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£EMATA KEºA§AIA°OPA™

∏ ·ÚÔ‡Û· ÂÚÁ·Û›· ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ, ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi Â›Â‰Ô,
ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (‚) ÂÓfi˜
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂ ‚·ÛÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
‰Â‰ÔÌ¤Ó· ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. ™ÙËÓ ÂÚÁ·Û›· ÂÚÈ¤¯ÂÙ·È Ì›·
ÂÈÛÎfiËÛË ÙˆÓ ıÂˆÚËÙÈÎÒÓ ·Ó·Ï‡ÛÂˆÓ ·Ó¿ÌÂÛ·
ÛÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Ù· ‚·ÛÈÎfiÙÂÚ· ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·, ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·, Ô˘
¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ ‰ÈÂıÓÒ˜ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ·. ∞fi ÙÈ˜ ·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜
·˘Ù¤˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë ‡·ÚÍË ıÂˆÚËÙÈÎ‹˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏË-
Ù¤˜ ÙË˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹˜) Î·È ÙÔ˘ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ë ÔÔ›· Î·È ‰È·-
Ù˘ÒÓÂÙ·È ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ Û¯¤ÛÂˆÓ Î·È ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ. ∂›-
ÛË˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰ÂÓ ÂÎ-
ÊÚ¿˙ÂÙ·È ˆ˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ-
‰ÒÓ Î·È ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜. ∆¤ÏÔ˜ ‰›ÓÔÓÙ·È Î¿ÔÈ· ÁÂÓÈÎ¿
Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·. 

1. ∂ÈÛ·ÁˆÁÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÛÎÔfi˜
ÂÚÁ·Û›·˜ 

√È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÔÈ ÂÂÓ‰˘ÙÈ-
Î¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜, fiˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÌÂ
‚¿ÛË ‰‡Ô Î˘Ú›ˆ˜ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·: ·) ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi-
‰ÔÛË Î·È ‚) ÙÔÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ Î›Ó‰˘ÓÔ. ∞Ó·ÊÂÚfiÌÂ-
ÓÔÈ ÛÂ Ì›· ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓË “·Í›·”, ÌÂÙÔ¯‹ ‹ ÔÌÔÏÔÁ›·,
ˆ˜ ·fi‰ÔÛË ı· ÌÔÚÔ‡Û·ÌÂ Ó· ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ
·ÏÏ·Á‹ ÛÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÚÔ˚fi-
ÓÙÔ˜, ÂÓÒ ̂ ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ÒÏÂÈ·˜, ÏfiÁˆ
‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÛÙËÓ ·fi‰ÔÛË. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ÙÔ ÁÂÁÔ-
Ófi˜ fiÙÈ ¤Ó· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÂÍ·ÏÂ›-
ÊÂÈ ÙÔ ¤Ó· ·fi Ù· ‰‡Ô Û˘ÓıÂÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙÔ ÌË

Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi, Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎfi˜ ÌÂ Ì›·
Â¤Ó‰˘ÛË Â›Ó·È Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ÂÓfi˜
·ÍÈfiÈÛÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ˘ÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ (market risk) ‹ ·ÏÏÈÒ˜
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘, ·ÔÙÂÏÂ›
ı¤Ì· Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÎÙÂÓÒ˜ ··Û¯ÔÏ‹ÛÂÈ ÙfiÛÔ ÙËÓ ÂÈ-
ÛÙËÌÔÓÈÎ‹ ÎÔÈÓfiÙËÙ· ÛÂ ÂÚÂ˘ÓËÙÈÎfi Â›Â‰Ô, fiÛÔ Î·È
ÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎfiÛÌÔ ÛÂ Â›Â‰Ô Ï‹„Ë˜ ÂÂÓ‰˘-
ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÙËÓ ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ÛËÌ·-
Û›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘,
ÁÓˆÛÙÔ‡ ‰ÈÂıÓÒ˜ Î·È ̂ ˜ beta (‚), Î·È ÙË ÛÙÂÓ‹ ÙÔ˘ ·Ï-
ÏËÏÂ›‰Ú·ÛË ÌÂ ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊÔ˘, ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·‚ÏËıÂ› ÔÏÏ¤˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ Ó·
Û˘Ó‰ÂıÂ› Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÌÂ ‰È¿ÊÔÚ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË
‰Ú¿ÛË Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

√ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÁÈ· Ì›· ÌÂÙÔ¯‹, ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË ‹ Â¤Ó‰˘ÛË ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ë Û˘Ó-
‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÌÂ ÙËÓ
·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÚÔ˜ ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ ·fi-
‰ÔÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏ Û˘Ó‹ıË˜ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘
ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙËÓ Ú¿ÍË, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜
ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜, Î¿-
ÓÂÈ ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ·Ï‹˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ
·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
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ˆÓ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË fiÌˆ˜ ·˘Ù‹˜
ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ·Ê‹ÓÂÈ ÂÎÙfi˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ
·ÚÈıÌfi ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰ÂÓ
·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÛÙËÓ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÁÔÚ¿ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ÂÓ
·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÛÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ (“non-trading” investments). ∆¤ÙÔÈÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ˘˜ Rosenberg Î·È Rudd (1987) ÔÈ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ (strategic business units
“SBU”), ÔÈ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È Ù· ÌÂÌÔÓˆ-
Ì¤Ó· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·. ø˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎfi˜
ÙÚfiÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› Ë ·Ó¿Ù˘ÍË
Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ̆ Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ, Ù· ÔÔ›· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡Ó ˆ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ‚·ÛÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, Ô ÔÔ›Ô˜
Î·È ··ÏÂ›ÊÂÈ ÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ (‚ )
‚¿ÛÂÈ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ. H ¯Ú‹ÛË
Ù¤ÙÔÈˆÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ‚Ï¤-
„Ô˘Ó ‹ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ̄ ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
·Ú¤¯ÂÈ Î·È ÙÔ ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ Â‡ÎÔÏË˜ ÚfiÛ‚·-
ÛË˜ ÛÙ· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·, Î·ıÒ˜ ÁÈ· ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ –
Î·È ÂÈ‰ÈÎ¿ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ – Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿ Â›Ó·È ‰ËÌÔ-
ÛÈÂ˘Ì¤Ó· ÛÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ (.¯. πÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡˜, §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÃÚ‹ÛË˜
Î.¿.) Î·È Ë ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ·˘Ù¿ ¯ˆÚ›˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜.
∂›ÛË˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È Î·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë Ê‡ÛË
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ·˘Ù¿ Ù·
˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Â›Ó·È Ù¤ÙÔÈ· ÒÛÙÂ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙÔÓ ¤ÏÂÁ-
¯Ô Î·È ÙË ‰È·ÎÚ›‚ˆÛ‹ ÙÔ˘˜, ·ÊÔ‡ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ‰ËÌÔ-
ÛÈÂ˘Ì¤Ó· ÛÂ Â›ÛËÌÂ˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜. 

