
¶éóáçöçÜ

T
ïî ôåìåùôáÝï ëáéòÞ åíæáîÝúïîôáé
áîáìàóåé÷ çéá ôèî áêéïìÞçèóè ôöî
°íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî ïé ïðïÝå÷
øòèóéíïðïéïàî ö÷ áðïëìåéóôéëÞ

ëòéôÜòéï ôèî áðÞäïóÜ ôïù÷. ¶ðåéäÜ Þíö÷ è
áðÞäïóÜ áùôÜ Ûøåé åðéôåùøõåÝ íÛóö
äéáæïòåôéëÜ÷ óàîõåóè÷ ôöî
øáòôïæùìáëÝöî ôöî °íïéâáÝöî
ºåæáìáÝöî, è ðòïóÛççéóè áùôÜ åÝîáé
Àóôïøè. ¸ åðéóôèíïîéëÜ áêéïìÞçèóè ôè÷
åðÝäïóè÷ ôöî °/º áðáéôåÝ åæáòíïçÜ
óàîõåôöî ëòéôèòÝöî ôá ïðïÝá ìáíâÀîïùî
ùðÕ Þãéî ôèî ùðåòâÀììïùóá áðÞäïóè ôïù
íåòéäÝïù ôöî °/º óå áîÀ íïîÀäá ëéîäàîïù
ðïù áùôÀ åîóöíáôñîïùî. (Return per unit
of risk). ¼ùóéëÀ è ðòïóÛççéóè áùôÜ áðáéôåÝ
ôè çîñóè ôöî ëéîäàîöî ôöî °/º,
ðìèòïæÞòèóè è ïðïÝá äåî ðáòÛøåôáé íÛøòé
óôéçíÜ÷ óôèî ¶ììÀäá áðÞ áêéÞðéóôïù÷
Oòçáîéóíïà÷. 

ªëïðÞ÷ ôïù Àòõòïù áùôïà åÝîáé îá
ðáòïùóéÀóåé ðòöôÞôùðá åíðåéòéëÀ
áðïôåìÛóíáôá åëôÝíèóè÷ ôöî ëéîäàîöî ôöî
¶ììèîéëñî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî.

¡éáôÝ ¶Ýîáé °îáçëáÝá è »Ûôòèóè ôïù
ºéîäàîïù ôöî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî

¶Ýîáé çîöóôÞ Þôé ïé âáóéëÛ÷ äéáóôÀóåé÷ çéá
ôè óöóôÜ áêéïìÞçèóè ôöî åðåîäàóåöî
åÝîáé äàï: è áðÞäïóè ëáé ï ëÝîäùîï÷. 

ªàíæöîá íå ôïù÷ Markowitz (1952-59)
ëáé Sharpe (1963-64) ïé åðåîäùôÛ÷
óùîåëôéíïàî ëáé ôé÷ äàï áùôÛ÷ äéáóôÀóåé÷
óå íéá ðòïóðÀõåéá åðéìïçÜ÷ åîáììáëôéëñî
ðåòéïùóéáëñî óôïéøåÝöî.

¸ áðÞäïóè ôïù °íïéâáÝïù ºåæáìáÝïù
ïòÝúåôáé ö÷ è äéáæïòÀ ôè÷ ôéíÜ÷ åêáçïòÀ÷
ôïù (óùíðåòéìáíâáîïíÛîöî ëáé ôöî
íåòéóíÀôöî ðïù ôùøÞî äéáîåíÜõèóáî) ëáé
ôè÷ ôéíÜ÷ äéÀõåóÜ÷ ôïù, äéáéòïàíåîè÷ íå
ôèî ôéíÜ äéÀõåóÜ÷ ôïù. 

»å ôïî Þòï ëÝîäùîï óôè
ÌòèíáôïïéëïîïíéëÜ åîîïïàíå ôèî
áâåâáéÞôèôá ðïù ùðÀòøåé çéá ôèî
ðòáçíáôïðïÝèóè åîÞ÷ óùçëåëòéíÛîïù
áðïôåìÛóíáôï÷.

