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ΔΗΛΩ΢Η ΢ΤΓΓΡΑΦΕΑ ΠΣΤΧΙΑΚΗ΢ ΕΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

 

 Ο  κάτωκι υπογεγραμμζνοσ Μάςτορασ Ακανάςιοσ, του Ιωάννθ, φοιτθτισ του Σμιματοσ 

Λογιςτικισ, του Α.Ε.Ι. Πειραιά Σ.Σ., πριν αναλάβω τθν εκπόνθςθ τθσ Πτυχιακισ Εργαςίασ 

μου, δθλώνω ότι ενθμερώκθκα για τα παρακάτω :  

«Η Πτυχιακι Εργαςία (Π.Ε) αποτελεί προϊόν πνευματικισ ιδιοκτθςίασ τόςο του ςυγγραφζα, 

όςο και του Ιδρφματοσ και κα πρζπει να ζχει μοναδικό χαρακτιρα και πρωτότυπο 

περιεχόμενο.  

Απαγορεφεται αυςτθρά οποιοδιποτε κομμάτι κειμζνου τθσ να εμφανίηεται αυτοφςιο ι 

μεταφραςμζνο από κάποια άλλθ δθμοςιευμζνθ πθγι. Κάκε τζτοια πράξθ αποτελεί προϊόν 

λογοκλοπισ και εγείρει κζμα Ηκικισ Σάξθσ για τα πνευματικά δικαιώματα του άλλου 

ςυγγραφζα. Αποκλειςτικόσ υπεφκυνοσ είναι ο ςυγγραφζασ τθσ Π.Ε, ο οποίοσ φζρει και τθν 

ευκφνθ των ςυνεπειών, ποινικών και άλλων, αυτισ τθσ πράξθσ.  

Πζραν των όποιων ποινικών ευκυνών του ςυγγραφζα, ςε περίπτωςθ που το Κδρυμα του 

ζχει απονείμει Πτυχίο, αυτό ανακαλείται με απόφαςθ τθσ ΢υνζλευςθσ του Σμιματοσ. Η 

΢υνζλευςθ του Σμιματοσ με νζα απόφαςι τθσ, μετά από αίτθςθ του ενδιαφερομζνου, του 

ανακζτει εκ νζου τθν εκπόνθςθ Π.Ε με άλλο κζμα και διαφορετικό επιβλζποντα κακθγθτι. 

Η εκπόνθςθ τθσ εν λόγω Π.Ε πρζπει να ολοκλθρωκεί εντόσ τουλάχιςτον ενόσ 

θμερολογιακοφ 6μινου από τθν θμερομθνία ανάκεςισ τθσ. Κατά τα λοιπά εφαρμόηονται τα 

προβλεπόμενα ςτο άρκρο 18 , παρ. 5 του ιςχφοντοσ Εςωτερικοφ Κανονιςμοφ.» 

 

Ο Δηλών                                                                                                   Ημερομηνία 

Μάστορας Αθανάσιος                                                                                           2019 

                                                                       

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ΠΕΡΙΛΗΧΗ 
 

Η παξνχζα εξγαζία δεκηνπξγήζεθε ζην πιαίζην ηεο έξεπλαο, ζρεηηθά κε ηελ 

αλάιπζε ησλ Δπελδχζεσλ, ηε Γηαρείξηζε ελφο Υαξηνθπιαθίνπ, ηελ αμηνπνίεζε ησλ 

επηκέξνπο θαηεγνξηψλ ηνπ, θαζψο θαη ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπ ζηελ εμέιημε θαη ηε 

πξφνδν ηεο αγνξάο. 

Μέζα απφ ηελ έξεπλα ζρεηηθά κε ην Υαξηνθπιάθην, αλαιχζακε βαζηθά ηνπ ζηνηρεία, 

φπσο είλαη ε Απνδνηηθφηεηα θαη ε Απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ. Παξάιιεια εμεηάδνπκε 

ηε ζπζρέηηζε ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ κε ηνλ θίλδπλν πνπ απηφ επηθέξεη θαη ηε ζρέζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ κε ηνλ εθάζηνηε απηφλ θίλδπλν.  

Δπηπξνζζέησο, κέζα απφ ηε Θεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ Μνληέινπ ελφο 

δείθηε αληηιακβαλφκαζηε πιήξσο, ηηο ελέξγεηεο πνπ νδεγνχλ ζε έλα απνηειεζκαηηθφ 

Υαξηνθπιάθην θαη ηελ επίηεπμε ηνπ. 
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ΑΥΙΕΡΨ΢ΕΙ΢ ΚΑΙ ΕΤΦΑΡΙ΢ΣΙΕ΢ 
 

Δπραξηζηψ έλζεξκα ηνλ θαζεγεηή Κ. Γξ .Καηζνπιέα Γεψξγην, γηα ηε ζηήξημε θαη ηε 

ζπκβνιή ηνπ ζηε δηεθπεξαίσζε ηεο εξγαζίαο θαη ηνπο γνλείο κνπ γηα ηε βνήζεηα θαη 

ηε ζηήξημε ηνπο. Η εξγαζία θαη ην πέξαο ηεο αθηεξψλεηαη ζηνλ Κ. Γξ. Καηζνπιέα 

Γεψξγην θαη ζηελ αδεξθή κνπ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
 

΢ην πιαίζην ηνπ εθπαηδεπηηθνχ καζήκαηνο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίνπ θαη  

Κηλδχλνπ, καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα κειεηήζνπκε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη  

ζηνηρεία ελφο ραξηνθπιαθίνπ (portfolio). Δπηπξνζζέησο αλαγλσξίδνπκε ηα ζηνηρεία 

ησλ επηκέξνπο θαηεγνξηψλ απηνχ, αλαπηχζζνληαο κηα ζπλνιηθή εηθφλα πνπ αθνξά ηε 

ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε ζπκβνιή ηνπ ζηηο κειέηεο πάλσ ζην θιάδν ηεο 

Οηθνλνκηθήο Θεσξίαο.   

΢ηελ εθπιήξσζε ηεο έξεπλαο απηήο, ζα είλαη απαξαίηεηε ε βαζηθή κειέηε θαη  

δηαηχπσζε ηεο αλάιπζεο ησλ αμηφγξαθσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα αλαθεξφκαζηε ζηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν απνηηκνχληαη
1
 ηα αμηφγξαθα απηά, παξάγνληαο πνιχ ζεκαληηθφο  

γηα ηελ αλάιπζε ηεο δνκήο θαη ηεο δηνίθεζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ.        

΢ηε δηπισκαηηθή απηή εξγαζία ζα αλαιχζνπκε εμνλπρηζηηθά ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη  

ηα θξηηήξηα πνπ ζπληάζζνπλ έλα ραξηνθπιάθην, φπσο είλαη νη κεηνρέο, ηα  αμηφγξαθα 

θαη ηα νκφινγα. Θα εμεηάζνπκε πφηε θαη πψο έλα ραξηνθπιάθην είλαη  άξηην θαη 

απνηειεζκαηηθφ κέζσ ηεο αμηνπνίεζεο ηεο ζεσξίαο ηνπ Ακεξηθάλνπ  Οηθνλνκνιφγνπ 

Harry Markowitz, φπσο απηή θαζηεξψζεθε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950, 

ιακβάλνληαο γηα ην ζπνπδαίν έξγν θαη ηε ζπλεηζθνξά ηνπ ζηελ Οηθνλνκηθή 

επηζηήκε ην βξαβείν Νφκπει ην 1989. Σν βξαβείν απηφ ην κνηξάζηεθε καδί κε ηνπο 

ζπνπδαίνπο Οηθνλνκνιφγνπο Merton Miller θαη William Sharp πξνο ηηκήλ ηεο 

ηεξάζηηαο ζπλεηζθνξάο ηνπο ζην θιάδν ηεο Οηθνλνκίαο θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο 

Οηθνλνκηθήο Θεσξίαο ην 1990. Σν έξγν ηνπ αλαθέξεηαη θπξίσο ζηε ρξήζε  

νηθνλνκηθψλ θαη καζεκαηηθψλ κεζφδσλ, ζρεηηθά κε ηηο αγνξέο κεηνρψλ, νδεγψληαο  

ηνλ έηζη ζηελ αλάπηπμε κίαο νξζήο ζπληαθηηθά ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. 

Η ζεσξία ηνπ Harry Markowitz πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ,  

θπκαίλεηαη ζηελ αλάιπζε βαζηθψλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, ζπλδένληαο έηζη ην  

ζηνηρείν ηνπ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ δίλεηαη βάζε ζηε ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, κε  

θχξην ζηφρν απφ ηνπο επελδπηέο ε δεκηνπξγία ελφο επελδπηηθνύ πνξηνθνιηνύ.  

Αμηνπνηψληαο ινηπφλ ηηο θαιχηεξεο ζηαζκίζεηο θαη επελδπηηθέο θηλήζεηο  

                                                           
1
 Ωσ  αποτίμθςθ  εννοείται  θ  αξιολόγθςθ  τθσ  αξίασ  ενόσ  πράγματοσ  ι  γενικότερα  ενόσ  

γεγονότοσ. 



 

ζπληάζζεηαη έλα επελδπηηθφ πνξηνθφιη, ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ηε ζπλεηζθνξά ηνπ  

θάζε κέηνρνπ ή επελδπηή αληίζηνηρα ζην ζπλνιηθφ πνζφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Μέζσ ηεο αλάιπζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνλ ηδηνηήησλ ηνπ ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε  

απφ ηνλ Harry Markowitz, πξαγκαηνπνηήζεθε ε έξεπλα κίαο απνηειεζκαηηθφηεξεο  

ιχζεο γηα ηελ δνκή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ζε ζρέζε κε ηνλ αλάινγν θίλδπλν πνπ  απηφ 

επηθέξεη ζηνπο επελδπηέο ή ζηνπο κεηφρνπο. 

Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα απμεζεί ζε πεξίπησζε επηινγήο κε  

θεξδνθφξσλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ. Αληηζέησο κπνξεί λα κεησζεί φηαλ νη κέηνρνη  

είλαη βέβαηνη φηη νη επελδπηηθέο ηνπο θηλήζεηο ζα ηνπο επηθέξνπλ θέξδε, εθφζνλ θαη  

ηα ζπλνιηθά θέξδε έρνπλ απμεζεί αληίζηνηρα.   

΢ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, σο ραξηνθπιάθην (portfolio θαηά Markowitz) νξίδεηαη ε  

ζπιινγή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή κηαο νηθνλνκηθήο  

κνλάδαο. Απνηειείηαη απφ έλα πιήζνο δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ κε πνηθίιεο  

απνδφζεηο. 

Η απφθαζε, ζρεηηθά κε πνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα επηιέμεη λα απνηεινχλ ην  

ραξηνθπιάθην ηνπ ν θάζε παξάγνληαο, δηαθέξεη νπζηαζηηθά θαη κπνξεί  λα  εμαξηεζεί 

απφ δηάθνξνπο πνιχπινθνπο παξάγνληεο. 

Απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο πνπ απνθαιείηαη δηαθνξνπνίεζε, κε 

ζθνπφ ηελ ειάηησζε ελδερφκελσλ θηλδχλσλ. 

 

 

 

 

Λέξειρ κλειδιά : Δπέλδπζε, επελδπηήο, ραξηνθπιάθην, απφδνζε , απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην, Markowitz, Γξακκή θεθαιαηαγνξάο, απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. 

 

 

 



 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1 
                                  

ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ ΢ΣΙ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΙ΢ 
 

ΕΝΝΟΙΑ – ΑΠΟΔΟ΢Η ΚΑΙ ΚΙΝΔΤΝΟΙ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

Ωο επέλδπζε (Βαζηιείνπ, 2015, 25-26), νξίδνπκε ηα θεθάιαηα πνπ δεζκεχνληαη γηα 

θάπνην ρξνληθφ πεξηζψξην, κε ζηφρν ηελ απφθηεζε πεξηζζφηεξσλ θεθαιαίσλ πξνο 

φθεινο ηνπ επελδπηή. 

Οη επελδχζεηο έρνπλ σο βαζηθφ ξφιν, ηελ αγνξά ππεξεζηψλ απφ ηνπο ηδηψηεο , έλαληη 

θάπνηνπ ζπκθσλεκέλνπ αληαιιάγκαηνο. Απηφ ζεκαίλεη φηη, ν επελδπηήο ζα 

θαηαβάιιεη έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ απφ ην ζπλνιηθφ ηνπ εηζφδεκα, κε ζηφρν ην 

επηζπκεηφ θέξδνο ζην κέιινλ. Ο θχξηνο ζπληειεζηήο ηεο επηρεηξεκαηηθήο απηήο 

ζρέζεο, νλνκάδεηαη εξγαζία. 

Δπηπξνζζέησο πξαγκαηνπνηείηαη, αμηνπνίεζε ησλ απνηακηεχζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ, 

είηε ζε κνξθή ηδίσλ είηε ζε κνξθή μέλσλ θεθαιαίσλ. Ωο αληάιιαγκα γηα απηή ηελ 

ζπλαιιαγή, νη επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ ζηα λνηθνθπξηά ηνπο αλάινγνπο ηφθνπο ή 

κεξίζκαηα.  

Απφ ηελ απέλαληη νπηηθή, ν ηδηψηεο αγνξάδεη αγαζά ή ππεξεζίεο απφ ηελ εθάζηνηε 

επηρείξεζε, κέζσ ηεο θαηαβνιήο ζπγθεθξηκέλεο ρξεκαηηθήο αμίαο. Απφ πξντφλ ζε 

πξντφλ θαη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε, ε ρξεκαηηθή αμία δηαθνξνπνηείηαη.  

Οη παξαπάλσ ζρέζεηο ζπλαιιαγήο, απαξηίδνπλ ην ιεγφκελν θχθιν ηνπ ρξήκαηνο. Ο 

θχθινο ηνπ ρξήκαηνο θαη ε νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ, βαζίδεηαη ζε εθηειεζηηθά φξγαλα 

φπσο είλαη ηα δίθηπα δηαλνκήο θαη ην Υξεκαηννηθνλνκηθφ ΢χζηεκα. 

 

 

 

 

 



 

ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΢Τ΢ΣΗΜΑ 

Σν Υξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα απνηειείηαη απφ επηρεηξήζεηο ή κεραληζκνχο 

ηθαλνχο ζην ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεθαιαίσλ, ή ζην λα θαζίζηαηαη επθνιφηεξε 

ε αμηνπνίεζε ηνπο (κέζα απφ θπζηθά πξφζσπα θαη επηρεηξήζεηο). Σα βαζηθά ζηνηρεία 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ηα Πηζησηηθά Ιδξχκαηα θαη νη 

Υξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. 

 

ΠΙ΢ΣΩΣΙΚΑ ΙΔΡΤΜΑΣΑ 

Σα Πηζηωηηθά Ιδξύκαηα, έρνπλ σο βαζηθή αξκνδηφηεηα, ηε ζπιινγή θεθαιαίσλ 

απφ ζπκπησκαηηθά ή θαηά θχξην ιφγν επλννχζαο νηθνλνκηθή θαηάζηαζεο, ηδηψηεο 

θαη επηρεηξήζεηο. Σα θεθάιαηα  απηά δηαηίζεληαη ζε επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο, πνπ δελ 

εκθαλίδνπλε ζε ηέηνην βαζκφ πιενλάδνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί, φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο (δαλείδνληαη 

θαη δαλείδνπλ), θαζαξά βάζε ησλ δηθψλ ηνπο αλαγθψλ. ΢ηελ νπζία δξνπλ κε βάζε ην 

φθεινο ηνπο, γηα δηθφ ηνπο ινγαξηαζκφ. 

Παξαηεξείηαη, φηη ε δηαδηθαζία κε ηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαδηθαζία ηεο 

ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο, απνηειεί θαζαξά επζχλε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Η 

επζχλε απηή, είλαη ινγηθφ λα επηθέξεη θαη ηνλ αλάινγν θίλδπλν γηα ηα Πηζησηηθά 

απηά Ιδξχκαηα. 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε Σξάπεδα Ν δαλείδεη 2.000.000€ ζηελ επηρείξεζε Γ, κέζσ ηεο 

δηαλνκήο θαηαζέζεσλ ησλ ηδησηψλ ζε απηή. Ξέξνπκε επίζεο φηη ιφγσ απξφνπηεο 

ρξενθνπίαο ε επηρείξεζε Γ, απνπιήξσζε ζηελ Σξάπεδα Ν κφλν ηα 900.000€. ΢ε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε απηή, ε Σξάπεδα Ν απνθηά δεκηά ηνπ χςνπο 1.100.000€, δηφηη 

θαζίζηαηαη αδχλαηνλ λα επηζηξέςεη ηα κε επηζηξαθέληα αληαιιάγκαηα ζηνπο 

θαηαζέηεο. Οθείιεη παξ’ φι’ απηά, λα πξαγκαηνπνηήζεη ηελ θαηαβνιή ησλ 

ζπκθσλεζέλησλ ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ ζηνπο εθάζηνηε ηδηψηεο. 

 

 



 

ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΕ΢ ΑΓΟΡΕ΢ 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη κεραληζκνί, νη νπνίνη θαζηζηνχλ επθνιφηεξεο ηηο 

επελδχζεηο ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ. Ωο επελδχζεηο ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, 

ελλννχκε ηηο επελδχζεηο ζε κεηνρέο ή ζε νκφινγα αληίζηνηρα. Η ζεκαζία ησλ 

επελδχζεσλ απηψλ είλαη εμαηξεηηθά πςειή, θαζψο ζπκβάιινπλ ελεξγά ζηελ απνθπγή 

θαη ζηελ θαηαπνιέκεζε δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. 

Με βάζε ηα θξηηήξηα ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ν ζηφρνο 

είλαη ε θαιχηεξε εμππεξέηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ηδησηψλ. Γηα ηνλ ζθνπφ 

απηφ δξαζηεξηνπνηνχληαη ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο, ε ιεηηνπξγία ησλ νπνίσλ έρεη ηελ 

κνξθή ζεκαληηθψλ δηθηχσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ.   

Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαθεξφκαζηε γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ πξνσζνχλ ηξαπεδηθά 

πξντφληα, γηα ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο θαη ηηο εηαηξείεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ.  

 

ΑΠΟΣΑΜΙΕΤ΢Η ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΤ΢Η 

΢ην πιαίζην κίαο επξείαο νηθνλνκίαο, πνζνζηφ ησλ εηζνδεκάησλ ην νπνίν παξάγεηαη, 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλαπιήξσζε ησλ αλαγθψλ ηφζν ησλ θπζηθψλ φζν θαη ησλ 

λνκηθψλ πξνζψπσλ. Η ζθνπηκφηεηα ηεο απνηακίεπζεο ηνπ ππνιεηπφκελνπ πνζνχ, 

είλαη λα εμππεξεηεζνχλ κειινληηθέο αλάγθεο θαη λα αληηκεησπηζηνχλ ελδερφκελνη 

θίλδπλνη. 

Αλαιπηηθφηεξα, ην πνζφ πνπ έρεη απνηακηεπζεί, ζα αμηνπνηεζεί θπξίσο ζηελ επίηεπμε 

ησλ παξαθάησ ζηφρσλ: 

 Να θαιπθζνύλ αλάγθεο ζπλαιιαγήο θαη ε δηαρείξηζε έθηαθηωλ αλαγθώλ 

 Σρεκαηηζκόο δηαθόξωλ εηζνδεκάηωλ 

Όζνλ αθνξά ηνλ πξψην ζηφρν ην θεθάιαην πνπ έρεη απνηακηεπζεί, πξέπεη λα κπνξεί 

λα αμηνπνηεζεί άκεζα. ΢ηνλ δεχηεξν ζηφρν ππάξρεη ε δπλαηφηεηα, λα ρξεζηκνπνηεζεί 

κέζα απφ κία επέλδπζε. Η επέλδπζε απηή κπνξεί πξαγκαηνπνηεζεί, είηε απφ ηνπο 

θαηφρνπο ησλ απνηακηεχζεσλ είηε απφ ηξίηνπο. 



 

Με ηνλ φξν επέλδπζε αλαθεξφκαζηε ζηελ θαηνρή δηαθφξσλ πφξσλ, νη νπνίνη ζε 

νξηζκέλεο επλντθέο ζπλζήθεο, δχλαληαη λα επηθέξνπλ ίζνπ βαζκνχ αμία ζηε πάξνδν 

ηνπ ρξφλνπ. 

΢πλνςίδνληαο ηα βαζηθά ζηνηρεία ησλ επελδχζεσλ, κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ 

σο εμήο : 

 Καηαβνιή θεθαιαίσλ ζηε ηξέρνπζα ρξνληθή πεξίνδν, έηζη ψζηε λα 

δεκηνπξγεζνχλ πςειφηεξεο πηζαλφηεηεο απφθηεζεο ρξεκαηηθψλ απνιαβψλ 

ζην κέιινλ. 

 Αλακέλεηαη ην γεγνλφο φηη, ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ απνιαβψλ ζηε 

ηξέρνπζα πεξίνδν, ζα ηζνχηαη ή ζα μεπεξλάεη αληίζηνηρα ηελ αμία ησλ ήδε 

απνθηεζέλησλ θεθαιαίσλ. 

 Πξνζκνλή φηη νη κεηαβνιέο ζην ρξφλν ησλ επηθείκελσλ απνιαβψλ, 

ζπζρεηίδνληαη κε δηάθνξνπο θιάδνπο ηεο αγνξάο. ΢ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, 

αλακέλεηαη ε δηαδηθαζία απνπιεξσκήο απνηακηεπηψλ κε ην αλάινγν 

θεθάιαην. 

΢πκπεξαίλνληαο, ε επέλδπζε είλαη ε δηαδηθαζία επηινγήο πξντφλησλ θαη 

εηζνδεκάησλ, ηα νπνία  ελδερνκέλσο ζα απνθηεζνχλ ζην κέιινλ. Οπφηε, ζηε 

πεξίπησζε πνπ επηθξαηεί βεβαηφηεηα, πθίζηαηαη ε δπζθνιία σο πξνο ηνλ ζπληειεζηή 

ηζνδπλακίαο εηζξνψλ ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο (Σπληειεζηέο 

πξνεμόθιεζεο – Discount Rate) 

΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ππάξρεη ε πηζαλφηεηα λα επηθξαηνχλ ζπλζήθεο, νη νπνίεο 

θαζνξίδνπλ ηελ εθηίκεζε ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ζην κέιινλ δχζβαηε έσο αδχλαηε 

(αβεβαηφηεηα ηνπ θηλδχλνπ). Σφηε, ε δηαδηθαζία επηινγήο κηαο επέλδπζεο θαη ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν απηή ε επέλδπζε ζα πξαγκαηνπνηεζεί, ιχλεη έλα κεγάιν κέξνο 

πξνβιεκάησλ ηα νπνία ζα αλαθέξνπκε παξαθάησ: 

 

 

 

 



 

ΕΚΣΙΜΗ΢Η ΣΩΝ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΩΝ ΕΙ΢ΡΟΩΝ 

Σν πνζφ πνπ ιακβάλεη κηα εηζξνή εμαξηάηαη, απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβνιψλ νη 

νπνίεο ηελ επεξεάδνπλ άκεζα, ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν αλήθεη ε 

επέλδπζε, θαζψο θαη ηελ ίδηα θαζεαπηνχ επέλδπζε. Δπεηδή, αξρηθά δελ ππάξρεη 

θάπνηνο ηξφπνο επίγλσζεο ηεο χπαξμεο ησλ ζπλζεθψλ απηψλ, ιακβάλνπκε ζνβαξά 

ππφςε ηε πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο, 

ΕΠΙΛΟΓΗ ΣΟΤ ΚΑΣΑΛΛΗΛΟΤ  ΦΡΗΜΑΣΟΔΟΣΙΚΟΤ ΢ΦΗΜΑΣΟ΢ 

Δίλαη απαξαίηεην λα πξαγκαηνπνηεζεί ε ζπζρέηηζε, κεηαμχ ησλ απαηηήζεσλ ή ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πεξηκέλνπλ λα απνιάβνπλ νη ρξεκαηνδφηεο, κε ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο επέλδπζεο. Αληηζέησο, θξίλνληαη πςίζηεο ζεκαζίαο θαη 

αμηνπνηνχληαη πην έγθπξα, δηαζέζηκνη πφξνη πνπ ζα επηθέξνπλ πνιχ πην ζίγνπξα 

ζεηηθά απνηειέζκαηα. 

ΔΙΑΜΟΡΥΩ΢Η ΕΝΟ΢ ΕΠΙΠΕΔΟΤ ΚΙΝΔΤΝΟΤ ΠΟΤ ΘΕΩΡΕΙΣΑΙ ΑΝΕΚΣΟ  

Απηφ πξνυπνζέηεη φηη ην δεκηνπξγεκέλν επίπεδν θηλδχλνπ, πξέπεη λα είλαη αλεθηφ 

απφ ηε κεξηά ησλ επελδπηψλ θαη ησλ ρξεκαηνδνηψλ. Παξαηεξείηαη φηη, ν 

ελδερφκελνο θίλδπλνο πνπ κπνξεί λα επέιζεη απφ ηπρφλ απψιεηεο ζηελ επέλδπζε, 

είλαη ε ζπλάξηεζε δηάθνξσλ  παξαγφλησλ. Απηνί νη παξάγνληεο ελδέρεηαη λα είλαη, 

είηε εζσηεξηθήο θχζεσο π.ρ. Εκπινθή ζηε ζύλζεζε ηωλ θεθαιαίωλ, είηε 

εμσηεξηθήο θχζεσο φπσο είλαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

Οη θάηνρνη ησλ απνηακηεχζεσλ, δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα είηε ιφγσ άγλνηαο είηε 

ιφγσ ηεο αλεζπρίαο γηα ηελ χπαξμε ησλ θηλδχλσλ, λα ιάβνπλ ηα απαξαίηεηα κέηξα 

ηα νπνία ζηνρεχνπλ ζηε ζσζηή ρξήζε θαη εμέιημε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.  

