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ΠΕΡΙΛΗΨΗ ΚΕΙΜΕΝΟΥ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 

 
Σκοπός της εργασίας είναι η ανάλυση χαρτοφυλακίου και  η παρουσίαση των arch- 

garch µοντέλων. Επιπλέον στο τρίτο σκέλος της εργασίας ασχολούµαστε µε τα 

αµοιβαία κεφάλαια. 

 

Αρχικά στο πρώτο κεφάλαιο ασχολούµαστε µε την αγορά κεφαλαίου, τον έλεγχο 

αποτελεσµατικής αγοράς και τη διαχείριση χαρτοφυλακίου και  γίνεται αναλυτική 

παρουσίαση των εννοιών : κίνδυνος, απόδοση, συνδιακύµανση και αποτελεσµατικό 

σύνορο. Στο τέλος του κεφαλαίου παρουσιάζονται οι έννοιες: επιλογή άριστου 

χαρτοφυλακίου και διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. 

 

Χαρτοφυλάκιο λέγεται ένας  συνδυασµός διαφόρων περιουσιακών στοιχείων τα 

οποία κατέχει ένας επενδύτης.   

Η µοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιεί αρκετά βασικά στατιστικά µέτρα 

για την ανάπτυξη ενός σχεδίου για το χαρτοφυλάκιο. Η στατιστική διαφοροποίηση 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην επιλογή χρεογράφων για την δηµιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου. 

∆ιαφοροποίηση Χαρτοφυλακίου είναι η διαδικασία  που προβαίνει ένας επενδυτής 

όταν θέλει να µειώσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου του,  προσθέτοντας σε αυτό 

χρεόγραφα τον οποίων οι αποδόσεις δεν σχετίζονται πλήρως θετικά µεταξύ τους. 

 

Στο δεύτερο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζεται το µοντέλο αποτίµησης 

κεφαλαιουχικών αγαθών CAPM, οι προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες ισχύει καθώς 

και ο συντελεστής βήτα και η έννοια του.  Ακολουθεί µια πρακτική εφαρµογή του 

CAPM και παραθέτουµε τα προβλήµατα της εφαρµογής αλλά και ορισµένα 

αποτελέσµατα εµπειρικών ερευνών. 

 

Από την άλλη, στο τρίτο κεφάλαιο ασχολούµαστε µε το µοντέλο αντισταθµιστικής 

αποτίµησης κεφαλαιουχικών αγαθών. Ξεκινάµε µε την ανάλυση του υποδείγµατος, 

συνεχίζουµε µε τον προσδιορισµό των παραγόντων και στο τέλος παραθέτουµε µια 

εφαρµογή του υποδείγµατος. 

 

Στο επόµενο κεφάλαιο γίνεται κατηγοριοποίηση των µετοχών. Ακολουθεί το πέµπτο 

κεφάλαιο, στο οποίο παρουσιάζονται δυο µορφές διαχείρισης χαρτοφυλακίου, η 

ενεργητική και η παθητική. 

 

Στο έβδοµο κεφάλαιο αναφέρουµε στρατηγικές κατασκευής άριστου χαρτοφυλακίου. 

Ξεκινάµε µε τις παθητικές στρατηγικές και τα βήµατα που ακολουθούνται και 

συνεχίζουµε µε τις ενεργητικές στρατηγικές. 

 

Σηµαντικό κεφάλαιο της εργασίας αποτελεί το όγδοο κεφάλαιο στο οποίο γίνεται 

αναφορά στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Παρουσιάζουµε το θεσµικό πλαίσιο, τις 

προϋποθέσεις εισαγωγής στο ΧΑΑ καθώς και τη λειτουργία του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών. 
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∆εν θα µπορούσαµε να µην αναφερθούµε στην εργασία στα είδη κινδύνου αγοράς και 

στο VaR, κάτι το οποίο γίνεται στο ένατο κεφάλαιο. Στο συγκεκριµένο κεφάλαιο 

γίνεται σύγκριση της VaR µε απλούς δείκτες κινδύνου. Παρουσιάζουµε τα βήµατα 

υπολογισµού της VaR και γίνεται επιλογή του χρονικού ορίζοντα και του επιπέδου 

εµπιστοσύνης. Στο ίδιο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έννοια του Stress Testing, τα 

βήµατα κατασκευής του αλλά και τα προβλήµατά του, καθώς και η έννοια του Back-

Testing. 