∏ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜ Î¿ÓÂÈ Ê·ÓÂÚfi
fiÙÈ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ¿Óˆ
ÛÙË Û¯¤ÛË ‰È·ÊfiÚˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÌÂ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.
¶·ÚfiÏ· ·˘Ù¿ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÚÎÂÙ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÁÈ· ÙË
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛ‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜.
™ÎÔfi˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Â›Ó·È Ë ıÂˆÚËÙÈÎ‹
‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜

ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ̄ ·Ú·ÎÙ‹Ú· Î·È Ë ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ Â›‰Ú·Û‹˜
ÙÔ˘˜ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛ‹ ÙÔ˘ Ì¤Ûˆ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÎ-
ÊÚ¿ÛÂˆÓ Î·È ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÔÈ ‚·ÛÈÎfiÙÂÚÂ˜ ıÂˆÚËÙÈÎ¤˜
·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÌÊ·ÓÈÛÙÂ› ÛÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·
Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Î·È ‰›ÓÔÓÙ·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Î·È ÔÈ
Û¯¤ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Î·Ù¤ÏËÍ·Ó. OÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈ‹ıËÎ·Ó ÛÙÈ˜ ·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ÙË
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË, ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Î›Ó‰˘-
ÓÔ, ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜. ∏
‰È¿ÚıÚˆÛË ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Â›Ó·È Ë ·Îfi-
ÏÔ˘ıË: ∞Ú¯ÈÎ¿ Á›ÓÂÙ·È Ì›· Û‡ÓÙÔÌË ·ÚÔ˘Û›·ÛË
ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM, ÙÔ ÔÔ›Ô Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
‹ıËÎÂ ˆ˜ ‚¿ÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ıÂˆÚËÙÈÎ¤˜ ·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ¿Óˆ ÛÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ
ı¤Ì·. ™ÙÈ˜ ‰‡Ô ÂfiÌÂÓÂ˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘˜ Á›ÓÂÙ·È Ì›·
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË, ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Û· ‚È-
‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·, ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·Ú¯ÈÎ¿ ÌÂ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË ÁÂÓÈÎ¿
Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÌÂ ÙÔ˘˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Î·È
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜. ∞ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ë ÂÍ¤-
Ù·ÛË ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ
ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È Ë Û˘-
Û¯¤ÙÈÛË Î·È Ë Â›‰Ú·ÛË ÛÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ
ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∆¤ÏÔ˜ ‰›ÓÔÓÙ·È Î¿ÔÈ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·-
Ù· Î·È ÙÔÓ›˙ÂÙ·È Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË
ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜.  

2. ∂ÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· CAPM

∆Ô Ï¤ÔÓ ÁÓˆÛÙfi Î·È ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Ô˘
Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÈ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
ÌÂ ÙÔÓ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi ÙË˜ Î›Ó‰˘ÓÔ, Â›Ó·È ÙÔ “Àfi‰ÂÈÁÌ·
∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ™ÙÔÈ¯Â›ˆÓ”, ‰ÈÂıÓÒ˜ ÁÓˆ-
ÛÙfi ̂ ˜ “Capital Asset Pricing Model” (CAPM). ™‡ÌÊˆ-
Ó· ÌÂ ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ·˘Ùfi ̆ ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-
ÓË ·fi‰ÔÛË (RÈ), ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ È, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ 
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ Û˘ÓÙÂ-
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ÏÂÛÙ‹ beta (‚È). ∞Ó ıÂÏ‹ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÂÎÊÚ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ
·fi‰ÔÛË ·˘Ù‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ È ÁÈ· Ì›· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô t, Ë Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ¤ÎÊÚ·ÛË ÙÔ˘ ÌÔ-
ÓÙ¤ÏÔ˘ CAPM ·›ÚÓÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹: 

fiÔ˘:
∂(RÈt): Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ È Î·-

Ù¿ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô t 
Rft: ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (Û˘Ó‹ıˆ˜

ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙÔ˘ ÂÙ‹ÛÈÔ˘ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÔÌÔÏfi-
ÁÔ˘) Î·Ù¿ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô t 

∂(Rmt): Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·Ù¿ ÙË ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô t

‚Èt: Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ È Î·-
Ù¿ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô t. 

∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ∂(Rmt) – Rft Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ‹ ˆ˜ ÚÈÌ
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ (market risk premium) Î·È ÂÎÊÚ¿-
˙ÂÈ ÙËÓ ÂÈÏ¤ÔÓ ·fi‰ÔÛË, ÙËÓ ÔÔ›· ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
··ÈÙÔ‡Ó, ÒÛÙÂ Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó Ù· ¯Ú‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È fi¯È ÛÙÔ ·Î›Ó‰˘ÓÔ ÔÌfi-
ÏÔÁÔ. ™ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË (1) Ô fiÚÔ˜ [∂(Rmt) –
Rft]‚Èt ·Ú¤¯ÂÈ ÙÔ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ÚÈÌ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÁÈ· ÙË
ÌÂÙÔ¯‹ È Î·Ù¿ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô t. 

√ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÔÚ›˙ÂÙ·È ̂ ˜: 

fiÔ˘: 
cov(RÈt,Rmt): Ë Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ

·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ È Î·È ÙËÓ
·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô t 

Û2(Rmt)=var(Rmt): Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
ˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô t. 

∏ ‚·ÛÈÎ‹ ¤ÎÊÚ·ÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM

[ÂÍ›ÛˆÛË (1)] ̆ Ô‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ Ô ÌfiÓÔ˜ Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi˜
·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ-

¯‹˜ È, Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙËÓ ›‰È· ÙË ÌÂÙÔ¯‹,
Â›Ó·È Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ beta (‚), ‰ËÏ·‰‹ Ô Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. °›ÓÂÙ·È Â›ÛË˜
ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÛÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ Â›Ó·È Î·ıÔÚÈÛÙÈ-
Î‹ Î·È Â˘ı¤ˆ˜ ·Ó¿ÏÔÁË, Î·ıÒ˜ ˘¿Ú¯ÂÈ Ì›· ÁÚ·Ì-
ÌÈÎ‹ Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ (‚È) Î·È
(RÈ). ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi Î·ıÈÛÙ¿ ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÙËÓ
ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ÁÓÒÛË ÙË˜ Ù¿ÛË˜ (·ÓÔ‰ÈÎ‹ ‹ Î·ıÔ-
‰ÈÎ‹) ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,
·ÊÔ‡ ÌÂ ‚¿ÛË ·˘Ù¤˜ Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È Î·È Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜
Â¤Ó‰˘ÛË˜. §fiÁˆ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÛÙÂÓ‹˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ Î·È ·fi‰ÔÛË˜, ÛÙË Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ¤ÎÊÚ·ÛË ÙÔ˘
CAPM Î·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ [ÂÍ›ÛˆÛË (2)], ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ıÂˆ-
ÚËÙÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Î·È ı· ·ÎÔÏÔ˘ı‹-
ÛÂÈ, ‚·Û›ÛÙËÎÂ ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ·Ú·ÏÏ·Á¤˜ ÙË˜ ‚·ÛÈ-
Î‹˜ ¤ÎÊÚ·ÛË˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜. 

3. ™¯¤ÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È 
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ ÛÙÔ 
Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM 

3.1. °ÂÓÈÎ¿ Û¯fiÏÈ· 

∆Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·˘Ùfi ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙË ıÂˆÚËÙÈÎ‹ Û˘Û¯¤ÙÈ-
ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË, ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÙË ‰·ÓÂÈ·Î‹
ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË. ∂ÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ¯Ú‹-
ÛË˜ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÙË ÁÂÓÈÎ‹ ÙË˜ ÌÔÚÊ‹,
ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·È ÙÔ˘ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ”.