Δληνχηνηο, φζνη πξνζπαζνχλ ηειηθά λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο πνιιέο θνξέο 

απνηπγράλνπλ, δηφηη ηα ήδε ππάξρνληα θεθάιαηα πνπ δηαζέηνπλ δελ είλαη αξθεηά. Ο 

ζπλδπαζκφο ησλ δχν απηψλ πεξηπηψζεσλ, επεθηείλεη ην κέγεζνο ηνπ θχθινπ ησλ ήδε 

θαηαγεγξακκέλσλ επελδχζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ επηηπγράλεηαη, δηφηη δελ θξίλεηαη 

απαξαίηεην ν επελδπηήο, λα είλαη θαη ν θάηνρνο ηνπ θεθαιαίνπ ηαπηφρξνλα. 

Δπίζεο, αλαπηχζζεηαη ε αλάγθε ζρεδηαζκνχ κεραληζκψλ ξνήο πφξσλ, απφ ηνπο 

θαηφρνπο ησλ απνηακηεχζεσλ ζηνπο επελδπηέο {ρξεκαηνδόηεζε} θαη αληίξξνπα 



 

{εμππεξέηεζε θεθαιαίνπ}. Οη κεραληζκνί ξνήο απνηεινχλ ην Υξεκαηννηθνλνκηθφ 

΢χζηεκα. 

ΕΝΑΛΛΑΚΣΙΚΕ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ 

Οη ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο, ζπλήζσο ιακβάλνπλ πνηθίιεο κνξθέο, κε 

απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη απαξαίηεηε ε ηαμηθή θαηαλνκή ηνπο. Βαζηθφ παξάδεηγκα 

ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ επηινγψλ, απνηεινχλ νη Χξεκαηννηθνλνκηθέο 

Επελδύζεηο.  

ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΙ΢ 

Οη επελδχζεηο νη νπνίεο απαξηίδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν ηξφπν επελδπηηθήο επηινγήο, 

έρνπλ σο θχξηα ζηνηρεία ηελ απφθηεζε αμηφγξαθσλ. Καηά ζπλέπεηα, ζηνρεχνπλ ζηελ 

απνιαβή ηίηισλ νη νπνίνη θέξνπλ ρξεκαηηθή αμία. Σέηνηα παξαδείγκαηα είλαη νη 

επελδχζεηο φζνλ αθνξά ηηο κεηνρέο, ηα νκφινγα, θαζψο θαη ηα δηάθνξα παξάγσγα 

ηνπο.  

EΙ΢ΑΓΨΓΗ ΢ΣΟ ΦΑΣΡΟΥΤΛΑΚΙΟ (PORTFOLIO) 
 

Ωο ραξηνθπιάθην νλνκάδεηαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη ζηε  

θαηνρή ηνπ ν επελδπηήο, πνπ είλαη ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ απέθηεζε κέζσ ησλ  

επελδχζεσλ θαη ηεο ζσζηήο δηαρείξηζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ. 

Η ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη αξρέο θαη θαλφλεο, ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο νη 

επελδπηέο άπισλ ηίηισλ ηνπ θεθαιαίνπ ζηηο αγνξέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

(Χ.Α.Α.), επηβάιιεηαη λα πξνβνχλ ζε επέλδπζε ζε έλα ζχλνιν ηίηισλ 

(Χαξηνθπιάθην-Portfolio). Με απηή ηνπο ηε δξαζηεξηφηεηα, κεηψλεηαη πνζνζηφ 

απφ ην θίλδπλν ηεο επέλδπζεο ηνπο. 

 Ανάλυςη χαρτοφυλακίου  

΢ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο αλάιπζεο ραξηνθπιαθίνπ, νη θαιχηεξεο ζπγθξηηηθά κεηνρέο  

πξνζαξκφδνπλ ζπλδπαζκνχο ραξηνθπιαθίσλ, ηα νπνία εκθαλίδνπλ μερσξηζηέο  

αλακελφκελεο απνδφζεηο ζε νξηζκέλα επίπεδα θηλδχλνπ. Καηά ζπλέπεηα έλα  

ραξηνθπιάθην απαξηίδεηαη απφ επελδπηηθά αμηφγξαθα θαη ρξεφγξαθα φπσο είλαη νη  

κεηνρέο θαη ηα νκφινγα. 



 

Η δηαδηθαζία εχξεζεο θαη επηινγήο απφ ηε κεξηά ηνπ επελδπηή, ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

πνπ ελδέρεηαη λα επηθέξεη θέξδε σο απνηειέζκαηα ζηηο πξνζσπηθέο ηνπ επελδπηηθέο  

θηλήζεηο θαη επηινγέο, νλνκάδεηαη σο επηινγή ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 Επιλογή χαρτοφυλακίου 

Απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δηακνξθψζεθαλ κέζσ ηεο αλάιπζεο ραξηνθπιαθίσλ,  

επηιέγνπκε εθείλν πνπ είλαη πην απνηειεζκαηηθφ. Δπηιέγεηαη ην ραξηνθπιάθην ην  

νπνίν ηθαλνπνηεί ηηο αλάγθεο ηνπ επελδπηή ζχκθσλα κε ηηο κεηαβιεηέο  (απόδνζε – 

θίλδπλν). Aπνηειεζκαηηθφ απνθαιείηαη ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν πξνζθέξεη ζε 

ζρέζε κε ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα ηε κέγηζηε απφδνζε ζε έλα επίπεδν θηλδχλνπ ή 

ζε έλα ζπγθξηηηθά φκνην επίπεδν κε ηα ππφινηπα ραξηνθπιάθηα απφδνζεο, επηθέξεη 

ηνλ ιηγφηεξν δπλαηφ θίλδπλν.
2
 

ΑΠΟΔΟΣΙΚΟΣΗΣΑ ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ 
 

 Η αλακελφκελε κέζε απφδνζε (Παπαδήκνπ 2009, 68-69) (Κηφρνο, 2003, 230), είλαη 

ν ζηαζκηθόο κέζνο όξνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ δηάθνξσλ αμηφγξαθσλ 

(κεηνρψλ), πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην. Πην ζπγθεθξηκέλα ν ππνινγηζκφο ηεο 

αλακελφκελεο κέζεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  δίλεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν : 

 E(𝑹𝒑) =  𝒘𝒊
𝒔
𝒊=𝟏 E(Ri) 

Όπνπ  𝑹𝒑 :   ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

      E (𝑹𝒊): ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ζηνηρείνπ i ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ 

            𝒘𝒊: Σν πνζνζηό πνπ αληηπξνζσπεχεη ε αμία ηεο κεηνρήο I ζηε ζπλνιηθή  αμία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ή ηε ζπκκεηνρήο ηεο ζην ραξηνθπιάθην κε ηε κνξθή πνζνζηνχ. 

             S:  Ο αξηζκόο ηωλ αμηόγξαθωλ πνπ πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην. 

                                                           
2
  Κιόχοσ Πζτροσ, Παπανικολάου Γεώργιοσ, Κιόχοσ Απόςτολοσ. Διαχείριςθ χαρτοφυλακίων & 

χρθματοοικονομικών κινδφνων. Ακινα: ΢φγχρονθ Εκδοτικι, 2003. 



 

Πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ην ζχλνιν ησλ πνζνζηψλ πνπ αληηπξνζσπεχεη ε αμία  

ηεο κεηνρήο I ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. Πην ζπγθεθξηκέλα κέζσ ζηαηηζηηθήο  

ηνπνζέηεζεο πξνθχπηεη : 

  𝐰𝐢
𝐬
𝐢=𝟏  = 𝒘𝟏 +𝒘𝟐 + 𝒘𝟑 … + 𝒘𝒔 = 1

3
 

  Όπνπ            

s: Σν ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην εθάζηνηε ραξηνθπιάθην – 𝒊 =

*𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔+.   

Η απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, δχλαηαη λα ππνινγηζηεί κέζα απφ έλα γηλφκελν 

πηλάθσλ, αλ έρνπλ νξηζηεί αξρηθά ε ηαμηλφκεζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηνλ 

πίλαθα Θ θαη ησλ πνζνζηψζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηνλ πίλαθα W. Η απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη κέζσ ηνπ πνιιαπιαζηαζκνχ, ηνπ αλάζηξνθνπ 

πίλαθα ησλ βαξψλ(W), κε ηνλ πίλαθα ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ. 

𝜠 𝑹𝒑 =  𝑾𝑻 × 𝜣 

Όπος 𝑾𝑻ν αλάζηξνθνο πίλαθαο ησλ βαξψλ (πνζνζηψζεσλ ραξηνθπιαθίνπ) W θαη 

Θ ν πίλαθαο απνδφζεσλ ησλ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίσλ.  

Η απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ έρεη πάξα πνιιέο φςεηο νη νπνίεο κπνξνχλ λα  

ρσξηζηνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

Πραγματοποιηθείςα απόδοςη: Υξεζηκνπνηψληαο έγθαηξα θαη 

ελεκεξσκέλα  ηζηνξηθά ζηνηρεία, αλαθέξεηαη θαη εμεηάδεη κία ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. 

Η πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ρσξίδεηαη  ζηηο εθάζηνηε 2 επηκέξνπο θαηεγνξίεο : 

Α)  Απόδοςη περιόδου διακράτηςησ  (HOLDING PERIOD RETURN) :  

𝑯𝑷𝑹 =  
𝑾𝟏

𝑾𝟎
 

                                                           
3
 Κιόχοσ Πζτροσ, Παπανικολάου Γεώργιοσ, Κιόχοσ Απόςτολοσ. Διαχείριςθ χαρτοφυλακίων 

και κινδφνων, Ακινα 2013. 
 
 



 

Όπνπ 𝑾𝟎 είλαη ην πνζφ πνπ επελδχζεθε ζηελ αξρή ηεο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ θαη  

𝑾𝟏 ε αμία ηεο επέλδπζεο ζην ηέινο απηήο ηεο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ.  

Β)  Ποςοςτιαία απόδοςη περιόδου διακράτηςησ(HOLDING PERIOD 

YIELD) : 

 HPY = 𝑯𝑷𝑹 − 𝟏 =  
𝑾𝟏−𝑾𝟎

𝑾𝟎
 

Όπου 𝑾𝟏 τελική αξία επένδυςησ προςδιοριςμένη με τυχόν κέρδη ή ζημιέσ κατά  

τη διάρκεια τησ επένδυςησ και 𝑾𝟎 η αρχική αξία που χρηςιμοποιήθηκε για τη  

ςυγκεκριμένη επένδυςη. 

Στην περίπτωςη που η χρονική περίοδοσ που εξετάζεται αφορά μεγάλο αριθμό  

ετών(n), ο γεωμετρικόσ μέςοσ (GM) των αποδόςεων, (𝑯𝑷𝑹 𝟏, 𝑯𝑷𝑹 𝟐, 𝑯𝑷𝑹 𝟑, 

……., 𝑯𝑷𝑹𝒏) υπολογίζεται ωσ εξήσ  : 

GM =  ( 𝑯𝑷𝑹𝟏 ⋯  𝑯𝑷𝑹𝒏)
𝟏

𝒏   - 1 =  ( 𝑯𝑷𝑹)
𝟏

𝒏   - 1 

 Αναμενόμενη απόδοςη: Δπξφθεηην γηα κία απφδνζε ε νπνία ζα  

πξαγκαηνπνηεζεί θαη ζα νινθιεξσζεί ζε κειινληηθφ θαη φρη παξφληα ρξφλν. 

Δθφζνλ ην κέιινλ δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί, νη απνδφζεηο ραξαθηεξίδνληαη σο  

ηπραίεο κεηαβιεηέο θαη ε πεξαηηέξσ αλάιπζε ηνπο ζηεξίδεηαη ζηελ αλακελόκελε   

απόδνζε ηνπο θαζψο θαη ζηελ ηππηθή απόθιηζε πνπ επηθέξνπλ (ηνλ θαη’ εμνρήλ  

θίλδπλν ηνπο).  

Τπάξρεη κηα βάζηκε πεξίπησζε ζηελ νπνία, γηα ηελ έξεπλα κηαο αλακελφκελεο  

απφδνζεο κηαο επέλδπζεο αμηνπνηνχληαη απνδεδεηγκέλα πξαγκαηηθήο θχζεσο  

ζηνηρεία. 

Γηα ηηο ήδε ππάξρνπζεο πνζνζηηαίεο απνδφζεηο πνπ αθνξνχλ έλα κεγάιν ζχλνιν  

πεξηφδσλ δηαθξάηεζεο (𝑹𝟏  , ⋯ , 𝑹𝒏), ρξεζηκνπνηείηαη θαη ιακβάλεηαη ππφςε ν  

αξηζκεηηθφο κέζνο ηεο κνξθήο : 

𝐑   =  
𝟏

𝐧
  𝑹𝒊

𝒏
𝒊=𝟏  

Όπνπ 𝐑  ν αξηζκεηηθφο κέζνο ηεο επέλδπζεο  

          𝑹𝒊 δπλεηηθέο  απνδφζεηο  ησλ  κεηνρψλ  i 



 

Η ηηκή πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ καζεκαηηθή ζρέζε ζεσξείηαη βαζηθή  

εθηηκήηξηα αλακελόκελεο απόδνζεο → E(R) =  𝐑  =   𝑹𝒊
𝒏
𝒊=𝟏𝒏

𝟏  

Μεξηθέο θνξέο, νη αξκφδηνη θνξείο δεκηνπξγνχλ κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο  

κειεηψληαο ηηο εθηηκψκελεο απνδφζεηο ηεο επέλδπζεο θαζψο θαη ηηο δπλαηφηεηεο  

πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο. 

Μνξθνινγηθά ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ παξνπζηάδεηαη κε ηελ εμήο κνξθή : 

𝑷𝒊 = { 𝒑𝟏 ,   𝒑𝟐 , ⋯ ,𝒑𝒔 } 

΢χκθσλα κε ηνπο βαζηθνχο ζεσξεηηθνχο θαλφλεο ησλ πηζαλνηήησλ  

αληηιακβαλφκαζηε φηη ην άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο  πηζαλνηήησλ ηζνχζαη κε ηε 

κνλάδα νπφηε : 

( 𝑷𝟏+ 𝑷𝟐+ ⋯ +𝑷𝑻 ) = 1 

Λακβάλνληαο ππφςε ηε πξνεγνχκελε ζρέζε, σο αλακελφκελε ηηκή απφδνζεο  

ζεσξείηαη ν ζηαζκηθόο κέζνο όξνο ησλ αλάινγσλ πξνβιέςεσλ : 

𝐄(𝐑) =   
𝟏

𝐧
 𝑹𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

𝑷𝒊 

Όπνπ Ε(R)  ν ζηαζκηθφο φξνο ησλ αλάινγσλ πξνβιέςεσλ 

           𝑹𝒊     νη δπλεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ i 

           𝑷𝒊      νη πηζαλφηεηεο πξαγκαηνπνίεζεο ησλ αλάινγσλ απνδφζεσλ ζηηο νπνίεο  

βαζίδεηαη γηα ηελ αλάιεςε ξίζθνπ ν εθάζηνηε επελδπηήο.       

 Απαιτοφμενη απόδοςη: Δίλαη ε ειάρηζηε απφδνζε ηελ νπνία πξνζδνθά λα  

ιάβεη ν επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη ην ξίζθν θαη λα αζρνιεζεί κε ηε  

ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί  ιήςε νξζψλ θαη θεξδνθφξσλ απνθάζεσλ  απαξαίηεηε είλαη 

ε πξνζδνθψκελε απνδνηηθφηεηα ηεο κεηνρήο i (𝑹𝒊) ηνπ εθάζηνηε  ραξηνθπιαθίνπ, 

πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζεί αμηφινγα ε εχξεζε ηεο  αλακελφκελεο απφδνζεο 

ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. 

 



 

ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ  ΢ΣΗ  ΘΕΨΡΙΑ  ΔΙΑΦΕΙΡΗ΢Η΢  ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΊΟΤ 
 

H ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ (Βαζηιείνπ, 2015, 171-173), θαζηεξψζεθε απφ 

ηνλ Harry Markowitz ζηα ηέιε ηνπ 1952 (Markowitz, Portfolio Selection, 77-91). Η 

ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ ζηεξίδεηαη ζην φηη, ην εθάζηνηε λέν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν πνπ ζα εληαρζεί ζην ραξηνθπιάθην, δελ εμεηάδεηαη μερσξηζηά απφ ηα 

ππφινηπα ζε ζέκαηα απφδνζεο ζπζρεηηδφκελεο κε ηνλ θίλδπλν.  

Αληηζέησο εμεηάδεηαη, ην επίπεδν ζπλεηζθνξάο ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ζην 

ζπλνιηθφ επίπεδν απφδνζεο θαζψο θαη θηλδχλνπ ζην ραξηνθπιάθην.     

Όπσο ζα αλαθέξνπκε θαη παξαθάησ, νη επελδπηέο: 

 Απνθεύγνπλ θαηά θύξην ιόγν ηνλ θίλδπλν. Γηα ζπγθεθξηκέλα επίπεδα 

θηλδύλνπ επηιέγνπλ αλάινγα επίπεδα απνδόζεωο, ελώ γηα ζπγθεθξηκέλν 

επίπεδν απόδνζεο επηιέγνπλ ηα αλάινγα επίπεδα θηλδύλνπ. 

 Τα ζηαηηζηηθά κέηξα πνπ αμηνπνηνύληαη από ηνπο επελδπηέο γηα ηνλ 

ππνινγηζκό ηωλ επηπέδωλ απηώλ, είλαη θνηλά θαη εκθαλίδνπλ παξόκνηα 

ηειηθά απνηειέζκαηα. 

Η δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ (ρξενγξάθσλ ή κεηνρψλ), εμειίρζεθε θαη  αμηνπνηήζεθε  

ζηα ηέιε ηνπ 1950. Απνηειεί έλαλ βαζηθφ ηνκέα ηνπ θιάδνπ ηεο νηθνλνκηθήο  

ζεσξίαο, αθνξψληαο φρη ηε θάζε επέλδπζε μερσξηζηά αιιά κειεηψληαο ηηο κεηνρέο    

(ρξεόγξαθα) σο ζχλνιν, σο έλα νινθιεξσκέλν ραξηνθπιάθην (portfolio). 

Ωο θχξηα πξνηεξήκαηα ηεο ζεσξίαο ηνπ Harry M.Markowitz είλαη, ε έληαμε ησλ 

ελλνηψλ κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ε εθαξκνγή ηεο ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ. Οη 

θχξηνη ηηο ζηφρνη, βαζίδνληαη ζηελ απνθπγή φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξσλ    

θηλδχλσλ,  απφ ηε κεξηά ησλ επελδπηψλ θαη παξάιιειε απφθηεζε ηνπ κέγηζηνπ 

βαζκνχ αλακελφκελεο απφδνζεο (ER). Σν θαιχηεξν απνηέιεζκα είλαη, ε 

αλακελφκελε κέγηζηε απφδνζε λα επηηπγράλεηαη ζην κηθξφηεξν δπλαηφλ γηα ηνλ 

επελδπηή, επίπεδν θηλδχλνπ. 

Παξαηεξείηαη φηη, ην κνληέιν ηνπ Markowitz αλαθέξεηαη ζε κία πην ζεσξεηηθή 

νπηηθή, ζρεηηθά κε ηελ αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ, ηεο απφδνζεο θαη ησλ κεηαμχ ηνπο 

ζπζρεηίζεσλ – ζπλδέζεσλ. Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ ζηαηηζηηθή αλάιπζε, ζηνρεχεη 



 

ζηελ θαιχηεξν ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, θαη ζηελ αξηηφηεξε επηινγή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. 

Η δηαδηθαζία απηή είρε σο απνηέιεζκα, ηε θαζηέξσζε ηεο εξκελείαο ησλ απνδνηηθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ωο έλα απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην, ζεσξείηαη ην ραξηνθπιάθην 

πνπ ζην ειάρηζην επίπεδν θηλδχλνπ ιακβάλεη ηελ πςειφηεξε δπλαηή απφδνζε, ή ζε 

θάπνην επίπεδν απφδνζεο λα εκθαλίδεη ηνλ κηθξφηεξν δπλαηφ θίλδπλν(efficient 

portfolio). 

Η δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ επηκεξίδεηαη απφ ηνπο εμήο ηέζζεξηο παξάγνληεο. 

 Μεηνρέο 

 Αμηόγξαθα 

 Οκόινγα 

 Χξεόγξαθα 

Αλαιχνληαο θαζέλαλ απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο μερσξηζηά θαηαλννχκε κε πην  

εμνλπρηζηηθφ ηξφπν ηε νξζφηεξε ιεηηνπξγία ελφο γεληθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

Με βάζε ηε παξαπάλσ ηνπνζέηεζε ζρεηηθά κε ηελ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ, είλαη 

απαξαίηεην λα εμεηάζνπκε θαη ηα βαζηθά ζηνηρεία κηαο επέλδπζεο. 

1. ΜΕΣΟΧΕ΢ 

Οη κεηνρέο απνηεινχλ κία κνξθή ηίηισλ, κε βάζε ησλ  νπνίσλ απνδεηθλχεηαη ε 

ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο Α.Δ., απφ δηάθνξνπο ελδηαθεξφκελνπο 

κεηφρνπο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ηνπο παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα απνιαβήο πνζνζηνχ 

απφ ηα θέξδε, αλάινγν κε ην θεθάιαην πνπ επέλδπζαλ ζηελ εθάζηνηε Αλψλπκε 

Δηαηξεία (Α.Ε.).   

Ωο κεηνρέο ζεσξνχληαη ηα κεξίδηα πνπ θαηέρεη σο ηδηνθηεζία ηνπ ν θάζε κέηνρνο  

αλάινγα κε ην αηνκηθφ θεθάιαην πνπ έρεη επελδχζεη ζην ζπλνιηθφ θεθάιαην κηαο  

επηρείξεζεο ή ελφο νξγαληζκνχ. 

Οη κέηνρνη έρνπλ ηελ άκεζε δπλαηφηεηα, λα ζπκκεηέρνπλ ζε ηπρφλ κεηψζεηο ή 

απμήζεηο ηνπ Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ (Μ.Κ.), αλ νη ίδηνη ην επηιέμνπλ ζαλ νξζή 

επελδπηηθή επηινγή. Δπίζεο εμεηάδνπλ ζπνπδαίν εχξνο επηινγψλ, φπσο είλαη ε 

επθαηξία ζην λα ζπλεηζθέξνπλ ζην κνίξαζκα δσξεάλ ζπκκεηνρψλ    



 

(θεθαιαηνπνίεζε απνζεκαηηθψλ) θαη ε άκεζε ζπκκεηνρή ζην λα επηιερζνχλ ηα κέιε 

ηνπ εθάζηνηε δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο Α.Δ.  

Δπηπξνζζέησο, νη κέηνρνη κπνξνχλ λα ιάβνπλ ηηο θχξηεο απνθάζεηο, ζρεηηθά κε ηελ 

αιιαγή φζνλ αθνξά ην ζθνπφ θαη ηηο επελδπηηθέο επηινγέο, ηεο Αλψλπκεο Δηαηξείαο 

ζηελ νπνία νη κέηνρνη απηνί ζρεηίδνληαη. Αλήθεη βάζεη ινγηζηηθήο επεμήγεζεο ζε έλα 

απφ ηα βαζηθά ζηνηρεία ηνπ Ελεξγεηηθνύ κηαο επηρείξεζεο, πξνζθέξνληαο ηε 

δπλαηφηεηα ζην ζχλνιν ησλ αηφκσλ πνπ αζρνιείηαη κε ηνλ επελδπηηθφ ηνκέα 

απαζρφιεζεο (επελδπηήο), λα επελδχζεη ην θαηεμνρήλ αηνκηθφ θεθάιαην ζε 

ζπλάξηεζε πάληα κε ην ζπλνιηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην. 

Δπηπιένλ σο βαζηθφ ζηνηρείν ελφο ραξηνθπιαθίνπ εμππεξεηεί ηελ επηρείξεζε ή  ηνλ 

νξγαληζκφ κε ηελ δπλαηφηεηα λα εξεπλά ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα ηελ εχξεζε  ησλ 

θαηάιιεισλ θεθαιαίσλ πνπ ζα απνζθνπνχλ ζηελ θεξδνθφξα ιεηηνπξγία ηεο  

επηρείξεζεο ή ηνπ νξγαληζκνχ απηνχ. 

Οη κεηνρέο είλαη νπζηαζηηθά καθξνπξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο δελ  

ππάξρεη θαζνξηζκέλν πεξηζψξην ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπο, νπφηε ηα θέξδε ησλ  

κεηφρσλ εμαξηψληαη άκεζα απφ ην αλ ε κεηνρή ζηελ νπνία έρνπλ επελδχζεη δχλαηαη  

λα απνθέξεη ηα πξνβιεπφκελα θαη επηζπκνχκελα θέξδε. 

Οη επηρεηξήζεηο θαηά ζπλέπεηα παξαδίδνπλ έλα κέξνο ή κεγάιν πνζνζηφ ηνπ  

ζπλνιηθνχ θέξδνπο πνπ πξνζθέξνπλ νη κεηνρέο ζηνπο κεηφρνπο, κε ηε κνξθή ηνπ  

κεξίζκαηνο.   