 

Το δεύτερο σκέλος της εργασίας µας αφορά τα ARCH GARCH µοντέλα. Στο δέκατο 

κεφάλαιο παρουσιάζουµε αυτά τα µοντέλα καθώς και την οικονοµετρική και την 

χρηµατοοικονοµική προσέγγιση. 

 

Ακολουθεί το ενδέκατο κεφάλαιο στο οποίο παραθέτουµε την έννοια της επένδυσης, 

αξιολογούµε την επιλογή µιας επένδυσης αλλά και αναλύουµε τα είδη της.  

 

Εν κατακλείδι, στο τελευταίο κεφάλαιο της εργασίας αναφερόµαστε στο τρίτο σκέλος 

που είναι τα αµοιβαία κεφάλαια. Ξεκινάµε µε τον ορισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου 

και τους στόχους, παρουσιάζουµε τα θεσµικά όργανα αλλά και την ελληνική 

νοµοθεσία σε σχέση µε τα αµοιβαία κεφάλαια. Παρουσιάζονται τρόποι 

διαφοροποίησης των αµοιβαίων κεφαλαίων, τα πλεονεκτήµατα και τα  µειονεκτήµατά 

τους και η αποδοτικότητά τους. ∆εν θα µπορούσαµε να µην αναφερθούµε στους 

κινδύνους που αντιµετωπίζουν τα αµοιβαία κεφάλαια, καθώς και στο πως τα 

επηρεάζει η οικονοµική κρίση. Στο τέλος του κεφαλαίου αναλύουµε πως γίνεται η 

επιλογή του κατάλληλου αµοιβαίου. Ολοκληρώνουµε το κεφάλαιο κάνοντας 

αξιολόγηση των αµοιβαίων κεφαλαίων. 
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 1)   ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

I. ΑΓΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 
Η αγορά κεφαλαίου αποτελεί ένα από τους σηµαντικότερους χρηµατοοικονοµικούς 

θεσµούς διεθνώς µέσω του οποίου οι επιχειρήσεις αλλά και οι κυβερνήσεις αντλούν 

κεφάλαια για την χρηµατοδότηση επενδύσεων παγίου κεφαλαίου οι πρώτες και για 

την χρηµατοδότηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος οι δεύτερες. Στην αγορά 

κεφαλαίου διαπραγµατεύονται µετοχές τις οποίες εκδίδουν οι επιχειρήσεις και 

οµόλογα και οµολογίες τα οποία εκδίδουν οι κυβερνήσεις και µεγάλες επιχειρήσεις 

υψηλής φερεγγυότητας. 

 

Η αγορά κεφαλαίου αποτελείται από την πρωτογενή και την δευτερογενή αγορά.  

 

Η πρωτογενής αγορά είναι η αγορά στην οποία µια επιχείρηση προσφέρει νέους 

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

τον ανάδοχο έκδοσης και την επιχείρηση και βασίζεται σε κάποιες θεµελιώδεις 

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

αγοράς είναι η δυνατότητα µεταβίβασης – ανάληψης του επιχειρηµατικού κινδύνου, 

µιας επένδυσης που θα πραγµατοποιηθεί από την επιχείρηση, από του επενδυτές. 

 

Στην δευτερογενή αγορά δεν εκδίδονται νέες µετοχές αλλά µεταβιβάζονται µεταξύ 

των επενδυτών. Η λειτουργία της δευτερογενούς αγοράς είναι η µεταβίβαση της 

δυνατότητας κατανάλωσης και του κινδύνου µεταξύ των επενδυτών ενώ το κυριότερο 

χαρακτηριστικό της είναι η εµπορευσιµότητα. Όσο πιο ανεπτυγµένη είναι η 

δευτερογενής αγορά µε υψηλό βαθµό εµπορευσιµότητας τόσο περισσότερο 

ανεπτυγµένη είναι η αγορά κεφαλαίου σε µια χώρα και οι επιχειρήσεις προσφεύγουν 

εκεί για την άντληση των αναγκαίων κεφαλαίων. 

 

Οι χρηµατοοικονοµικοί τίτλοι µπορούν να χωριστούν σε δύο γενικές κατηγορίες, 

στους  

• πρωτογενείς τίτλους, όπως µετοχές (stocks ή shares), οµόλογα (bonds), 

προϊόντα (commodities) και ξένα νοµίσµατα (foreign currencies), και στους  

• δευτερογενείς ή παράγωγους τίτλους (derivative assets), όπως τα Συµβόλαια 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης (futures) και τα ∆ικαιώµατα (options).  
 