ªôè äéåõîÜ âéâìéïçòáæÝá çéá ôèî
ðòïóÛççéóè ôöî ëéîäàîöî ôöî °/º

øòèóéíïðïéïàîôáé äàï íÛôòá
åðéëéîäùîÞôèôá÷:
á) ï óùîïìéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ ôïù °/º ï ïðïÝï÷
ðòïóåççÝúåôáé áðÞ ôè äéáëàíáîóè ôöî
áðïäÞóåñî ôïù Ü áðÞ ôèî ôùðéëÜ ôïù÷
áðÞëìéóè (standard deviation) ëáé íåôòÀåé ôè
óå áðÞìùôïù÷ Þòïù÷ óùîïìéëÜ
íåôáâìèôéëÞôèôá ôöî áðïäÞóåöî ôïù °/º.
°÷ óèíåéöõåÝ Þôé è äéáëàíáîóè åÝîáé Ûîá
óôáôéóôéëÞ íÛôòï äéáóðïòÀ÷ ëáé ðåòéçòÀæåé
ôè íÛóè ôåôòáçöîéëÜ áðÞëìéóè ôöî
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éóôïòéëñî áðïäÞóåöî ôïù °/º áðÞ ôè íÛóè
ôéíÜ ôïù. ¸ ôùðéëÜ áðÞëìéóè åÝîáé áðìÀ è
ôåôòáçöîéëÜ òÝúá ôè÷ äéáëàíáîóè÷ ëáé
â) ï óùóôèíáôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ ôïù °/º (Ü
óùîôåìåóôÜ÷ âÜôá) ï ïðïÝï÷ íåôòÀ Ûîá
ôíÜíá ôè÷ óùîïìéëÜ÷ íåôáâìèôéëÞôèôá÷ ôïù
°/º, ôï ïðïÝï ïæåÝìåôáé óôïî áçïòáÝï
ëÝîäùîï (market risk). 

¸ Ûîîïéá ôïù óùîôåìåóôÜ âÜôá åÝîáé
éäéáÝôåòïù åîäéáæÛòïîôï÷ ëáé áðïôåìåÝ Ûîá
íÛôòï ôè÷ åùáéóõèóÝá÷ ôè÷ ëáõáòÜ÷ ôéíÜ÷
ôïù °/º óôé÷ íåôáâïìÛ÷ ôïù
øáòôïæùìáëÝïù ôè÷ áçïòÀ÷. ¿÷ çîöóôÞî,
ôï øáòôïæùìÀëéï ôè÷ áçïòÀ÷ åÝîáé Ûîá
õåöòèôéëÞ øáòôïæùìÀëéï ôï ïðïÝï
óùîÜõö÷ ðòïóåççÝúåôáé áðÞ ôï ¡åîéëÞ
¢åÝëôè ôïù ùðÞ åêÛôáóè ÌòèíáôéóôèòÝïù.

O óùîôåìåóôÜ÷ áùôÞ÷ óôá °íïéâáÝá
ºåæÀìáéá óôè øñòá íá÷ ìáíâÀîåé ôéíÛ÷
ðìèóÝïî ôïù íèäåîÞ÷, íÛøòé ëáé ôéíÛ÷ ðïù
ùðåòâáÝîïùî åìáæòÀ ôè íïîÀäá. ªôèî
ðòñôè ðåòÝðôöóè ðáòáôèòïàíå ôá
°íïéâáÝá ºåæÀìáéá ¢éáøåéòÝóåö÷
¢éáõåóÝíöî ëáé ôá °íïéâáÝá ºåæÀìáéá
Oíïìïçéñî ¶óöôåòéëïà, åîñ óôè äåàôåòè
ôá »åôïøéëÀ °/º ôá ïðïÝá ðåòéìáíâÀîïùî
óôá øáòôïæùìÀëéÀ ôïù÷ áêéÞçòáæá
ùãèìÜ÷ åðéëéîäùîÞôèôá÷, ðø åðéõåôéëÛ÷
íåôïøÛ÷.

°÷ äïàíå Þíö÷ ôèî åòíèîåÝá ëáé ôè
óèíáóÝá ôè÷ çîñóè÷ ôïù óùîôåìåóôÜ áùôïà.
Eîá °/º íå óùîôåìåóôÜ âÜôá 0,5 õá
íåôáâìèõåÝ ëáôÀ íÛóïî Þòï (åÝôå áîïäéëÀ
åÝôå ëáõïäéëÀ) ëáôÀ 5% óå íéá íåôáâïìÜ
ôïù ¡åîéëïà ¢åÝëôè ëáôÀ 10%.

°îôÝõåôá Ûîá °/º íå óùîôåìåóôÜ âÜôá
ëïîôÀ óôè íïîÀäá õá óùíðåòéæÛòåôáé Þðö÷
ëáé ï ¡åîéëÞ÷ ¢åÝëôè÷ ôïù Ì°°.

Æá °/º áùôïà ôïù åðéðÛäïù ëéîäàîïù õá
áðïæÛòïùî óèíáîôéëÀ ëÛòäè óå
ëáôáóôÀóåé÷ Þðïù è áçïòÀ øáòáëôèòÝúåôáé
áðÞ óùîåøÜ Àîïäï ôöî ôéíñî (Bull market)
áììÀ óùîÜõö÷ õá ùðÞëåéîôáé óå íåçÀìå÷
áðñìåéå÷, Þôáî è áçïòÀ áëïìïùõåÝ ðôöôéëÜ
ðïòåÝá (Bear market).