3.2. ª¤ÙÚËÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙËÓ ÂÚ›Ùˆ-
ÛË ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È· 

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È· Ë ¤ÎÊÚ·ÛË
ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È, Ï·Ì‚¿-

∂(RÈt) = Rft + [∂(Rmt) – Rft]‚Èt (1)

‚È=[cov(RÈt,Rmt)]/ Û2(Rmt) (2)

£EMATA KEºA§AIA°OPA™



ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÔ ‚·ıÌfi ‰·ÓÂÈ·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ
ÙÔÓ Hamada (1969), Ô ÔÔ›Ô˜ ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ ÙÔ˘
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ˆ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ ÙÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜
ÙˆÓ Modigliani Î·È Miller (1958, 1963), Î·ıÒ˜ Â›-
ÛË˜ Î·È ÙËÓ ˘fiıÂÛË ÙÔ˘ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÈ¯ÂÈÚË-
ÛÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡, Ë Û¯¤ÛË Ô˘ ‰›ÓÂÈ ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfi-
ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤-
ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L ı· Â›Ó·È: 

fiÔ˘: 
∂(RL): Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂ-

ÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L
∂(RU): Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ-

¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ U 
Rf: ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·fi‰ÔÛË˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ-

¯Â›Ô˘, ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ  
DL: Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ

ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ) ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘-
Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L 

SL: Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L. 

∏ ·Ú·¿Óˆ ¤ÎÊÚ·ÛË ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ Ë ·fi‰Ô-
ÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜ L ·˘Í¿ÓÂÈ ÁÚ·ÌÌÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÏfiÁÔ˘
DL/SL, ‰ËÏ. ÙÔ˘ µ·ıÌÔ‡ ¢·ÓÂÈ·Î‹˜ ∂È‚¿Ú˘ÓÛË˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∞˘Ùfi ÛÙËÓ Ô˘Û›· Â›Ó·È Ì›· Â·Ó·‰È·Ù‡-
ˆÛË, Ì¤Û· ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM,

ÙË˜ ÁÓˆÛÙ‹˜ ÚfiÙ·ÛË˜ ππ ÙˆÓ Modigliani Î·È Miller
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌË ‡·ÚÍË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·-
ÙÔ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

•·Ó·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·˜ ÙËÓ Î‡ÚÈ· ¤ÎÊÚ·ÛË ÙÔ˘ ˘Ô-
‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM, Û¯¤ÛË (1), ÁÈ· ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ‰‡Ô
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ U Î·È ÌÈ·˜ ÌÔ-
¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ L, ¤¯Ô˘ÌÂ ÙÈ˜ Û¯¤ÛÂÈ˜:

fiÔ˘ ‚U Î·È ‚L Â›Ó·È Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜
ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ Î·È ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. ∞ÓÙÈÎ·ıÈÛÙÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ (4) Î·È
(5) ÛÙËÓ ¤ÎÊÚ·ÛË (3) Î·È ÂÈÏ‡ÔÓÙ·˜ ̂ ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ô
Hamada (1972) Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙË Û¯¤ÛË: 

√ Bowman (1979), ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-
Î‹ Ì¤ıÔ‰Ô ·Ó¿Ï˘ÛË˜, Î·Ù¿ÊÂÚÂ Ó· ‰È·Ù˘ÒÛÂÈ Ì·-
ıËÌ·ÙÈÎ¿ ÙÈ˜ Û˘Ó‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÌÈ·˜
ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ Î·È ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
L Î·È U ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ªÂ ‰È·‰Ô¯ÈÎ¤˜ ·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ ÙˆÓ Û˘Ó‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙÔ˘˜ Î·È ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ‚·ÛÈÎ‹˜ ¤ÎÊÚ·ÛË˜ ÙÔ˘ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ [Û¯¤ÛË (2)], Ô Bowman Î·Ù¤ÏË-
ÍÂ ÛÙËÓ ·Ú·Î¿Ùˆ Û¯¤ÛË Ô˘ ‰›ÓÂÈ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È·: 

fiÔ˘: 
SU Î·È SL: Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ

ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ Î·È ÙË˜
ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, U Î·È L ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯·. 

ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ· Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜
ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (‚L) Â›Ó·È ›ÛÔ˜ ÌÂ ÙÔ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜ (‚U), ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓÔ ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú·›·˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÙËÓ ÈÛfiÙËÙ·:

fiˆ˜ ·˘Ù‹ ·Ú¯ÈÎ¿ ‰È·Ù˘ÒıËÎÂ ·fi ÙÔ˘˜ Modi-
gliani Î·È Miller (1958) Î·È Î·ıÈÂÚÒıËÎÂ ·fi ÙÔÓ
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∂(RL) = ∂(RU) + [∂(RU) – Rf](DL/SL) (3)

‚L = (1 + DL/SL) ‚U (6)

‚L = (SU/SL) ‚U (7)

SU = SL + DL (8)

∂(RU) = Rf + [∂(Rm) – Rf]‚U (4)

∂(RL) = Rf + [∂(Rm) – Rf]‚L (5)



Hamada, (1969) Ë ¤ÎÊÚ·ÛË (7), ÌÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË
ÙË˜ (8), ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·Â› ÛÙËÓ ÈÛÔ‰‡Ó·Ì‹ ÙË˜
(6). ∞˘Ù‹ ÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜
ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ›ÛÔ˜ ÌÂ ÙÔ Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
Â› ÙË ÌÔÓ¿‰· Û˘Ó ÙÔ ‰Â›ÎÙË Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (Í¤Ó· ÚÔ˜
›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·). √È ÂÎÊÚ¿ÛÂÈ˜ (6) Î·È (7) ˘Ô‰ËÏÒ-
ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‚L ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘-
Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¿ Ì¤-
ÚË: ·) ÙÔ ÚÒÙÔ Ì¤ÚÔ˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙË ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ‰ËÏ·‰‹
ÙÔ µ·ıÌfi ¢·ÓÂÈ·Î‹˜ ∂È‚¿Ú˘ÓÛË˜ DL/SL Î·È ‚) ÙÔ
‰Â‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi (ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi) Î›Ó-
‰˘ÓÔ, ‚U. ™˘ÌÂÚ·ÛÌ·ÙÈÎ¿ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ‰È·Ù˘-
ˆıÂ› fiÙÈ Ù· Î‡ÚÈ· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (‚L) ÂÎ-
ÊÚ¿˙Ô˘Ó ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î·È ÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚË-
ÛÈ·Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. 