Τα βασικά χαρακτηριστικά των αξιόγραφων που αποτελούν αντικείµενο συναλλαγών 

στις κεφαλαιαγορές είναι : 

 α) ο υψηλός κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των εκδοτών 

 β) η σηµαντική διακύµανση των τιµών των αξιόγραφων 

 γ) η µεγάλη διάρκεια ζωής. 

 

ΜΕΤΟΧΕΣ:  

 

 Οι µετοχές είναι αξιόγραφα που εκδίδονται από εταιρίες και δίνουν µέρος της 

ιδιοκτησίας επί της εταιρίας στον κάτοχό τους. Οι µετοχές διακρίνονται σε κοινές και 

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

προνοµιούχων µετοχών δεν έχουν δικαίωµα ψήφου και απολαµβάνουν µια σταθερή 

απόδοση, όσο υπάρχουν κέρδη. Οι τιµές των προνοµιούχων συνδέονται µε τις τιµές 

των επιτοκίων, ενώ η τιµή των κοινών εξαρτάται από τα προσδοκώµενα κέρδη της 

επιχείρησης, και µεταβάλλονται όταν οι προοπτικές της επιχείρησης αλλάζουν. 
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ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ: 
 

Οι οµολογίες είναι µακροπρόθεσµες, µη εγγυηµένες υποσχετικές πληρωµής µεγάλων 

επιχειρήσεων, και αντιπροσωπεύουν απαιτήσεις στα στοιχεία του ενεργητικού της 

επιχείρησης. Σε αντίθεση µε τις µετοχές, οι αποδόσεις των οµολογιών είναι σταθερές, 

και αν η επιχείρηση δεν είναι σε θέση να πληρώσει, τότε κηρύσσεται σε πτώχευση. 

 

Στο επόµενο κοµµάτι της εργασίας θα ασχοληθούµε µε την έννοια της 

αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

 

II. EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS 
 
Σύµφωνα µε τα παραπάνω, οι επενδυτές αγοράζουν µετοχές και οµολογίες µε σκοπό 

να αυξήσουν τα κέρδη τους. Ωστόσο το ερώτηµα που προκύπτει από την 

προηγούµενη ανάλυση είναι αν µπορεί να γίνει έγκαιρη πρόβλεψη της µεταβολής των 

τιµών ώστε να αποκτηθούν µεγάλα χρηµατιστηριακά κέρδη. 

 

ΟΡΙΣΜΟΣ: «Το χρηµατιστήριο είναι αποτελεσµατικό αν η αγοραία τιµή της  

µετοχής µιας εταιρείας αντανακλά επακριβώς όλη τη σχετική πληροφόρηση, 

όταν αυτή είναι διαθέσιµη. Σε µια τέτοια αγορά δεν υπάρχουν υποεκτιµηµένες ή 

υπερεκτιµηµένες µετοχές.» 
 

Μια αποτελεσµατική αγορά θα πρέπει να αντιδρά µόνο σε νέα πληροφόρηση, αλλά 

αφού αυτό είναι απρόβλεπτο, οι αλλαγές των τιµών δεν µπορούν να προβλεφθούν. 

 

Μερικές παράµετροι που οδηγούν σε αποτελεσµατική αγορά είναι οι παρακάτω: 

 

1)ο µεγάλος αριθµός καλά πληροφορηµένων επενδυτών που έχουν ως στόχο τη 

µεγιστοποίηση της αξίας του χαρτοφυλακίου τους. 

2) ο σηµαντικός αριθµός αναλυτών µε γνώσεις και ειδική πληροφόρηση ως  

προοπτικές των εταιριών. 

3) δεν υπάρχουν transaction costs στην αγοραπωλησία αξιόγραφων. 

4) όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση είναι χωρίς κόστος διαθέσιµη στους συµµετέχοντες 

στην αγορά. 

5) όλοι συµφωνούν στις επιπτώσεις της τρέχουσας πληροφόρησης στην τρέχουσα   

τιµή και στις κατανοµές των µελλουσών τιµών των αξιόγραφων. 