°êÝúåé îá óèíåéöõåÝ Þôé è åðéëéîäùîÞôèôá
åîÞ÷ °/º åêáòôÀôáé áðÞ ôè äéÀòõòöóè ôïù
øáòôïæùìáëÝïù ôïù, ôïù åÝäïù÷ ôöî
íåôïøñî ðïù åðåîäàåé (åðéõåôéëñî Ûîáîôé
áíùîôéëñî Ü Àììöî íåôïøñî), ëáé ôÛìï÷ ôè÷
óôÀõíéóè÷ ðïù ï äéáøåéòéóôÜ÷ åðéìÛçåé çéá
ôá ðòïáîáæåòõÛîôá åÝäè íåôïøñî.

¦áòÀ ôï çåçïîÞ÷ Þôé ï óùîôåìåóôÜ÷
âÜôá ôöî °/º åÝîáé äùîáôÞî îá áììÀêåé
õåöòèôéëÀ íåóïðòÞõåóíá, æáÝîåôáé áðÞ
áäèíïóÝåùôå÷ íåìÛôå÷ ôïù çòÀæïîôï÷, Þôé

çéá ôèî ôåìåùôáÝá ðåîôáåôÝá è ðìåéïãèæÝá
ôöî äéáøåéòéóôñî ôöî »éëôñî ëáé
»åôïøéëñî °/º óôèî ¶ììÀäá äåî
íåôáâÀììåé óèíáîôéëÀ ôèî åðéëéîäùîÞôèôá
ôöî øáòôïæùìáëÝöî ôïù÷
âòáøùðòÞõåóíá.

¸ åëôÝíèóè ëáé è çîñóè ôïù
óùóôèíáôéëïà ëéîäàîïù ôöî °/º åÝîáé
áîáçëáÝá çéá ôïù÷ ðáòáëÀôö ôòåé÷ ìÞçïù÷:
á) ôèî ëáôáîÞèóè ôè÷ óøÛóè÷ ëéîäàîïù-
áðÞäïóè÷ óôèî áçïòÀ ôöî °/º

â) ôèî áêéïìÞçèóè ôöî °/º ëáé ôÛìï÷
ç) ôèî åðéìïçÜ ôöî ðéï áðïôåìåóíáôéëñî
°/º

»Ûôòèóè 
ôïù ªùóôèíáôéëïà Kéîäàîïù 
ôöî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî

O óùóôèíáôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ åîÞ÷ °íïéâáÝïù
ºåæáìáÝïù íðïòåÝ îá åëôéíèõåÝ áðÞ ôï ðéï

ëÀôö ùðÞäåéçíá:

Oðïù:
Rit åÝîáé è áðÞäïóè ôïù °íïéâáÝïù
ºåæáìáÝïù ëáôÀ ôè äéÀòëåéá ôè÷ øòïîéëÜ÷
ðåòéÞäïù t,t-1,

Rmt åÝîáé è áðÞäïóè ôïù ÌáòôïæùìáëÝïù
ôè÷ °çïòÀ÷ ëáôÀ ôèî Ýäéá øòïîéëÜ ðåòÝïäï, 
ai åÝîáé è íè æùóéïìïçéëÜ áðÞäïóè ôïù
°/º,
bi åÝîáé ï óùóôèíáôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ ôïù °/ º,
uit åÝîáé íéá íåôáâìèôÜ è ïðïÝá åëæòÀúåé ôè
óùîäùáóíÛîè åðÝäòáóè Þìöî ôöî íè
óùóôèíáôéëñî ðáòáçÞîôöî ðïù åÝîáé
áîåêÀòôèôïé áðÞ ôé÷ äéáëùíÀîóåé÷ ôïù
ÌòèíáôéóôèòÝïù.

¸ åëôÝíèóè ôïù ùðïäåÝçíáôï÷ (¹) çÝîåôáé
óùøîÀ (áììÀ Þøé ðÀîôá) åæáòíÞúïîôá÷ ôèî
áðìÜ íÛõïäï åìáøÝóôöî ôåôòáçñîöî. ªôè
äéáäéëáóÝá åæáòíïçÜ÷ ôè÷ íåõÞäïù áùôÜ÷
ùéïõåôïàîôáé áòëåôÀ ðåòéïòéóôéëÛ÷
ùðïõÛóåé÷ ïé ïðïÝå÷, Þðö÷ Ûøåé äåÝêåé è
åíðåéòéëÜ Ûòåùîá, Þíö÷ óùøîÀ

Tòáðåúéëá £åíáôá

Rit =ai + bi Rmt + uit     (¹)

¶(ui) = 0 V t    (1)
Cov(uit,uit+k) = 0   (2)
Cov(uit,Rmt)=0    (3)
Var(uit)=ó2 (4)



ðáòáâéÀúïîôáé.
Oé ùðïõÛóåé÷ áùôÛ÷ áæïòïàî ëùòÝö÷ ôè

óùíðåòéæïòÀ ôïù óôïøáóôéëïà Þòïù ïé
ïðïÝå÷ øòèóéíïðïéñîôá÷ íáõèíáôéëÀ
óàíâïìá åÝîáé ïé ðéï ëÀôö:

¸ ùðÞõåóè (1) ùðïîïåÝ Þôé è
áîáíåîÞíåîè ôéíÜ ôïù óôïøáóôéëïà Þòïù
åÝîáé íèäÛî, åîñ è ùðÞõåóè (2) áæïòÀ ôè
äéáøòïîéëÜ áîåêáòôèóÝá ôöî ëáôáìïÝðöî.