3.3. ª¤ÙÚËÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙËÓ ÂÚ›Ùˆ-
ÛË ‡·ÚÍË˜ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÊfiÚÔ˘

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ˘Ô·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘
·ÊÔÚÔ‡ÛÂ ÙË ÁÂÓÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜, ¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Êfi-
ÚÔ˘. √È Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÊfiÚÔ˘
ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ (∆) ÛÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L, ÂÍÂÙ¿ÛÙËÎÂ
Î·È ¿ÏÈ ·fi ÙÔÓ Hamada (1972). ∏ “ÌÂ ÊfiÚÔ˘˜”
·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ Hamada Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÙËÓ Â·Ó·‰È·Ù‡-
ˆÛË ÙË˜ ¤ÎÊÚ·ÛË˜ (3) ÛÂ: 

¤ÎÊÚ·ÛË Ô˘ Î·È ¿ÏÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ·Ó¿ÏÔÁÔ, ÛÙË
ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM, ÙË˜ ¶ÚfiÙ·ÛË˜ II

ÙˆÓ Modigliani-Miller (1963), “ÌÂ ÊfiÚÔ˘˜”. ∏ ·Ó¿-

Ï˘ÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È Û‡ÌÊˆÓË ÌÂ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ÙË˜
“ÌÂ ÊfiÚÔ˘˜” ¶ÚfiÙ·ÛË˜ I ÙˆÓ Modigliani-Miller fiÙÈ
Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Í›· ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙËÓ ·Í›· ÌÈ·˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤-
ÓË˜ Î·Ù¿ ÙÔ ÔÛfi TDL. 

ªÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ ÙË˜ Î‡ÚÈ·˜
¤ÎÊÚ·ÛË˜ ÙÔ˘ CAPM ÁÈ· ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ-
¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ U Î·È ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L [ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ (4) Î·È (5) ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·]
ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË (9), Ô Hamada (1972) Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙËÓ
·ÎfiÏÔ˘ıË Û¯¤ÛË ÁÈ· ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (‚L)
ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ:

√ Bowman (1979) Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙÔ ›‰ÈÔ ·ÎÚÈ‚Ò˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ·Ú·Î¿Ùˆ Û¯¤ÛË˜, Ë
ÔÔ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯›· ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË (8), Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›·:

ªÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ (11) ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË (7), Ô
Bowman Î·Ù¤ÏËÍÂ Î·È ¿ÏÈ ÛÙË Û¯¤ÛË (10). 

Oˆ˜ ÛÙË ÁÂÓÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË ¯ˆÚ›˜ ÊfiÚÔ˘˜ [Û¯¤-
ÛË (6)], ¤ÙÛÈ Î·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚË-
Ì·ÙÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ [Û¯¤ÛË (10)] Ê·›ÓÂÙ·È Î·ı·Ú¿ fiÙÈ Ô
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ·fi ·˘ÙfiÓ ÌÈ·˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜
ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· [(1-∆)DL/SL]‚U.
∞fi ÙË Û‡ÁÎÚÈÛË Â›ÛË˜ ÙˆÓ ‰‡Ô Û¯¤ÛÂˆÓ Á›ÓÂÙ·È
ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ì›· ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÂÈ‚¿-
Ú˘ÓÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ı· ÂÈÊ¤ÚÂÈ Ì›· ·‡ÍËÛË
ÛÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË˜. ∆Ô Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ·˘Ùfi Â›Ó·È Û˘Ì‚·Ùfi ÌÂ ÙË
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ Modigliani-Miller (1963),

Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯Ú‹ÛÂˆ˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ “ÌÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÊfiÚÔ˘˜”, ·fi ÙËÓ
ÔÔ›· ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ë ‡·ÚÍË ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›-
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∂(RL) = ∂(RU) + [∂(RU) – Rf](1-∆)(DL/SL)    (9)

‚L = [1 + (1-∆)DL/SL] ‚U (10)

SU = SL + (1-∆)DL (11)

£EMATA KEºA§AIA°OPA™



ˆÓ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰È¿ÚıÚˆÛË ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
·˘Í¿ÓÂÈ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Î·ıÒ˜
ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ ÔÈ ÙfiÎÔÈ
ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È ¤ÍÔ‰Ô Ô˘ ÂÎ›ÙÂÈ
·fi ÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›·. 

3.4. ª¤ÙÚËÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙËÓ 
ÂÚ›ÙˆÛË ‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ 
“ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ” Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÊfiÚÔ˘

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÂÎÙ¿ıËÎÂ
¤Ú· ·fi ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ
ÊfiÚˆÓ, ÌÂ ÙËÓ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ıÂÒÚËÛË Î·È ÙË˜ ‡·Ú-
ÍË˜ ÙÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ fi¯È Ï¤ÔÓ ¯ˆÚ›˜
Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÏÏ¿ ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ, ‰ËÏ·‰‹ ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹
ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ”. ∏ ÂÍ¤Ù·ÛË
·˘Ù‹ ı· Á›ÓÂÈ Î·È ¿ÏÈ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·-
ÙÔ˜ CAPM, ÂÎÊÚ·ÛÌ¤ÓË ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ beta. 

√È Bierman Î·È Oldfield (1979) fiÚÈÛ·Ó ̂ ˜ ‚D ÙÔ Ì¤-
ÙÚÔ ÙË˜ Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ”:

fiÔ˘:
RD: Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·-

Ï·›ˆÓ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ” 
Rm: Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
cov(RD,Rm): Ë Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ·fi-

‰ÔÛË ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ “ÌÂ
Î›Ó‰˘ÓÔ” Î·È ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

var(Rm): Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜. 

√È ›‰ÈÔÈ ÂÚÂ˘ÓËÙ¤˜, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙËÓ ¤Î-
ÊÚ·ÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÂ Ì›·
ÂÍ›ÛˆÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜
·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó-
‰˘ÓÔ”, ∂(RD): 

E‰ÂÈÍ·Ó Â›ÛË˜ fiÙÈ Ë ÚÔÛı‹ÎË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ·˘-
Ù‹˜ ‰ÂÓ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ› ÙË ‰È·›ÛÙˆÛË ÙË˜ ¶ÚfiÙ·ÛË˜
I ÙˆÓ Modigliani-Miller “ÌÂ ÊfiÚÔ˘˜”, fiÙÈ Ë Û˘ÓÔÏÈ-
Î‹ ·Í›· ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ
ÙËÓ ·Í›· ÌÈ·˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ Î·Ù¿ ÙÔ
ÔÛfi ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÂÏ¿ÊÚ˘ÓÛË˜ (TDL). ø˜ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ·, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Bierman Î·È Oldfield, Ë
Û¯¤ÛË (11) ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ·ÎfiÏÔ˘ıË ¤ÎÊÚ·ÛË
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ: 

∏ ÂÍ›ÛˆÛË (14) Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ (3)

ÙÔ˘ Hamada ÁÈ· ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ L. ™ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË ·˘-
Ù‹ ÙˆÓ Bierman Î·È Oldfield, Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi-
‰ÔÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ” [∂(RD)] ·ÓÙÈÎ·-
ıÈÛÙ¿ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·fi‰ÔÛË˜ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ (Rf),
ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙÔ˘ Hamada.