 

Γνωρίζουµε ότι υπάρχουν 3 µορφές αποτελεσµατικότητας της αγοράς : 

 

ΑΣΘΕΝΗΣ ΜΟΡΦΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ : 

 

Σε αυτή την περίπτωση  η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς λέει ότι η ακολουθία 

των παρελθόντων τιµών δεν περιέχει κανενός είδους πληροφόρηση για τις 

µελλοντικές αλλαγές. Όπως θα λέγαµε χαρακτηριστικά, η αγορά δεν έχει µνήµη. Οι 

τιµές  περιέχουν όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση για την αξία κάθε χρεογράφου. Ο 

µόνος τρόπος να  κερδίσεις υπερκέρδη είναι να ξέρεις περισσότερα από οποιονδήποτε 

άλλο. 
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ΗΜΙ-ΙΣΧΥΡΗ ΜΟΡΦΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ: 

 

Είναι η περίπτωση που οι τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως όλη τη διαθέσιµη 

πληροφόρηση, περιλαµβάνοντας πληροφόρηση όπως λογιστικές καταστάσεις, 

ιστορικές τιµές, ανακοινώσεις κερδών ή µερισµάτων, κυβερνητική πολιτική ως προς 

τον κλάδο που ανήκει η εταιρία. 

 

ΙΣΧΥΡΗ ΜΟΡΦΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ: 

 

Η ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας µας λέει ότι οι τιµές αντανακλούν όλη τη 

σχετική πληροφόρηση, δηµοσιευµένη ή µη. 
 

Τέλος, κάθε επίπεδο αποτελεσµατικότητας µπορεί να διαιρεθεί περαιτέρω σε τρία 

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

 

III. ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 

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

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

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

ισχυρής µορφής αποτελεσµατικότητας βασίζεται στο κατά πόσο οι manager ή ο  

οποιοσδήποτε επενδυτής κατέχει πληροφόρηση που κανένας άλλος δεν έχει  

πρόσβαση (inside information), και την οποία µπορεί να  εκµεταλλευτεί. 
 

Ο έλεγχος για αποτελεσµατικότητα χωρίζεται σε άµεσο και έµµεσο : 

 

ΑΜΕΣΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ: Ο άµεσος  έλεγχος ασχολείται µε την αντίδραση της αγοράς 

σε συγκεκριµένη πληροφόρηση. 

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

έχουµε  άµεσο έλεγχο της ασθενούς µορφής. 

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

έλεγχο της ηµι- ισχυρούς µορφής. 

 

ΕΜΜΕΣΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ: Ο έµµεσος έλεγχος προκύπτει από µια ανάλυση της 

επίδοσης των επενδυτών, ως αποτέλεσµα της χρήσης της διαθέσιµης πληροφόρησης. 

 

 

IV. ΕΛΕΓΧΟΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΓΙΑ ΑΣΘΕΝΗ ΜΟΡΦΗ 
 

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

παρελθουσών τιµών µπορούν να προβλέψουν τις µελλοντικές τιµές. Αναζητούµε  

ουσιαστικά µη τυχαία patterns τα οποία µπορούν να µας βοηθήσουν να  

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

είναι ανεξάρτητες στο χρόνο. Άρα η ιστορική πληροφόρηση αντανακλάται στη  

σηµερινή τιµή και δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για υπερκέρδη. Oι έλεγχοι για 

ασθενή µορφή έχουν τη βάση τους στη θεωρία του τυχαίου περιπάτου (random walk 

theory). 
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1) RUNS TEST 

 

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

ακολουθούνται από µεγάλες ηµερήσιες αλλαγές. Τα πρόσηµα των αλλαγών παρόλα  

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

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

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

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

 

Όσον αφορά τον έλεγχο, ο οποίος είναι ένας µη παραµετρικός έλεγχος, καθορίζει αν 

ο συνολικός αριθµός των runs σε ένα δείγµα είναι συνεπής µε την υπόθεση ότι οι 

αλλαγές είναι όντως ανεξάρτητες. 

 

 Η Ζ στατιστική µε την οποία κάνουµε τον έλεγχο είναι η εξής: 

 

 1

2 2

( )

[ ( )]

M E M
Z

σ

−
=

Μ
 

 

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

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

των ροών. 

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

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

µικρή θετική σχέση µεταξύ των διαδοχικών αλλαγών των τιµών. 

 

 

2) SERIAL CORRELATION 

 

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

του ίδιου αξιόγραφου σε µια µεταγενέστερη περίοδο. Ένας θετικός συντελεστής 

σηµαίνει για µια µετοχή µια τάση για continuation. Ένας αρνητικός συντελεστής για 

µια µετοχή σηµαίνει µια τάση για reversal. 