¸ ùðÞõåóè (3) áîáæÛòåôáé óôèî
áîåêáòôèóÝá ôè÷ íåôáâìèôÜ÷ íå ôï
óôïøáóôéëÞ Þòï, åîñ è ùðÞõåóè (4) ùðïîïåÝ
Þôé è äéáëàíáîóè ôöî ëáôáìïÝðöî åÝîáé
óôáõåòÜ çéá Þìè ôèî ðåòÝïäï ôïù
äåÝçíáôï÷. (ËðÞõåóè ôè÷
OíïóëåäáóôéëÞôèôá÷).

¶ðéðòÞóõåôá çÝîåôáé áðïäåëôÞ Þôé è ôéíÜ
ôïù óùóôèíáôéëïà ëéîäàîïù ôöî
°íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî åÝîáé óôáõåòÜ çéá
Þìè ôèî ðåòÝïäï åëôÝíèóè÷.

ªôïî ¦Ýîáëá 1 ðáòïùóéÀúïîôáé ôá
åíðåéòéëÀ áðïôåìÛóíáôá ôè÷ åëôÝíèóè÷ ôïù
ùðïäåÝçíáôï÷ ôè÷ áçïòÀ÷ çéá ôï 1997. ¡éá
ôèî åëôÝíèóè ôïù ùðïäåÝçíáôï÷
øòèóéíïðïéÜõèëáî åâäïíáäéáÝá óôïéøåÝá
Þìöî ôöî »åôïøéëñî ëáé »éëôñî
¶ììèîéëñî °/º ôá ïðïÝá ìåéôïàòçèóáî çéá
Þìè ôè äéÀòëåéá ôè÷ åêåôáúÞíåîè÷ øòïîéëÜ÷
ðåòéÞäïù.

ªàíæöîá íå ôá åíðåéòéëÀ áðïôåìÛóíáôá
çéá ôï 1997 ôá °/º íå ôï íåçáìàôåòï
óùîôåìåóôÜ âÜôá Üôáî ôï ÁÁ »åôïøéëÞ, ôï
¢Üìï÷ Blue Chips, ôï ¹ïîéëÜ Athens Index
Fund, ôï ¡åîéëÜ÷ ºáôáóëåùñî ëáé ôï
»åôïøéëÞ ôè÷ Midland, ôöî ïðïÝöî ï
óùîôåìåóôÜ÷ âÜôá ðìèóéÀúåé ôè íïîÀäá.

°ðÞ ôá »éëôÀ °/º, ôï International ôè÷
Allianz ëáé ôï ¢Üìï÷ ëáôáçòÀæïîôáé ö÷ ôá
ðéï åðéëÝîäùîá íéëôÀ °/º ôá ïðïÝá çéá ôï
åêåôáúÞíåîï Ûôï÷ åÝøáî ùãèìÞôåòè
åðéëéîäùîÞôèôá áðÞ áòëåôÀ íåôïøéëÀ. Æá
°íïéâáÝá ºåæÀìáéá íå ôï øáíèìÞôåòï
ëÝîäùîï Üôáî áùôÀ ôïù °óôÛòá íå ôéíÜ
âÜôá íÞìé÷ 0.28, ôï Alpha »éëôÞ ëáé ôè÷
¶õîéëÜ÷ °óæáìéóôéëÜ÷. Æï °/º

¶òçïåðÛîäùóè »éëôÞ æáÝîåôáé ëáõáòÀ
Þôé äåî óùíâáäÝúåé íå ôèî ïîïíáóÝá ôïù
óôï âáõíÞ ðïù ï óùîôåìåóôÜ÷ âÜôá
ðìèóéÀúåé áùôÞ ôöî ïíïìïçéáëñî
°íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî.

