       Xpeir     1.243789   .0584881    21.27   0.000      1.12887    1.358707

                                                                              

       Ypeir        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .505024896   491  .001028564           Root MSE      =  .02315

                                                       Adj R-squared =  0.4789

    Residual    .262635086   490   .00053599           R-squared     =  0.4800

       Model    .242389811     1  .242389811           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  452.23

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                1.608               1                   0.2048

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                1.613               1                   0.2041

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 
prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.2542

         chi2(1)      =     1.30

         Variables: fitted values of Ypeir

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

         Prob > F     =   0.5055

         F(1 , 490)   =     0.44

         Variables: fitted values of Ypeir

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

F-

statisticprob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 

γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.2023

                 F(3, 487) =      1.54

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Ypeir

 

prob>0.05,  αποδέχομαι την Ηο 

Τρεχουμε παλιδρόμηση για διορθώσω τυχόν αυτοσυσχέτιση και 

καταλήγω στη ακόλουθη εκτίμηση: 
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       _cons     .0003269   .0010425     0.31   0.754    -.0017213    .0023751

       Xpeir     1.243789   .0803021    15.49   0.000      1.08601    1.401568

                                                                              

       Ypeir        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .02315

                                                       R-squared     =  0.4800

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  239.91

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

Ραρατθροφμε ότι ζχει αλλάξει τισ τιμζσ  των std. Erroos.δ)Κανονικότητα 

καταλοίπων
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 myersiduals      492      0.0365         0.0000        43.05         0.0000

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

. sktest myersiduals

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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ΒΕΛΑ (JUMBO) 

1)Έλεγχος τασιμότητας: 

i)Διαγραμματική απεικόνιση 
-.
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daily  

 

i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0000

 Portmanteau (Q) statistic =    93.4544

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob<0.05, άρα απορρίπτουμε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και το βαθμό της 

κάνοντας κορελόγραμμα της μεταβλητής. 

8        0.0754   0.0234   32.511  0.0001                                      

7        0.0659   0.0367   29.657  0.0001                                      

6       -0.0571  -0.0760   27.481  0.0001                                      

5       -0.0750  -0.0641   25.848  0.0001                                      

4       -0.1790  -0.1715    23.04  0.0001                                      

3       -0.0926  -0.0879   7.0845  0.0693                                      

2       -0.0352  -0.0402   2.8261  0.2434                                      

1        0.0668   0.0668   2.2097  0.1371                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1
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Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  

Παρόλα αυτά κάνουμε έλεγχο για στασιμότητα με: 

α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -15.677            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       490

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.719            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -396.651           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

 
Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons     .0012607     .00115     1.10   0.274    -.0009989    .0035202

        rmrf     .9877764   .0492082    20.07   0.000     .8910913    1.084461

                                                                              

     rbelarf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .580670025   491  .001182627           Root MSE      =   .0255

                                                       Adj R-squared =  0.4501

    Residual    .318641275   490  .000650288           R-squared     =  0.4513

       Model     .26202875     1   .26202875           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  402.94

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.123               1                   0.7261

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.123               1                   0.7253

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηo 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.5801

         chi2(1)      =     0.31

         Variables: fitted values of rbelarf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

         Prob > F     =   0.6424

         F(1 , 490)   =     0.22

         Variables: fitted values of rbelarf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.0004

                 F(3, 487) =      6.19

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rbelarf

 

prob<0.05,  απορρίπτω την Ηο 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons     .0012607   .0011513     1.09   0.274    -.0010015    .0035228

        rmrf     .9877764   .0692326    14.27   0.000     .8517476    1.123805

                                                                              

     rbelarf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =   .0255

                                                       R-squared     =  0.4513

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  203.56

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ)Κανονικότητα καταλοίπων 
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. 

 myersiduals      492      0.0014         0.0034        16.28         0.0003

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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ΜΤΣΗΛΙΝΑΙΟ 

1) Έλεγχος τασιμότητας: 

2) i)Διαγραμματική απεικόνιση 
-.
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0196

 Portmanteau (Q) statistic =    60.5231

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob<0.05, άρα απορρίπτουμε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης και το βαθμό της 

κάνοντας κορελόγραμμα της μεταβλητής. 