Σν γεγνλφο απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηα θέξδε ησλ κεηφρσλ πνπ επελδχνπλ ζηελ  

εθάζηνηε κεηνρή λα παξαδίδνληαη ζε απηνχο κε νπζηαζηηθά δίθαην θαη ίζν  

θαηαλεκεκέλν θαη δνκεκέλν ηξφπν, αθνχ αλάινγα κε ην πνζνζηφ θεθαιαίνπ πνπ  

έρεη επελδχζεη ν θάζε κέηνρνο ζα επσθειεζεί ην αλάινγν πνζνζηφ θεθαιαίνπ σο  

κέξηζκα.   

Σν θέξδνο ησλ κεηφρσλ απφ ηηο κεηνρέο εμαξηάηαη άκεζα απφ ηελ απφδνζε ηνπο, ε  

νπνία επεξεάδεη άκεζα ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα. Αλ ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα ηηο  

επηρείξεζεο είλαη πςειφ αλάινγν ζα είλαη θαη ην πνζνζηφ θέξδνπο ησλ κεηφρσλ,  

ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε πνπ δε ζα πξαγκαηνπνηεζεί πςειφ εηζφδεκα ηα θέξδε  

ησλ κεηφρσλ ζα κεησζνχλ νπζηαζηηθά. 



 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, νη κεηνρέο επηπιένλ έρνπλ ηα εμήο βαζηθά πιενλεθηήκαηα, ηα 

νπνία δηεπθνιχλνπλ  άκεζα ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ νξγαληζκνχ :  

 Οη κέηνρνη ζπκκεηέρνπλ εμνινθιήξνπ ζηελ αύμεζε ηωλ θεξδώλ ηεο  

επηρείξεζεο. 

 Οη κέηνρνη ζπκκεηέρνπλ άκεζα ζηελ αύμεζε ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο  

επηρείξεζεο. 

Αληηζέησο ζε πεξίπησζε πνπ πξαγκαηνπνηεζεί εθθαζάξηζε
4
 ηεο εθάζηνηε  

επηρείξεζεο ή νξγαληζκνχ, νη κεηνρέο παξνπζηάδνπλ ην παξαθάησ κεηνλέθηεκα : 

 Η επηρείξεζε νθείιεη λα μεπιεξώζεη πξώηα ηνπο θαηόρνπο δαλείωλ θαη  

νκνιόγωλ θαη ζηε ζπλέρεηα ηνπο κεηόρνπο, απμάλνληαο έηζη ην ζηνηρείν  

ηεο αβεβαηόηεηαο ηωλ κεηόρωλ, εθόζνλ δελ θαηέρνπλ ηελ αθξηβή  

επίγλωζε ηνπ πόηε ζα πιεξωζνύλ. 

Οη κεηνρέο σο βαζηθφ ζηνηρείν ελφο ραξηνθπιαθίνπ ρσξίδνληαη ζε νξηζκέλεο  

θαηεγνξίεο : 

 Κνηλέο θαη Πξνλνκηνύρεο κεηνρέο  

 Ολνκαζηηθέο θαη αλώλπκεο κεηνρέο  

Γηα ιφγνπο νξζφηεξεο επεμήγεζεο ζα πξνβνχκε ζηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ εηδψλ  

κεηνρψλ: 

Κοινέσ και προνομιούχεσ μετοχέσ  

Βαζηθφ ζηνηρείν ηεο παξαπάλσ θαηεγνξίαο κεηνρψλ, είλαη ην γεγνλφο φηη νη  

θαζνξηζκέλεο απαηηήζεηο θαη ηα δηθαηψκαηα πνπ θαηέρνπλ νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο  

ππεξηεξνχλ θαη ζπλεπψο πξνεγνχληαη ζε ζρέζε κε ηηο απαηηήζεηο θαη ηα δηθαηψκαηα  

ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

΢ηελ κε επηζπκνχζα πεξίπησζε εθθαζάξηζεο, φπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ νη  

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο έρνπλ βαζηθφ πξνβάδηζκα ζηα ζπλνιηθά θέξδε ζε ζρέζε κε  

                                                           
4 Εκκακάριςθ : ΢ε πεξίπησζε ελδερφκελεο πηψρεπζεο κηαο επηρείξεζεο, πξαγκαηνπνηείηαη εθπνίεζε  

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ή αιιηψο, πξνθεηκέλνπ λα κεηαηξαπνχλ ζε ρξεκαηηθά δηαζέζηκα  

(κεηξεηά – ηακείν), έηζη ψζηε λα εμνθιεζνχλ νη εθάζηνηε κέηνρνη. 

 



 

ηηο θνηλέο κεηνρέο, εθφζνλ θαη ηα δηθαηψκαηα θαη νη απαηηήζεηο ηνπο  ππεξηεξνχλ ζε  

ζρέζε κε απηά ησλ θνηλψλ. 

Απηφ απνδεηθλχεηαη επηζπλάπηνληαο φηη απφ ηα θέξδε ηεο θάζε ρξήζεο (ηξέρνλ 

εθάζηνηε ινγηζηηθό έηνο), ην κέξηζκα πνπ πξνβιέπνπλ νη κέηνρνη λα επηηεπρζεί,  

κνηξάδεηαη εμ ’αξρήο ζηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, δίρσο θπζηθά λα ηνπο αθαηξεί ην  

δηθαίσκα πξφζζεησλ θεξδψλ. Δπίζεο, έλα απφ ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο 

θαηεγνξίαο απηήο κεηνρψλ, είλαη ην γεγνλφο φηη δηθαηνχληαη θαη ζωξεπηηθό 

κέξηζκα
5
. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε πην αλαιπηηθά ηηο Κνηλέο θαη ηηο Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο: 

ΚΟΙΝΕ΢ ΜΕΣΟΦΕ΢ 

Οη θνηλέο κεηνρέο πξνζθέξνπλ ηηο δπλαηφηεηεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ, φηαλ βέβαηα 

πιεξνχληαη πιήξσο νη απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο πνπ αλαθέξνπκε παξαθάησ.                      

Αξρηθά, ιακβάλνπλ κέξνο ζην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη 

παίξλνπλ κέξνο ζε απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη ζην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο 

εθθαζάξηζεο. Κξηηήξην γηα απηά ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, 

είλαη φηη γηα λα ζπκκεηέρνπλ ζε απηέο ηηο απνθάζεηο, πξέπεη λα πξνεγεζνχλ νη 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. Αλεμαξηήησο ηνπ πεξηνξηζκνχ απηνχ, νη θνηλέο κεηνρέο 

ιακβάλνπλ πάληα ην δηθαίσκα ςεθνθνξίαο, ζρεηηθά κε ηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ 

Αλψλπκε Δηαηξεία. 

ΚΟΙΝΕ΢ ΜΕΣΟΧΕ΢ ΑΠΟ ΣΗ ΜΕΡΙΑ ΣΟΤ ΕΠΕΝΔΤΣΗ 

Οη θνηλέο κεηνρέο πεξηέρνπλ αξθεηά πςειφ πνζνζηφ θηλδχλνπ απφ ηε κεξηά ηνπ 

επελδπηή, ιφγσ ηεο χπαξμεο αβεβαηφηεηαο σο πξνο ην επίπεδν ηεο ηηκήο ηνπο ζην 

κέιινλ θαη ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηα θέξδε ηεο Α.Δ. Καηά ζπλέπεηα, θαζίζηαληαη 

ιηγφηεξν αζθαιείο ζε ζρέζε κε ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, θαζψο θαη ηηο νκνινγίεο. 

Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη ιακβάλνπλ κέξνο ζην πιεφλαζκα ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ θαη 

ζην κνίξαζκα ηεο πεξηνπζίαο, κεηά απφ ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη ηηο νκνινγίεο. 

                                                           
5 ΢ωρευτικό μζριςμα : Δίλαη ην κέξηζκα πνπ κία εηαηξία κνηξάδεη ζε κειινληηθέο νηθνλνκηθέο  

πεξηφδνπο, αλ ιφγσ ρακειψλ ηξερνπζψλ θεξδψλ θαη πςειψλ ππνρξεψζεσλ, δελ κπνξεί λα ηνπο ην  

παξέρεη ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή πεξίνδν. 

 



 

ΚΟΙΝΕ΢ ΜΕΣΟΦΕ΢ ΑΠΟ ΣΗ ΜΕΡΙΑ ΣΗ΢ ΕΠΙΦΕΙΡΗ΢Η΢  

Οη θνηλέο κεηνρέο απφ ηε κεξηά ηεο επηρείξεζεο, δελ εγθπκνλνχλ θηλδχλνπο φπσο π.ρ. 

νη νκνινγίεο όηαλ πξαγκαηνπνηείηαη ε θαηαβνιή ηωλ ηόθωλ. Δπίζεο, δελ 

ππνρξενχηαη λα ζπκβάιιεη ζηελ θαηαβνιή αλαδξνκηθνχ κεξίζκαηνο ή ηφθσλ, φπσο 

απηφ ζπκβαίλεη ζηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. Παξφια απηά, θεθάιαηα πνπ γελληνχληαη 

κέζα απφ ηε ρξήζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, είλαη αθξηβφηεξα απφ απηά πνπ πεγάδνπλ, 

κέζσ ηεο ρξήζεο δηαθνξεηηθψλ πεγψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη κε ηελ αγνξά θνηλψλ 

κεηνρψλ, ν επελδπηήο πεξηκέλεη απφδνζε αλψηεξε, απφ εθείλε πνπ αλαπηχρζεθε απφ 

άιινπο ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο π.ρ. νκνινγίεο. 

Όηαλ εθπιεξσζνχλ νη πξνζδνθίεο ηνπ, ζα επηηεπρζεί ε ζηαζεξνπνίεζε ηεο ηηκήο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ ζην αξρηθφ ηνπο επίπεδν. Δπίζεο ζηεξίδεηαη ε πηζαλφηεηα αχμεζεο 

ηεο ηηκήο ηνπο. Σν γεγνλφο απηφ, πξνζθέξεη ζηελ επηρείξεζε ηε δπλαηφηεηα 

αμηνπνίεζεο ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ ησλ επελδπηψλ, γηα ηελ θάιπςε ηνπ 

θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ εμφθιεζε ηνπ. 

Πεηπραίλνληαο ηε θάιπςε ηνπ θφζηνπο απηνχ, παίξλεη επηπξφζζεηα θεθάιαηα απφ 

ηελ αγνξά, κέζα απφ ηελ εχξεζε πηζαλψλ αγνξαζηψλ γηα ελδερφκελεο  λέεο κεηνρέο 

ηεο. Παξάιιεια, ζα ηηο δηαζέζεη ζε κηα αξθεηά ςηιή ηηκή, κε ζηφρν ηελ ζπληήξεζε 

ησλ δηθαησκάησλ θαη ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηεο. 

Αλη.‘ απηνχ, αλ παξζεί σο δεδνκέλν ε εηθφλα φηη ηα ίδηα θεθάιαηα έρνπλ ρακειφ 

θφζηνο, δχλαηαη λα πξνθαιέζεη ηελ χπαξμε δξαζηεξηνηήησλ ρακειφηεξεο 

νπζηαζηηθά απφδνζεο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα, νη κέηνρνη λα κείλνπλ 

αληθαλνπνίεηνη απφ ην πέξαο ησλ εμειίμεσλ, ην νπνίν ζα δηαθέξεη αξλεηηθά κε ηα 

φζα αλαθέξακε παξαπάλσ. 

ΠΡΟΝΟΜΙΟΤΦΕ΢ ΜΕΣΟΦΕ΢ 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, ελψ έρνπλ θάπνηα πεξηζζφηεξα δηθαηψκαηα απφ ηηο θνηλέο 

κεηνρέο, κεξηθέο θνξέο παξαηεξείηαη φηη δελ ηνπο δίλεηαη ην δηθαίσκα ςήθνπ. Έρνπλ 

εμίζνπ κεγάιε πξνηεξαηφηεηα, ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ απνιαβή θεξδψλ.  

Γειαδή φηαλ ηα θέξδε είλαη πεξηνξηζκέλα, πξνεγνχληαη έλαληη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ.  



 

Αλ ε επηρείξεζε δελ κπνξεί λα πξνζθέξεη ην απαξαίηεην κέξηζκα γηα ηηο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεηο, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ, δίλνληαο 

αλαδξνκηθφ κέξηζκα. 

Έλα απφ ηα θχξηα πιενλεθηήκαηα ηνπο, είλαη ε θαηαβνιή ελφο πνζνχ απφ ην 

πιεφλαζκα ηεο εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ ζα επέιζνπλ 

θέξδε ζηελ επηρείξεζε, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο πξνβαίλνπλ ζην λα εηζπξάμνπλ 

ηφθνπο. 

Αο εμεηάζνπκε ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο απφ ηε κεξηά ηνπ επελδπηή, θαζψο θαη απφ 

ηε κεξηά ηεο επέλδπζεο: 

ΑΠΟ ΣΗ ΜΕΡΙΑ ΣΟΤ ΕΠΕΝΔΤΣΗ 

 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαηά ηνλ επελδπηή, είλαη πην αζθαιείο απφ ηηο θνηλέο, ελψ 

ηαπηφρξνλα θέξνπλ κεγαιχηεξε επηθηλδπλφηεηα απφ ηηο νκνινγίεο. Σν γεγνλφο απηφ 

πθίζηαηαη, δηφηη ζπζρεηίδνληαη κε ηηο νκνινγίεο ζηελ είζπξαμε ησλ ηφθσλ θαη ζηε 

δηαδηθαζία είζπξαμεο ησλ θεθαιαίσλ, αλ ζπκβεί εθθαζάξηζε ηεο επηρείξεζεο. 

Οπφηε γίλεηαη αληηιεπηφ, είλαη πξνηηκφηεξεο απφ ηνλ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηηο θνηλέο 

κεηνρέο, αλ ππάξρεη ε πηζαλφηεηα πςειφηεξνπ εηζνδήκαηνο θαη ηα δηθαηψκαηα πνπ 

ηνπο παξέρνπλ, εμηζψλνληαη κε ηνλ επηπξφζζεην θίλδπλν π.ρ. δηθαίωκα κεηαηξνπήο 

ζε θνηλέο κεηνρέο. 

Παξφια απηά, είλαη αζθαιέζηεξεο απφ ηηο θνηλέο κεηνρέο, θαζψο θαηέρνπλ 

πξνβάδηζκα ζηελ δηαλνκή ηνπ κεξίζκαηνο θαη ηνπ πξντφληνο ηεο εθθαζάξηζεο. Ωο 

βαζηθφ κεηνλέθηεκα, παξνπζηάδεη ηε ζηέξεζε πξννπηηθήο πςειφηεξσλ απνδφζεσλ, 

ηηο νπνίεο ππνζηεξίδνπλ νη θνηλέο κεηνρέο. 

ΑΠΟ ΣΗ ΜΕΡΙΑ ΣΗ΢ ΕΠΙΦΕΙΡΗ΢Η΢ 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θέξνπλ ην πξνηέξεκα, φηη δελ απαηηείηαη λα επηζηξαθεί ην 

ηπρφλ πνζφ θεθαιαίνπ, πνπ πξνήιζε απφ ηε πψιεζε ηνπο. Δπίζεο, αλ ε εηαηξεία δελ 

κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη νηθνλνκηθά ζην ζπκθσλεκέλν πνζφ κεξίζκαηνο πνπ έρεη 

θαζνξηζηεί, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο δελ πξνβαίλνπλ ζηε ρξενθνπία ηεο.     

Αληηζέησο, ζηε πεξίπησζε χπαξμεο θεξδψλ, ε επηρείξεζε ζα ζπλεηζθέξεη κε έλα 



 

αλαδξνκηθφ κέξηζκα. Άιινο έλαο ηξφπνο, είλαη λα ηνπο δνζεί ην δηθαίσκα ςήθνπ, γηα 

ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ Α.Δ. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ αλαθεξφκαζηε ζε νκνινγίεο ή ζε δάλεηα, ηα παξαπάλσ 

πξνηεξήκαηα δελ είλαη ππαξθηά. Παξφια απηά, ηα πνζά πνπ έρνπλ θαηαβιεζεί ζηηο 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, ελψ ζηελ νπζία ραξαθηεξίδνληαη σο ηφθνη, απφ θνξνινγηθήο 

θχζεσο δεηήκαηα αλαγλσξίδνληαη σο κεξίζκαηα. Οπφηε ε επηρείξεζε, δελ έρεη ηξφπν 

λα κεηψζεη ην πνζφ ηνπο, φζνλ αθνξά ηε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ηνπ θνξνινγεηένπ 

εηζνδήκαηνο ηεο. Αθξηβψο κε ηνλ ίδην ηξφπν, ιεηηνπξγεί ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε 

ηφθνπο νκνινγηψλ. 

Ονομαςτικέσ και ανώνυμεσ μετοχέσ  

Ολνκαζηηθέο νλνκάδνληαη νη κεηνρέο ζηηο νπνίεο ηα ζηνηρεία ηνπ κεηφρνπ  

παξνπζηάδνληαη ζηελ  εθάζηνηε κεηνρή, ελψ ζηηο αλψλπκεο κεηνρέο θαηαγξάθνληαη  

κφλν ηα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ρσξίο λα γίλεηαη ε νλνκαζηηθή αλαθνξά ηνπ  

κεηφρνπ. 

Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη απφ ηξείο βαζηθέο αμίεο, φπσο  

είλαη ε νλνκαζηηθή ηεο αμία, ε εζσηεξηθή ηεο ή πξαγκαηηθή ηεο αμία θαζψο θαη ε  

ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία. 

 Ολνκαζηηθή αμία  

Ωο νλνκαζηηθή αμία κηαο κεηνρή, νλνκάδεηαη ην απνηέιεζκα πνπ πξαγκαηνπνηεί ην  

πειίθν ηεο δηαίξεζεο κεηαμχ ζπλνιηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε ηνλ ζπλνιηθφ  

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ ην ραξηνθπιάθην. Μέζσ καζεκαηηθήο  

αλαπαξάζηαζεο ην πειίθν απηφ ζα δηαηππσλφηαλ σο εμήο : 

𝜪𝝂𝝄𝝁𝜶𝝇𝝉𝜾𝜿ή 𝜶𝝃ί𝜶 =   
𝜮𝝊𝝂𝝄𝝀𝜾𝜿ό 𝝁𝜺𝝉𝝄𝝌𝜾𝜿ό 𝜿𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝝄

𝜮𝝊𝝂𝝄𝝀𝜾𝜿ό𝝈 𝜶𝝆𝜾𝜽𝝁ό𝝈 𝝁𝜺𝝉𝝄𝝌ώ𝝂 
 

Η νλνκαζηηθή αμία κηαο κεηνρήο δηαθέξεη απφ ηελ ηηκή απηήο ηεο κεηνρήο ζηελ 

αγνξά. 

 Πξαγκαηηθή ή Εζωηεξηθή  αμία 

Πξαγκαηηθή αμία κηαο κεηνρήο νξίδεηαη σο ε αμία αληηθαηάζηαζεο πεξηνπζηαθψλ  

ζηνηρείσλ, ζε πεξίπησζε νπζηαζηηθά πνπ ε εηαηξία ή ν νξγαληζκφο ζπλερίδεη ηε  

θαλνληθή ηνπ ιεηηνπξγία. Δπίζεο αληηπξνζσπεχεη ηελ επέλδπζε πνπ είλαη δπλεηηθά  



 

πηζαλφλ λα ζπκβεί, πάληα φκσο κε ηηο ίδηεο ζπλζήθεο κε ηελ εηαηξεία ζηελ νπνία  

πξαγκαηνπνηείηαη ε απνηίκεζε. 

΢πλήζσο ε πξαγκαηηθή αμία κηαο κεηνρήο δελ πεξηιακβάλεη νχηε αθνξά ζηνηρεία  

εθηφο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο, δειαδή γηα εξγαζίεο πνπ νχηε αθνξνχλ ην  

ζθνπφ θαη ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ  

ηεο. 

Ωο πξαγκαηηθή αμία ζεσξείηαη ην απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ην πειίθν ηεο  

δηαίξεζεο κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο κε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ  

κεηνρψλ ηεο 

𝜫𝝆𝜶𝜸𝝁𝜶𝝉𝜾𝜿ή 𝜶𝝃ί𝜶 =    
𝜫𝝆𝜶𝜸𝝁𝜶𝝉𝜾𝜿ή 𝜽έ𝝇𝜼 𝝁ί𝜶𝝈 𝜺𝝉𝜶𝜾𝝆𝜺ί𝜶𝝈

𝜮𝝊𝝂𝝄𝝀𝜾𝜿ό𝝈 𝜶𝝆𝜾𝜽𝝁ό𝝈 𝝁𝜺𝝉𝝄𝝌ώ𝝂
 

Η πξαγκαηηθή αμία κηαο κεηνρήο, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ππεξηεξεί ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο, κε απνηέιεζκα έλαο δπλεηηθά ππνςήθηνο επελδπηήο λα πξέπεη λα  

ζπιινγηζηεί πιένλ πάξα πνιινχο παξάγνληεο. 

Αλ βαζηζηεί εμ’ νινθιήξνπ ζηελ πξαγκαηηθή αμία κίαο κεηνρήο  φζνλ αθνξά ηε  

δηαδηθαζία επηινγήο θαη αγνξάο ηεο, ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα λα έρεη κε  

επηζπκεηά θαη θεξδνθφξα απνηειέζκαηα. Η αγνξαία αμία κίαο κεηνρήο είλαη πςίζηεο  

ζεκαζίαο ζην πιαίζην ηεο αγνξάο ηεο, γηα ηελ νξζφηεξε νηθνλνκηθά θαηεχζπλζε  

πξνο ηνπο βαζηθφ ζηφρν κηαο επηρείξεζεο πνπ είλαη ε επίηεπμε θέξδνπο κε ηνλ  

ειάρηζην δπλαηφ θίλδπλν. 

2. ΑΞΙΟΓΡΑΦΑ 

Ωο αμηφγξαθα ζεσξνχληαη δηάθνξνη ηχπνη εγγξάθσλ ζηα νπνία πεξηιακβάλνληαη  

νξηζκέλα δηθαηψκαηα, ησλ νπνίσλ ε δηαδξαζηηθή ιεηηνπξγία δελ κπνξεί λα  

επηηεπρζεί απφ θάπνηνλ πνπ δελ θαηέρεη ην δηθαίσκα άζθεζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο.  

Πην επεμεγεκαηηθά φηαλ ην ζπγθεθξηκέλν έγγξαθν δελ βξίζθεηαη ζηελ θαηνρή ηνπ. 

΢ηε ζχγρξνλε νηθνλνκία, κέζσ ησλ επθνιφηεξσλ κεηαθηλήζεσλ θαη ησλ ηαρχηεξσλ  

κεηαθνξηθψλ κέζσλ, αλαπηχζζεηαη ε επθνιφηεξε θαζψο θαη γξεγνξφηεξε  

κεηαθίλεζε ηνπ πινχηνπ είηε ρξεκαηηθνχ είηε εδαθηθνχ απφ ρψξα ζε ρψξα. 



 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί επηηπρψο ε κεηαθνξά ηνπ πινχηνπ, αμηνπνηνχληαη άκεζα  

δηάθνξεο θηλεηέο αμίεο, φπσο ζπγθξηκέλα έγγξαθα ηα νπνία θαζνξίδνπλ θαη  

πεξηθιείνπλ ηηο δηαηάμεηο θαη δηαδηθαζίεο ησλ θηλεηψλ θαη αθίλεησλ πξαγκάησλ. 

Παξαδείγκαηα ησλ εγγξάθσλ απηψλ : 

 Δηθαηώκαηα ή ππνζρέζεηο 

 Δηαηαγέο ζρεηηθά κε ηελ πιεξωκή νξηζκέλωλ ρξεκαηηθώλ πνζώλ. 

Με ηε ρξήζε ησλ εγγξάθσλ απηψλ επηηπγράλεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεξε θαη  

ζπληνκφηεξε κεηαβίβαζε θπξηόηεηαο
6
, πνπ κπνξεί λα είλαη ιεηηνπξγηθή θαη γηα  

πξάγκαηα δηαθνξεηηθψλ εηδψλ ρσξίο λα έρνπλ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ζπζρέηηζε  

κεηαμχ ηνπο, φπσο : 

 Εκπνξεύκαηα πνπ κεηαθέξνληαη κέζω ζάιαζζαο ή ζηεξηάο (πινίν ή  

ηξέλν) 

 Αγνξά αγαζώλ ζηελ νπνία δελ είλαη απαξαίηεηε ε άκεζε θαηαβνιή 

ρξεκάηωλ γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί (αγνξά κε πίζηωζε). 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη απαηηνχληαη ζπκβνιαηνγξαθηθά έγγξαθα γηα ηελ  

κεηαβίβαζε αθηλήησλ (κεηαβίβαζε θηηξηαθήο εγθαηάζηαζεο απφ έλαλ θάηνρν ζε 

άιιoλ). 

Πην ζπγθεθξηκέλα θαηεγνξίεο αμηφγξαθσλ απνηεινχλ ηα εμήο : 

 Ολνκαζηηθά αμηόγξαθα 

 Εηο δηαηαγή αμηόγξαθα 

 Αμηόγξαθα ζηνλ θνκηζηή ή αλώλπκα 

Ονομαςτικά αξιόγραφα 

Ολνκαζηηθά είλαη ηα αμηφγξαθα ζηα νπνία θαηνλνκάδεηαη ν θάηνρνο ηνπο.  

Μεηαβηβάδνληαη απφ θάηνρν ζε θάηνρν κέζσ απιήο παξάδνζεο ή εθρψξεζεο. 