∞ÓÙÈÎ·ıÈÛÙÒÓÙ·˜ ÛÙËÓ ¤ÎÊÚ·ÛË (14) ÙÈ˜ ÂÍÈÛÒ-
ÛÂÈ˜ (4) Î·È (5) Î·ıÒ˜ Î·È ÙË (13), Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘ÌÂ ÛÙË
Û¯¤ÛË ÙÔ˘ Conine (1980), Ô˘ Û˘ÓÔ„›˙ÂÈ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘-
ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÒÓ ÊfiÚˆÓ
Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ”:

√È Callahan Î·È Mohr (1989) ‰È·Ù‡ˆÛ·Ó ˆ˜ Û˘-
Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë Û¯¤ÛË (15) Û˘Ì˘ÎÓÒÓÂÈ ÙËÓ ÂÚÂ˘ÓË-
ÙÈÎ‹ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ‰È¿Û·ÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‡·ÚÍË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ‰·-
ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ” Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î‹˜ ÊÔÚÔÏÔ-
Á›·˜, Î·ıÒ˜ Î·È fiÙÈ Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡
‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó‰˘ÓÔ”, ÛÙË ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·-
ÙÔ˜ CAPM, ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∆Ô Û˘Ì¤Ú·-
ÛÌ¿ ÙÔ˘˜ ·˘Ùfi ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È Î·È ‰È·ÈÛıËÙÈÎ¿ Â‡ÏÔ-
ÁÔ, ·ÊÔ‡ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ
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‚D = [cov(RD,Rm)]/[var(Rm)] (12)

∂(RD) = Rf + [∂(Rm) – Rf]‚D (13)

∂(RL) = ∂(RU) + [∂(RU) – 
– ∂(RD)](1-∆)(DL/SL) (14)

‚L = [1 + (1-∆)DL/SL] ‚U – [(1-∆)DL/SL]‚D (15)



Conine (1980), Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÛÙÔ Î·ı·Úfi ÂÈÛfi‰ËÌ· ÌÔÈ-
Ú¿˙ÂÙ·È ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ˘˜ Î·Ùfi¯Ô˘˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ‰·-
ÓÂÈ·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ. ∂›ÛË˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Cal-
lahan Î·È Mohr ¿ÌÂÛ· ÂÍ·ÁfiÌÂÓÔ Â›Ó·È ÙÔ Û˘Ì¤Ú·-
ÛÌ· fiÙÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ·ÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ‰ËÏ·-
‰‹ Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ “ÌÂ Î›Ó-
‰˘ÓÔ” [∂(RD)] Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙÔ˘
ÏfiÁÔ˘ DL/SL, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘ µ·ıÌÔ‡ ¢·ÓÂÈ·Î‹˜ ∂È‚¿-
Ú˘ÓÛË˜ ÙË˜ ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

4. ™˘Û¯¤ÙÈÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ
ÙÔ˘˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ (DOL) Î·È 
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (DFL)

4.1. °ÂÓÈÎ¿ Û¯fiÏÈ· 

™ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ Ù·
‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¿ ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·, ÙˆÓ Gahlon
& Gentry (1982) Î·È ÙˆÓ Mandelker & Rhee (1984),

Ô˘ Û˘Ó‰¤Ô˘Ó ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÌÔ-
¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈ-
Î‹˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜. 

4.2. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ Gahlon Î·È Gentry 

√È Gahlon Î·È Gentry (1982) ‹Ù·Ó ·fi ÙÔ˘˜ ÚÒÙÔ˘˜
Ô˘ ÂÈ¯Â›ÚËÛ·Ó Ó· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘Ó ¤Ó· ıÂˆÚËÙÈÎfi ̆ fi-
‰ÂÈÁÌ· ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ (‚) Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (assets) Î·È ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ
ÙÔ˘˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜, ‰ÈÂıÓÒ˜ ÁÓˆÛÙÔ‡˜ ˆ˜ Degree of
Operating Leverage (DOL) Î·È Degree of Financial
Leverage (DFL), ˆ˜ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. 

µ·ÛÈÎ‹ ˘fiıÂÛË ÁÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ ıÂˆÚËÙÈÎÔ‡
ÙÔ˘˜ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‹Ù·Ó Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙË˜ “ÚÔÛ¤Á-
ÁÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Â˘Î·ÈÚÈÒÓ”. ªÂ ‚¿ÛË ·˘Ù‹Ó
ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Ë ·ÚÔ‡Û· Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÁÔÚ·›· ·Í›·
ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·¯ˆÚÈÛÙÂ› ÛÂ ‰‡Ô ËÁ¤˜: 

fiÔ˘: 
V¶: Ë ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙË˜ Ù·ÌÂÈ·Î‹˜ ÚÔ‹˜ ÌÂÙ¿ ·fi

ÊfiÚÔ˘˜, Ë ÔÔ›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi Ù· ˘¿Ú¯ÔÓÙ·
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Î·È ÂÚÈ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜
È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 

VG: Ë ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙˆÓ Â˘Î·ÈÚÈÒÓ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, Ë
ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ› ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜
Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ·Ô‰›‰Â-
Ù·È ÛÙÈ˜ ‰˘ÓËÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›Ë-
ÛË˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ˘ÏÈÎ¿ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ÛÂ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓ· ÔÛÔÛÙ¿
·fi‰ÔÛË˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ·fi Ù· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ·.

ªÂÙ¿ ·fi Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ÂÂÍÂÚÁ·Û›· Î·È ÌÂ ÙË
¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM Î·Ù¤ÏËÍ·Ó fiÙÈ Ô
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, ÙÔÓ ÔÔ›ÔÓ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È ÔÈ
Î¿ÙÔ¯ÔÈ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (‚), Â›-
Ó·È Ô ÛÙ·ıÌÈÎfi˜ Ì¤ÛÔ˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,
Ô ÔÔ›Ô˜ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË Ô˘ ·ÔÚÚ¤ÂÈ
·fi ÙËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Û· Ù·ÌÂÈ·Î‹ ÚÔ‹ ÌÂÙ¿ ·fi Êfi-
ÚÔ˘˜ (‚¶), Î·È ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ô ÔÔ›-
Ô˜ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi
ÙÈ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ (‚G). ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ë
Û¯¤ÛË ÛÙËÓ ÔÔ›· Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ‹Ù·Ó: 

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ Gahlon Î·È Gentry ÂÈÎÂ-
ÓÙÚÒıËÎÂ ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌfiÓÔ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ·ÙÈÎÔ‡ ‚¶,
‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È
ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË Ô˘ ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Û·
Ù·ÌÂÈ·Î‹ ÚÔ‹ ÌÂÙ¿ ·fi ÊfiÚÔ˘˜ Î·È fi¯È ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈ-
ÎÔ‡ ‚. ™ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÏ¤ÙË ÙÔ˘˜, ¤ÂÈÙ· ·fi
‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È Ì·ıËÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ô‰Â›ÍÂÈ˜,
Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÙËÓ ·ÎfiÏÔ˘ıË Û¯¤ÛË ÁÈ· ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-
Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ Ù·ÌÂÈ·Î‹˜ ÚÔ‹˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÊfiÚÔ˘˜, Ë
ÔÔ›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
Î·È ÂÚÈ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ (‚¶): 
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V = V¶ + VG (16)

‚ = (V¶/V)‚¶ + (VG/V)‚G (17)
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fiÔ˘:
REV: Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¤ÛÔ‰·
CVREV = 
Û(REV)/E(REV): Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜

ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ
DOL: Ô ‚·ıÌfi˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜
DFL: Ô ‚·ıÌfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜

Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜
Ú(¶,¶ª): Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ·Ó¿-

ÌÂÛ· ÛÙËÓ Ù·ÌÂÈ·Î‹ ÚÔ‹ ÌÂÙ¿
·fi ÊfiÚÔ˘˜, Ë ÔÔ›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ
·fi ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
Î·È ÂÚÈ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ È‰ÈÔÎÙ‹-
ÙÂ˜ Î·È ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜ ÂÚÈfi-
‰Ô˘ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÛÂ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ÌÈ·˜
‰Ú·¯Ì‹˜ 

RF: ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·fi‰ÔÛË˜ ÌË‰ÂÓÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ 

∂(RM): Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ 

Û(RM): Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜
ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. 