Μια σηµαντική θετική ή αρνητική τιµή του συντελεστή σηµαίνει ότι υπάρχουν 

ενδείξεις για αναποτελεσµατικότητα στην αγορά, αφού οι αποδόσεις του παρόντος 

µπορούν να προβλέψουν µελλοντικά κέρδη. 

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

περιπάτου. 

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

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

µας είναι συνεπή µε την ασθενή µορφή αποτελεσµατικότητας. 

 

 

3) YEAR END SELLING 

 

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

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

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

αναποτελεσµατικότητες στις αποδόσεις των µετοχών στο τέλος του χρόνου, και 

εποµένως ευκαιρίες για υπερκέρδη. 
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V. ΕΛΕΓΧΟΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΓΙΑ ΗΜΙ- ΙΣΧΥΡΗ  ΜΟΡΦΗ 
 

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

τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν πλήρως όλη τη δηµοσιευµένη πληροφόρηση 

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

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

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

 

Γενικά οι µετοχές αντανακλούν αµέσως την πληροφόρηση της ανακοίνωσης, άρα 

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

 

Αυτή η µορφή αποτελεσµατικότητας ασχολείται µε 2 πλευρές της αντίδρασης της 

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

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

κατεύθυνση. 

 

1)  EVENT STUDIES 

 

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

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

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

ηµέρα ανακοίνωσης και καθορίζουµε την περίοδο που αναλύουµε. Εν συνεχεία 

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

συµπέρασµα αν η πληροφόρηση της ανακοίνωσης αφοµοιώθηκε ταχύτατα και µε 

ακρίβεια στη τιµή της µετοχής. 

 

VI. ΕΛΕΓΧΟΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΓΙΑ ΙΣΧΥΡΗ  ΜΟΡΦΗ 
 
Οι έλεγχοι για την ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας αναζητούν κατά πόσο όλη η 

διαθέσιµη πληροφόρηση αντανακλάται πλήρως στις τιµές των µετοχών, µε την έννοια 

ότι κανένα άτοµο δεν έχει υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις λόγω ιδιαίτερης 

πρόσβασης στη νέα πληροφόρηση. 

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

πληροφόρηση στις προβλέψεις των αναλυτών. 

 

1) INSIDER TRADING 
 

Αποκαλούµε insiders τους επενδυτές που κατέχουν πάνω από ένα ποσοστό των 

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

insiders εµπορεύονται βασιζόµενοι σε προνοµιακή πληροφόρηση, τότε είναι 

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

πουλάνε πολύ πριν τη µείωσή της. 

 

 

2) INFORMATION IN ANALYSTS’ FORECASTS 
 

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

ενσωµατωθεί στην τιµή της µετοχής. 
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VII. ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΗ ΚΑΙ ΜΟΝΤΕΡΝΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

Η Επένδυση µπορεί να οριστεί ως µια δέσµευση κεφαλαίων για ένα χρονικό 

διάστηµα, η οποία αναµένεται να αποφέρει πρόσθετα κεφάλαια στον επενδύτη. Κάθε  

επένδυση απαιτεί να αποφύγει ο επενδυτής να καταναλώσει κεφάλαια του,  

προκειµένου να επιδιώξει µια αβέβαιη µελλοντική ωφέλεια. Άρα κάθε επένδυση σε  

κάποιο βαθµό ενέχει κίνδυνο.   

 

Χαρτοφυλάκιο λέγεται ένας  συνδυασµός διαφόρων περιουσιακών στοιχείων τα 

οποία κατέχει ένας επενδύτης.   

 

Η παραδοσιακή διαχείριση χαρτοφυλακίου έχει να κάνει κυρίως µε την δηµιουργία 

ενός αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου το οποίο θα απαρτίζεται από µια ευρεία 

ποικιλία χρεογράφων. Οι διαχειριστές παραδοσιακών χαρτοφυλακίων αποστρέφονται 

τον κίνδυνο για αυτό και επιθυµούν να επενδύουν σε γνωστές εταιρείες για τρεις 

λόγους. Ο πρώτος λόγος είναι ότι επειδή αυτές οι εταιρείες είναι γνωστές στην αγορά 

ως επιτυχηµένες, µια επένδυση σε αυτές θεωρείται λιγότερο επικίνδυνη από την 

επένδυση σε λιγότερο γνωστές επιχειρήσεις. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι οι έµπειροι 

διαχειριστές, επιδιώκουν να επενδύουν σε µεγάλες εταιρείες επειδή τα χρεόγραφα 

αυτών των επιχειρήσεων είναι περισσότερο ρευστά και διατίθενται σε µεγάλες 

ποσότητες. Ο τρίτος και τελευταίος λόγος έχει να κάνει µε το γεγονός ότι οι 

διαχειριστές των παραδοσιακών χαρτοφυλακίων προτιµούν τις γνωστές εταιρείες 

επειδή λόγω της φήµης τους είναι ευκολότερο να πείσουν τους πελάτες να 

επενδύσουν σε αυτές. 