¦òÛðåé îá óèíåéöõåÝ Þôé ïé äéáøåéòéóôÛ÷
ôöî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî íðïòïàî îá
ðåôàøïùî ùãèìÞôåòå÷ áðïäÞóåé÷ åÀî
åëôéíÜóïùî óöóôÀ ôèî ëáôåàõùîóè ôè÷
øòèíáôéóôèòéáëÜ÷ áçïòÀ÷ ëáé
áîáäéáòõòñóïùî áîÀìïçá ôï

øáòôïæùìÀëéÞ ôïù÷. Eôóé ïé äéáøåéòéóôÛ÷
ðïù ðòïâìÛðïùî íéá ðôöôéëÜ áçïòÀ õá
ìÀâïùî áîÀìïçè õÛóè óôï øáòôïæùìÀëéÞ
ôïù÷ áùêÀîïîôá÷ ôï ðïóïóôÞ ôöî
äéáõåóÝíöî Ü íåéñîïîôá÷ ôï âÜôá ôöî
íåôïøñî ôïù øáòôïæùìáëÝïù ôïù÷. »å
ðáòÞíïéï ôòÞðï íéá ðòÞâìåãè çéá áîïäéëÜ
áçïòÀ õá áðáéôïàóå íåÝöóè óôï ðïóïóôÞ
ôöî íåôòèôñî ëáé áàêèóè óôï âÜôá ôöî
íåôïøñî ôïù øáòôïæùìáëÝïù ôïù÷.
Æé óèíáÝîïùî Þíö÷ Þìá áùôÀ;
ªôï âáõíÞ ðïù ôï 1997 Üôáî íéá Ûîôïîá
áîïäéëÜ øòèíáôéóôèòéáëÜ øòïîéÀ íå ôï
¡åîéëÞ ¢åÝëôè ôïù ÌòèíáôéóôèòÝïù ôöî
°õèîñî îá ëåòäÝúåé ðÀîö áðÞ 55% åÝîáé
æáîåòÞ Þôé ïé äéáøåéòéóôÛ÷ ôöî °/º ðïù
ôïðïõåôÜõèóáî Ûçëáéòá óå íåôïøéëïà÷
ôÝôìïù÷ åêáóæÀìéóáî óèíáîôéëÛ÷
áðïäÞóåé÷ óôïù÷ íåòéäéïàøïù÷ ôïù÷, åîñ
áîôÝõåôá äéáøåéòéóôÛ÷ ðïù äåî ðòïÛâìåãáî
óöóôÀ ôèî ëÝîèóÜ ôè÷ ùóôÛòèóáî
óèíáîôéëÀ óå áðïäÞóåé÷. ¼ùóéëÀ è
åðéôùøÜ÷ äéáøåÝòéóè åêáòôÀôáé Þøé íÞîï áðÞ
ôèî éëáîÞôèôá ðòÞâìåãè÷ ôöî ôéíñî çåîéëÀ
óå óøÛóè íå ôèî ðïòåÝá ôöî ôÝôìöî
óôáõåòïà åéóïäÜíáôï÷ áììÀ ëáé áðÞ ôèî
éëáîÞôèôá ðòÞâìåãè÷ ôöî ëéîÜóåöî
íåíïîöíÛîöî íåôïøñî óå óøÛóè íå ôèî
ëÝîèóè ôöî íåôïøñî çåîéëÀ.

ªôïî Ýäéï ¦Ýîáëá ðáòïùóéÀúïîôáé ôá
ôùðéëÀ óæÀìíáôá ôïù óùîôåìåóôÜ âÜôá, ôá
ïðïÝá áðïôåìïàî Ûîá íÛôòï ôïù äùîèôéëïà
óæÀìíáôï÷ ôè÷ óèíåéáëÜ÷ åëôÝíèóÜ÷ ôïù÷.
Oóï íéëòÞôåòè åÝîáé è ôéíÜ ôïù ôùðéëïà
óæÀìíáôï÷, ôÞóï íåçáìàôåòè åíðéóôïóàîè
Ûøïùíå óôèî áîáçòáæÞíåîè ôéíÜ ôïù
óùîôåìåóôÜ âÜôá. ¶ðåéäÜ ëáôÀ ôè äéÀòëåéá
ôè÷ åëôÝíèóè÷ ôöî óøåôéëñî ùðïäåéçíÀôöî
áîéøîåàõèóáî ðòïâìÜíáôá áùôïóùóøÛôéóè÷
ëáé åôåòïóëåäáóôéëÞôèôá÷ ôá ôùðéëÀ
óæÀìíáôá äéïòõñõèóáî íå ôè íÛõïäï
Newey and West (1987).

ÆÛìï÷ óôïî Ýäéï ðÝîáëá ðáòïùóéÀúåôáé è
óôáôéóôéëÜ R2. O óùîôåìåóôÜ÷
ðòïóäéïòéóíïà R2 åÝîáé Ûîá óôáôéóôéëÞ
íÛôòï ôï ïðïÝï ìáíâÀîåé ôéíÛ÷ íåôáêà ôïù
íèäåîÞ÷ ëáé ôè÷ íïîÀäï÷.