 

 

                                                           
6 Κυριότθτα :  Είναι  το  εμπράγματο  δικαίωμα  που  αςκεί  κάποιοσ  ςτα  πράγματα  που  ζχει  ςτθ  

κατοχι  του.  



 

Εισ διαταγή αξιόγραφα 

Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο αμηφγξαθσλ νξίδεη φηη ηα αμηφγξαθα δεκηνπξγνχληαη γηα  έλα  

ζπγθεθξηκέλν πξφζσπν θαη’ νλνκαζηηθά ην νπνίν έρεη ηε δπλαηφηεηα λα  

κεηαβηβάζεη ηα αμηφγξαθα απηά ζε ηξίην πξφζσπν σο δηθαηνχρν, κε ηε δηαδηθαζία  

ηεο νπηζζνγξάθεζεο
7
. 

Αξιόγραφα ςτον κομιςτή ή ανώνυμα 

Δίλαη ηα αμηφγξαθα ηα νπνία δελ δεκηνπξγνχληαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν πξφζσπν  

απφ ηε ζηηγκή πνπ δελ θαηνλνκάδεηαη ν δηθαηνχρνο. Μεηαβηβάδνληαη κέζσ ηεο  

ζχλαςεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ησλ δηθαηνχρσλ, ζρεηηθά κε ηελ παξάδνζε ησλ ηίηισλ. 

Ο  θάηνρνο ησλ αλψλπκσλ αμηφγξαθσλ νλνκάδεηαη θαη θνκηζηήο. 

3. ΟΜΟΛΟΓΑ 

Σα νκφινγα, φπσο νη Οκνινγίεο θαη ηα Έληνθα γξακκάηηα, απνηεινχλ ηίηινπο 

πεξηνξηζκέλνπ εηζνδήκαηνο. Οη ηίηινη πεξηνξηζκέλνπ εηζνδήκαηνο είλαη εθείλνη, νη 

νπνίνη πξνζθέξνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηνπο εηζφδεκα, ην νπνίν εκθαλίδεηαη πην 

ζπλεζηζκέλα ζε κνξθή ηφθνπ. Απηφ ζηεξίδεηαη θπζηθά, ζηελ χπαξμή ελφο 

ζπκθσλεκέλνπ γηα ηελ εγθπξφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο επηηνθίνπ. Απηφ ην 

πξνζπκθσλεκέλν επηηφθην, είηε κέλεη ζηαζεξφ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ θαη δε 

κεηαβάιιεηαη, είηε κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηε ρξήζε θάπνηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

δείθηε αλαθνξάο. 

Πρ. Σν επηηφθην κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο, νλνκάδεηαη σο euribor + a% 

φπνπ, a% έλα θπκαηλφκελν πνζνζηφ ην νπνίν, θηλείηαη ζπλήζσο ζηα πιαίζηα ησλ 

ηηκψλ απφ 0.5%-2%. 

Οκφινγα απφ ηελ νπηηθή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ζεσξνχληαη ηα καθξνπξφζεζκα  

ρξεφγξαθα ηα νπνία εθδίδνληαη ζπλήζσο απφ ηνπο Γεκφζηνπο θνξείο, αιιά ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο  απφ ηδησηηθνχο θνξείο (ηξάπεδεο). ΢πλήζσο έρνπλ σθέιηκε 

δηάξθεηα δσήο απφ 1–5 έηε.   

΢ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ κεξψλ ηνπ θφζκνπ, ππάξρνπλ δπλακηθήο ζεκαζίαο  

δεπηεξνγελείο αγνξέο
8
, πνπ αθνξνχλ ηα ρξεφγξαθα απηά. Απηφ ην γεγνλφο έρεη σο  

απνηέιεζκα, ηα ρξεφγξαθα λα ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ πνζνζηφ ξεπζηφηεηαο, 

                                                           
7
 Οπιςκογράφθςθ : Η μεταβίβαςθ του δικαιώματοσ από ζναν κάτοχο ςε τρίτο πρόςωπο όςον  αφορά 

τθν είςπραξθ μιασ επιταγισ. 
8
  Δευτερογενισ  είναι  θ  αγορά  ςτθν  οποία  ςε  αντίκεςθ  με  τθ  πρωτογενι ,  αφορά  χρεόγραφα  

παλαιότερων  χρονικά  εκδόςεων.  Αποφεφγεται  δθμιουργία  νζων  χρεογράφων και  οι  επενδυτζσ  
διαπραγματεφονται  ςχετικά  με  τα  παλαιότερα  χρεόγραφα. 



 

απφ ηελ ζηηγκή πνπ ππάξρεη κεγάιν εχξνο πσιεηψλ θαη αγνξαζηψλ ζηηο  

δεπηεξνγελείο αγνξέο. 

Η επθνιία αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ ρξενγξάθσλ, θαζψο θαη ε αχμεζε ηεο  

ξεπζηφηεηαο ηνπο, δεκηνπξγνχλ κηα θεξδνθφξα επελδπηηθή εηθφλα ζηνλ επελδπηή  

θάλνληαο ηα ζεκαληηθά πην ειθπζηηθά γη’ απηφλ. 

Πξέπεη επίζεο λα ζεκεησζεί, φηη ν εθδφηεο ησλ νκνιφγσλ, είλαη ππνρξεσκέλνο λα  

ηθαλνπνηήζεη ηηο λνκηθά ηνπνζεηεκέλεο απαηηήζεηο πνπ δχλαηαη λα έρνπλ νη  

νκνινγηνχρνη (θαηαβνιή ησλ ηφθσλ θάζε ρξνληθή πεξίνδν-λα επηζηξαθεί ζηνπο  

νκνινγηνχρνπο ην αξρηθφ πνζφ θεθαιαίνπ πνπ θαηέζεζαλ, ζε πεξίπησζε ιήμεο
9
 ηεο  

ζπγθεθξηκέλεο νκνινγίαο. 

Με βάζε παιαηφηεξα νηθνλνκηθά θξηηήξηα ηα νκφινγα ζεσξνχληαλ κηθξφηεξνπ  

ζεκαληηθά πνζνζηνχ θηλδχλνπ επελδχζεηο, αθνχ ην επηηφθην ηνπο παξέκελε ζηαζεξφ 

θαη ε δηάξθεηα σθέιηκεο δσήο ηνπο ήηαλ πξνζδηνξηζκέλε,  πξνζθέξνληαο έηζη κία  

αίζζεζε ηεο αζθάιεηαο ζηνπο επελδπηέο. Μέζα απφ ηελ θαηάζηαζε απηή νη  

επελδχηεο πξαγκαηνπνηνχζαλ κεγαιχηεξνπ επηπέδνπ επελδχζεηο ζηα νκφινγα. 

Δπεηδή φκσο ζηε ζχγρξνλε Οηθνλνκία, έρνπλ παξνπζηαζηεί πνιινί κεηαβιεηνί  

παξάγνληεο φζσλ αθνξά ηα νκφινγα, φπσο είλαη ην γεγνλφο φηη ην επηηφθην ησλ  

νκνιφγσλ κεηαβάιιεηαη  κε ηαρχηεξνπο ξπζκνχο αλά ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα, ε  

αμηνιφγεζε ηεο αμίαο ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη κε νινέλα θαη κεγαιχηεξε δπζθνιία. 

Καηαλννχκε, φηη ε δπζθνιία απνηίκεζεο ησλ νκνιφγσλ ζηε ζχγρξνλε θνηλσλία,  

έρεη επηθέξεη κεγάιεο ζπλέπεηεο ζηηο επελδχζεηο ζηα νκφινγα, απφ ηε ζηηγκή πνπ ην  

πιενλέθηεκα άκεζεο ξεπζηφηεηαο θαη ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πιένλ ράλεηαη. 

Παξφια απηά, ηα νκφινγα αθφκε απνηεινχλ ηεξάζηηα επθαηξία γηα ηνλ επελδπηή, λα  

επελδχζεη κε ειάρηζην θίλδπλνη, ή λα ξηζθάξεη κε κεγαιχηεξεο απνδφζεηο θαη  

πνζνζηά θεξδψλ κέζσ ησλ ζπρλψλ κεηαβνιψλ ηνπ επηηνθίνπ ησλ νκνιφγσλ. 

Πνιιέο θνξέο ηα νκφινγα μερσξίδνπλ θα  απφ ηε δηάξθεηα δσήο ηνπο, αθνχ  

ππάξρνπλ νκφινγα κε ιίγνπο κήλεο σθέιηκεο δσήο θαη νκφινγα ηα νπνία εθδίδνληαη  

                                                           
9
  Ημερομθνία  λιξθσ  κεωρείται  το  χρονικό  όριο  ςτο  οποίο  ζνασ  κομιςτισ  μπορεί  να  αγοράςει  

από  τον  εκδότθ  ζνα  χρεόγραφο ,  ζναντι  κάποιου  χρθματικοφ  ποςοφ. 



 

θαη παξακέλνπλ ζε ιεηηνπξγηθφηεηα γηα πάληα απφ ηνλ εθδφηε ηνπο
10

. ΢πλεπψο ηα  

νκφινγα ιακβάλνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε
11

, πνπ θπκαίλεηαη απφ ην επίπεδν  

θεξεγγπφηεηαο ησλ εθδνηψλ πνπ εθδίδνπλ ηα νκφινγα απηά, θαζψο θαη ζηε ρξνληθή  

ζπληνκία πνπ κπνξνχλ νη εθδφηεο λα εμνθινχλ ηηο ηπρφλ ππνρξεψζεηο θαη νθεηιέο 

ηνπο. 

ΚΡΑΣΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

Μηα βαζηθή θαηεγνξία νκνινγηψλ, είλαη ηα θξαηηθά νκφινγα. Σα θξαηηθά νκφινγα, 

εηδηθά ησλ νηθνλνκηθά ηζρπξφηεξσλ θξαηψλ θαη θπξίσο ηα βξαρππξφζεζκα, 

ζεσξνχληαη επελδχζεηο κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Σν πην ζχλεζεο είλαη, φηη ηα νκφινγα 

απηά είλαη κεζνπξφζεζκεο δηάξθεηαο θαη έρνπλ σο θχξην ζηφρν, ηε θάιπςε ζηα 

ηακεηαθά ειιείκκαηα ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα π.ρ. Η ρξεκαηνδόηεζε κίαο βηνηερλίαο. 

Οη πσιήζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνινγηψλ, πξαγκαηνπνηνχληαη κέζα απφ ηξάπεδεο, νη 

νπνίεο αλαιακβάλνπλ θαη λα ηηο δηαρεηξηζηνχλ. Όηαλ πθίζηαηαη δεπηεξνγελήο αγνξά 

ηίηισλ, κε έλα ζπνπδαίν πνζνηηθά φγθν ζπλαιιαγψλ, ν επελδπηήο έρεη ζηγνπξέςεη φηη 

ζα ππάξρεη ε επηζπκεηή γηα απηνχο ξεπζηφηεηα. Η ξεπζηφηεηα έρεη ην πιενλέθηεκα, 

λα κεηψλεη ζεκαληηθά ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ.  

ΕΝΣΟΚΑ ΓΡΑΜΜΑΣΙΑ 

Αληίζεηα κε ηα θξαηηθά νκφινγα, ηα έληνθα γξακκάηηα είλαη κηθξήο ζπλήζσο 

δηάξθεηαο. Ο επελδπηήο φηαλ πξνβεί ζηελ αγνξά ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ, πιεξψλεη 

έλα πνζφ ην νπνίν ππνιείπεηαη απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία (ηηκή έθδνζεο). 

Παξάιιεια, ν επελδπηήο ιακβάλεη ην θαζαξφ πνζφ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

εληφθσλ απηψλ γξακκαηίσλ. Σν πνζφ απηφ, πνπ ηζνχηαη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ 

γξακκαηίσλ, ην εηζπξάηηεη κεηά ηε ιήμε ηεο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ.  

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ηηκή κε ηελ νπνία εθδίδνληαη, ιακβάλεηαη ππφςε ην εηήζην 

επηηφθην, ην νπνίν ηειηθά αλάγεηαη ζε επηηφθην πνπ αθνξά ηελ πεξίνδν δαλεηζκνχ. 

Δπίζεο πξαγκαηνπνηείηαη, ε πξνεμφθιεζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ εληφθνπ 
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 Πιςτολθπτικι  αξιολόγθςθ είναι  θ  αξιολόγθςθ  τθσ  ικανότθτασ  των  εκδοτών  να  

ανταπεξζρχονται  ζγκαιρα  ςτθν  εξόφλθςθ  των  υποχρεώςεων  τουσ. 



 

γξακκαηίνπ, κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ην επηηφθην ηεο παξαπάλσ πεξηφδνπ 

δαλεηζκνχ. 

Σνπνζεηνχκε έλα παξάδεηγκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο: 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 

Έζησ εηήζην επηηφθην δαλεηζκνχ 3%, δηάξθεηα εληφθνπ γξακκαηίνπ 2 κήλεο κε 

νλνκαζηηθή αμία χςνπο 1.000€. Παξαηεξείηαη, ην επηηφθην δαλεηζκνχ γηα ην δίκελν 

ππνινγίδεηαη κέζα απφ ην θιάζκα 
3%

3
= 0,01, άξα ε ηηκή έθδνζεο ηνπ είλαη 

1000
0,01 = 990,099€. Ο ηφθνο ησλ 990,099€ γηα δχν κήλεο κε 3% εηήζην επηηφθην 

δαλεηζκνχ είλαη 9,901€ ,  αθνχ {990,099 × 0,03
3 }. Ωο απνηέιεζκα, ν ηφθνο θαη ε 

ηηκή έθδνζεο αλέξρνληαη ζε 1.000€ (990,099 + 9,901 = 1.000). 

 

ΟΜΟΛΟΓΙΕ΢ 

Οη νκνινγίεο, είλαη έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ηίηισλ δαλεηζκνχ, ην νπνίν 

ηεξεί πξνθαζνξηζκέλνπο φξνπο, νη νπνίνη θαηαγξάθνληαη ζην ΄΄ζώκα΄΄ ηνπ ηίηινπ. 

Δθείλνο πνπ ζα πξνβεί ζηελ έθδνζε ησλ νκνινγηψλ, επηβάιιεηαη λα παξαζέζεη ην 

θεθάιαην δαλεηζκνχ ηφθσλ, παξαηεξψληαο επίζεο ηνπο ζπκθσλεζέληεο ηφθνπο. 

Απηή ε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηείηαη, ζε ζπγθεθξηκέλεο πάληα ρξνληθέο ζηηγκέο. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ ηφθνπ  γίλεηαη ζχκθσλα κε ην επηηφθην ηεο έθδνζεο, ην νπνίν 

δχλαηαη λα ιάβεη είηε ζηαζεξή ηηκή είηε κεηαβαιιφκελε, αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε 

παξακέηξνπο. ΢ηελ πεξίπησζε επηηνθίνπ έθδνζεο κε κεηαβαιιφκελε ηηκή, ε 

κεηαβνιή απηή ηνπ επηηνθίνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε έλα δείθηε αλαθνξάο  

π.ρ. euribor + 1%. 

Οη νκνινγίεο εθδίδνληαη νλνκαζηηθέο ή αλψλπκεο, θέξνληαο θάπνηεο απνδείμεηο ηα 

ιεγφκελα ηνθνκεξίδηα. Κάζε κία απφ απηέο ηηο απνδείμεηο, αμηνπνηείηαη γηα ηελ 

είζπξαμε ησλ ηφθσλ κηαο πεξηφδνπ, πνπ έρνπλ θπζηθά δνπιεπηεί. Έλαο ηίηινο, κπνξεί 

λα ραξαθηεξίδεηαη σο απιφο θαη λα ζρεηίδεηαη κε κία νκνινγία, ή πνιιαπιφο θαη λα 

είλαη αλάινγνο κε πεξηζζφηεξεο απφ κία νκνινγίεο (Σν ίδην ζπκβαίλεη κε ην χςνο 

ησλ ηφθσλ, ησλ ζπλεκκέλσλ ηνθνκεξηδίσλ). 



 

Σν θεθάιαην, ην νπνίν δαλείδεηαη ν εθδφηεο ησλ νκνινγηψλ, πξέπεη λα  επηζηξέθεηαη 

εθάπαμ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ δαλεηζκνχ, κε πεξηνδηθέο δειψζεηο ή απνζχξνληαο 

έλαλ αξηζκφ νκνινγηψλ π.ρ. θπθινθνξνχληεο νκνινγίεο εμαγνξάδνληαη ζε έλα κέξνο 

ηνπο απφ νκνινγηνχρνπο, νη νπνίνη θαηαβάιινπλ έλα πνζφ πξνπιεξσκήο. Δπίζεο, 

κπνξεί λα παξαηεξεζεί, πξφσξε ζρεηηθά απφζπξζε ησλ νκνινγηψλ (collab issues). 

Η δηαθίλεζε ησλ νκνινγηψλ επηηπγράλεηαη κέζα απφ ηηο ηξάπεδεο, κέζα απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ή θαη απφ ηνλ εθδφηε ησλ νκνινγηψλ. Ο 

θνκηζηήο ησλ νκνινγηψλ, αλακέλεη ηελ απνθφκηζε ησλ θεξδψλ απφ δχν 

δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο. Ο έλαο παξάγνληαο είλαη ν ηφθνο θαη ν δεχηεξνο, ε 

ελδερφκελε ζεηηθή κεηαβνιή, δειαδή ε αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ νκνινγηψλ απηψλ. Η 

αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο, πξνθχπηεη φηαλ νη νκνινγηνχρνη αλακέλνπλ επίπεδα 

επηηνθίσλ δαλεηζκνχ, ρακειφηεξα απφ ηε πξνζθνξά ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ. 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ  

Έζησ φηη έρνπκε έλα επηηφθην νκνινγηψλ νλνκαζηηθήο αμίαο  1000€ ην νπνίν είλαη 

7% θαη αλακέλεηαη, φηη ηα αλάινγα επίπεδα επηηνθίσλ δαλεηζκνχ δηάξθεηαο θαη 

θηλδχλσλ ζα κεηαβιεζνχλ ζε 6%. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε νη νκνινγίεο, ζα 

δεηνχληαη κε ηηκή πςειφηεξε ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο, αθνχ γηα ηελ απνιαβή 

ηζνδχλακεο είζπξαμεο εηζνδήκαηνο (7% × 1000€ = 70€), θαζίζηαηαη απαξαίηεηε 

κία πςειφηεξε επέλδπζε 𝟕𝟎€ 𝟔% = 𝟏. 𝟏𝟔𝟔, 𝟔𝟔𝟕. 

Έλα επηπιένλ ραξαθηεξηζηηθφ, ην νπνίν εθθξάδεη ην πνζνζηφ ζην νπνίν είλαη 

επηζπκεηέο νη νκνινγίεο, είλαη ν θίλδπλνο απνπιεξσκήο απφ ηε κεξηά ηνπ επελδπηή, 

ζε ζρέζε κε ην ζπκθσλεζέλ θεθάιαην θαη ηνπο θαζνξηζκέλνπο ηφθνπο. Όπσο 

πξναλαθέξακε ζαθψο, νη θξαηηθέο νκνινγίεο είλαη πην αζθαιείο απφ ηηο ηδησηηθέο 

νκνινγίεο, πνπ απφ ηε θχζε ηνπο είλαη πνιχ πην ξηςνθίλδπλεο. 

Δμαηηίαο απηήο ηεο παξακέηξνπ, νη νκνινγίεο ζε ζέκα θηλδχλσλ, θαηαηάζζνληαη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ ηζνδχλακσλ θηλδχλσλ (risk classes).  

Γίλεηαη θαηαλνεηφ, φηη αλάινγα κε πφζν αζθαιήο ραξαθηεξίδεηαη κία νκνινγία, 

ηφζν ηίζεληαη πεξηνξηζκφ απφ ηε κεξηά ησλ επελδπηψλ, ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηε 

δεηνχκελε απνδνηηθφηεηα ηεο. Σν αληίζεην φπσο είλαη ινγηθφ, πθίζηαηαη γηα 



 

νκνινγίεο κε ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα θηλδχλνπ. Γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

επελδπηψλ θαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ, αμηνπνηνχληαη 

ζπλήζσο ππνζήθεο ή ε ζηήξημε ελφο ηζρπξνχ λνκίζκαηνο φπσο π.ρ. θνξώλεο. 

Γηα λα απμεζεί ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα ηηο νκνινγίεο, ζπρλά 

αθνινπζνχληαη απφ δηάθνξα εθφδηα, φπσο ην λα κεηαηξέπνληαη ζε κεηνρέο ή λα 

απνπιεξσζνχλ κε ηηκή πάλσ απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία. Δπίζεο επηηπγράλεηαη, 

κέζσ ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο ζε θιεξψζεηο ιαρείσλ. 

 

4. ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 

Ωο ρξεφγξαθν ζεσξείηαη έλα επελδπηηθφ ζηνηρείν πνπ εθδίδεηαη είηε απφ κία εηαηξεία  

είηε απφ έλαλ νξγαληζκφ. Πνιιέο θνξέο ρξεφγξαθα κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ θαη  

απφ έλαλ ηεξάζηην θξαηηθφ θνξέα, φπσο είλαη ε θπβέξλεζε ελφο θξάηνπο. 

Σν πξφζσπν λνκηθήο θχζεσο πνπ εθδίδεη ηα ρξεφγξαθα απηά νλνκάδεηαη εθδφηεο  

ησλ ρξενγξάθσλ. Γχν βαζηθνί ηχπνη ρξενγξάθσλ είλαη ηα νκφινγα θαη νη κεηνρέο,  

γηα ηα νπνία αλαθεξζήθακε θαη ηα αλαιχζακε παξαπάλσ. 

 

Ανάλυςη χρεογράφων   

΢ε απηή ηε κνξθή δξαζηεξηφηεηαο εμεηάδεηαη, ην ζχλνιν ησλ ρξενγξάθσλ πνπ  

ζπγθξνηνχλ ην ραξηνθπιάθην κε ζθνπφ ηελ εχξεζε ησλ ρξενγξάθσλ κε ηε  

κεγαιχηεξε απφδνζε, έρνληαο επίγλσζε ζαθψο ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ αθνξά  

ην ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν ρξενγξάθσλ.  

 

 

 

 

 

 

 



 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2 

 

ΑΝΑΛΤ΢Η  ΚΙΝΔΤΝΟΤ – ΢ΦΕ΢Η ΑΠΟΔΟ΢Η΢  ΚΑΙ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

 

΢ΦΕ΢Η ΑΠΟΔΟ΢Η΢ ΚΑΙ ΚΙΝΔΤΝΟΤ ΜΙΑ΢  ΕΠΕΝΔΤ΢Η΢ ΢Ε 

ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟ 

 

 Σί είναι κίνδυνοσ ; 

Κίλδπλνο είλαη ε θαηάζηαζε ηελ νπνία ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζεη έλαο επελδπηήο ή  

έλαο επηρεηξεκαηίαο αληίζηνηρα, θαηά ηελ επηινγή θάπνηαο επέλδπζεο απφ πιεπξάο  

ηνπ επελδπηή ζε θάπνηα εηαηξεία, ή θαηά ηε δηαδηθαζία αλάιεςεο κέηξσλ πνπ  

ζηνρεχνπλ ζηελ βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο απφ ηε πιεπξά  

ηνπ επηρεηξεκαηία. ΢πλεπψο είλαη ε απψιεηα ζσζηήο πξφβιεςεο ησλ γεγνλφησλ, ε  

κε επίγλσζε ησλ γεγνλφησλ θαη ησλ παξακέηξσλ πνπ ηα αθνξνχλ θαη ζπλήζσο  

νδεγεί ζε ιαλζαζκέλεο θαη κε θεξδνθφξεο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Γειαδή ε 

απφθιηζε φζνλ αθνξά ηε ηηκή ηνπ επηζπκεηνχ απνηειέζκαηνο, κε ην απνηέιεζκα πνπ 

απνδφζεθε ηειηθά(Βαζηιείνπ, 2015, 35-38,48) 

Δπηπιένλ θίλδπλνο νξίδεηαη σο, ε πηζαλφηεηα νηθνλνκηθψλ δεκηψλ, νη νπνίεο  

πξνθχπηνπλ απφ ηελ αδηάθνπε επέθηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ ζε δηεζλέο  

θαη παγθφζκην επίπεδν, εληζρχνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ην ζηνηρείν ηεο  

αβεβαηφηεηαο. ΢πλεπψο θάζε θαηαξηηζκέλνο κνξθσηηθά επελδπηήο, πξνγξακκαηίδεη  

θαη ιακβάλεη απνθάζεηο νη νπνίεο ζηνρεχνπλ θπξίσο, ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ή θαη ηελ  

εμάιεηςε ηέηνησλ νηθνλνκηθήο θχζεσο δεκηψλ, πνπ κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ. 

Οπφηε γίλεηαη θαηαλνεηφ, φηη ν θίλδπλνο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηα δχν βαζηθά ηνπ  

ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία είλαη ν ρξφλνο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ, δειαδή ε  

ηθαλφηεηα ηνπ λα κεηαβάιιεηαη κε απμνκείσζε ζηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Αλάινγα κε  

ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη απφ ηνπο επελδπηέο, κεγαιψλεη θαη ν  

θίλδπλνο κία επελδπηηθή απφθαζε λα επηθέξεη ζηελ εηαηξία θαη ηνλ επελδπηή δεκία  

θαη φρη ην επηζπκεηφ απφ ηελ επέλδπζε ρξένο. 