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Gahlon Î·È Gentry, Ë Û¯¤ÛË
(18) Ê·ÓÂÚÒÓÂÈ fiÙÈ Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘
ÂÓ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙÔ ÙÌ‹Ì· ÂÎÂ›ÓÔ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ Î·-
Ùfi¯ˆÓ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙËÓ
˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË Ù·ÌÂÈ·Î‹ ÚÔ‹ ÌÂÙ¿ ·fi ÊfiÚÔ˘˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Â›Ó·È Ì›· Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙfiÛÔ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ fiÛÔ Î·È Î¿ÔÈˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜. ∞ÊÂÓfi˜ ÙÚÈÒÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏË-
ÙÒÓ: ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ-
¯Â›Ô˘ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (RF), ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fi-
ÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ [Û(RM)] Î·È ÙÔ˘
ÚÈÌ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ (market risk premium)
[∂(RM)-RF]. ∞ÊÂÙ¤ÚÔ˘, ÙÂÛÛ¿ÚˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜:

ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (DOL), ÙÔ˘
‚·ıÌÔ‡ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (DFL), ÙÔ˘
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÛfi-
‰ˆÓ (CVREV) Î·È ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ·Ó¿-
ÌÂÛ· ÛÙËÓ Ù·ÌÂÈ·Î‹ ÚÔ‹ ÌÂÙ¿ ·fi ÊfiÚÔ˘˜, Ë ÔÔ›·
·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Î·È Â-
ÚÈ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ Î·È ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÌÈ·˜
ÂÚÈfi‰Ô˘ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ÌÈ·˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ [Ú(¶,¶ª)]. 

4.3. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ Mandelker Î·È Rhee

∏ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ Gahlon Î·È
Gentry Î¿ÓÂÈ Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó· ˙‹ÙËÌ· ÚÔ˜
ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË. ∞˘Ùfi Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÙÔ fiÙÈ Ë
·Ó¿Ï˘ÛË ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙÔ Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÙÔ˘
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ Ù·-
ÌÂÈ·Î‹ ÚÔ‹ ÌÂÙ¿ ·fi ÊfiÚÔ˘˜, Ë ÔÔ›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ
·fi ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Î·È ÂÚÈ¤Ú¯ÂÙ·È
ÛÙÔ˘˜ È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ (‚¶). ∂›ÛË˜, ·ÚfiÙÈ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁ-
Ì¿ ÙÔ˘˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿ ÙÔ˘˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Î·È ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜, ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰˘ÛÎÔÏ›· ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹
‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛ‹ ÙÔ˘.

√È Mandelker Î·È Rhee (1984) Â›Ó·È ·˘ÙÔ› Ô˘
Â›ÛËÌ· ÚÒÙÔÈ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË Î·È
ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÓfi˜ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰È¿Û·ÛË˜ ÙÔ˘
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ‚·ı-
ÌÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Î·È ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘-
ÛË˜, (DOL) Î·È (DFL) ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÛÙÔÓ Ù‡Ô ÙÔ˘ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹ beta. µ·ÛÈÎ‹ ˘fiıÂÛË ÙË˜ ·Ó¿Ï˘Û‹˜ ÙÔ˘˜
‹Ù·Ó Ë ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÙˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
‰ËÏ·‰‹ Ë ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙˆÓ ‚·ıÌÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜
(DOL) Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (DFL).

√È Mandelker Î·È Rhee ÔÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ È ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË: 
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‚¶ =
RF * DOL * DFL * CVREV * Ú(¶, ¶ª)

(18)
Û(Rª) - {[∂(Rª) - RF] * DOL * DFL * CVREV * Ú(¶, ¶ª)}

RÈt =
¶Èt - 1 (19)

∂Èt-1



fiÔ˘:
¶Èt: Ù· Î¤Ú‰Ë ÌÂÙ¿ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜ ÙË˜ ÌÂ-

ÙÔ¯‹˜ È ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ t 
∂Èt: Ë ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ È ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁ-

Ì‹ t.
∏ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜

[Û¯¤ÛË (19)] ÛÙË ‚·ÛÈÎ‹ ¤ÎÊÚ·ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (‚È) [Û¯¤ÛË (2)], ÌÂÙ¿ ·fi Î·Ù¿ÏÏËÏË
·ÏÔÔ›ËÛË, ‰›ÓÂÈ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Mandelker Î·È
Rhee ÙËÓ ·ÎfiÏÔ˘ıË Û¯¤ÛË: 

√ ‚·ıÌfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜, Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙË ıÂˆÚ›·, ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ë ÔÛÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÌÂÙ¿ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜ Ô˘
ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi Ì›· ÔÛÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÎÂÚ-
‰ÒÓ ÚÈÓ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜, ÂÓÒ Ô ‚·ıÌfi˜ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ ÔÚ›˙ÂÙ·È ̂ ˜ Ë ÔÛÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÚÈÓ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜ Ô˘
ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi Ì›· ÔÛÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ·ÚÈı-
ÌÔ‡ ÙˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ Ô˘ ·Ú‹¯ıËÛ·Ó Î·È ˆÏ‹ıËÎ·Ó
(Ë ˘fiıÂÛË ·˘Ù‹ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙËÓ ÎÏ·ÛÈÎ‹ ˘fiıÂÛË
ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÓÂÎÚÔ‡ ÛËÌÂ›Ô˘, fiÙÈ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘
·Ôı¤Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÌË‰¤Ó). ªÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ
Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÎÊÚ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ‰‡Ô ‚·ıÌÒÓ Ìfi¯ÏÂ˘-
ÛË˜, DOL Î·È DFL ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË 20 Î·È
Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ ·ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ˜, ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë Û¯¤ÛË: 

fiÔ˘ S: ÔÈ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ ‰Ú·¯Ì¤˜.
√È Mandelker Î·È Rhee ÔÚ›˙Ô˘Ó ˆ˜ ‚0 ÙÔÓ “ÂÁ-

ÁÂÓ‹” ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
¯ˆÚ›˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË
(.¯. ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¯ˆÚ›˜ ÛÙ·ıÂÚ¿ ÎfiÛÙË), ÂÎÊÚ¿˙Ô-
ÓÙ¿˜ ÙÔÓ Ì·ıËÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË: 

ªÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ (22) ÛÙË Û¯¤ÛË
(21), ÔÈ Mandelker Î·È Rhee Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹
¤ÎÊÚ·ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (‚È) ÌÈ·˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ (‹ ÌÂÙÔ¯‹˜) È, Ë ÔÔ›· ‰›ÓÂÙ·È ·fi ÙË Û¯¤ÛË: 

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ ÙÔ˘˜, Ë Û¯¤ÛË (23)

ÈÛ¯‡ÂÈ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ ·Ó Ô ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Îfi˜ ‰·-
ÓÂÈÛÌfi˜ Â›Ó·È ÌÂ ‹ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ. 