O óùîôåìåóôÜ÷ áùôÞ÷ íåôòÀ ôï ðïóïóôÞ
ôöî íåôáâïìñî ôè÷ ëáõáòÜ÷ ôéíÜ÷ ôïù
íåòéäÝïù ôïù °/º ôï ïðïÝï åòíèîåàåôáé áðÞ
ôé÷ óùîïìéëÛ÷ ëéîÜóåé÷ ôè÷
ÌòèíáôéóôèòéáëÜ÷ °çïòÀ÷. ¶ðÝ ðìÛïî ï
óùîôåìåóôÜ÷ ðòïóäéïòéóíïà áðïôåìåÝ Ûîá
íÛôòï ôÛìåéá÷ äéáæïòïðïÝèóè÷ ôïù
åêåôáúÞíåîïù øáòôïæùìáëÝïù.

¦éï óùçëåëòéíÛîá Ûîá øáòôïæùìÀëéï ðïù

Tòáðåúéëá £åíáôá
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¦INAKAª 1

KáôÀôáêè ôöî A/K íå âÀóè ôï óùóôèíáôéëÞ ëÝîäùîï (Beta coefficient)

AMOIBAIO KE¼A¤AIO BETA Std Error R2

1. Nationale Nederlanden 0.9544 0.028751 0.971989

2. ¢Üìï÷ Blue Chips 0.9459 0.027682 0.967569

3. ¹ïîéëÜ Athens Index Fund 0.9423 0.013163 0.99622

4. ¡åîéëÜ ºáôáóëåùñî 0.9308 0.063164 0.813468

5. Midland ¶ììèîïâòåôáîéëÜ 0.9264 0.032584 0.929921

6. ªÝçíá 0.9128 0.019286 0.983712

7. Xios »åôïøéëÞ 0.9091 0.020341 0.9761

8. Alico Eurobank 0.8936 0.019718 0.972031

9. ¶çîáôÝá-OìùíðÝá 0.887 0.017822 0.983408

10. Interamerican ¢ùîáíéëÞ 0.8868 0.02598 0.948517

11. ¶ùòöðáûëÜ ¦Ýóôè 0.8749 0.030121 0.95991

12. ¡åîéëÜ »åôïøéëÞ 0.8675 0.03845 0.952571

13. ¶ùòöåììèîéëÞ 0.8641 0.038655 0.915725

14. Hambros »åôïøéëÞ 0.8637 0.028869 0.896754

15. ¶òçáóÝá÷ 0.8586 0.025403 0.963035

16. ABN AMRO 0.8499 0.035169 0.943716

17. Helvetia »åôïøéëÞ 0.8421 0.050775 0.932435

18. °Æ¶ 0.8271 0.026305 0.962965

19. Alpha ¢ùîáíéëÞ 0.8177 0.027923 0.944939

20. ¶òíÜ÷ ¢ùîáíéëÞ 0.8044 0.04933 0.929271

21. ¹ïîéëÜ »åôïøéëÞ 0.8004 0.041696 0.878592

22. Kosmos Invest 0.7872 0.02877 0.939187

23. International 0.7465 0.060776 0.851602

24. Allianz 0.7381 0.046182 0.9242

25. ¢öòéëÜ »åôïøéëÞ 0.7261 0.033741 0.910437

26. ¶Æµ° Natwest 0.7257 0.022511 0.931002

27. ¢Üìï÷ »éëôÞ 0.713 0.025448 0.924766

28. Interamerican ¶ììèîéëÞ 0.6906 0.041222 0.922224

29. Creta 0.6713 0.057545 0.809443

30. Helvetia »éëôÞ 0.6616 0.031878 0.964857

31. Hambros ÁÛöî ¶ðéøåéòÜóåöî 0.6557 0.067104 0.714011

32. °ª¦¹ª 0.6361 0.044934 0.924911

33. ÆòÝôöî 0.6079 0.050575 0.822474

34. ¢åìæïÝ »éëôÞ 0.6019 0.018727 0.938268

35. Metrolife 0.5883 0.049826 0.795959

36. Hambros »éëôÞ 0.5321 0.025591 0.894746

37. ¶òíÜ÷ »éëôÞ 0.5127 0.036629 0.86603

38. µåòçÝîá 0.4736 0.044228 0.894969

39. ¶õîéëÜ °óæáìéóôéëÜ 0.4434 0.016814 0.963775

40. Alpha »éëôÞ 0.3619 0.020394 0.790688

41. °ªÆ¸Ä 0.2828 0.008299 0.956583

42. ¶òçïåðÛîäùóè »éëôÞ 0.0013 0.000754 0.034191
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¦INAKAª 2

KáôÀôáêè ôöî A/K íå âÀóè ôï óùîïìéëÞ ôïù÷ ëÝîäùîï (Standard Deviation)