 

΢πλήζσο νη επελδχζεηο κε κεηαβαιιφκελεο ζην ρξφλν απνδφζεηο είλαη πην  επηξξεπείο  

ζην θίλδπλν, αθνχ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ κπνξεί λα αληηζηνηρνχλ  

κηθξφηεξεο απνδφζεηο, απφ ηηο απνδφζεηο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ ζην ίδην  

επίπεδν θηλδχλνπ. 

Οη επελδχζεηο πνπ αθνξνχλ ηνπο επελδπηέο καθξνπξφζεζκα, εθηηκάηαη φηη ζην ηέινο  

ηεο πεξηφδνπ δχλαηαη λα επηθέξνπλ ζηγνπξφηεξα θαη πην θεξδνθφξα απνηειέζκαηα. 

Δπηπξνζζέησο φκσο έλαο επελδπηήο νθείιεη λα ιάβεη ζνβαξά ππφςε, φηη νη  

καθξνρξφληεο επελδχζεηο κπνξεί λα επηθέξνπλ ειπηδνθφξα θέξδε καθξνπξφζεζκα,  

αιιά κε επηζπκεηέο δεκίεο ζε βξαρχ ρξνληθφ δηάζηεκα. 

΢πλνπηηθά ππάξρεη ε δπλαηφηεηα παξνπζίαζεο ησλ επηκέξνπο πεγψλ θηλδχλσλ : 

 Κίλδπλνο επηηνθίνπ 

 Κίλδπλνο ζπλαιιάγκαηνο 

 Κίλδπλνο αγνξάο 

 Κίλδπλνο Πιεζωξηζκνύ 

 Πνιηηηθόο θίλδπλνο 

 Επηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο 

 Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο  

Κίνδςνορ Επιηοκίος 

΢ηελ πεξίπησζε κηαο επέλδπζεο πνπ ηα επηηφθηα ησλ ζρεηηδφκελσλ κε απηήλ 

επελδχζεσλ κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά, ελδέρεηαη λα εκθαληζηνχλ αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηελ απφδνζε ηεο. Γίλεηαη θαηαλνεηφ, φηη κηα αχμεζε επηηνθίσλ ζα 

επηθέξεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ ηεο επέλδπζεο (κεηνρέο, 

νκφινγα). 

Κίνδςνορ ζςναλλάγμαηορ 

Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ ιακβάλεη κνξθή ζε κία επέλδπζε, φηαλ γηα ηελ ελ ιφγσ 

επέλδπζε ρξεζηκνπνηείηαη μέλν λφκηζκα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα, ιφγσ 

απμνκεηψζεσλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε απφδνζε κίαο επέλδπζεο λα 

κεησζεί ζεκαληηθά.  

 



 

Κίνδςνορ Αγοπάρ 

Δλδερφκελεο κεηαβνιέο ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ησλ επελδχζεσλ, 

επηθέξνπλ νπζηαζηηθέο κεηαβνιέο ζηηο επελδχζεηο απηέο. ΢ε ελδερφκελα χθεζεο γηα 

παξάδεηγκα, ηίζεηαη ην ελδερφκελν κεηψζεσλ ηεο ηηκήο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ, πνπ πνιιέο θνξέο νδεγεί ζηελ ππνηίκεζε κεγάισλ επελδπηηθψλ πνζψλ. 

Κίνδςνορ Πληθωπιζμού 

Απνηειεί έλα παξάγνληα θηλδχλνπ, ν νπνίνο επεξεάδεη έλα κεγάιν πνζνζηφ 

επελδχζεσλ θαη αλαθέξεηαη ζηε πεξίπησζε αχμεζεο ελδερφκελνπ θηλδχλνπ, ιφγσ 

αχμεζεο ζε επίπεδα πιεζσξηζκνχ. Αλ γηα παξάδεηγκα ε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, είλαη κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ ελδερνκέλσο λα πξνβιεπφηαλε, ηφηε 

θαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε, ζα είλαη αηζζεηά κηθξφηεξε απφ ηελ επηζπκεηή. 

Πολιηικόρ κίνδςνορ 

O πνιηηηθφο θίλδπλνο ζηεξίδεηαη, ζηηο εθάζηνηε ελαιιαζζφκελεο πνιηηηθέο 

απνθάζεηο, νη νπνίεο άκεζα επεξεάδνπλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο ζε 

αξθεηά ζεκαληηθφ βαζκφ. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ απνθάζεσλ είλαη, απαγφξεπζε 

εηζαγσγψλ/εμαγσγψλ γηα νξηζκέλα θξάηε θαη νη μαθληθέο αιιαγέο ζε επίπεδα 

θνξνινγίαο. 

Επισειπημαηικόρ Κίνδςνορ 

Ο Δπηρεηξεκαηηθφο Κίλδπλνο δηαθέξεη φζνλ αθνξά ηε θάζε επηρείξεζε. Αθνξά ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ, κέζα απφ ηα ιάζε ησλ αξκφδησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ 

ηεο επηρείξεζεο θαη ζε ηπρφλ κεηαβνιέο ζηηο πεξηβαιινληηθέο ζπλζήθεο ηεο. 

Κίνδςνορ Ρεςζηόηηηαρ 

Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο απηνχ ηνπ θηλδχλνπ, εμαξηάηαη άκεζα απφ ην ρξνληθφ 

πεξηζψξην πνπ ρξεηάδεηαη κία επέλδπζε, πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

ξεπζηνπνίεζε ή ηα θφζηε κεηαηξνπήο. Αλάινγα κε ην πφζν απμάλνληαη ηα θφζηε 

κεηαηξνπήο απηά, εμίζνπ ζα αλεβαίλεη ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. 

Δπεηδή ν θίλδπλνο ιακβάλεη πνζνηηθέο ηηκέο, φπσο νξίδνπλ νη βαζηθέο αξρέο ηεο  

παιηλδξφκεζεο, αλαγλσξίδεηαη σο ε δηαζπνξά πνηθίιισλ αξηζκψλ πνπ πιαηζηψλνπλ  

ηε αλακελφκελε κέζε ηηκή ηνπο. 



 

Σα πην δηαδεδνκέλα κέζα κεηξήζεσο (πνζνηηθά) ηνπ θηλδχλνπ, είλαη ε ζηαηηζηηθή  

έξεπλα ηεο δηαθχκαλζεο (Var)  θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (ζ). 

΢ηαηηζηηθά απηέο νη δηαδεδνκέλεο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ απνδίδνληαη  

σο εμήο : 

Var(R) = 
𝟏

𝒏−𝟏
 12  (𝑹𝒊 – 𝑬( 𝑹))𝟐𝒏

𝒊=𝟏  

ς =   𝑽𝒂𝒓(𝑹) 

Όπνπ  Var(R)  ε δηαθχκαλζε πνπ πνζνηηθνπνηεί ην θίλδπλν 

                ζ       ε ηππηθή  απφθιηζε πνπ πνζνηηθνπνηεί ηνλ θίλδπλν 

                𝑹𝒊     νη δπλεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ i 

                E(R)   ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ αλάινγσλ απνδφζεσλ 

΢ηελ πξναλαθεξζείζα πεξίπησζε ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ νη ηχπνη  

πξνζαξκφδνληαη  σο  εμήο : 

𝐕𝐚𝐫(𝐑) =    𝐏𝐢 (𝐑𝐢 − 𝐄(𝐑))𝟐
𝐓

𝐢=𝟏

 

ς =   𝑽𝒂𝒓(𝑹) 

Όπνπ 𝑷𝒊 ε δπλεηηθή θαηαλνκή ησλ πηζαλνηήησλ πνπ αθνξνχλ ηηο αλάινγεο  

πξνβιέςεηο. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ αθνξά άκεζα ηνπο επελδπηέο πνπ πξνβαίλνπλ ζε  

επελδπηηθέο θηλήζεηο ζε έλα ραξηνθπιάθην, αθνχ εκπεξηέρεη ηα ζηνηρεία ηεο  

βεβαηφηεηαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο.   
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 ΢ηνλ ηχπν ηεο δηαθχκαλζεο Var(R) γηα ηνλ πνζνηηθφ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ,  ρξεζηκνπνηνχκε  

ζηνλ παξνλνκαζηή ην n–1, γηα λα δείμνπκε φηη είλαη ηα ζηαηηζηηθά πξνζαξκνζκέλα ζηνπο  

αληίζηνηρνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο, αιιηψο ζα πξνέθππηε σο βάζε έξεπλαο κία εθηηκήηξηα απφδνζεο  

ηεξάζηηαο θαη κε ζπγθεθξηκέλεο επηθάλεηαο πηζαλνηήησλ. 

 
 



 

Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ιεπηνκεξψο ηα ζηνηρεία ηνπ θηλδχλνπ, ηα νπνία είλαη ε  

βεβαηφηεηα, ε κεηξήζηκε ή κε κεηξίζηκε αβεβαηφηεηα θαζψο θαη ηα δηάθνξα είδε  

θηλδχλσλ πνπ δχλαηαη λα αληηκεησπίζεη ν εθάζηνηε επελδπηήο ή κέηνρνο.   

 Βεβαιότητα ,αβεβαιότητα και  ήδη  κινδφνων 

Κάζε επελδπηήο, φπσο πξναλαθέξζεθε, ν νπνίνο πξνγξακκαηίδεη λα επελδχζεη ζε  

έλα ραξηνθπιάθην ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζεη έλα πιήζνο θηλδχλσλ. ΢πλεπψο πξηλ  

απφ ηε θάζε επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ν ππνςήθηνο επελδπηήο ραξαθηεξίδεηαη απφ  

ην ζηνηρείν ηεο βεβαηφηεηαο θαη ηεο αβεβαηφηεηαο, ζηνηρεία ηα νπνία ζρεηίδνληαη θαη  

θαζνξίδνληαη απφ ην απνηέιεζκα(ζεηηθφ ή αξλεηηθφ) ηεο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο. 

΢χκθσλα κε ην ζηνηρείν ηεο βεβαηφηεηαο, αλ ν επηρεηξεκαηίαο/επελδπηήο είλαη 

ζίγνπξνο  γηα ην ζεηηθφ απνηέιεζκα ηεο επέλδπζεο, δελ έρεη ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε 

ηελ  επηηπρία ησλ κειινληηθψλ πξάμεσλ ηνπ θαη θαηά ζπλέπεηα πξνρσξάεη ηηο 

δηαδηθαζίεο  γηα ηε νινθιήξσζε ηεο επέλδπζεο απηήο. 

Αβεβαιότητα , μετρήςιμη  μη  μετρήςιμη  αβεβαιότητα   

Η αβεβαηφηεηα νξίδεηαη σο ε θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη έλαο επελδπηήο ν  

νπνίνο δελ έρεη θαζαξή αληίιεςε ζρεηηθά κε ην απνηέιεζκα ηεο επέλδπζεο ηνπ, κε  

απνηέιεζκα λα θαζνξίδεηαη απφ ηε θξίζε ηνπ θάζε επελδπηή γηα ην αλ ζα  

πξνρσξήζεη ζηε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. Σν γεγνλφο απηφ θαζνξίδεη ηελ  

αβεβαηφηεηα σο έλλνηα ππνθεηκεληθή, αθνχ νη επηινγέο πνηθίιινπλ απφ επελδπηή ζε  

επελδπηή. 

Η αβεβαηφηεηα επηπξνζζέησο ρσξίδεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο: κεηξήζηκε θαη κε  

κεηξήζηκε αβεβαηόηεηα. 

Μετρήσιμη αβεβαιότητα:  Ωο κεηξήζηκε αβεβαηφηεηα ζεσξείηαη ε αβεβαηφηεηα ε  

νπνία ππαθνχεη ζηνπο φξνπο θαη ζηε ηππνινγία ηεο ζηαηηζηηθήο επηζηήκεο, 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη δπλαηφ λα ππνινγηζηεί άκεζα θαη κε αθξίβεηα. Γη’ απηφ ην  

ιφγν ηελ έλλνηα ηεο κεηξήζηκεο αβεβαηφηεηαο ηε ηαπηίδνπκε κε ηελ έλλνηα ηνπ  

θηλδύλνπ. 

Μη μετρήσιμη αβεβαιότητα: Αληίζεηα κε ηε κεηξήζηκε αβεβαηφηεηα, γηα ηε κε  

κεηξήζηκε αβεβαηφηεηα ρξεζηκνπνηείηαη ν γεληθφο φξνο ηεο αβεβαηόηεηαο, εθφζνλ  



 

ππάξρνπλ ακθηβνιίεο απφ ηε κεξηά ηνπ επελδπηή ζρεηηθά κε ηελ νινθιήξσζε θαη ηα  

θέξδε πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ ηε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. 

I. ΕΙΔΗ ΚΙΝΔΤΝΩΝ 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα επηκεξηζηεί ζε δχν κέξε ζηνλ  

ζπζηεκαηηθό θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. 

Σπζηεκαηηθόο θίλδπλνο: Ωο ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν νξίδνπκε ηνλ θίλδπλν ν νπνίνο  

αλαθέξεηαη θαη επεξεάδεηαη απφ ηε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο αγνξάο γεληθφηεξα,  

θαη δελ είλαη εθηθηφ λα εμαιεηθζεί ή λα κεησζεί κε ηε δηαδηθαζία ηεο  

δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ (portfolio diversification)  

Με ηνλ φξν δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ, ελλννχκε ηελ πξνζπάζεηα κείσζεο  

ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ κηα επέλδπζε,  κέζσ ησλ επελδχζεσλ ζε ζηνηρεία  

κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο απνδφζεσλ θαη δηαθνξεηηθέο ηηκέο θηλδχλσλ, κε ζηφρν ηελ  

ειαρηζηνπνίεζε ησλ επηπηψζεσλ θαη αληηκεηψπηζε ηπρψλ δεκηψλ πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςεη απφ ηελ επεξρφκελε επέλδπζε. ΢ε θακία πεξίπησζε θπζηθά δελ ζα 

ιεθζνχλ κέηξα ηα νπνία δελ ζα ζπκβαδίδνπλ κε ηα πηζηεχσ θαη ηνπο ζηφρνπο γηα  

απφδνζε ηνπ επελδπηή, πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ επεξρφκελε επέλδπζε. 

Με ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο: Ωο κε ζπζηεκαηηθφο ή εηδηθφο θίλδπλνο (specific risk), 

νλνκάδεηαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζε πξνβιήκαηα πνπ αθνξνχλ ηνπο  

ελδνγελείο παξάγνληεο κηαο επηρείξεζεο ή εηαηξείαο (πξνβιήκαηα ζην εξγαζηαθφ  

πεξηβάιινλ ιφγσ αζπκθσλίαο εξγαδνκέλσλ, νη απαηηήζεηο πνπ ελδέρεηαη λα απαηηεί  

ε δηαηήξεζε θάπνησλ θαηεγνξηψλ πξντφλησλ). ΢ε αληίζεζε κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ  

θίλδπλν ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα κεησζεί
13

 . 

ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΣΗ΢ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢ ΚΑΘΩ΢ ΚΑΙ  ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

Ο νξζφηεξνο ππνινγηζκφο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ  

πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο αμηνπνίεζεο θαη κειέηεο πηλάθσλ (matrices).   

Καηά ζπλέπεηα νξίδεηαη ν πίλαθαο απνδόζεωλ R ηεο κνξθήο (s*1), θαη ν πίλαθαο  

δηαθπκάλζεωλ – ζπλδηαθπκάλζεωλ S ηεο κνξθήο (s*s), o νπνίνο αλαιχεη ηνλ  
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ελδερφκελν θίλδπλν πνπ επηθέξνπλ θαζψο θαη ηελ αιιειεπίδξαζε πνπ έρνπλ κεηαμχ  

ηνπο νη αληίζηνηρεο απνδφζεηο.  

Η γξαθηζηηθή αλαπαξάζηαζε ηεο ζχλδεζεο ησλ δπν παξαπάλσ πηλάθσλ (R – S),  

παξνπζηάδεηαη κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν: 

 

𝑹 =       

𝑬( 𝑹𝟏 )
𝑬( 𝑹𝟐 )

⋮
⋮

𝑬 ( 𝑹𝒔 )

   { 𝒔 ∗  𝟏 } 

 

S   →   

𝝇𝟏
𝟐 𝑪𝑶𝑽 ( 𝑹𝟏 ,   𝑹𝟐 ) ⋯ 𝑪𝑶𝑽 ( 𝑹𝟏  , 𝑹𝒔  )

𝑪𝑶𝑽( 𝑹𝟐 , 𝑹𝟏 ) 𝝇𝟐
𝟐 ⋯ 𝑪𝑶𝑽( 𝑹𝟐 ,              

⋮ ⋱ ⋱ ⋮
𝑪𝑶𝑽( 𝑹𝒔 , 𝑹𝟏 ) ⋯ 𝑪𝑶𝑽 (𝑹𝒔 ,    𝑹( 𝑺−𝟏 ) 𝝇𝟐𝒔

     

{s*s} 

 

Όπσο δηακνξθψλεηαη δηαγξακκαηηθά απφ ηελ απεηθφληζε ηνπ πίλαθα S, ε δηαγψληνο  

ηνπ πεξηέρεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ αμηφγξαθσλ ζε ζπζρεηηζκφ αλά δχν.   

Έρνληαο αλαθέξεη ηελ ηδηφηεηα ηεο ζπκκεηξηθφηεηαο ησλ δηαθπκάλζεσλ κεηαμχ 2  

αμηφγξαθσλ COV(𝑹𝒊 ,𝑹𝒔) = COV(𝑹𝒋 ,𝑹𝒊), γίλεηαη ζαθέο φηη ν πίλαθαο S είλαη  

ζπκκεηξηθφο πίλαθαο.   

Αμηνπνηψληαο καζεκαηηθέο ηδηφηεηεο πηλάθσλ, νπνηαδήπνηε επηινγή ζηαζκίζεσλ 

(βαξώλ-𝑾𝒊), γηα ηα νπνία ηζρχεη (𝒘𝒊 = 𝟏, 𝟐,⋯ , 𝒔),  δεκηνπξγνχκε ηνλ παξαθάησ  

αλαιπηηθφ πίλαθα : 

W→   

𝑾𝒊

𝑤1

𝑤2

𝑤3

⋮
𝑤𝑠

 



 

΢πλδπάδνληαο ηα δεδνκέλα πνπ καο πξνζδηνξίδνπλ νη παξαπάλσ πίλαθεο  

πξνθχπηνπλ νη εμήο κεηαβνιέο ζηνπο βαζηθνχο ηχπνπο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο  

θαζψο θαη ηνπ θηλδχλνπ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην.   

E (𝑹𝒑) =  𝝇𝟐𝑻     θαη    𝝇𝟐𝒑 =  𝑾𝑻 SW 

 Δπηπξνζζέησο ε δηαθύκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη απφ ηνλ  

εμήο ηχπν : 

𝝇𝟐 =   𝒘𝒊
𝟐𝒔

𝒊=𝟏 𝝇𝒊
𝟐 +   𝒘𝒊 𝒘𝒋

𝒔
𝒋=𝟏

𝒔
𝒊=𝟏 COV (𝑹𝒊  , 𝑹𝒋 ) 

΢ηνλ παξαπάλσ ηχπν ηεο δηαθχκαλζεο επηζεκαίλνπκε φηη 𝜎𝑖 , είλαη ε ηππηθή  

απφθιηζε ηνπ ζηνηρείνπ -i (𝒊 = 𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔), COV(𝑹𝒊 ,𝑹𝒋) ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ  

απνδφζεσλ ησλ ζηνηρείσλ i θαη j, φπνπ ηεξείηαη ε πξνυπφζεζε γηα ηα i θαη j, δειαδή 

αλήθνπλ ζην δηάζηεκα {1 , 2 , … , s}.   

Λφγσ ζπκκεηξίαο ησλ δπν δηαθπκάλζεσλ ησλ ζηνηρείσλ i ,j δειαδή COV(𝑹𝒊 , 𝑹𝒋) = 

COV(𝑹𝒋 , 𝑹𝒊), αλ ην πιήζνο ησλ αμηφγξαθσλ ηνπ ρξεκαηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε 2(s 

=2), ε δηαθχκαλζε ησλ δπν απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνθχπηεη : 

𝝇𝒑
𝟐 =   𝒘𝟏

𝟐𝝇𝟏
𝟐 + 𝒘𝟐

𝟐 𝝇𝟐
𝟐+ 2 𝒘𝟏𝒘𝟐COV (𝑹𝟏 , 𝑹𝟐) 

𝑾𝒊 (𝒊 = 𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔), νη ζηαζκίζεηο ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο θάζε αμηφγξαθν  

ζπκκεηέρεη ζηε δεκηνπξγία ελφο νινθιεξσκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζεί ε πεξαηηέξσ θαηαλφεζε ηνπ κεραληζκνύ  

δηαθνξνπνίεζεο, επηβάιιεηαη ε απνηειεζκαηηθή αλάιπζε ηεο έλλνηαο ηεο  

δηαθύκαλζεο.   

Αμηνπνηψληαο ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν εθθξάδεηαη ε δηαθχκαλζε κέζσ ηνπ  

ζπληειεζηή  ζπζρέηηζεο, γλσξίδνπκε φηη : 

COV (𝑹𝒊   , 𝑹𝒋) = 𝝆𝒊 𝝆𝒋𝝇𝒊 
𝝇𝒋 

Οπφηε ν αξρηθφο ηχπνο εχξεζεο ηεο δηαθχκαλζεο κεηαηξέπεηαη σο εμήο : 

𝝇𝝆
𝟐 =  𝒘𝒊

𝟐𝒔
𝒊=𝟏 𝝇𝒊

𝟐 +   𝒘𝒊𝒘𝒋𝝆𝒊𝝆𝒋𝝇𝒊𝝇𝒋
𝒔
𝒋=𝟏

𝒔
𝒊=𝟏   ≤  {  𝒘𝒊

𝒔
𝒊=𝟏 𝝇𝒊 }

𝟐 

Η παξαπάλσ ηζφηεηα ηζρχεη κφλν φηαλ φινη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο είλαη +1.00,  

νπφηε ε αλσηέξσ ζρέζε εθθξάδεηαη ζαλ αλάπηπγκα ηεηξαγψλνπ. 



 

Ο ιεγφκελνο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ (𝝇𝒑), κεηαθξάδεηαη θαη σο ην άζξνηζκα  

ησλ επηκέξνπο αμηφγξαθσλ, ηεο κνξθήο :    𝐰𝐢𝝇𝒊
𝐬
𝐢=𝟏  

Ο  ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο ηζρχεη κφλν φηαλ ηα εκπιεθφκελα αμηφγξαθα βξίζθνληαη ζε  

απφιπηε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. 

Γηαθνξεηηθά, ν θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ (𝝇𝒑), απνδεηθλχεηαη κηθξφηεξνο απφ ηε  

ζρέζε : 𝐰𝐢𝝇𝐢
𝐬
𝐢=𝟏  

Η νπνία απνηειεί ην άζξνηζκα ησλ πνζνζηψλ επί ησλ απνθιίζεσλ πνπ απαξηίδνπλ  

ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην. 

Θέινληαο λα εκθαλίζνπκε ηε δηαθνξά πνπ επηθξαηεί ζηηο ηηκέο ηνπ θηλδχλνπ  

αλάινγα κε ηηο κεηαηξνπέο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, ρξεζηκνπνηνχκε ην  

αθφινπζν παξάδεηγκα αμηνπνηψληαο ηα εμήο 2 αμηφγξαθα  (s=2). 

𝜜𝜫𝜪𝜟𝜪𝜮𝜢  𝜯𝜰𝜫𝜤𝜥𝜢  𝜜𝜫𝜪𝜥𝜦𝜤𝜮𝜢  𝜟𝜤𝜜𝜥𝜰𝜧𝜜𝜨𝜮𝜢
𝑬( 𝑹𝒊  ) 𝝇𝒊 𝑽𝒂𝒓( 𝑹𝒊 )

 

𝜧𝜺𝝉𝝄𝝌ή 𝜜

𝜧𝜺𝝉𝝄𝝌ή 𝜝
       

𝟎, 𝟏𝟎
𝟎, 𝟏𝟎

                            
𝟎, 𝟒𝟎
𝟎, 𝟒𝟎

                              
𝟎, 𝟏𝟔
𝟎𝟏𝟔

 

Παξαηεξείηαη φηη γηα ηελ νπνηαδήπνηε επηινγή πνζνζηψζεσλ 𝒘𝟏,𝒘𝟐{𝒘𝟏 + 𝒘𝟐 = 1}, 

ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ δελ κπνξεί λα πξνέξρεηαη απφ ηελ  

αξρηθή καζεκαηηθή εμίζσζε ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ: 

E (Rp) =   𝒘𝒊𝑬( 𝑹𝒊 )
𝒔
𝒊=𝟏  

Έρνληαο ζαλ βάζε ηελ παξαπάλσ ζεσξία ππνινγίδνπκε ηελ αλακελφκελε απφδνζε  

ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ηνλ εμήο ηχπν : 

E(𝑹𝒊) = 𝒘𝟏E(𝑹𝒊) + 𝒘𝟐E(𝑹𝟏)(𝑹𝟐) =  (𝒘𝟏 + 𝒘𝟐)0,1= 0,10 

Όπνπ ζηε πεξίπησζε ησλ δχν αμηφγξαθσλ έρνπκε φηη ην άζξνηζκα ησλ δχν  

πνζνζηψζεσλ 𝒘𝟏 θαη 𝒘𝟐 ηζνχηαη κε ηε κνλάδα {𝒘𝟏 + 𝒘𝟐= 1}.   