8        0.0767   0.0639   14.657  0.0662                                      

7        0.0169   0.0185   11.701  0.1108                                      

6        0.0150  -0.0090   11.558  0.0726                                      

5       -0.0116  -0.0029   11.445  0.0432                                      

4       -0.1146  -0.1266   11.379  0.0226                                      

3        0.0046   0.0096   4.8399  0.1839                                      

2       -0.0954  -0.0965   4.8295  0.0894                                      

1        0.0251   0.0252   .31281  0.5760                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1

. corrgram rmytrf , lags(8)

 

Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  
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Παρόλα αυτά κάνουμε έλεγχο για στασιμότητα με: 

α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -16.935            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       490

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -21.595            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -432.327           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons     .0011641   .0007868     1.48   0.140    -.0003819    .0027101

        rmrf     1.075342   .0336675    31.94   0.000     1.009191    1.141492

                                                                              

      rmytrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .459704157   491  .000936261           Root MSE      =  .01745

                                                       Adj R-squared =  0.6749

    Residual    .149159168   490  .000304406           R-squared     =  0.6755

       Model    .310544989     1  .310544989           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) = 1020.17

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.004               1                   0.9522

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.004               1                   0.9521

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

. reg rmytrf rmrf

         Prob > chi2  =   0.1048

         chi2(1)      =     2.63

         Variables: fitted values of rmytrf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

         Prob > F     =   0.1788

         F(1 , 490)   =     1.81

         Variables: fitted values of rmytrf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. estat hettest, fstat

 
prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.1417

                 F(3, 487) =      1.82

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rmytrf

 

prob>0.05,  αποδέχομαι  την Ηο 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons     .0011641   .0007889     1.48   0.141     -.000386    .0027142

        rmrf     1.075342   .0415344    25.89   0.000     .9937345    1.156949

                                                                              

      rmytrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .01745

                                                       R-squared     =  0.6755

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  670.31

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ)Κανονικότητα καταλοίπων 

0
1

0
2

0
3

0

D
e
n

si
ty

-.04 -.02 0 .02 .04 .06
Residuals  

 myersiduals      492      0.0001         0.0018        21.77         0.0000

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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ΟΣΕ 

1) Έλεγχος τασιμότητας: 

i) Διαγραμματική απεικόνιση 
-.

2
-.

1
0

.1
.2

R
o
te

 -
R

f

0 100 200 300 400 500
daily

 

i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0791

 Portmanteau (Q) statistic =    53.1932

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob<0.05, άρα απορρίπτουμε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

8        0.0504   0.0284   33.279  0.0001                                      

7        0.0685   0.0304   32.002  0.0000                                      

6        0.0803   0.0443   29.649  0.0000                                      

5       -0.0016   0.0028   26.425  0.0001                                      

4       -0.1724  -0.1694   26.424  0.0000                                      

3       -0.1085  -0.0981   11.615  0.0088                                      

2       -0.0787  -0.0850   5.7686  0.0559                                      

1        0.0738   0.0741   2.6966  0.1006                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1
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Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  

Παρόλα αυτά κάνουμε έλεγχο για στασιμότητα με: 

α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -16.276            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       490

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.527            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -382.633           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

Α

πορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons     .0013079   .0008735     1.50   0.135    -.0004083    .0030242

        rmrf     1.061016   .0373761    28.39   0.000     .9875787    1.134453

                                                                              

      roterf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .486155582   491  .000990134           Root MSE      =  .01937

                                                       Adj R-squared =  0.6211

    Residual    .183829628   490  .000375163           R-squared     =  0.6219

       Model    .302325955     1  .302325955           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  805.85

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.062               1                   0.8039

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.062               1                   0.8033

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.0435

         chi2(1)      =     4.08

         Variables: fitted values of roterf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-

statistic

         Prob > F     =   0.0717

         F(1 , 490)   =     3.26

         Variables: fitted values of roterf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

prob>

0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.0801

                 F(3, 487) =      2.27

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of roterf

 

prob>0.05,  αποδέχομαι  την Ηο 

 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons     .0013079   .0008764     1.49   0.136    -.0004141      .00303

        rmrf     1.061016   .0495391    21.42   0.000     .9636812    1.158351

                                                                              

      roterf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .01937

                                                       R-squared     =  0.6219

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  458.72

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ)Κανονικότητα 

καταλοίπων
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 myersiduals      492      0.1032         0.0390         6.79         0.0335

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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FRIGOGLASS 

ii) Έλεγχος τασιμότητας: 

iii) Διαγραμματική απεικόνιση 
-.