 

Η µοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιεί αρκετά βασικά στατιστικά µέτρα 

για την ανάπτυξη ενός σχεδίου για το χαρτοφυλάκιο. Η στατιστική διαφοροποίηση 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην επιλογή χρεογράφων για την δηµιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου. 

 

 

VIII. ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

Η διαχείριση επενδύσεων αναπτύχθηκε στα τέλη του 1950. Είναι   προέκταση  της 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, δεν αφορά τις επενδύσεις µεµονωµένα αλλά, από  ένα 

πλήθος επενδύσεων επιλεγεί τον κατάλληλο συνδυασµό µε την µέγιστη απόδοση. 

 

Η θεωρία χαρτοφυλακίου βασίζεται στην εργασία του H. Markowitz  που αφορούσε 

στον καθορισµό του  άριστου χαρτοφυλακίου. Με τον όρο διαχείριση χαρτοφυλακίου 

εννοούµε τις  απαραίτητες ενέργειες που ο κάθε επενδυτής πρέπει να 

πραγµατοποιήσει, για κάθε  χαρτοφυλάκιο που δηµιουργεί, έτσι ώστε να 

διασφαλιστεί το κεφάλαιο το οποίο έχει  επενδυθεί. Ορίζεται ως η διαδικασία 

συνδυασµού διαφόρων χρεογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο δηµιουργείται 

ανάλογα από τις ανάγκες του κάθε επενδύτη,  η παρακολούθηση του χαρτοφυλακίου 

αυτού και η αποτίµηση της απόδοσης του. 

Ο H. Markowitz παρουσίασε ένα υπόδειγµα (µοντέλο) κατασκευής αποτελεσµατικών 

χαρτοφυλακίων. Βασική ιδέα του µοντέλου είναι η επιλογή ενός  «άριστου» 

χαρτοφυλακίου που αποτελείται από µετοχές ή από άλλες επενδύσεις  που 

εµπεριέχουν κίνδυνο, το οποίο προσφέρει στον επενδυτή την καλύτερη δυνατή  

σχέση κινδύνου – απόδοσης.  Σύµφωνα µε το Markowitz ο µέσος επενδυτής, 

προσπαθεί και να  µεγιστοποιήσει την αναµενόµενη απόδοση και να ελαχιστοποιήσει 

τον κίνδυνο.   
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IX. ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
 

Ο κίνδυνος ορίζεται ως η απόκλιση του πραγµατοποιηθέντος αποτελέσµατος  από µια 

µέση αναµενόµενη άξια. 

Οι  πιθανότητες να υπάρξει κέρδος ή ζηµιά είναι µεγάλες ή µικρές ανάλογα µε το 

βαθµό  κινδύνου που σχετίζετε µια συγκεκριµένη επένδυση. Άλλωστε κάθε επένδυση  

στηρίζεται στην προσδοκία της απόδοσης. 

Ο κίνδυνος εκφράζει την αβεβαιότητα ότι η πραγµατοποιούµενη απόδοση δεν  θα 

είναι ίση µε την αναµενόµενη απόδοση. Εάν δεν υπήρχε αβεβαιότητα δεν θα  υπήρχε 

και κίνδυνος. 

Τα χαρακτηριστικά του κινδύνου είναι ο χρόνος και η µεταβλητότητα. Ο  κίνδυνος 

είναι αυξανόµενη συνάρτηση του χρόνου. Όσο περισσότερο είναι το  κεφάλαιο 

επενδυόµενο τόσο είναι µεγαλύτερος ο κίνδυνος το κεφαλαίο να υποστεί ζηµία. Οι 

επενδύσεις που δεν έχουν σταθερές αποδόσεις στο χρόνο πάντα είναι  επικίνδυνες. 