Γηα ηελ ηδηάδνπζα πεξίπησζε πνπ 𝒘𝟏=𝒘𝟐= 
𝟏

𝟐
, ν θίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ  

απνηππσκέλνο απφ ηε αλάινγε δηαθχκαλζε {Var( 𝑹𝒊 ) - 𝝇
𝟐𝒑},  εκθαλίδεηαη κε ηνλ  

αθφινπζν ηξφπν : 



 

Var( 𝑹𝒑 ) = 𝝇𝟐p =  𝒘𝟏
𝟐𝝇𝟏

𝟐 + 𝒘𝟐
𝟐𝝇𝟐

𝟐 + 2𝒘𝟏𝒘𝟐𝝆𝟏𝟐𝝇𝟏𝝇𝟐 = 0,08 + 0,08𝝆𝟏𝟐 

Δπηζεκαίλνληαο φηη : 𝝆𝟏𝟐 ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ αμηφγξαθσλ 1 θαη 2 

                                  𝒘𝟏 𝒘𝟐 νη πνζνζηψζεηο ησλ αμηφγξαθσλ 1 θαη 2 

                                  𝝇𝟏 𝝇𝟐 νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ αμηφγξαθσλ 1 θαη 2 

 ΚΙΝΔΤΝΟ΢  ΕΝΟ΢  ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπ Markowitz, φηαλ  

αλαθεξφκαζηε ζε δχν θπξίσο κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (i , j), πξνθχπηεη απφ ηελ  

ζπζρέηηζε ησλ θηλδχλσλ θαζψο θαη ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ κεηνρψλ απηψλ. Με  

βάζε ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz ν θίλδπλνο απνδίδεηαη κε ηε παξαπάλσ  

καζεκαηηθή ζρέζε  : 

A. 𝝇𝟐𝒑 =   𝒘𝒊
𝟐𝒔

𝒊=𝟏 𝝇𝒊
𝟐  +    𝒘𝒊𝒘𝒋𝑪𝑶𝑽 𝑹𝒊 , 𝑹𝒋 

𝒔
𝒋=𝟏

𝒔
𝒊=𝟏  

Όπνπ:       𝛔𝟐𝛒 ε δεηνχκελε δηαθχκαλζε ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ ή δηαθνξεηηθά 

ν  δεηνχκελνο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

                𝒘𝒊 ην πνζνζηφ κε ην νπνίν ζπκκεηέρεη ε κεηνρή/επέλδπζε i ζην  

ρξεκαηηζηήξην. 

                𝒘𝒋  ην πνζνζηφ κε ην  νπνίν ζπκκεηέρεη ε κεηνρή j ζην ρξεκαηηζηήξην. 

                COV (𝑹𝒊 ,𝑹𝒋) ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ δπν κεηνρψλ (i, j)   

Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη σο ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ δχν κεηνρψλ ηνπ  

ραξηνθπιαθίνπ (i , j), νξίδεηαη ην πειίθν ηνπ γηλνκέλνπ ησλ πξνζδνθψκελσλ  

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ i θαη j, κείνλ ηηο κέζεο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ απηψλ, δηά ηνλ  

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ(n) πνπ αλήθνπλ ζην νξηζκέλν ραξηνθπιάθην, αθαηξνχκελν  

θαηά κία κνλάδα αλ πξφθεηηαη γηα ζηνηρεία δείγκαηνο.  Με  καζεκαηηθή  αλάιπζε : 

COV (𝑹𝒊  , 𝑹𝒋) = 
(𝑹𝒊 –𝑹𝒊     )  (𝑹𝒋 – 𝑹𝒋   )

𝒏−𝟏
 

Αλαιπηηθφηεξα: 𝑹𝒊 ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

                           𝑹𝒋 ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 



 

                           𝑹𝒊
    ε κέζε ηηκή ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο i 

                           𝑹𝒋
    ε κέζε ηηκή ησλ πξνζδνθψκελσλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο j 

                            n-1 ην πιήζνο ησλ κεηνρψλ αθαηξνχκελν θαηά κηα κνλάδα αλ 

πξφθεηηαη γηα δεηγκαηνιεςία. 

B. Ιζρχεη φηη  COV(𝑹𝒊 ,𝑹𝒋) = 𝝆𝒊𝒋 𝝇𝒊𝝇𝒋  δηφηη  𝝆𝒊𝒋 = 
𝑪𝑶𝑽(𝑹𝒊 ,𝑹𝒋)

𝝇𝒊 𝝇𝒋
 

      Όπνπ 𝝆𝒊𝒋  o ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ ζηνηρείσλ ηεο επέλδπζεο  i , j   

      Ιζρχεη  φηη  𝝆𝒊𝒋 παίξλεη ηηκέο πεξηνξηζκέλεο ζην θιεηζηφ δηάζηεκα [-1 , 1], δειαδή 

ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ιακβάλεη ηηκέο απφ -1 κέρξη 1 {-1 ≤ 𝝆𝒊𝒋  ≤ 1}  

                 𝝇𝒊  𝝇𝒋 νη ιεγφκελεο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηνρψλ i ,j  

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ έρνπκε φηη: 

A. 
𝐵
   𝝇𝟐𝝆 =   𝒘𝒊

𝟐𝝇𝒊
𝟐𝒔

𝒊=𝟏  +   𝒘𝒊𝒘𝒋𝝆𝒊𝒋𝝇𝒊𝝇𝒋
𝒔
𝒋=𝟏

𝒔
𝒊=𝟏  

Όπνπ  𝝇𝟐ξ   ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (p) 

           𝒘𝒊 𝒘𝒋  ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ κεηνρψλ I , j ζην ραξηνθπιάθην 

           𝝇𝒋  𝝇𝒋   νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηνρψλ i , j    

           𝝆𝒊𝒋 ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ κεηνρψλ i , j {-1 ≤ 𝝆𝒊𝒋 ≤ 1} 

Όζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν ελφο Υαξηνθπιαθίνπ, ε ζεκαζία πνπ επηθέξεη ε 

ζπλδηαθχκαλζε ηνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε ζεκαζία ηνπ θηλδχλνπ πνπ ην 

εθάζηνηε αμηφγξαθν ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ θαηέρεη. 

Γειαδή πξνζζέηνληαο ζην Υαξηνθπιάθην έλα αμηφγξαθν, ην νπνίν θαηέρεη 

θάπνηνλ αξηζκφ αμηφγξαθσλ, παξαηεξνχκε φηη ε κέζε ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ απηψλ κε ηα ππφινηπα αμηφγξαθα ηνπ 

Υαξηνθπιαθίνπ, θαζίζηαηαη πην νπζηαζηηθά ζεκαληηθή απφ ηνλ θίλδπλν. 



 

Ξέξνπκε επίζεο φηη, ν θίλδπλνο ηνπ αμηφγξαθνπ πνπ πξνζζέηνπκε ζην 

Υαξηνθπιάθην, είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ πνπ 

απηφ θαηέρεη. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3 
 

ΜΟΝΣΕΛΟ  ΕΝΟ΢  ΔΕΙΚΣΗ – ΘΕΨΡΙΑ  ΣΟΤ  WILLIAM  SHARPE 
 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε ηελ έξεπλα ηνπ ζπγγξαθέα θαη νηθνλνκνιφγνπ  

William Sharp, ν νπνίνο φπσο πξναλαθέξζεθε βξαβεχηεθε απφ θνηλνχ κε ηνπο  

νηθνλνκνιφγνπο Harry Markowitz θαη Μ. Μiller, κε ην βξαβείν λφκπει ην 1990. 

Η έξεπλα απηή αθνξά ην κνληέιν ελφο δείθηε (Single – Index model), ην νπνίν  

ππνζηεξίδεη, φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ αμηφγξαθσλ πξνζαξκφδνληαη  

ζηε βαζηθή πνξεία ηεο αγνξάο, ε νπνία ζρεηίδεηαη άκεζα απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ  

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ζχκθσλα κε ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ( ΧΑΑ ). 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο, δειαδή ν ζπζηεκαηηθφο θαη κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κηαο  

κεηνρήο i, ε απφδνζε κηαο κεηνρήο i θαη ε  απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε  

ηεο αγνξάο, ζρεηίδνληαη καζεκαηηθά απφ ην κνληέιν ηνπ William Sharpe ή αιιηψο  

ην ππόδεηγκα ελόο δείθηε. 

Σν κνληέιν ελφο δείθηε εξεπλήζεθε απφ ηνλ William Sharp, γηα λα θαιχςεη ηε  

δπζθνιία πινπνίεζεο θαη αμηνπνίεζεο ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz. Αλ θαη ε  

πξαθηηθή ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz είλαη θαηαλνεηή θαη απιή, ηαπηφρξνλα  

θαζίζηαηαη πξνβιεκαηηθή θαη αλαθξηβήο, επεηδή αθνξά θαη αλαθέξεηαη ζε έλα  

ηεξάζηην πιήζνο εθηηκήζεσλ. Σν ηεξάζηην πιήζνο ησλ εθηηκήζεσλ απηψλ,  

αμηνπνηείηαη γηα ηελ εχξεζε ελφο απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ
14

.   

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί κηαο ηειηθήο κνξθήο απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ζε  

πεξίπησζε πνπ αλαθεξφκαζηε ζε έλα ραξηνθπιάθην αφξηζηνπ πιήζνπο αμηφγξαθσλ  

s, ρξεζηκνπνηνχληαη ν πίλαθαο Απνδφζεσλ R (δηαζηάζεωλ s*1) θαη πίλαθα 

δηαθπκάλζεσλ θαη ζπλδηαθπκάλζεσλ ηεο κνξθήο (s*s). Ο πίλαθαο Απνδφζεσλ R 

(s*1), ππνδειψλεη φηη ν πίλαθαο πεξηέρεη άπεηξεο γξακκέο απνδφζεσλ R ζε κία  

ζηήιε, ελψ ν πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ – ζπλδηαθπκάλζεσλ (s*s), ππνδειψλεη φηη ην  

πιήζνο γξακκψλ ηνπ πίλαθα είλαη ίζν κε ηνλ πιήζνο ησλ ζηειψλ πνπ εκπεξηέρεη.   

Oπφηε ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε ηα εμήο: 

                                                           
14

  Αποτελεςματικό ςφνορο κεωρείται το ςφνολο των αποτελεςματικών χαρτοφυλακίων που 
περιλαμβάνουν ζνα ςυγκεκριμζνο αρικμό αξιόγραφων. 



 

 s ην πιήζνο Απνδφζεσλ  (ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα R) 

 ηηο αληίζηνηρεο s Γηαθπκάλζεηο (ηα ζηνηρεία ηεο θχξηαο δηαγσλίνπ ηνπ πίλαθα  

S) φισλ ησλ πξνο επηινγή κεηνρψλ 

 φιεο νη  
𝒔

𝟐
  =  

𝒔!

𝟐!( 𝒔−𝟐 )
 = 

𝒔 ( 𝒔−𝟏 )

𝟐
  κεηαμχ  ηνπο  ζπλδηαθπκάλζεηο (ηα  κε  

δηαγψληα  ζηνηρεία  ζπκκεηξηθνχ  πίλαθα  S)     

Αλαιχνληαο ινηπφλ ηε ζεσξία ηνπ, πνπ νλνκάδεηαη κνληέιν ελφο δείθηε,  

παξνπζηάδνπκε ηηο ηξεηο βαζηθέο έλλνηεο πνπ απαξηίδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην 

θαη  είλαη νη εμήο : 

  Σπλνιηθνύ θηλδύλνπ (ςυςτθματικοφ + μθ ςυςτθματικοφ) 

  Απόδνζεο  (κηαο  κεηνρήο i) 

 Δείθηεο ηεο αγνξάο ( m) 

Η βαζηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ ελφο δείθηε, είλαη ην φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη  

ησλ αμηφγξαθσλ πξνζαξκφδνληαη άκεζα κε ηνπο ηξφπνπο κεηαβνιήο θαη θίλεζεο  ηεο 

γεληθήο αγνξάο, νη νπνίεο είλαη είηε αλνδηθέο είηε θαζνδηθέο. 

Η απνηχπσζε ησλ θηλήζεσλ ηεο γεληθήο αγνξάο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηνπ  γεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, φπσο είλαη ν βαζηθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο  ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ( ΧΑΑ ). 

Σν πνζνζηφ ηεο ζεκαζίαο θαη ηεο επίδξαζεο πνπ επηθέξνπλ νη κεηαβνιέο ηεο  αγνξάο 

απφ κεηνρή ζε κεηνρή, δηαθέξεη νπζηαζηηθά. ΢ε θάζε φκσο πεξίπησζε  ζρέζε 

απφδνζεο – ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, ε έληαζε ηεο αληίδξαζεο ζεσξείηαη  γξακκηθή. 

Σν ππφδεηγκα ελφο δείθηε απεηθνλίδεηαη επνκέλσο απφ ηε παξαθάησ ζρέζε, φπνπ ζε  

έλα πιήζνο κεηνρψλ s, ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ 𝑹𝒊, φπνπ i = {1 , 2 , ⋯ , 𝒔} έρεη  άκεζε 

ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο {𝑹𝒎}. 

Με πην αλαιπηηθή καζεκαηηθή εμήγεζε, ε ζρέζε απφδνζεο θαη δείθηε ηεο αγνξάο 

απνηππψλεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν : 𝑹𝒊 = 𝒂𝜾 + 𝒃𝒊𝑹𝒎 

Όπνπ  𝑹𝒊  ε απφδνζε κηαο απφδνζεο i 

           𝑹𝒎 ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηε ηεο αγνξάο  



 

 𝜶𝒊 κέξνο ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο i, ε νπνία δελ επεξεάδεηαη απφ ηπρφλ  

αιιαγέο ζηελ ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 

απνδεηρζεί φηη ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο ηζνχηαη κε  

ην κεδέλ (𝑹𝒎 = 0), ην αλεμάξηεην ηκήκα ηεο απφδνζεο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε  

: 𝜶𝒊 = 𝑹𝒎
     – 𝒃𝒊RI  

 

Γηα λα βξνχκε ηε ζρέζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε  

ηεο αγνξάο, κέζσ ελφο ηπραίνπ ζθάικαηνο
15

 ν ηχπνο ηεο απφδνζεο δεκηνπξγείηαη  

σο εμήο : 𝑹𝒊 = 𝜶𝒊 +  𝒃𝒊𝑹𝒎 +𝜺𝒊   

΢πγθεθξηκέλα  :  𝑹𝒎
      ε κέζε ηηκή ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 

                            𝒃𝒊  ν ζπληειεζηήο beta, ν νπνίνο αθνξά θπξίσο ην                         

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

                            𝜺𝒊  έλα ηπραίν ζθάικα  

                           𝑹𝒊  ε απφδνζε κηαο κεηνρήο i 

Σν ππφδεηγκα ελφο δείθηε, πξνυπνζέηεη φηη ε απφδνζε θάζε αμηφγξαθνπ είλαη κηα  

ζπλάξηεζε γξακκηθήο θχζεσο, ηεο απφδνζεο ελφο θνηλνχ δείθηε, ν νπνίνο  

θαλεξψλεη ηηο κεηαβνιέο πνπ ζπκβαίλνπλ ζηελ αγνξά ηελ δεηνχκελε ρξνληθή  

πεξίνδν.
16

  

Αληηιακβαλφκαζηε φηη ε ζπληζηψζα 𝜺𝒊, φζν θαη ε απφδνζε ηνπ  δείθηε ηεο αγνξάο  

𝑹𝒎, είλαη  ηπραίεο κεηαβιεηέο, νπφηε θάζε κία απφ απηέο ηηο ζηαζεξέο  κεηαβιεηέο,  

αθνινπζεί κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ κε κηα ζπλήζσο αλακελφκελε ηηκή θαη  

επνκέλσο κία ζπγθεθξηκέλε γηα ηα εθάζηνηε δεδνκέλα ηππηθή απφθιηζε. 

Οη ηπραίεο κεηαβιεηέο απηέο ζπκβνιίδνληαη κε Ε(𝜺𝒊) θαη E(𝑹𝒊), ελψ  νη ηππηθέο  

απνθιίζεηο είλαη ζπκβνιηζκέλεο 𝝇𝜺𝒊 θαη 𝝇𝒎. 
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 Συχαίο  ςφάλμα  είναι  το  ςφάλμα που  ςχετίηεται  με τθν  ακρίβεια  τθσ  μζτρθςθσ  και 
φανερώνουν  τισ  διακυμάνςεισ  που  ζχουν  οι  μετριςεισ  ςε  ζνα  επαναλαμβανόμενο  πρόγραμμα. 
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Κιόχοσ Πζτροσ, Παπανικολάου Γεώργιοσ, Κιόχοσ Απόςτολοσ. Διαχείριςθ χαρτοφυλακίων και 
κινδφνων, Ακινα 2013 
 



 

 ΢ΤΝΣΕΛΕ΢ΣΗ΢  𝒃𝒊  ( beta ) 

Η παξάκεηξνο 𝒃𝒊 νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο βήηα (beta) θαη απνηειεί ηελ θιίζε ηεο  

επζείαο ή αιιηψο ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο. Αλαθέξεηαη θπξίσο ζηνλ  

ζπζηεκαηηθφ - κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν, εθθξάδνληαο ηηο αιιαγέο ζηηο ηηκέο  

κηαο κεηνρήο, ε νπνία ζρεηίδεηαη θαη επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηπρφλ απμνκεηψζεηο  

πνπ επηβάιινληαη ζηε ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο.   

Παξάιιεια ππνινγίδεη ην κέγεζνο θαηά ην νπνίν έρεη κεηαβιεζεί ε ηηκή κηαο  

κεηνρήο i, πνζνζηηαία πάληα ζε ζρέζε κε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ  

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο.   

Η καζεκαηηθή ηνπνζέηεζε ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο απνηππψλεηαη σο  εμήο : 

𝒃𝒊  =  
𝒏𝜮𝑹𝒊𝑹𝒎 −  𝜮𝑹𝒊𝜮𝑹𝒎

𝒏𝜮𝑹𝒊𝟐 −  (𝜮𝑹𝒊)𝟐
  

            Όπνπ  𝒃𝒊 ν ζπληειεζηήο βήηα ( beta), πνπ αθνξά ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

                       𝑹𝒊  ε απφδνζε κηαο κεηνρήο i   

                       𝑹 𝒎 ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

                       n ην πιήζνο ησλ αμηφγξαθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην. 

Ωο πξνο ηελ ηνπνζέηεζε ηεο εξκελείαο ηνπ ζπληειεζηή βήηα (𝒃𝒊), γλσξίδνπκε φηη  

κία ηηκή 𝒃𝒊 = 𝟎. 𝟓, ζεκαίλεη φηη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο -i ζα απμεζεί (ή θαη λα  

κεησζεί) θαηά 1%, φηαλ ε αληίζηνηρε ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο  

𝑅𝑚 , απμεζεί ή κεησζεί θαηά 2%. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη αλάινγα κε ην ζπληειεζηή  

βήηα, νη κεηνρέο θαη ηα αμηφγξαθα ραξαθηεξίδνληαη ζε επηζεηηθά θαη κε επηζεηηθά. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ 𝒃𝒊 < 1, ηφηε ην αμηφγξαθν ζεσξείηαη ακπληηθφ, θαζψο ε  

απφδνζε ηνπ κεηαβάιιεηαη ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ απφ εθείλε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ  

δείθηε, ελψ φηαλ ν ζπληειεζηήο βήηα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα ηφηε ην  

αμηφγξαθν ζεσξείηαη επηζεηηθφ (𝒃𝒊 > 1). 

 

 



 

 ΑΠΛΗ  ΓΡΑΜΜΙΚΗ  ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗ΢Η  ΚΑΙ  ΕΚΣΙΜΗ΢Η  Ι΢ΣΟΡΙΚΩΝ  

ΣΙΜΩΝ  ΣΩΝ  ΢ΤΝΣΕΛΕ΢ΣΩΝ  ΒΗΣΑ 

Ο θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν εξεπλάηαη θαη αμηνπνηείηαη κηα παιηλδξφκεζε, είλαη ην  

λα πξαγκαηνπνηεζεί κία πξφβιεςε κηα πξφβιεςε ζρεηηθά κε ηε ηαρχηεηα θαη ην  

ηξφπν κεηαβνιήο κηαο κεηαβιεηήο, ε νπνία νλνκάδεηαη σο εμαξηεκέλε ή κεηαβιεηή  

απφθξηζεο. Να ζεκεησζεί φηη ε πξφβιεςε απηή πξαγκαηνπνηείηαη δεδνκέλνπ ησλ  

ηηκψλ πνπ ιακβάλνπλ νη δηάθνξεο ζπζρεηηδφκελεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο  

νλνκάδνληαη σο αλεμάξηεηεο ή εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. 

Όηαλ ε πξφβιεςε απηή πξαγκαηνπνηείηαη γηα κία κφλν επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή, ε  

ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ιακβάλεη σο νλνκαζία, ηνλ φξν απιή παιηλδξφκεζε. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε έξεπλα γηα ηελ εθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο,  

ζηεξίδεηαη ζε πεξηζζφηεξεο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη απφ κία επεμεγεκαηηθέο  

κεηαβιεηέο, ηφηε ε αλάιπζε, νξίδεηαη σο αλάιπζε πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο. 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν ελφο δείθηε, ζα ζεσξήζνπκε σο εμαξηεκέλεο ή κεηαβιεηέο  

απφθξηζεο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 𝑹𝒊 = {𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔} πνπ δχλαηαη λα επηιερζνχλ  

ζην ραξηνθπιάθην θαη σο θνηλή εξκελεπηηθή ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ απηψλ, ζα  

αμηνπνηεζεί ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηεο αγνξάο 𝑹𝒎. 

Γηα θάζε κεηνρή i = {𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔} θαη γηα έλα πιήζνο κελψλ πνπ απαξηίδνπλ ηε  

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ζπκβνιηζκέλν κε T
17

 βξίζθνπκε ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο κνξθήο  

𝑹𝒊,𝟏, 𝑹𝒊,𝟐, ⋯ ,𝑹𝒊,𝑻, πνπ αθνξνχλ ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπ αμηφγξαθνπ 𝑹𝒊 θαη  

ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο  𝑹𝒎,𝟏,  𝑹𝒎𝟐 ,  ⋯ , 𝑹𝒎,𝑻 ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 𝑹𝒎. 

Σαμηλνκψληαο απηά ηα ζηνηρεία, δεκηνπξγείηαη έλαο καζεκαηηθφο πίλαθαο ηεο  

κνξθήο : 

𝜧ή𝝂𝜶𝝈 𝑹𝒊,𝒕 𝑹𝒎,𝒕 

𝟏             𝑹𝒊,𝟏 𝑹𝒎,𝟏

𝟐             𝑹𝒊,𝟐 𝑹𝒎,𝟐

⋮              ⋮ ⋮
⋮              ⋮ ⋮
𝑻             𝑹𝒊,𝑻 𝑹𝒎,𝑻
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  Όπου T το πλικοσ των περιόδων  (μθνών) που αφοροφν τθν ζρευνα. 



 

 ΕΦΑΡΜΟΓΗ  ΣΟΤ  ΜΟΝΣΕΛΟΤ  ΕΝΟ΢  ΔΕΙΚΣΗ 

Μέζσ ηεο αμηνπνίεζεο ηεο εξκελείαο ηνπ κνληέινπ ελφο δείθηε, ζπλδένληαο ηελ  

απφδνζε ησλ κεηνρψλ 𝒊 = {𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔}, κε εθείλε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε,  

πξαγκαηνπνηείηαη ε επθνιφηεξε θαη γξεγνξφηεξε έξεπλα πνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε  

ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηε δηαθχκαλζε ησλ κεηνρψλ απηψλ. 

Γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο έξεπλαο ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ  

κεηνρψλ απηψλ, ζα αμηνπνηεζνχλ νη αθφινπζνη παξαθάησ ηχπνη : 

 Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο -i {𝒊 = (𝟏 , 𝟐 ,⋯ , 𝒔)}, δίλεηαη απφ  ηνλ 

ηχπν  𝑬(𝑹𝒊 ) = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊E(𝑹𝒎) 

 Η αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο -i κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαη απφ ηνλ 

ηχπν ηεο κνξθήο:  𝝇𝜾
𝟐 =  𝜷𝒊

𝟐𝝇𝒎
𝟐 + 𝝇𝜺𝒊

𝟐      

Όπνπ 𝜷𝒊
𝟐𝝇𝒎

𝟐 είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη  

𝝇𝜺𝒊
𝟐  ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ απηψλ. 

Δπηπξνζζέησο κία ελαιιαθηηθή απεηθφληζε ηεο κνξθήο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ  θηλδχλνπ 

κηαο κεηνρήο -i, κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ  παξαθάησ 

καζεκαηηθνχ ηχπνπ: 𝝇𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎𝜾 =  𝜷𝒊𝝇𝒎 =  
𝑪𝑶𝑽( 𝑹𝒊 ,𝑹𝒎  ) 

𝝇𝒎
  =  𝝆𝒊𝒎𝝇𝜾. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 
 

ΘΕΩΡΙΑ ΚΕΥΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 
 

ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ ΢ΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Όπσο πξναλαθέξζεθε ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπ Harry Markowitz, εμεγείηαη πνηα  

ζα πξέπεη λα είλαη ε πην επελδπηηθά νξζνινγηθή απφθαζε ησλ επελδπηψλ κε ζηφρν  

ηα πςειφηεξα θέξδε, απνηειψληαο έηζη ηηο βαζηθέο αξρέο ζχλζεζεο θαη πινπνίεζεο  

ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

Καηά ζπλέπεηα ε Θεσξία ηεο θεθαιαηαγνξάο θαλεξψλεη κία επέθηαζε ηεο ζεσξίαο  

ηνπ Harry Markowitz φζνλ αθνξά ην ραξηνθπιάθην, εξκελεχνληαο ηηο παξαθάησ  

παξακέηξνπο. 