AMOIBAIO KE¼A¤AIO S.D

1. ¡åîéëÜ ºáôáóëåùñî 0.04352

2. Nationale Nederlanden 0.04082

3. ¢Üìï÷ Blue Chips 0.04054

4. Midland ¶ììèîïâòåôáîéëÜ 0.04051

5. ¹ïîéëÜ Athens Index Fund 0.03981

6. ªÝçíá 0.03881

7. Xios »åôïøéëÞ 0.0388

8. Hambros »åôïøéëÞ 0.03846

9. Interamerican ¢ùîáíéëÞ 0.0384

10. Alico Eurobank 0.03822

11. ¶ùòöåììèîéëÞ 0.03808

12. ¶çîáôÝá-OìùíðÝá 0.03771

13. ¶ùòöðáûëÜ ¦Ýóôè 0.03765

14. ¡åîéëÜ »åôïøéëÞ 0.03746

15. ¶òçáóÝá÷ 0.03689

16. ABN AMRO 0.03689

17. Helvetia »åôïøéëÞ 0.03677

18. ¹ïîéëÜ »åôïøéëÞ 0.03601

19. °Æ¶ 0.03554

20. Alpha ¢ùîáíéëÞ 0.03547

21. ¶òíÜ÷ ¢ùîáíéëÞ 0.03519

22. Kosmos Invest 0.03425

23. International 0.03411

24. Hambros ÁÛöî ¶ðéøåéòÜóåöî 0.03272

25. Allianz 0.03238

26. ¢öòéëÜ »åôïøéëÞ 0.03209

27. ¶Æµ° Natwest 0.03171

28. Creta 0.03147

29. ¢Üìï÷ »éëôÞ 0.03126

30. Interamerican ¶ììèîéëÞ 0.03032

31. Helvetia »éëôÞ 0.0284

32. ÆòÝôöî 0.02826

33. °ª¦¹ª 0.02787

34. Metrolife 0.02781

35. ¢åìæïÝ »éëôÞ 0.0262

36. Hambros »éëôÞ 0.02372

37. ¶òíÜ÷ »éëôÞ 0.02323

38. µåòçÝîá 0.02111

39. ¶õîéëÜ °óæáìéóôéëÜ 0.01905

40. Alpha »éëôÞ 0.01716

41. °ªÆ¸Ä 0.01219

42. ¶òçïåðÛîäùóè »éëôÞ 0.00029
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åÝîáé ôÛìåéá äéáæïòïðïéèíÛîï õá
óùóøåôÝúåôáé ôÛìåéá íå ôï øáòôïæùìÀëéï ôè÷
áçïòÀ÷ ëáé ö÷ åë ôïàôïù õá Ûøåé R2 Ýóï íå ôè
íïîÀäá. °ðÞ ôèî åðéóëÞðèóè ôöî
åíðåéòéëñî áðïôåìåóíÀôöî æáÝîåôáé Þôé ôá
°/º ôè÷ Hambros ÁÛöî ¶ðéøåéòÜóåöî ëáé
¡åîéëÜ÷ ºáôáóëåùñî Ûøïùî óøåôéëÀ øáíèìÞ
R2 ìÞçö ôïù ùãèìïà íè-óùóôèíáôéëïà
ëéîäàîïù ðïù ðáòïùóéÀúïùî.

ªôïî ðÝîáëá 2 ðáòïùóéÀúïîôáé ëáôÀ óåéòÀ
ëáôÀôáêè÷ ôá ðéï åðéëÝîäùîá °/º

øòèóéíïðïéñîôá÷ ö÷ ëòéôÜòéï ôï óùîïìéëÞ
ëÝîäùîï (ôùðéëÜ áðÞëìéóè). °ðÞ ôèî
ðòïóåëôéëÜ åðéóëÞðèóè ôöî óøåôéëñî
ðéîÀëöî ëáõÝóôáôáé æáîåòÞ Þôé ïé äàï
ëáôáôÀêåé÷ äéáæÛòïùî. ¦òÀçíáôé ïòéóíÛîá
°/º ðïù åóôéÀúïùî ôèî ðòïóïøÜ ôïù÷ óå
ïòéóíÛîïù÷ ëìÀäïù÷ (¡åîéëÜ÷ ºáôáóëåùñî)
Ü óùçëåëòéíÛîå÷ ëáôèçïòÝå÷ åôáéòåéñî
(Hambros ÁÛöî ¶ðéøåéòÜóåöî)
ðáòïùóéÀúïùî, Þðö÷ áîáíÛîåôï Àììöóôå,
íåçáìàôåòï åðÝðåäï óùîïìéëïà ëéîäàîïù. Oé
óùîïìéëïÝ ëÝîäùîïé ôöî ùðïìïÝðöî °/º

âòÝóëïîôáé óå ðáòÞíïéá ëáôÀôáêè íå áùôÜ
ôïù óùóôèíáôéëïà ëéîäàîïù. 