5. ™¯¤ÛË ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

√ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ·ÏÏÈÒ˜ ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎfi beta (‚∞), ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÙË Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ÎÂÚ-
‰ÒÓ ÚÈÓ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜, ÌÂ Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Î¤Ú-
‰Ë ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‰ËÏ·‰‹ Ù· Û˘ÓÔÏÈ-
Î¿ Î¤Ú‰Ë ÚÈÓ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. £·
ÌÔÚÔ‡Û·ÌÂ ÏÔÈfiÓ Ó· ‰È·Ù˘ÒÛÔ˘ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË: 

fiÔ˘:
‚t

A:      ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi beta ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ È 
ÃÈ:    Ù· Î¤Ú‰Ë ÚÈÓ ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÊfiÚÔ˘˜  

ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ È
Ãm:   Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ÚÈÓ ·fi ÙfiÎÔ˘˜

Î·È ÊfiÚÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
∫¿ÓÔÓÙ·˜ ÙËÓ ·ÏÔÔÈËÙÈÎ‹ ·Ú·‰Ô¯‹ fiÙÈ

ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÌfiÓÔ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓÂ˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ̄ ˆÚ›˜ Î·ıfiÏÔ˘ Í¤Ó· ÎÂÊ¿Ï·È·, Ô Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ (‚), ı· Â›Ó·È ÛÙËÓ Ô˘Û›· ›‰ÈÔ˜ ÌÂ
ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (‚U). ∫¿ÓÔ-
ÓÙ·˜ ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ‚·ÛÈÎ‹˜ ¤ÎÊÚ·ÛË˜ ÙÔ˘ (‚) [Û¯¤ÛË
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‚È =
¶Èt-1 {cov(

¶Èt - 1, Rmt)}/ Û2(Rmt) (20)
∂Èt-1 ¶Èt-1

‚È = (DFL)(DOL){cov[(
¶Èt-1 SÈt ), Rmt]}/ Û2(Rmt)   (21)
SÈt-1 EÈt-1

‚0 = {cov[(
¶Èt-1 SÈt ), Rmt]}/ Û2(Rmt) (22)
SÈt-1 EÈt-1

‚È = (DOL)(DFL)‚0 (23)

‚t
A={cov(ÃÈ,Ãm)}/ Û2(Ãm) (24)

£EMATA KEºA§AIA°OPA™



(3)], Ô Bowman (1979) Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙËÓ ·Ú·Î¿Ùˆ
ÂÍ›ÛˆÛË ÁÈ· ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ-
¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜:

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË (24), Ë Û¯¤ÛË (25) ÌÔÚÂ›
Ó· ¿ÚÂÈ ÙËÓ ·ÎfiÏÔ˘ıË ÌÔÚÊ‹: 

ªÂ ÙË Û¯¤ÛË (26), Ô Bowman ¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ ̆ ¿Ú¯ÂÈ
¿ÌÂÛË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ (‚U) Î·È ÙÔ˘ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (‚∞), Ë ÔÔ›·
Ì¿ÏÈÛÙ· Â›Ó·È Î·È ÁÚ·ÌÌÈÎ‹. ∂ÈÏ¤ÔÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍÂ
fiÙÈ, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÌË ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹˜ Ê‡ÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏË-
ÙÒÓ ÛÙË Û¯¤ÛË (26), ·˘Ù‹ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› Î·È
ÛÙË ÁÂÓÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
Îfi˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi˜ ÌÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯ˆÚ›˜
Î›Ó‰˘ÓÔ, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó
‰·ÓÂÈ·Î¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹ ÌÈ·˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. 

6. ™˘Û¯¤ÙÈÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜: Î¤Ú‰Ë 
Î·È Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 

6.1. °ÂÓÈÎ¿ Û¯fiÏÈ·

∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·Û¯ÔÏÂ›Ù·È ÌÂ ÙËÓ ÂÍ¤Ù·-
ÛË ÙË˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ÛÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÂÙ·-
‚ÏËÙÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È Â˘ı¤ˆ˜ ÌÂ ·˘ÙfiÓ Ì¤-
Ûˆ ıÂˆÚËÙÈÎÒÓ Û¯¤ÛÂˆÓ. ∆¤ÙÔÈÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Â›-
Ó·È Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. 

6.2. ™¯¤ÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ÙË ‰È·Î‡Ì·Ó-
ÛË ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î¿ÓÂÈ
Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÛÂ Ì›· ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË ‰ÂÓ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È Â˘ı¤ˆ˜, ÌÂ Î¿ÔÈ· Ì·ıË-
Ì·ÙÈÎ‹ ¤ÎÊÚ·ÛË ‹ ÂÍ›ÛˆÛË, ÌÂ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó-
‰˘ÓÔ. Oˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È Î·È ·fi ÙË Û¯¤ÛË (24), Ë ÌfiÓË
ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ Û¯¤ÛË Â›Ó·È Ë Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÚ-
‰ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ Ù· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜:
cov(ÃÈ,Ãm). 

∫·È ¿ÏÈ Ô Bowman (1979) ·¤‰ÂÈÍÂ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿
fiÙÈ Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·È Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘-
ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
ÌÂ ıÂÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË. √ Bowman ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹
Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ÌÈ·˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ Î·È Ù· Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜, Ú(ÃÈ,Ãm). ªÂ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹˜
¤ÎÊÚ·ÛË˜ ÙÔ˘ Ú(ÃÈ,Ãm) ÛÙË Û¯¤ÛË (25), Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔÓ Bowman, ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë ·ÎfiÏÔ˘ıË Û¯¤ÛË: 

∏ ·Ú·¿Óˆ Û¯¤ÛË ·ÔÙÂÏÂ› Ì›· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹
ÌÔÚÊ‹ ¤ÎÊÚ·ÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ÌÈ·˜ ÌË ÌÔ¯ÏÂ˘Ì¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ô˘
ÂÚÈ¤¯ÂÈ Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ fi¯È
·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·ÏÏ¿ ÂÓÛˆÌ·ÙˆÌ¤Ó· ÛÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹
Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ Ú(ÃÈ,Ãm). ¶·ÚfiÏ· ·˘Ù¿, Ë ·Ú¯ÈÎ‹ ·-
Ú·Ù‹ÚËÛË ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ, fiÙÈ ‰ËÏ·‰‹ ‰ÂÓ
˘¿Ú¯ÂÈ ıÂˆÚËÙÈÎ‹ Û‡Ó‰ÂÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ.