2
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.1577

 Portmanteau (Q) statistic =    48.9129

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob>0.05, άρα αποδεχόμαστε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

8        0.0266   0.0246   11.437  0.1782                                      

7       -0.0995  -0.0944   11.082  0.1351                                      

6       -0.0689  -0.0765   6.1197  0.4099                                      

5        0.0565   0.0575   3.7454  0.5866                                      

4       -0.0362  -0.0388   2.1495  0.7083                                      

3       -0.0167  -0.0150   1.4983  0.6827                                      

2       -0.0496  -0.0500   1.3595  0.5067                                      

1        0.0169   0.0169   .14055  0.7077                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1
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Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  

 

α) Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -21.730            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Dickey-Fuller test for unit root                   Number of obs   =       491

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -21.732            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -461.355           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons    -.0015819   .0011867    -1.33   0.183    -.0039134    .0007497

        rmrf     .7957353   .0507761    15.67   0.000     .6959696    .8955011

                                                                              

    rfrigorf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .509317521   491  .001037307           Root MSE      =  .02631

                                                       Adj R-squared =  0.3325

    Residual    .339270524   490  .000692389           R-squared     =  0.3339

       Model    .170046996     1  .170046996           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  245.59

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.000               1                   0.9914

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.000               1                   0.9914

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.2266

         chi2(1)      =     1.46

         Variables: fitted values of rfrigorf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

. 

         Prob > F     =   0.3492

         F(1 , 490)   =     0.88

         Variables: fitted values of rfrigorf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 



 
72 

 

γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.0769

                 F(3, 487) =      2.30

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rfrigorf

 

prob>0.05,  αποδέχομαι  την Ηο 

 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons    -.0015819   .0011846    -1.34   0.182    -.0039094    .0007456

        rmrf     .7957353   .0627175    12.69   0.000     .6725075    .9189632

                                                                              

    rfrigorf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .02631

                                                       R-squared     =  0.3339

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  160.98

Linear regression                                      Number of obs =     492

 
δ)Κανονικότητα καταλοίπων 
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 myersiduals      492      0.0211         0.0001        18.33         0.0001

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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FOLI FOLIE 

1)Έλεγχος τασιμότητας: 

iv) Διαγραμματική απεικόνιση 
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.4456

 Portmanteau (Q) statistic =    40.5593

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob>0.05, άρα αποδεχόμαστε την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

8       -0.0055  -0.0212   10.222  0.2498                                      

7        0.0581   0.0457   10.207  0.1771                                      

6        0.0285   0.0279   8.5176  0.2026                                      

5       -0.0398  -0.0320   8.1114  0.1502                                      

4       -0.0829  -0.0760   7.3198  0.1199                                      

3       -0.0651  -0.0649   3.8992  0.2726                                      

2       -0.0029  -0.0064   1.7898  0.4086                                      

1        0.0601   0.0601   1.7858  0.1814                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1

 



 
74 

 

Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  

 

α) Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.826            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Dickey-Fuller test for unit root                   Number of obs   =       491

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.786            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -430.585           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

Απορ

ρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons      .001584   .0009971     1.59   0.113     -.000375    .0035431

        rmrf      .715652   .0426641    16.77   0.000     .6318248    .7994792

                                                                              

    rfollirf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .377068606   491  .000767961           Root MSE      =  .02211

                                                       Adj R-squared =  0.3635

    Residual    .239526561   490   .00048883           R-squared     =  0.3648

       Model    .137542045     1  .137542045           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  281.37

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.020               1                   0.8882

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                0.020               1                   0.8879

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.8170

         chi2(1)      =     0.05

         Variables: fitted values of rfollirf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 
prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

 

F-statistic 

         Prob > F     =   0.8566

         F(1 , 490)   =     0.03

         Variables: fitted values of rfollirf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.3523