°êÝúåé îá ôïîéóõåÝ Þôé è
øòèíáôïïéëïîïíéëÜ õåöòÝá åðéóèíáÝîåé Þôé
ï ëÝîäùîï÷ åîÞ÷ øáòôïæùìáëÝïù åÝîáé è
ôùðéëÜ ôïù áðÞëìéóè, åÀî ùðïõÛóïùíå Þôé
äåî Ûøïùî åðåîäùõåÝ ëåæÀìáéá óå Àììå÷
åðåîäàóåé÷ åëôÞ÷ áðÞ ôï óùçëåëòéíÛîï
øáòôïæùìÀëéï. ¶Àî Þíö÷ ùðïõÛóïùíå Þôé
Ûîá÷ åðåîäùôÜ÷ Ûøåé äéáæïòïðïéÜóåé ëáìÀ
ôï øáòôïæùìÀëéÞ ôïù åðåîäàïîôá÷ ëáé óå
Àììá ðåòéïùóéáëÀ óôïéøåÝá åëôÞ÷ áðÞ ôï
°/º ôÞôå ôï ëáôÀììèìï íÛôòï ôïù ëéîäàîïù
äåî åÝîáé è ôùðéëÜ áðÞëìéóè.

Æï åîäéáæÛòïî ðìÛïî ôïù åðåîäùôÜ åÝîáé
ðñ÷ è åðÞíåîè åðÛîäùóè õá åðèòåÀóåé ôè
óùîïìéëÜ áðÞäïóè ôöî äéáëòáôïàíåîöî
ðåòéïùóéáëñî óôïéøåÝöî íå áðïôÛìåóíá ôï
ëáôÀììèìï íÛôòï îá åÝîáé ï óùóôèíáôéëÞ÷
ëÝîäùîï÷.

¶ðïíÛîö÷ ëòÝîåôáé áðáòáÝôèôï÷ ï
ùðïìïçéóíÞ÷ ëáé è øòÜóè ëáé ôöî äàï
íÛôòöî ëéîäàîïù óôé÷ óøåôéëÛ÷ áîáìàóåé÷
óôï âáõíÞ ðïù ôá äàï íÛôòá
åðéëéîäùîÞôèôá÷ íá÷ ðòïóæÛòïùî
äéáæïòåôéëÛ÷ ðìèòïæïòÝå÷. 

ªùíðåòÀóíáôá

ªôï Àòõòï áùôÞ åðéøåéòÜõèëå íéá
õåöòèôéëÜ ðáòÛíâáóè ëáé íéá áîôÝóôïéøè

åíðåéòéëÜ åëôÝíèóè ôöî ëéîäàîöî ôöî °/º

óôèî ¶ììÀäá çéá ôï 1997. 
¦òÛðåé îá ôïîéóõåÝ Þôé è åëôÝíèóè ôöî

ëéîäàîöî ôöî °/º äåî åÝîáé íéá áðìÜ
äéáäéëáóÝá, ëáé ðòÛðåé îá çÝîåôáé
ðòïóåëôéëÀ áðÞ ïòçáîéóíïà÷ Ü Àôïíá íå
äåäïíÛîè åðéóôèíïîéëÜ åðÀòëåéá. 

ªôèî áîôÝõåôè ðåòÝðôöóè è
ðìèòïæÞòèóè áùôÜ õá äèíéïùòçÜóåé
óàçøùóè óôï åðåîäùôéëÞ ëïéîÞ, óôïù÷
äéáøåéòéóôÛ÷ áììÀ ëáé óôé÷ äéïéëÜóåé÷ ôöî
°¶¢°º.

Ióö÷ è ðéï óèíáîôéëÜ øòÜóè ôöî
óùîôåìåóôñî âÜôá áæïòÀ ôèî áêéïìÞçèóè
ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî °/º. ¸ åðéóôèíïîéëÜ
áêéïìÞçèóè ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî °/º áðáéôåÝ
ôè óàçëòéóè ôè÷ áðÞäïóè÷ ôöî °/º óå
áîÀ íïîÀäá ëÝîäùîï ðïù áùôÀ
åîóöíáôñîïùî.

ÆÛìï÷ çéá ôïù÷ åðåîäùôÛ÷ ïé ïðïÝïé åÝîáé
óå õÛóè îá ðòïâìÛðïùî ôè íåììïîôéëÜ
ðïòåÝá ôè÷ ÌòèíáôéóôèòéáëÜ÷ °çïòÀ÷, è
çîñóè ôöî ëéîäàîöî áììÀ ëáé ôè÷ åðÝäïóè÷
ôöî °íïéâáÝöî ºåæáìáÝöî ôïù÷ åðéôòÛðåé
îá åðéìÛêïùî ôï ëáôáììèìÞôåòï ëáé îá
íåçéóôïðïéÜóïùî (îá åìáøéóôïðïéÜóïùî) ôá
íåììïîôéëÀ ôïù÷ ëÛòäè (úèíÝå÷)!!!

❐