¶·Ú¿ ÙË ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË
Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÙÔ ·Ú·¿Óˆ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·, ÂÌÂÈÚÈ-
Î¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ¤‰ÂÈÍ·Ó fiÙÈ Ë ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙË˜ ‰È·Î‡-
Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÛÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ·Ó Î·È ÌË ıÂÌÂÏÈˆÌ¤ÓË ÌÂ Î¿ÔÈ·
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ÂÍ›ÛˆÛË, Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙÔ
ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ™Â Ì›· ÌÂÏ¤ÙË
ÙÔ˘˜ ÔÈ Beaver, Kettler Î·È Scholes (1970) Î·Ù·-
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‚È = ‚U = (Sm/SU){[cov(ÃÈ,Ãm)]/ Û2(Ãm)} (25)

‚U = (Sm/SU)‚∞ (26)

‚È = ‚U = (Sm/SU)[Û(ÃÈ)/Û(Ãm)]Ú(ÃÈ,Ãm) (27)



ÛÎÂ‡·Û·Ó ¤Ó· ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙÔ˘ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
‰Â‰ÔÌ¤Ó·. ™ÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·˘Ù‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·-
Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ
ÎÂÚ‰ÒÓ ‹Ù·Ó Ë ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹, ÂÓÒ Ô
ÏÔÁÈÛÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰ÂÓ ·ÚÔ˘Û›·˙Â ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

6.3. ™¯¤ÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ 
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 

∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ Ì›· ÌÂÙ·-
‚ÏËÙ‹, Ë ÔÔ›· ÔÏ‡ Û˘¯Ó¿ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎÂ ÛÂ
ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ Î·È Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙÔ˘ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞fi ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹˜ ÏÂ˘Ú¿˜, ‰ÂÓ
¤¯ÂÈ ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ‚È‚ÏÈÔÁÚ·ÊÈÎ¿ Î¿ÔÈ· ıÂˆÚËÙÈÎ‹
Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ Â¤Ó-
‰˘ÛË˜ – ÌÂ ÙË ÁÂÓÈÎ‹ ÙË˜ ÌÔÚÊ‹ – Î·È ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜. 

∫·È ¿ÏÈ Ô Bowman (1979) ÙÂÎÌËÚ›ˆÛÂ Î·È
·¤‰ÂÈÍÂ ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È Î¿ÔÈ·
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË ‹ ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ÂÍ›ÛˆÛË ·Ó¿ÌÂ-
Û· ÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·-
ÙÈÎfi ÙË˜ Î›Ó‰˘ÓÔ. £ÂˆÚÒÓÙ·˜ ‰‡Ô ·Ú¯ÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ 1 Î·È 2, Î·ıÒ˜ Î·È Ì›· ÙÚ›ÙË 3, Ë ÔÔ›·
ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ¤ÓˆÛË ÙˆÓ 1 Î·È 2 Î·È Û˘ÓÂ-
Ò˜ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÂ Ì¤ÁÂıÔ˜, Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙËÓ
·Ú·Î¿Ùˆ ÂÍ›ÛˆÛË Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÈ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÙÔ˘˜: 

fiÙÈ ‰ËÏ·‰‹ Ô Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ 3 Â›Ó·È ¤Ó·˜ ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ˜ Ì¤ÛÔ˜
fiÚÔ˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙˆÓ ‰‡Ô ¿ÏÏˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, 1 Î·È 2, Ô˘ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó. ™‡ÌÊˆ-
Ó· ÌÂ ÙÔÓ ›‰ÈÔ, ÙÔ ·Ú·¿Óˆ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Â›Ó·È
·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔ ·fi ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ∆Ô Û˘Ì¤Ú·ÛÌ¿ ÙÔ˘ ·˘Ùfi ÂÈ‚Â‚·›-

ˆÛÂ ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ¿Ô„Ë ÁÈ· ÙË ÌË ‡·ÚÍË ıÂˆ-
ÚËÙÈÎ‹˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
Î·È ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜. 

7. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Î·È ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË 
ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜

∏ ·ÚÔ‡Û· ÂÚÁ·Û›· ÂÈ¯Â›ÚËÛÂ ÙË ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË Î·È
ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÂÓfi˜ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÌÂÏ¤ÙË˜, fiˆ˜ ·˘Ùfi
ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·, ·Ó¿ÌÂÛ·
ÛÙË Û¯¤ÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ‚·ÛÈÎ¿ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·. ∏ ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ Ô˘
·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó ‚·Û›ÛÙËÎÂ ÛÙÈ˜ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ Î·È ÙÈ˜
·Ú·‰Ô¯¤˜ ÙË˜ ıÂˆÚ›·˜ ÙÔ˘ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ CAPM.

∞fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Ô˘ ÚÔËÁ‹ıËÎÂ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë
‡·ÚÍË ıÂˆÚËÙÈÎ‹˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÙË˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ Î·È
ÙÔ˘ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÓÒ Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ Ô Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·Ó-
ÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. 

AÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Î·È Â˘Ú‹Ì·Ù· ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÌÂÈÚÈ-
ÎÒÓ ÌÂÏÂÙÒÓ Ô˘ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛ·Ó ÙË Û¯¤ÛË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÂÈ‚Â‚·›ˆ-
Û·Ó fiÙÈ ÔÈ ÈÔ ¿Óˆ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·, ÛÙÔÓ
Î·ıÔÚÈÛÌfi Î·È ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘. ™Â ¤Ó· ÈÔ ÚfiÛÊ·ÙÔ ¿ÚıÚÔ ÙÔ˘˜ ÔÈ Rosenberg
Î·È Rudd (1987), Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·˜ ·fi ÙËÓ ÔÏ˘ÂÙ‹ ÙÔ˘˜
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ Î·È ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ¿Óˆ ÛÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ ı¤Ì·, Î·Ù¤ÏËÍ·Ó fiÙÈ ÔÈ ÈÛ¯˘ÚfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È Ô ‚·ı-
Ìfi˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, Ë ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜.

√È ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ ÂÎÊÚ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ ·Ó·Ù‡¯ıË-
Î·Ó ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó ÙË ‚¿ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓË-
ÛË ÙË˜ ·ÏÏËÏÂ›‰Ú·ÛË˜ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜. AÚÎÂÙ¤˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤-
ÙÂ˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ·fi ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÂÚÂ˘ÓËÙ¤˜,
ÙfiÛÔ ÛÂ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ fiÛÔ Î·È ÈÔ Úfi-
ÛÊ·Ù·, ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· ‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ˘Ô‰ÂÈÁ-
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‚3 =
S1 ‚1 +

S2 ‚2 (28)
S1 + S2 S1 + S2

£EMATA KEºA§AIA°OPA™



Ì¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë Î·È ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙË-
Ì·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹ ÌÈ·˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜
ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·, fi¯È ‚¿ÛÂÈ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙˆÓ ·Ô-
‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜, ·ÏÏ¿ ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·, ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÛÂ Â›ÛËÌÂ˜
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ (.¯. IÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜, K·Ù·-
ÛÙ¿ÛÂÈ˜ AÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ XÚ‹ÛË˜, Î.¿.). B·ÛÈÎfi Î›ÓË-
ÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Ù¤ÙÔÈˆÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ‹Ù·Ó Ë
¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙˆÓ
ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿, Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜,
ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘˜ ‰ÂÓ
Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌ·. H ·ÚÔ˘Û›·ÛË Î·È Ô Û¯ÔÏÈ·ÛÌfi˜ 

Ù¤ÙÔÈˆÓ ÂÌÂÈÚÈÎÒÓ ÌÂÏÂÙÒÓ, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÌÊ·ÓÈÛÙÂ›
Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·, ‰ÂÓ ‹Ù·Ó
ÛÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ·ÏÏ¿ ÚfiÎÂÈ-
Ù·È Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÂfiÌÂÓË˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ-
·˜ ÙˆÓ Û˘ÁÁÚ·Ê¤ˆÓ ÙË˜.
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