 Τνλ ηξόπν απνηίκεζεο ηωλ αμηόγξαθωλ. 

 Τελ αλακελόκελε ζρέζε απόδνζεο – θηλδύλνπ. 

Έρνληαο θπζηθά σο βάζε ην γεγνλφο φηη, νη επελδπηέο ζηεξίδνληαη ζην κνληέινπ  ηνπ  

Markowitz, φζνλ αθνξά ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο, επηζπκνχλ λα αμηνπνηνχλ  

ραξηνθπιάθηα ηα νπνία βξίζθνληαη ζπλήζσο εληφο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ.  

Γηα ηελ δηεθπεξαίσζε ηεο δηαδηθαζίαο απηήο απαξαίηεηε πξνυπφζεζε είλαη ε ζσζηή  

ρξήζε ησλ θακππιψλ ηεο θεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line – CML) θαη ησλ  

θακππιψλ αμηφγξαθνπ (Security Market Line – SML).   

ΤΠΟΘΕ΢ΕΙ΢  ΠΟΤ  ΢ΧΕΣΙΖΟΝΣΑΙ  ΜΕ ΣΗ  ΘΕΩΡΙΑ ΣΗ΢  ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢   

Δπεθηείλνληαο ηελ ζεσξία ηνπ Markowitz, ε επίιπζε ηεο ζεσξίαο ηεο  

Κεθαιαηαγνξάο ζρεηίδεηαη  άκεζα κε ηηο ηδηφηεηεο θαη ηηο απαηηήζεηο ηνπ κνληέινπ  

ηνπ Markowitz. Καηά ζπλέπεηα: 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα απνκαθξχλνληαη απφ ηνλ θίλδπλν,  

ζηνρεχνληαο άκεζα ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηαο ηνπο. 

 Η δηαινγή ησλ ραξηνθπιαθίσλ απηψλ πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο  

κέζα απφ δχν αμηφινγα θξηηήξηα, φπσο είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ  

ραξηνθπιαθίσλ απηψλ θαζψο θαη ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο απηήο. 



 

 Όζνλ αθνξά ηνπο επελδπηέο, ν αξηζκφο ησλ δηαζέζηκσλ ραξηνθπιαθίσλ  

θαζψο θαη ν αξηζκφο ησλ επελδχζεσλ πάλσ ζε απηά ηα ραξηνθπιάθηα, είλαη  

θνηλφο γηα φινπο ηνπο επελδπηέο. 

Καηά  ζπλέπεηα,  ε  ζεσξία  ηεο  θεθαιαηαγνξάο  απαηηεί  ηηο  πξνεγνπκέλσο  

αλαθεξφκελεο  ηδηφηεηεο  θαη  πην  ηζρπξέο  ππνζέζεηο  πξνθεηκέλνπ  λα  πινπνηεζεί  

ζσζηά  ε  ζεσξία  θαη  νη  παξάκεηξνη  ηεο  Θεσξίαο  ηεο  Κεθαιαηαγνξάο. 

Παξαηεξνχκε φηη κε ηε ρξήζε απηψλ ησλ παξακέηξσλ θαη ηδηνηήησλ,  

πξαγκαηνπνηείηαη κηα ζεκαληηθή απινχζηεπζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. 

Οη επηπιένλ ηδηφηεηεο θαη ππνζέζεηο θαηαγξάθνληαη σο εμήο : 

 Η χπαξμε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζην νπνίν δελ  

ζπκπεξηιακβάλεηαη ην ζηνηρείν ηνπ θηλδχλνπ(risk – free asset), ην νπνίν  έρεη  

σο απφδνζε ηελ απφδνζε ηεο κνξθήο Rf.  

 H δηαζεζηκφηεηα ηεο επηινγήο ζην λα ρνξεγνχληαη θαη λα ιακβάλνληαη απφ 

ηνπο επελδπηέο δάλεηα, κε ηε δπλαηφηεηα ζπλάκα λα θαηαβάινπλ ή λα ιάβνπλ 

αληίζηνηρα ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν Rf. 

 Σα απνηειέζκαηα θαζψο θαη νη πξνζδνθψκελεο ππνζέζεηο ησλ επελδπηψλ  

φζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο, ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ  

απνδφζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ, παξνπζηάδνπλ κηα πςεινχ επηπέδνπ  

νκνηνγέλεηα. 

 Παξνπζηάδεηαη ε απψιεηα θαη ε απνπζία δπζθνιηψλ νη νπνίεο πεξηπιέθνπλ  

θαη δπζθνιεχνπλ ηελ αλάιπζε, παξαδείγκαηα ησλ νπνίσλ είλαη ν  

πιεζσξηζκφο, νη θφξνη θαζψο θαη ε αηέιεηεο ηεο αγνξάο θαη ην θφζηνο ησλ  

αιιαγψλ.   

 

 

 

 

 

 



 

ΓΡΑΜΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ (Capital  Market  Line) 

΢ΤΝΕΠΕΙΕ΢ ΤΠΑΡΞΗ΢ ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑΚΟΤ ΢ΣΟΙΦΕΙΟΤ ΦΩΡΙ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ  

Η δηαδηθαζία ηεο εμαγσγήο ηεο γξακκήο ηεο Κεθαιαηαγνξάο (Capital Market Line–

CML), ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη πθίζηαηαη ε χπαξμε ελφο πεξηνπζηαθνχ  ζηνηρείνπ 

ρσξίο θίλδπλν Rf.  

΢ε απηήλ πεξίπησζε ε απνπζία ηνπ θίλδπλνπ, ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ έλλνηα ηεο  

βεβαηφηεηαο σο πξνο ην χςνο ηεο απφδνζεο (δειαδή, ε αλακελφκελε δηαθχκαλζε  

𝝇𝟐
𝑹𝒇 είλαη κεδεληθή). ΢ε φξνπο νλνκαζηηθήο απφδνζεο ηα Έληνθα γξακκάηηα  

Γεκφζηνπ απνηεινχλ πςίζηεο ζεκαζίαο πξνζέγγηζε ηνπ ζηνηρείνπ άλεπ θηλδχλνπ. 

Παξφια απηά, ζε έλα νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ή ηνκέα γεληθφηεξα ν νπνίνο  

ραξαθηεξίδεηαη απφ πιεζσξηζκφ, απνηειεί ακθηηαιαληεπφκελν γεγνλφο, ε χπαξμε 

ελφο ηέηνηνπ ζηνηρείνπ ζηελ αγνξά. Η ζεσξία απηή ζηεξίδεηαη ζην φηη ην  ζηνηρείν 

απηφ ζα πεξηθιείεη έλα κεγάιν βαζκφ αβεβαηφηεηαο, ην νπνίν ζρεηίδεηαη  άκεζα κε ην 

χςνο θαη ηελ ηηκή ηεο πξαγκαηηθήο ηνπ απφδνζεο. 

Με ζηφρν λα πξνζεγγηζηεί φζν ην δπλαηφλ επθνιφηεξα απφ ηνπο επελδπηέο, ην  

ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν, πξνηηκνχλ λα αληηθαηαζηήζνπλ ηα Έληνθα γξακκάηηα ηνπ  

Γεκνζίνπ κε κεζνπξφζεζκα θξαηηθά νκφινγα. Η ζηήξημε γηα ηε ινγηθή απηή,  

αηηηνινγείηαη απφ ην φηη ε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο δσήο ησλ κεζνπξφζεζκσλ  

θξαηηθψλ νκνιφγσλ, είλαη ζε αξθεηφ βαζκφ παξφκνηα θαη ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηνλ  

θνηλφ επελδπηηθφ νξίδνληα ησλ εθάζηνηε επελδπηψλ. 

΢ε νπνηαδήπνηε πεξίπησζε ε ρξήζε ελφο ηέηνηνπ ζηνηρείνπ ην νπνίν δελ έρεη  

θίλδπλν, δειαδή ελφο αθίλδπλνπ νπζηαζηηθά αμηφγξαθνπ, κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί  

ε πξνζζήθε αμηφγξαθσλ ζην κέρξη ηψξα εθηθηφ ζχλνιν θαη ε κεηαηξνπή πην  

ζπγθεθξηκέλα ηνπ ππάξρνληνο απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ. Με απηφ ην ηξφπν νη  

επελδπηέο απνθηνχλ έλαλ πην επελδπηηθά νξζφ ζπλδπαζκφ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ,  

αθνχ  ζπλδπάδνπλ  ην  ζηνηρείν  άλεπ  θηλδχλνπ  πνπ  θαηέρνπλ  ζην ραξηνθπιάθην  

ηνπο,  κε  άιια  ζηνηρεία.  Σα  ζηνηρεία  απηά  θαηά  ζπλέπεηα  αλήθνπλ  ζε  έλα  άιιν  

ραξηνθπιάθην  Υ θαη  είλαη  ζηνηρεία  πνπ  πεξηιακβάλνπλ  ην  ζηνηρείν  ηνπ  

θηλδχλνπ. 



 

Θέηνληαο  ην  ζπληειεζηή  ζηάζκηζεο  ηνπ  αθίλδπλνπ  αμηφγξαθνπ  σο  𝒘𝑹𝒇,  

πξνθχπηεη  φηη  ε  αλακελφκελε  απφδνζε  ηνπ  ραξηνθπιαθίνπ  πνπ  πξνθχπηεη  ηεο  

κνξθήο  Ε(𝑹𝒑)   δίλεηαη  απφ  ηνλ παξαθάησ  καζεκαηηθφ  ηχπν : 

𝑬(𝑹𝒑) = 𝒘𝑹𝒇 𝑹𝒇 + (1 - 𝒘𝑹𝒇 ) E (𝑹𝑴) 

Όπνπ E (𝑅𝑀) ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ M. Όπσο ζπλεζίδεηαη  

φηαλ ζπλεζίδεηαη ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ κεδελφο (𝒘𝑹𝒇 > 

0), δίλεηαη ζηνλ επελδπηή ε δπλαηφηεηα λα δαλείζεη ηκήκα ηνπ επελδπηηθνχ ηνπ 

θεθαιαίνπ  ζην ζηνηρείν ρσξίο θίλδπλν. Όπσο δχλαηαη ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο λα 

ιάβεη  ζεηηθέο ηηκέο, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα ιάβεη αξλεηηθέο ηηκέο εμίζνπ (γηα  

παξάδεηγκα  𝒘𝑹𝒇 = -0,5). 

΢ε απηή ηε πεξίπησζε νη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ζηάζκηζεο εξκελεχνληαη  

σο εμήο : 

O  επελδπηήο  δαλείδεηαη  πνζφ  θεθαιαίνπ  ίζν  κε  ην  κηζφ  πνπ  αξρηθά  δηέζεηε  

θαη  επελδχεη  ζπλνιηθά  (1 − 𝑤𝑅𝑓 ) = 1,5 θνξέο  ην  αξρηθφ ηνπ  θεθαιαίνπ  ζην  

ραξηνθπιάθην  Υ.    

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 

΢ηνλ αθφινπζν πίλαθα ν ηχπνο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Υ, 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ππνινγηζηνχλ νη αλάινγεο αλακελφκελεο απνδφζεηο  νη  

νπνίεο ζπλδένληαη άκεζα κε ηηο αθφινπζεο επελδπηηθέο επηινγέο : 

 O αμηφινγνο ζπλδπαζκφο ηνπ ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε 

έλα ραξηνθπιάθην Υ ζην νπνίν πεξηιακβάλνληαη ζηνηρεία ηα νπνία 

εκπεξηέρνπλ ηνλ θίλδπλν. Γειαδή ηζρχεη φηη 𝒘𝑹𝒇 > 0 

 Πξαγκαηνπνίεζε κίαο έγθπξεο θαη θεξδνθφξαο  επέλδπζεο, ε νπνία κπνξεί 

λα επίζεο λα ραξαθηεξηζηεί θαη σο απνθιεηζηηθή. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

παξαηεξνχκε  φηη ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο είλαη ίζνο κε ην κεδέλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα 𝒘𝑹𝒇 = 0. 

 



 

 ΢ηήξημε θαη θαηαβνιή ρξεκάησλ ζε κία επέλδπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Υ,  

κέζσ ηεο ρξήζεο θαη αμηνπνίεζεο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. ΢ε απηήλ ηελ  

πεξίπησζε επελδπηηθήο επηινγήο ηζρχεη ε ζπζρέηηζε 𝒘𝑹𝒇 < 0. 

Η δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ παξαθάησ πίλαθα ζα έρεη σο εμήο : 

𝑾𝑹𝒇 𝑹𝒇% 𝟏−𝑾𝑹𝒇 𝑬(𝑹𝒎)% 𝑬 𝑹𝒑 %

𝟎, 𝟓 𝟓 𝟎, 𝟓 𝟏𝟎 𝟕, 𝟓
𝟎 𝟓 𝟏, 𝟎 𝟏𝟎 𝟏𝟎

−𝟎, 𝟓   𝟓 𝟏, 𝟓 𝟏𝟎 𝟏𝟐, 𝟓

 

Παξαηεξνχκε φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πξνθχπηνληνο ραξηνθπιαθίνπ είλαη  

κεγάιε ζε κέγεζνο, φζν είλαη θαη ην χςνο ηεο ηηκήο ηεο ππάξρνπζαο  

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

απηνχ απμάλεηαη φζν πεξηζζφηεξν ν επελδπηήο επηιέγεη ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ,  

γεγνλφο πνπ απμάλεη ηηο ηηκέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηνπ εθάζηνηε  

ραξηνθπιαθίνπ (𝑾𝑹𝒇 <0). Με απηφ ην ηξφπν ην ραξηνθπιάθην Υ έρεη κεγάιε  

επηζπκεηή απμεκέλε απφδνζε. 

΢πλήζσο φηαλ ν επελδπηήο ζηεξίδεηαη θαη ζε ζηνηρεία ρσξίο θίλδπλν γηα ηηο  

επελδχζεηο  ηνπ, είλαη ινγηθφ ην ραξηνθπιάθην ην ζπγθεθξηκέλν λα εκπεξηέρεη ζε  

πνιχ ιηγφηεξν βαζκφ ην ζηνηρείν ηνπ θηλδχλνπ, απφ απηφ ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Υ. 

Καη ζηε πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο δαλείδεηαη μέλα θεθάιαηα κε ζθνπφ λα  

επελδχζεη ζην Υαξηνθπιάθην Υ, ην γεληθφ θαη ζπλνιηθφ επίπεδν θηλδχλνπ είλαη  

ινγηθφ λα απμάλεηαη. Η ζεσξία απηή επηβεβαηψλεηαη κέζα απφ ην γεγνλφο φηη 

κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηε δηαθχκαλζε ηνπ αληίζηνηρνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Η  δηαηχπσζε ηνπ ηχπνπ ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα έρεη σο εμήο: 

𝝇𝟐p = 𝒘𝟐
𝑹𝒇𝝇

𝟐
𝑹𝒇 + (𝟏 − 𝒘𝑹𝒇)𝟐𝝇𝟐

𝑹𝑿 + 𝟐𝒘𝑹𝒇(1 - 𝒘𝑹𝒇) COV (𝑹𝒇, 𝑿) 

       = 𝒘𝟐
𝑹𝒇𝝇

𝟐
𝑹𝒇  + (𝟏 − 𝒘𝑹𝒇)𝟐𝝇𝟐

𝑹𝑿 + 𝟐𝒘𝑹𝒇(1 - 𝒘𝑹𝒇) 𝝆𝑹𝒇,𝑿𝝇𝑹𝑿𝝇𝑿 

Έρνληαο σο δεδνκέλν φηη ε δηαθχκαλζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αμηφγξαθνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεδεληθή, νπφηε θαη’ επέθηαζε ν θίλδπλνο ηνπ ηζνχηαη κε ην  

κεδέλ (𝝇𝟐
𝒑= 0), ζην παξαπάλσ άζξνηζκα κε κεδεληθή ηηκή ζαθψο ιακβάλεη ην  

δεχηεξν ζθέινο ηνπ αζξνίζκαηνο. 



 

΢πλεπψο ε ηππηθή απφθιηζε απνδίδεηαη απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν καζεκαηηθφ ηχπν: 

𝝇𝒑 = (𝟏 − 𝒘𝑹𝒇)𝝇𝑿 

Η παξαπάλσ καζεκαηηθή ζρέζε απνδεηθλχεη ην φηη, ην πνζνζηφ θηλδχλνπ ηνπ  

ζπγθεθξηκέλνπ  εμεηαδφκελνπ  ραξηνθπιαθίνπ, εμαξηάηαη άκεζα απφ ην πνζφ πνπ  

έρεη επελδπζεί θαη απνδνζεί ζην ραξηνθπιάθην Υ. 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 2 

Σα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ κέηξεζε θαη ηελ έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ  

χπαξμε θαη ην βαζκφ θηλδχλνπ ζην ραξηνθπιάθην, ζα απνηππσζνχλ δηαγξακκαηηθά  

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

𝜮𝝉ά𝜽𝝁𝜾𝝇𝜼 𝜲: 𝟏 − 𝒘𝑹𝒇 𝜯𝝊𝝅𝜾𝜿ή 𝜜𝝅ό𝜿𝝀𝜾𝝇𝜼 𝑿: 𝝇𝜲% 𝜥ί𝝂𝜹𝝊𝝂𝝄𝝈
𝜲

𝜱
: 𝝇𝒑 %

𝟎, 𝟓 𝟐𝟎 𝟏𝟎
𝟏, 𝟎 𝟐𝟎 𝟐𝟎
𝟏, 𝟓 𝟐𝟎 𝟑𝟎

 

΢πζρεηίδνληαο ηα απνηειέζκαηα απφ ηνπο δχν  πίλαθεο  ησλ  παξαδεηγκάησλ  πνπ  

αλαθέξζεθαλ, ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

𝜠(𝑹𝒑 ) θαζψο θαη ηε ηππηθή απφθιηζε 𝝇𝒑, ζπκπεξαίλνπκε φηη δηαγξακκαηηθά  

θαλεξψλεηαη σο γξακκηθή. 

Πην αλαιπηηθά ν παξαθάησ πίλαθαο θαλεξψλεη ηε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ  

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

𝑨𝝅ό𝜹.
𝜲

𝜱
: 𝑬(𝑹𝒑)(%) 𝜜𝝅ό𝜹.  𝜲𝝎𝝆ί𝝈 𝜥𝜾𝝂𝜹.: 𝑹𝒇(%) 𝜜𝝂𝝉𝜶𝝁𝝄𝜾𝜷ή 𝜥𝜾𝝂𝜹.: 𝑬(𝑹𝑷 ) − 𝑹𝒇(%) 𝜥𝜾𝝂𝜹.

𝜲

𝜱
: 𝝇𝒑(%) 𝜫𝜶𝝆.𝜜𝝂𝜶𝝀𝝄𝜸: 

𝑬 𝑹𝒑 − 𝑹𝒇

𝝇𝒑

𝟕, 𝟓 𝟓, 𝟎 𝟐, 𝟓 𝟏𝟎 𝟎, 𝟐𝟓
𝟏𝟎, 𝟎 𝟓, 𝟎 𝟓, 𝟎 𝟐𝟎 𝟎, 𝟐𝟓
𝟏𝟐, 𝟓 𝟓, 𝟎 𝟕, 𝟓 𝟑𝟎 𝟎, 𝟐𝟓

 

 

Σν γεγνλφο φηη ν ζπληειεζηήο παξαγσγηθήο αλαινγηθφηεηαο είλαη ίζνο κε 0.25,  

θαλεξψλεη άκεζα φηη κία κνλάδα απφδνζεο ηζνχηαη ζε κε ηέζζεξηο κνλάδεο  

θηλδχλνπ. 

΢πκπεξαίλνληαο  απφ ην Παξάδεηγκα 2, θαηαλννχκε φηη ε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ  

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηνπο ηχπνπο πνπ  

αλαιχζεθαλ θαη αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. 



 

Λακβάλνληαο ππφςε ηνλ ηχπν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 𝝇𝒑,  

πξνθχπηνπλ νη εμήο αιγεβξηθνί ηχπνη ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο. 

 𝟏 − 𝒘𝑹𝒇  =  
𝝇𝒑

𝝇𝑿
 

 𝒘𝑹𝒇 =  𝟏 − 
𝝇𝒑

𝝇𝑿
 

Αμηνπνηψληαο ηνπο δχν απηνχο ηχπνπο, ν ηχπνο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο  

αλαζρεκαηίδεηαη σο εμήο : 𝑬(𝑹𝒑) = 𝑹𝒇 + 
𝑬( 𝑹𝑿)−𝑹𝒇

𝝇𝒎
= 𝝇𝒑 

φπνπ   
𝑬( 𝑹𝑿)− 𝑹𝒇

𝝇𝒎
  ε ηηκή θηλδχλνπ ζηελ αγνξά. 

Η παξαπάλσ ζρέζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζπλδέεη ηελ  

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε έλα άιιν  

ραξηνθπιάθην  X , ην νπνίν εκπεξηέρεη ζηνηρεία θαη εληφο θαη εθηφο θηλδχλνπ. 

Η γξαθηθή παξάζηαζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ζα είλαη εμίζνπ γξακκηθή, ε  

νπνία μεθηλάεη γξακκηθά κε αθεηεξία ην ζεκείν (𝝇𝑹𝒇,𝑹𝒇) = (0,𝑹𝒇) δηεξρφκελε απφ  

ηνλ ζπλδπαζκφ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ X. 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 3 

Αμηνπνηψληαο σο δεδνκέλα γηα ην παξάδεηγκα, φηη ε απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ 𝑹𝒇  

ηζνχηαη κε 0.05, ε αλακελφκελε απφδνζε 𝑬(𝑹𝑿) ηζνχηαη κε 0,10 θαη ε ηππηθή  

απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ X είλαη 0,20, ν  παξαπάλσ ηχπνο ιακβάλεη ηελ εμήο  

αιγεβξηθή εμήγεζε : 

𝑬(𝑹𝒑) = 0,05 + 
𝟎,𝟏𝟎−𝟎,𝟎𝟓

𝟎,𝟐𝟎
= 𝝇𝒑 𝜮𝜲𝜠𝜮𝜢 ∗  

Η νπνία θαλεξψλεη ηελ ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ, επαιεζεχνληαο ηε ηηκή 0,25       

(παξάγνληα  αλαινγηθόηεηαο).   

 

 

 

 



 

ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ  ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢  ΚΑΙ  ΓΡΑΜΜΗ  ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ 

Η αλάιπζε πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ζρεηηθά κε ηελ ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ  

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηα ζηνηρεία ελφο ραξηνθπιαθίνπ X, ην νπνίν εκπεξηέρεη 

ζηνηρεία  ηα  νπνία  επηθέξνπλ  θίλδπλν αιιά  θαη  ζηνηρεία  ηα  νπνία  δελ  επηθέξνπλ 

θίλδπλν, δχλαηαη λα αμηνπνηεζεί γηα νπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην X. 

Μεγάιε  ζεκαζία  απηή  ε  έξεπλα  απνθηά, αλ ζεσξήζνπκε σο βάζε ηε  πηζαλφηεηα  

ε  γξακκηθή  κνξθή  ηεο (ΣΧΕΣΗΣ *), λα εθάπηεηαη κε ην  απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν  

ηνπ  Harry  Markowitz.  Παξαηεξείηαη φηη νη ζπλδπαζκνί απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πνπ  

πξνθχπηνπλ πάλσ ζηελ εθαπηφκελε κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν επζεία, είλαη  

πξνηηκφηεξνη απφ νπνηνλδήπνηε ζπλδπαζκφ πνπ πθίζηαηαη κε ηε ρξήζε ηνπ  

παιαηφηεξνπ κνληέινπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ ηνπ Harry Markowitz. 

Οπφηε, έρνληαο σο βαζηθφ δεδνκέλν γηα ηελ αλάιπζε απηή ηελ χπαξμε ζηνηρείνπ  

ρσξίο θίλδπλν, δειαδή ελφο αθίλδπλνπ αμηφγξαθνπ, ν ζρεκαηηζκφο ηνπ  

απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ αχμνπζα πνξεία ηεο γξακκηθήο  

ζρέζεο  𝑬(𝑹𝒑), κε αθεηεξία ην ζεκείν (𝝇𝑹𝒇,𝑹𝒇) = (0,𝑹𝒇). 

Σν παξαπάλσ ζεκείν, είλαη ζεκείν ηνπ αθίλδπλνπ αμηφγξαθνπ ην νπνίν βέβαηα  

εθάπηεηαη ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ηνπ Harry Markowitz. 

Μέζσ ηεο παξαπάλσ έξεπλαο, θαηαλνείηαη φηη ε απνηειεζκαηηθφηεξε θαη πην  

ζπγθεθξηκέλα άξηζηε επηινγή ελφο επελδπηή, βαζίδεηαη ζηνπο εμήο παξάγνληεο θαη  

ραξαθηεξηζηηθά: 

 Βξίζθεηαη πάλσ ζηελ επζεία, ε νπνία μεθηλάεη απφ ην ζεκείν (𝝇𝑹𝒇,𝑹𝒇) = 

(0,𝑹𝒇) θαη εθάπηεηαη ζην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. Η γξακκή απηή  

νλνκάδεηαη Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (Capital Market LINE-CML).  

Φαλεξψλεη θαη επεμεγεί ηνπο φξνπο νη νπνίνη απνηεινχλ ηε βάζε, γηα ηελ  

αληαιιαγή πξνζδνθψκελεο απφδνζεο θαζψο θαη θηλδχλνπ, πνπ αθνξνχλ  

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Οη φξνη απηνί είλαη δηαζέζηκνη θαη  

πξνζθέξνληαη, ζηε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε  

ηζνξξνπίαο
18

. 
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 Κατάςταςθ  ιςορροπίασ  ςτθν  αγορά  επζρχεται  όταν  θ  ηιτθςθ  είναι  ίςθ  με  τθ  προςφορά  
(𝑸𝑫=𝑸𝑺). 