                 F(3, 487) =      1.09

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rfollirf

 

prob>0.05,  αποδέχομαι  την Ηο 

 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons      .001584    .000997     1.59   0.113    -.0003749     .003543

        rmrf      .715652   .0602002    11.89   0.000     .5973703    .8339338

                                                                              

    rfollirf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .02211

                                                       R-squared     =  0.3648

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  141.32

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ)Κανονικότητα καταλοίπων 
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 myersiduals      492      0.2163         0.0001        14.67         0.0007

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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ΔΕΗ 

1)Έλεγχος τασιμότητας: 

i)Διαγραμματική απεικόνιση 
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0000

 Portmanteau (Q) statistic =    95.0840

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob<0.05, άρα απορρίπτω την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

. line rdehrf daily

8        0.1167   0.0886   25.912  0.0011                                      

7        0.0518   0.0401   19.076  0.0080                                      

6       -0.0184  -0.0419   17.731  0.0069                                      

5       -0.0177  -0.0047   17.561  0.0036                                      

4       -0.1399  -0.1378   17.405  0.0016                                      

3       -0.0672  -0.0573    7.653  0.0538                                      

2       -0.0647  -0.0723   5.4078  0.0669                                      

1        0.0820   0.0822   3.3315  0.0680                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1

 

Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  
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α) Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -15.997            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       490

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.289            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -396.096           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

 
Απορρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons     .0005067   .0009541     0.53   0.596     -.001368    .0023813

        rmrf     1.335242   .0408258    32.71   0.000     1.255027    1.415458

                                                                              

      rdehrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .698126796   491  .001421847           Root MSE      =  .02116

                                                       Adj R-squared =  0.6852

    Residual    .219329315   490  .000447611           R-squared     =  0.6858

       Model    .478797481     1  .478797481           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) = 1069.67

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                3.019               1                   0.0823

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                3.019               1                   0.0823

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.5968

         chi2(1)      =     0.28

         Variables: fitted values of rdehrf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

         Prob > F     =   0.7124

         F(1 , 490)   =     0.14

         Variables: fitted values of rdehrf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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Από το δύο τεστ καταλήγουμε ότι  υπάρχει πρόβλημα ετεροσκεδαστικότητας 

γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.0038

                 F(3, 487) =      4.52

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rdehrf

 
prob>0.05,  αποδέχομαι  την Ηο 

 

Διορθώνοντας  την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής  καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons     .0005067   .0009535     0.53   0.595    -.0013669    .0023802

        rmrf     1.335242   .0545674    24.47   0.000     1.228028    1.442457

                                                                              

      rdehrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .02116

                                                       R-squared     =  0.6858

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  598.76

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ)Κανονικότητα καταλοίπων 
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 myersiduals      492      0.0001         0.0000        34.79         0.0000

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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OLP 

1) Έλεγχος τασιμότητας: 

i) Διαγραμματική απεικόνιση 
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i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0010

 Portmanteau (Q) statistic =    73.4959

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob<0.05, άρα απορρίπτω την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

8        0.0856   0.0731   11.596  0.1702                                      

7        0.0031   0.0002   7.9123  0.3404                                      

6        0.0757   0.0816   7.9074  0.2450                                      

5       -0.0120  -0.0115    5.044  0.4105                                      

4       -0.0840  -0.0865   4.9723  0.2902                                      

3       -0.0375  -0.0368   1.4543  0.6929                                      

2        0.0371   0.0369   .75438  0.6858                                      

1       -0.0122  -0.0122    .0731  0.7869                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1

 
 



 
82 

 

Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  

α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -15.182            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       490

. dfuller rolprf , lags(1)

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

. 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -22.551            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -484.884           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

Απο

ρρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons    -.0004652   .0009594    -0.48   0.628    -.0023503    .0014198

        rmrf     .7949969   .0410532    19.37   0.000     .7143348     .875659

                                                                              

      rolprf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .391511483   491  .000797376           Root MSE      =  .02127

                                                       Adj R-squared =  0.4324

    Residual    .221779941   490  .000452612           R-squared     =  0.4335

       Model    .169731542     1  .169731542           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  375.00

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                1.357               1                   0.2441

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                1.361               1                   0.2434

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.9902

         chi2(1)      =     0.00

         Variables: fitted values of rolprf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

         Prob > F     =   0.9934

         F(1 , 490)   =     0.00

         Variables: fitted values of rolprf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

Ramsey RESET  

. 

                  Prob > F =      0.4849

                 F(3, 487) =      0.82

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rolprf

 

prob>0.05,  αποδέχομαι  την Ηο 

 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons    -.0004652   .0009597    -0.48   0.628    -.0023509    .0014204

        rmrf     .7949969   .0569824    13.95   0.000     .6830374    .9069564

                                                                              

      rolprf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .02127

                                                       R-squared     =  0.4335

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  194.65

Linear regression                                      Number of obs =     492

 

δ)Κανονικότητα 

καταλοίπων

0
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-.1 -.05 0 .05 .1
Residuals  

 myersiduals      492      0.0000         0.0000        42.75         0.0000

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 
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SOLK 

1)Έλεγχος τασιμότητας: 

i) Διαγραμματική απεικόνιση 

 

-.
2
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1
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0 100 200 300 400 500
daily

 
i i)Στοχαστικά τεστ 

Έλεγχος  Λευκού Θορύβου (white noise): Ηο: όχι αυτοσυσχέτιση 

 Prob > chi2(40)           =     0.0001

 Portmanteau (Q) statistic =    83.1993

                                       

Portmanteau test for white noise

 

prob<0.05, άρα απορρίπτω την  Ηο 

Διερευνούμε περεταίρω την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

8        0.0432   0.0425    14.18  0.0772                                      

7       -0.0821  -0.0851   13.243  0.0664                                      

6       -0.0596  -0.0514   9.8663  0.1304                                      

5       -0.0730  -0.0773   8.0889  0.1514                                      

4       -0.0100  -0.0065   5.4288  0.2461                                      

3       -0.0458  -0.0378   5.3793  0.1460                                      

2       -0.0482  -0.0549   4.3359  0.1144                                      

1        0.0802   0.0802   3.1816  0.0745                                      

                                                                               

 LAG       AC       PAC      Q     Prob>Q  [Autocorrelation]  [Partial Autocor]

                                          -1       0       1 -1       0       1
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Καταλήγουμε ότι δεν έχει αυτοσυσχέτικη η μεταβλητή μας.  

 

 

α) Επαυξημένο Dicky Fuller,  (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -15.893            -3.441            -2.870            -2.570

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

Augmented Dickey-Fuller test for unit root         Number of obs   =       490

 
p-value=0, απορρίπτω την Ηο (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα), άρα η σειρά 

μου είναι στάσιμη. 

 

β)  Phillips-Perron test, (Ho:υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

                                                                              

 Z(t)            -20.348            -3.441            -2.870            -2.570

 Z(rho)         -418.008           -20.493           -14.000           -11.200

                                                                              

               Statistic           Value             Value             Value

                  Test         1% Critical       5% Critical      10% Critical

                                          Interpolated Dickey-Fuller          

                                                   Newey-West lags =         5

Phillips-Perron test for unit root                 Number of obs   =       491

Απο

ρρίπτω Ηο, άρα υπάρχει στασιμότητα. 

Τα δύο test συνάδουν, επομένως η σειρά μου είναι στάσιμη. 

 

2)Παλινδρόμηση CAPM , με σταθερό όρο 

                                                                              

       _cons    -.0004628   .0012161    -0.38   0.704    -.0028522    .0019266

        rmrf     1.037468   .0520351    19.94   0.000     .9352284    1.139707

                                                                              

     rsolkrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total     .64535945   491  .001314378           Root MSE      =  .02697

                                                       Adj R-squared =  0.4468

    Residual    .356304086   490  .000727151           R-squared     =  0.4479

       Model    .289055363     1  .289055363           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   490) =  397.52

      Source         SS       df       MS              Number of obs =     492
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α)Έλεγχος για αυτοσυσχέτιση (serial correlation) 

Durbin Watson test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                2.414               1                   0.1203

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Durbin's alternative test for autocorrelation

 

prob> 0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο. 