 

 Σν ζεκείν επαθήο X ηεο επζείαο κε ην παιαηφ απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν,  

νξίδεη άκεζα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (market portfolio). ΢ηελ  

θαηάζηαζε ηεο ηζνξξνπίαο, ην ραξηνθπιάθην X εκπεξηέρεη φια εθείλα ηα  

ζηνηρεία δηαπξαγκάηεπζεο ηεο αγνξάο, αλαινγηθά πάληα κε ηηο ππάξρνπζεο  

αμίεο ηνπ θαζελφο αληίζηνηρα. Απηφ γίλεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο πνζνζηψζεσλ,  

νη νπνίεο θαλεξψλνπλ ηελ αμία πνπ δηαζέηεη ην θάζε ζηνηρείν ζηελ αγνξά, κε  

βάζε ην ζπλφινπ ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ  

επηθέξνπλ θίλδπλν. Η χπαξμε ηνπ σο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην,  

απνδεηθλχεηαη απφ ην φηη εκπεξηέρεη κνλάρα ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢ηελ  

πξαγκαηηθφηεηα βέβαηα δελ πξαγκαηνπνηείηαη ε παξαηήξεζε ηνπ, κα  

ελδερνκέλσο ζεσξείηαη φηη πεξηιακβάλεη κφλν θνηλά αμηφγξαθα θαη  

πξνζεγγίδεηαη απφ θάπνην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

 Όζνη ζπλδπαζκνί απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηε Γξακκή  

Κεθαιαηαγνξάο θαη κεηαμχ ηνπ αμηφγξαθνπ ρσξίο θίλδπλν (𝝇𝑹𝒇,𝑹𝒇) = (0,𝑹𝒇)  

θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο X,αθνξνχλ νπζηαζηηθά ραξηνθπιάθηα ηα  

νπνία πξαγκαηνπνηνχλ ζπλδπαζκνχο θαη αμηφγξαθσλ κε θίλδπλν θαη  

αμηφγξαθα ρσξίο θίλδπλν (𝒘𝑹𝒇 > 0). Απφ ηελ άιιε κεξηά ηα ζεκεία ηα νπνία  

βξίζθνληαη πάλσ ζηε Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο θαη πέξα ηνπ ζεκείνπ X,  

αληηζηνηρνχλ ζε ραξηνθπιάθηα ηα νπνία ζηεξίδνληαη άκεζα ζηε κφριεπζε,  

δειαδή ηε ιήςε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ νπζία πξαγκαηνπνηνχλ κηα  

επηπιένλ επέλδπζε ζην ζεκείν Υ, πέξαλ ησλ θεθαιαίσλ ηα νπνία  

αμηνπνηήζεθαλ θαη επελδχζεθαλ αξρηθά, κέζσ ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ κε  

απφδνζε  𝑹𝒇,  νπφηε ηζρχεη 𝒘𝑹𝒇 < 0.  

 Ωο θιίζε ηεο επζείαο απηήο είλαη 
𝑬(𝑹𝑿)−𝑹𝒇

𝝇𝑴
, φπσο θαίλεηαη απφ ηε (ΣΧΕΣΗ *),  

νλνκάδεηαη ηηκή θηλδχλνπ ζηελ αγνξά (market risk premium) θαη απνηειεί  

ηελ αλακελφκελε απφδνζε αλά θάζε κία κνλάδα θηλδχλνπ. ΢ηελ νπζία, ην  

θιάζκα απηφ ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή πνπ απνθέξεη ε αλά κνλάδα  θηλδχλνπ  

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ X ηεο αγνξάο, εθφζνλ ν αξηζκεηήο  ηνπ θιάζκαηνο είλαη  

ην πνζφ ηεο απφδνζεο πνπ ιακβάλεη έλαο ν θάηνρνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ X,  

ελψ ν παξνλνκαζηήο ηνπ ζηελ νπζία είλαη ν ίδηνο ν θίλδπλνο ηνπ  

ραξηνθπιαθίνπ X.  Η εξκελεία ηεο ζρέζεο απηήο κπνξεί λα εξκελεπηεί, ζην  

φηη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ X, δελ είλαη παξά ε απφδνζε ε νπνία δελ  



 

επηθέξεη θίλδπλν απμεκέλε θαηά κία απνδεκίσζε αλάινγα κε ην πνζνζηφ  

θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεη. 

ΑΡΙΘΜΗΣΙΚΟ΢  ΚΑΘΟΡΙ΢ΜΟ΢  ΣΟΤ  ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ  Χ 

Ωο αξηζκεηηθφο θαζνξηζκφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Υ, είλαη ν ιφγνο 
𝑬(𝑹𝑷)−𝑹𝒇

𝝇𝒑
, ν νπνίνο  

ζηε βηβιηνγξαθία ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, νξίδεηαη σο δείθηεο Sharpe 

(Sharpe ratio).   

Αθνχ ε γξακκή ηεο θεθαιαηαγνξάο εθάπηεηαη απφ ηε δεκηνπξγία ηεο ζην  

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ηνπ Harry Markowitz, έρνληαο σο θιίζε ην θιάζκα  

𝑬(𝑹𝑿)−𝑹𝒇

𝝇𝑿
, ν δείθηεο Sharpe ιακβάλεη ηε κέγηζηε δπλαηή ηηκή πνπ κπνξεί λα ιάβεη ζε  

ζρέζε κε νπνηνδήπνηε άιιν ραξηνθπιάθην Z, φηαλ πθίζηαηαη ε ηζφηεηα Z = X. 

Γίλεηαη θαηαλνεηφ, φηη ε επηινγή ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ Υ, ζα γίλεη  

ζχκθσλα κε ην πην απφ ηα επηιεγκέλα ραξηνθπιάθηα, πξνθαιεί ηελ επηζπκεηή  

κεγηζηνπνίεζε ηνπ δείθηε ηνπ Sharpe. 

Μέζσ ηεο  ρξήζεο ηεο δηαδηθαζίαο επίιπζεο Solver, ζηα ππνινγηζηηθά θχιια ηνπ  

excel, ην πξφβιεκα απηφ δηαηππψλεηαη κε ηελ εμήο κνξθή: 

Να βξεζεί w πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ Sharpe Ratio = 
𝒘𝑻𝑹−𝑹𝒇

 𝒘𝑻𝑺𝒘
   

Τπφ ηνλ πεξηνξηζκφ *𝟏 , 𝟏 , ⋯ , 𝟏+w = 1 

ΘΕΩΡΗΜΑ  ΔΙΑΧΩΡΙ΢ΜΟΤ 

Σν ζπκπέξαζκα ηεο αλάιπζεο πνπ επεηεχρζε, έρνληαο σο δεδνκέλε ηελ χπαξμε ελφο  

ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ηνπ κνληέινπ ηνπ Harry  

Markowitz, κεηαηξέπεηαη νπζηαζηηθά ζε γξακκή θεθαιαηαγνξάο. Δπίζεο ην ζχλνιν  

ησλ επελδπηψλ ζα επηιέμνπλ, ηα ραξηνθπιάθηα εθείλα πνπ ζπλδπάδνπλ ηελ πην  

άξηζηε ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ επί ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο (Capital  

Market Line – CML). ΢χκθσλα κε ηνλ James Tobin (1918-2002)
19

, εμεηάδεηαη  

κέζσ ησλ αθφινπζσλ θάζεσλ. 

                                                           
19

 James Tobin (1918-2002): O James Tobin ιταν ζνασ Αμερικάνοσ Οικονομολόγοσ, ο οποίοσ   
βραβεφτθκε με το βραβείο νόμπελ Οικονομικών Επιςτθμών το 1981.  



 

 Η απόφαςη Επένδυςησ (Investment decision) :  Σν ζχλνιν ησλ  

επελδπηψλ έρνπλ βαζηθή επηινγή, ηελ επέλδπζε ζην ραξηνθπιάθην ηεο  

αγνξάο X. Σν ηειεπηαίν ζεκείν σο πξνο ηε γεσκεηξηθή ηνπνζέηεζε, είλαη ην 

ζεκείν ηεο αχμνπζαο εκηεπζείαο ην νπνίν μεθηλάεη απφ ζπλδπαζκφ απφδνζεο 

–θηλδχλνπ (𝝇𝑹𝒇,𝑹𝒇) = (𝟎,𝑹𝒇), ηνπ αμηφγξαθνπ ρσξίο θίλδπλνπ θαη  

εθάπηεηαη ζηελ ζην απνηειεζκαηηθφ ζπλφξνπ ηνπ Harry Markowitz.  

΢χκθσλα κε ηε βαζηθή ζεσξία θαη ηηο ππνζέζεηο πνπ αθνξνχλ ηε ζεσξία ηεο  

θεθαιαηαγνξάο, φζνλ αθνξά ηε ζπζρέηηζε νκνηφηεηαο κεηαμχ ησλ  

πξνζδνθηψλ θαη επηζπκηψλ ησλ επελδπηψλ, θαζίζηαηαη βέβαηε ε ηαχηηζε ησλ  

ηζρπξηζκψλ γηα ην X. ΢ε νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε, ν θάζε έλαο  

επελδπηήο ζα έβιεπε ηηο επελδπηηθέο επηινγέο κε ηειείσο δηαθνξεηηθή νπηηθή  

γσλία, φζνλ αθνξά ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν θαη θαηά ζπλέπεηα γηα ην  

κνληέινπ ηνπ Markowitz αληίζηνηρα. Απηφ ην γεγνλφο ζα είρε σο ζπλέπεηα λα  

νδεγεζνχλ ζε δηαθνξεηηθφ ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο Υ. 

 Απόφαςησ  Φρηματοδότηςησ (Finance  decision) : Αληίζεηα κε  ηε 

πξνεγνχκελε ππφζεζε, ε επηινγή ζε απηή ηε θάζε πξαγκαηνπνηείηαη κε  

βάζε ηεο πξνζσπηθέο επηζπκίεο, εξεζίζκαηα θαη επηινγέο ηνπ εθάζηνηε  

επελδπηή.  Η ζχγθξηζε απηή κεηαμχ ησλ δχν ηζρπξηζκψλ, ζηεξίδεηαη ζην φηη  

ζηε πξνεγνχκελε θάζε ε επηινγή ραξηνθπιαθίνπ είλαη θνηλή γηα φινπο ηνπο  

επελδπηέο. Αλάινγα κε ην πνζνζηφ ζην νπνίν είλαη δηαηεζεηκέλνη νη  

επελδπηέο λα απνθχγνπλ ηνλ θίλδπλν ή λα ξηζθάξνπλ, επηιέγνπλ ην χςνο ηνπ  

βαζκνχ ζηνλ νπνίν ζα ζπλδπαζηεί ην ραξηνθπιάθην Υ κε ηνλ αθίλδπλν ηίηιν. 

ΤΠΟΔΕΙΓΜΑ  ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢  ΚΕΦΑΛΑΙΟΤΧΙΚΩΝ  ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑΚΩΝ  ΢ΣΟΙΧΕΙΩΝ  

(Capital  Asset  Pricing  Model -  CAPM) 

Γραμμή  αγοράσ  αξιόγραφου  (Security  Market  Line – SML) 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα ηα  

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, πξνζδηνξίδεηαη κέζσ ηεο γξακκήο ηεο  

θεθαιαηαγνξάο CML. Γηα απηήλ ηελ ππφζεζε, σο κέηξν θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηείηαη ε  

ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο. 

Η αλάιπζε απηή πξαγκαηνπνηήζεθε πεξαηηέξσ θαη πην εμνλπρηζηηθά, απφ ηνπο W. 

Sharpe, J. Lintner θαη J. Mossin, φζνλ αθνξά ηελ έξεπλα γηα κε απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα ή γηα κε κεκνλσκέλα αμηφγξαθα. Ωο κέηξν θηλδχλνπ γηα απηέο ηηο  



 

πεξηπηψζεηο (απνηειεζκαηηθψλ θαη κε απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ), επηιέγεηαη  

ε ρξήζε ηνπ ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (𝒃𝒑).   

΢ηε ζπλέρεηα ζα εξκελεχζνπκε ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ή ηνπ  

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (𝝇𝒑) κε ηνλ ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (𝒃𝒑). 

Με βάζε απηή ηε πξνζέγγηζε κπνξεί λα ζεκεησζεί, φηη νη ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνλ  

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ αμηφγξαθσλ κεκνλσκέλα, δχλαηαη λα επεθηαζνχλ θαη ζηε  

θαηάζηαζε πνπ αθνξά φρη κφλν ηα αμηφγξαθα αιιά ην ραξηνθπιάθην γεληθφηεξα. 

Γειαδή ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν νπνίνο ζα απνδνζεί απφ ηνλ  

αθφινπζν καζεκαηηθφ ηχπν: 𝝇𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎𝑷  =  𝒃𝒑𝝇𝑿 =  
𝑪𝑶𝑽( 𝑹𝒑 ,𝑹𝑿)

𝝇𝑿
 =  𝝆𝑷𝑿𝝇𝑷 

Τπνζέηνληαο φηη, ην ραξηνθπιάθην P είλαη δηαθνξνπνηεκέλν ζε πιήξε κνξθή,  

πεξηιακβάλεη θαηά θφξνλ κφλν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, νπφηε 𝝇𝒑 =  𝝇𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎𝑷, ζα λαη  

ζε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο M(𝝆𝒑𝑴= +1,0). Έλα  βαζηθφ  

κέηξν θίλδπλνπ ηνπ 𝝇𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎𝑷, απνηειεί ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 𝝇𝒑,  

θαζψο θαη ε ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ε νπνία απνηππψλεηαη φπσο  

πξναλαθέξακε ζηε γξακκή θεθαιαηαγνξάο CML. 

΢ε νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ησλ πεξηπηψζεσλ ησλ 

απιψλ αμηφγξαθσλ, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 𝝇𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎𝑷  ελφο ραξηνθπιαθίνπ, κπνξεί  

λα ππνινγηζηεί εμνλπρηζηηθά κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ ζπληειεζηή βήηα (𝒃𝒑). Δπνκέλσο  

θαηά ηε δηαδηθαζία αλαθνξάο ζε κεκνλσκέλα αμηφγξαθα ή απνηειεζκαηηθά  

ραξηνθπιάθηα, ε ζρέζε απφδνζεο θαη θηλδχλνπ πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε : 𝑬(𝑹𝒊) =  𝑹𝒇 +  { 𝑬(𝑹𝑴)−  𝑹𝒇 }𝒃𝒊 

H ζρέζε απηή απνθαιείηαη γξακκή αγνξάο αμηφγξαθνπ SML. Γλσξίδνληαο ηνλ ηχπν  

εθηίκεζεο ηνπ 𝒃𝒊, θαη ηηο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ 

ζηνηρείνπ -i, ε γξακκή αγνξάο αμηφγξαθνπ καζεκαηηθά εξκελεχεηαη σο εμήο : 

𝑬(𝑹𝒊) =  𝑹𝒇 +  
𝑬( 𝑹𝑴)− 𝑹𝒇

𝝇𝑴
  ×  

𝑪𝑶𝑽 (𝑹𝒊 ,𝑹𝑴)

𝝇𝑴
 

Όπνπ 
𝑬(𝑹𝑴)−𝑹𝒇

𝝇𝑴
 ε ηηκή θηλδχλνπ ζηελ αγνξά θαη 

𝑪𝑶𝑽 ( 𝑹𝒊 ,𝑹𝑴)

𝑴
 ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο  

𝝇𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎𝑷. 



 

Αμηνπνηψληαο ηε ηειεπηαία κνξθήο ηεο εμίζσζεο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ  

ζηνηρείνπ –i, ε γξακκή αγνξάο αμηφγξαθνπ εξκελεχεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε  ηνπ  

θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείνπ, κε ηνλ έλλνηα ηεο πξνζαπμεκέλεο απφδνζεο ρσξίο  

θίλδπλν θαηά ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Σνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απηφλ ηνλ θαηέρεη 

ην ζηνηρείν επί ηνπ θηλδχλνπ ζηελ αγνξά. 

Η αχμνπζα ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη θίλδπλνπ θαζίζηαηαη απηνλφεηε, θαζψο  

θαηαλννχκε φηη κε απνζηξεθφκελνη απφ ηνλ θίλδπλν επελδπηέο, πξνθεηκέλνπ λα  

νδεγεζνχλ ζε επελδχζεηο νη νπνίεο έρνπλ πην πνζνζηηαία απμεκέλν ην ζηνηρείν ηνπ  

θηλδχλνπ, πεξηκέλνπλ θαη ηηο αληίζηνηρεο παξαιαβέο θαη απνδφζεηο απφ ηηο  

επελδχζεηο απηέο. Οπφηε ζηελ νπζία ζηνρεχνπλ ζε επηπξφζζεηεο απνδφζεηο πιένλ  

ηεο απφδνζεο 𝑹𝒇. Δίλαη ζεκαληηθφ εμίζνπ λα ζεκεησζεί φηη, ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ην νπνίν εκπεξηέρεηαη ζε κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν δελ αληακείβεηαη ζηελ αγνξά. 

Δκθαλψο, ε θχξηα δηαθνξά κεηαμχ ηεο γξακκήο θεθαιαηαγνξάο CML θαη ηεο  

γξακκήο αγνξάο αμηφγξαθσλ SML, είλαη ην φηη γηα ηε CML ρξεζηκνπνηνχκε σο  

κέηξν θηλδχλνπ ην ζπλνιηθφ  θίλδπλν ελψ γηα ηελ SML ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

ΚΑΘΟΡΙ΢ΜΟ΢  ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ΢  ΑΠΟΔΟ΢Η΢  ΑΞΙΟΓΡΑΥΩΝ  

Η Γξακκή αγνξάο αμηφγξαθνπ, έρεη κεγάιε ζπζρέηηζε κε ην ππφδεηγκα  ππνηίκεζεο  

ησλ θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model - CAPM ), ε νπνία  

απνηειεί έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ζεκέιηα θαη ηηο βάζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο  

θεθαιαηαγνξάο. 

Μέζα απφ ηε γξακκή αμηφγξαθσλ, πξαγκαηνπνηείηαη ν θαζνξηζκφο ηεο  

αλακελφκελεο απφδνζεο νπνηνπδήπνηε αμηφγξαθνπ. ΢πλεπψο, θάζε ηηκή ηνπ  

ζπληειεζηή βήηα ζεσξείηαη πσο αθνξά έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδχλνπ. Σν  θάζε 

αμηφγξαθν ην νπνίν πεξηιακβάλεηαη ζηελ ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία θηλδχλνπ, ζα έρεη 

σο απφδνζε ηελ απφδνζε ε νπνία ζα ζρεηίδεηαη θαη ζα ζπλδέεηαη κε ηελ  SML.   

 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 4 

Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί, πεξηιακβάλεη ηηο ππνζέζεηο θαη ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ  

ηελ αγνξά, θαζψο θαη ηα ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ δχν ππνζεηηθέο κεηνρέο. 



 

Οη ππνινγηζκνί φζνλ αθνξά ηηο δχν απηέο κεηνρέο Α θαη Β, πξαγκαηνπνηήζεθαλ  

κέζσ ηεο γξακκήο αγνξάο αμηφγξαθνπ, έρνληαο ππνζέζεη φηη ην πνζνζηφ ηεο  

αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηζνχηαη κε 12%.   

Σν πνζνζηφ, ζχκθσλα κε ην νπνίν ε απφδνζε πνπ αθνξά ηα ζηνηρεία ρσξίο  θίλδπλν, 

ππεξβαίλεηαη απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, 

ζπζρεηίδεηαη κε ηελ θιίζε ηεο γξακκή αγνξάο αμηφγξαθνπ SML θαη νλνκάδεηαη σο 

αληακνηβή ή αζθάιηζηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. 

 

            
               𝜜𝝂𝜶𝝁. 𝜜𝝅ό𝜹.

           𝜠(𝑹)%
      

𝜜𝝅ό𝜹.  𝝌𝝎𝝆ί𝝈  𝜿ί𝝂𝜹.
𝑹𝒇(%)

     
𝜝ή𝝉𝜶
𝒃𝒊

            
𝜜𝝂𝝉𝜶𝝁.  𝜥𝜾𝝂𝜹.  𝜜𝜸𝝄𝝆ά𝝈
* 𝑬 (𝑹𝑴) − 𝑹𝒇 } (%)

 

𝜜𝜸𝝄𝝆ά

𝜧𝜺𝝉𝝄𝝌ή  𝜜

𝜧𝜺𝝉𝝄𝝌ή  𝜝
             

𝟏𝟐, 𝟎
𝟏𝟑, 𝟒
𝟏𝟎, 𝟔

                            

𝟓
𝟓
𝟓

                     

𝟏, 𝟎𝟎
𝟏, 𝟐𝟎
𝟎, 𝟖𝟎

                                   
𝟕
𝟕
𝟕

                             

Η γξακκή αμηφγξαθνπ αγνξάο SML, κπνξεί επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα  

δηαρσξίδνπκε ηα επηζεηηθά απφ ηα ακπληηθά ρξεφγξαθα.   

 

ΓΡΑΜΜΗ  ΑΓΟΡΑ΢  ΑΞΙΟΓΡΑΦΟΤ  ΚΑΙ  ΣΙΜΕ΢  Ι΢ΟΡΡΟΠΙΑ΢ 

Η γξακκή SML, απφ κία  άιιε  νπηηθή  γσλία, ζεσξείηαη φηη είλαη ηθαλή λα ζπλδέζεη  

ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε πνπ πεξηκέλνπλ λα ιάβνπλ νη επελδπηέο γηα λα  

πξνρσξήζνπλ ζηηο πεξαηηέξσ επελδχζεηο, κε θάζε επίπεδν ζπγθεθξηκέλα  

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Οπφηε, ε SML βνεζάεη ζηεξίδνληαο ηελ έξεπλα, ζρεηηθά κε  

ην  αλ  ηα  αμηφγξαθα  είλαη  ππνηηκεκέλα  ή  φρη,  δηαρσξίδνληαο  ην  ηνκέα  ζηνλ  

νπνίνλ  ν  ζπζηεκαηηθφο  θίλδπλνο  παξνπζηάδεη  απφδνζε  ζε  δχν  επηπιένλ  

θαηεγνξίεο. 

΢ε  απηέο  ηηο  δχν  θαηεγνξίεο  ή  αιιηψο  εκηεπίπεδα,  δηαθξίλνληαη  ηα  αμηφγξαθα  

ζε  ππεξηηκεκέλα  θαη  ππνηηκεκέλα  αμηφγξαθα  ηεο  αγνξάο.   

΢πλνςίδνληαο,  έλα  αμηφγξαθν  κπνξεί  λα  ιάβεη  ηνλ  ηίηινπ  ππνηηκεκέλνπ 

(undervalued),  φηαλ  γηα  έλα  ζπγθεθξηκέλν  επίπεδν  θίλδπλνπ  πξνζθέξεη  

κεγαιχηεξε  αλακελφκελε  απφδνζε,  απφ  απηή  πνπ  έρνπλ  ζέζεη  σο απαίηεζε  νη  

επελδπηέο  γηα  ηε  ιήςε  ηεο  επέλδπζεο. Αληίζεηα έλα αμηφγξαθν νλνκάδεηαη  

ππεξηηκεκέλν (overvalued), ζπλεπψο ζεσξείηαη κε ειθπζηηθφ, αθνχ ε αλακελφκελε  



 

απφδνζε πνπ πξνζθέξνπλ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ κηθξφηεξε απφ ηηο ειάρηζηεο  

απαηηήζεηο επηζηξνθήο ησλ επελδπηψλ. Σα ππεξηηκεκέλα αμηφγξαθα, βξίζθνληαη  

θάησ απφ ηελ θακπχιε ηελ SML.   

Όζνλ αθνξά ηα αμηφγξαθα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηελ SML, είλαη ηα αμηφγξαθα ηα  

νπνία έρνπλ απνηηκεζεί ζσζηά, αθνχ νη απνδφζεηο πνπ πξνζθέξνπλ θαη ν  

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ επηθέξνπλ ζπζρεηίδνληαη θαη ζπκθσλνχλ. 

Με βάζε ηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε, αμηφγξαθα πνπ δελ εθάπηνληαη κε ηελ SML,  

δελ έρνπλ έγθπξεο κνξθήο απνηίκεζε ζηελ αγνξά. Σέηνηνπ είδνπο απνθιίζεηο  

δεκηνπξγνχληαη ζπλήζσο απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, φπσο είλαη ηα δηάθνξα θφζηε  

ζπλαιιαγήο, ηπρφλ θνξνινγηθέο επηπηψζεηο, θαζψο θαη ηα θαηλφκελα αζχκκεηξεο  

πιεξνθφξεζεο.  

Παξφια απηά, ζηελ πεξίπησζε είηε ππεξηηκεκέλνπ είηε ππνηηκεκέλνπ αμηφγξαθνπ,  ε 

ηηκή ζα επαλαθεξζεί άκεζα ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο, κέζσ ηεο ζπκβνιήο θαη ηεο  

δξάζεο ησλ δπλάκεσλ ηεο αγνξάο. Η επαλαθνξά ηεο ηηκήο ζηε θαηάζηαζε  

ηζνξξνπίαο, ππνδειψλεη φηη ν ζπλδπαζκφο απφδνζεο θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ,  

ηνπ αμηφγξαθνπ βξίζθεηαη επί ηεο γξακκήο αγνξάο αμηφγξαθνπ SML. 
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