 

Breusch-Godfrey LM test 

                        H0: no serial correlation

                                                                           

       1                2.417               1                   0.1201

                                                                           

    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2

                                                                           

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι την Ηο 

β)Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας 

 

Breusch-Pag Cook-Weisberg   

         Prob > chi2  =   0.4701

         chi2(1)      =     0.52

         Variables: fitted values of rsolkrf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 
prob>0.05 , άρα αποδέχομαι Ηο 

F-statistic 

         Prob > F     =   0.6053

         F(1 , 490)   =     0.27

         Variables: fitted values of rsolkrf

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

 

prob>0.05, άρα αποδέχομαι Ηο 
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γ)Έλεγχος εξειδίκευσης 

 

Ramsey RESET  

                  Prob > F =      0.0373

                 F(3, 487) =      2.84

       Ho:  model has no omitted variables

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of rsolkrf

 

prob<0.05,  απορρίπτω  την Ηο 

Διορθώνω την αυτοσυσχέτιση της ανεξάρτητης μεταβλητής και καταλήγω 

στη ακόλουθη εκτίμηση: 

                                                                              

       _cons    -.0004628   .0012176    -0.38   0.704    -.0028551    .0019295

        rmrf     1.037468   .0606469    17.11   0.000     .9183084    1.156627

                                                                              

     rsolkrf        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                (Std. Err. adjusted for 492 clusters in daily)

                                                       Root MSE      =  .02697

                                                       R-squared     =  0.4479

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  1,   491) =  292.64

Linear regression                                      Number of obs =     492

δ) 

Κανονικότθτα καταλοίπων 
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Residuals

 

 myersiduals      492      0.0000         0.0000        50.03         0.0000

                                                                             

    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2

                                                                 joint       

                    Skewness/Kurtosis tests for Normality

 

Απορρίπτουμε Ηο 



 
89 

 

Παράρτημα 2ο : Εκτίμηςη S.U.R. 

  ebitdasolk         492   -1641.783    1362.142  -5393.429    291.376

                                                                      

   ebitdaolp         492    6143.749    5024.526   2212.193   16778.49

   ebitdadeh         492    181.5747     96.1923     26.742    332.345

 ebitdafrigo         492    1.707287    8.549548    -10.489     11.968

  ebitdafoli         492    53876.26    9608.678   37595.83   66347.95

   ebitdaote         492    370.3173    123.7124      136.2      555.2

                                                                      

 ebitdamytil         492    11386.71     20203.9     29.454      53539

 ebitdajumbo         375    34622.09    16837.45   9731.346      55994

  ebitdapeir         485    461.4342    340.9809      1.754    990.928

  ebitdaelpe         492    9.388229     62.4242    -99.953    273.158

        rmrf         492   -.0005725     .023387  -.1278416   .1125688

                                                                      

     rsolkrf         492   -.0010567    .0362543  -.1733117   .1958633

      rolprf         492   -.0009204    .0282378  -.1445278   .1689148

      rdehrf         492   -.0002577    .0377074  -.2308526   .1370401

    rfrigorf         492   -.0020374    .0322072  -.1700833   .1196771

     rfolirf         492    .0011743    .0277121  -.1246168   .1271507

                                                                      

      roterf         492    .0007005    .0314664  -.1271163   .1596438

    rmytilrf         492    .0005485    .0305984  -.1377416   .1160024

    rjumborf         492    .0006952    .0343893  -.1183406   .1756008

     rpeirrf         361   -.0003286    .0374542  -.1642624   .1170471

     relperf         492   -.0015853    .0288507  -.1598344   .1034769

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

                                                                      

rsolkrf           347      2    .0225426    0.4746     156.78   0.0000

rolprf            347      2    .0194503    0.3749     104.13   0.0000

rdehrf            347      2    .0179107    0.7050     414.59   0.0000

rfrigorf          347      2    .0247512    0.3761     104.59   0.0000

rfolirf           347      2    .0206693    0.4198     125.50   0.0000

roterf            347      2    .0172792    0.6346     301.39   0.0000

rmytilrf          347      2    .0149351    0.7157     436.81   0.0000

rjumborf          347      2    .0209962    0.4981     172.13   0.0000

rpeirrf           347      2    .0270276    0.4860     164.03   0.0000

relperf           347      2    .0188571    0.5336     198.52   0.0000

                                                                      

Equation          Obs  Parms        RMSE    "R-sq"     F-Stat        P

                                                                      

Seemingly unrelated regression
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       _cons    -.0021904   .0017663    -1.24   0.215    -.0056523    .0012714

  ebitdasolk     8.85e-08   9.32e-07     0.09   0.924    -1.74e-06    1.91e-06

        rmrf     1.036679   .0587949    17.63   0.000     .9214428    1.151914

rsolkrf       

                                                                              

       _cons    -.0000462   .0016745    -0.03   0.978    -.0033282    .0032358

   ebitdaolp    -1.50e-07   1.82e-07    -0.83   0.408    -5.07e-07    2.06e-07

        rmrf      .727703   .0504908    14.41   0.000     .6287429    .8266631

rolprf        

                                                                              

       _cons    -.0006921    .002081    -0.33   0.739    -.0047709    .0033866

   ebitdadeh     3.47e-06   .0000117     0.30   0.767    -.0000195    .0000265

        rmrf     1.338929   .0464988    28.79   0.000     1.247793    1.430065

rdehrf        

                                                                              

       _cons    -.0025791   .0013238    -1.95   0.051    -.0051736    .0000154

 ebitdafrigo    -.0000729    .000153    -0.48   0.634    -.0003728    .0002271

        rmrf     .9298959   .0642939    14.46   0.000     .8038823     1.05591

rfrigorf      

                                                                              

       _cons    -.0013687   .0070564    -0.19   0.846     -.015199    .0124615

  ebitdafoli     5.05e-08   1.28e-07     0.39   0.694    -2.01e-07    3.02e-07

        rmrf     .8500278    .053657    15.84   0.000     .7448619    .9551936

rfolirf       

                                                                              

       _cons     .0002751   .0027343     0.10   0.920     -.005084    .0056342

   ebitdaote     3.06e-06   7.48e-06     0.41   0.683    -.0000116    .0000177

        rmrf     1.102577   .0450039    24.50   0.000     1.014371    1.190783

roterf        

                                                                              

       _cons     .0007274    .000968     0.75   0.452    -.0011698    .0026247

 ebitdamytil    -5.12e-09   3.39e-08    -0.15   0.880    -7.16e-08    6.13e-08

        rmrf     1.146057   .0387849    29.55   0.000      1.07004    1.222074

rmytilrf      

                                                                              

       _cons    -.0007607   .0025428    -0.30   0.765    -.0057444    .0042231

 ebitdajumbo     3.54e-08   6.41e-08     0.55   0.581    -9.02e-08    1.61e-07

        rmrf     1.012208   .0545625    18.55   0.000     .9052669    1.119148

rjumborf      

                                                                              

       _cons     .0011761   .0022525     0.52   0.602    -.0032387     .005591

  ebitdapeir    -1.32e-06   3.40e-06    -0.39   0.697    -7.98e-06    5.33e-06

        rmrf     1.267786   .0704721    17.99   0.000     1.129663    1.405909

rpeirrf       

                                                                              

       _cons    -.0014931   .0010238    -1.46   0.145    -.0034998    .0005135

  ebitdaelpe     2.03e-06   .0000188     0.11   0.914    -.0000348    .0000389

        rmrf     .9753688   .0489497    19.93   0.000     .8794291    1.071309

relperf       

                                                                              

                    Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
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            Prob > F =    0.0000

       F( 20,  3440) =  281.28

 (20)  [rsolkrf]ebitdasolk = 0

 (19)  [rolprf]ebitdaolp = 0

 (18)  [rdehrf]ebitdadeh = 0

 (17)  [rfrigorf]ebitdafrigo = 0

 (16)  [rfolirf]ebitdafoli = 0

 (15)  [roterf]ebitdaote = 0

 (14)  [rmytilrf]ebitdamytil = 0

 (13)  [rjumborf]ebitdajumbo = 0

 (12)  [rpeirrf]ebitdapeir = 0

 (11)  [relperf]ebitdaelpe = 0

 (10)  [rsolkrf]rmrf = 0

 ( 9)  [rolprf]rmrf = 0

 ( 8)  [rdehrf]rmrf = 0

 ( 7)  [rfrigorf]rmrf = 0

 ( 6)  [rfolirf]rmrf = 0

 ( 5)  [roterf]rmrf = 0

 ( 4)  [rmytilrf]rmrf = 0

 ( 3)  [rjumborf]rmrf = 0

 ( 2)  [rpeirrf]rmrf = 0

 ( 1)  [relperf]rmrf = 0
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