 

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει το κίνδυνο του κάθε µεµονωµένου 

χρεογράφου που περιέχει, καθώς επίσης και τις σταθµικές διακύµανσης των 

αποδόσεων όλων των ζευγαριών των χρεογράφου που περιέχει. Όσο µεγαλύτερος 

είναι ο αριθµός των χρεογράφων που περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η σχετική βαρύτητα της µέσης διακύµανσης των αποδόσεων των 

χρεογράφων.   

 

 

Οι παράγοντες που καθορίζουν το κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου είναι:  

α. οι διακύµανσης των αποδόσεων κάθε χρεογράφου  

β. οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων µεταξύ των χρεογράφων που  

περιέχονται στο χαρτοφυλάκιο   

γ. οι σταθµίσεις που έχει το κάθε χρεόγραφο (δηλαδή το ποσοστό της άξιας  

του χαρτοφυλακίου που έχει επενδυθεί στο χρεόγραφο αυτό). 

 

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου µετριέται µε την τυπική απόκλιση  της κατανοµής  

πιθανοτήτων της συνολικής αποδοτικότητας του και εκφράζεται µε τον εξής τύπο : 

 

 

1 1

N N

p i j ij i j

i j

ww pσ σ σ
= =

= ∑∑  

 

 

 

 

 

Όπου :  
i jp   ο συντελεστής συσχέτισης των δύο χρεογράφων i j 

              iσ , jσ   οι τυπικές αποκλίσεις των δύο χρεογράφων i j 

               i jw w    τα ποσοστά συµµετοχής των δύο χρεογράφων  i j  
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Εξετάζοντας τους παράγοντες που καθορίζουν τη διακύµανση της απόδοσης ενός  

χαρτοφυλακίου έχουµε τα ακόλουθα αποτελέσµατα:  

  

1) είναι φανερό ότι όσο µεγαλύτερες είναι οι διακύµανσης απόδοσης των επί  µέρους 

χρεογράφων τόσο πιο ριψοκίνδυνο θα καθίσταται το χαρτοφυλάκιο.  

2) οι τιµές που µπορεί να λάβει ο συντελεστής συσχέτισης κυµαίνονται µεταξύ [-

1,1].Όσο πιο µικροί είναι οι συντελεστές τόσο πιο βέβαιη ( σταθερή) είναι η απόδοση 

του χαρτοφυλακίου.  

3)  όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός χρεογράφων που συµµετέχει στο  χαρτοφυλάκιο, 

τόσο µειώνεται ο κίνδυνος του.  

4) οι διαφορετικές συνθέσεις του χαρτοφυλακίου από τα ποσοστά συµµετοχής  

προκαλούν διαφορετικά αποτελέσµατα τα οποία καθορίζουν και την  αναµενόµενη 

απόδοση του χαρτοφυλακίου 

 

Ο συνολικός κίνδυνος ενός χρεογράφου και κατά συνέπεια ενός χαρτοφυλακίου 

αποτελείται από δυο τµήµατα, τον συστηµατικό κίνδυνο και τον µη συστηµατικό 

κίνδυνο. Ο µη συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να εξαλείφει ή τουλάχιστον το 

µεγαλύτερο µέρος αυτού νε µειωθεί εάν έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο µε αρκετά 

χρεόγραφα.   

 

Ο συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες όπως η φορολογία, ο 

πληθωρισµός, οι διεθνείς οικονοµικές και πολιτικές κρίσεις που επηρεάζουν όλες τις 

µετοχές. Ο κίνδυνος αυτός δεν µπορεί να εξαλειφθεί και αναφέρεται και σαν κίνδυνος  

της αγοράς. Όταν σχηµατίζεται ένα χαρτοφυλάκιο καλά διαφοροποιηµένο ο 

συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να µειωθεί. 

 

Ο µη συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες που επηρεάζουν ειδικά µια 

εταιρεία και κατά επέκταση την µετοχή της, όπως το καλό µάρκετινγκ, η ανάληψη 

ενός µεγάλου έργου. Ο µη συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να εξαλειφθεί, για αυτό 

όταν µιλάµε για αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια, δεν ενδιαφερόµαστε για αυτόν. 

 

 

X. ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
 
 
Απόδοση αποδίδεται ως το κέρδος που αποκοµίζει ένας επενδυτής µέσα σε  µια 

χρονική περίοδο µεταξύ του χρόνου t-1 και του χρόνου t. Τα στοιχεία που  αποτελούν 

την απόδοση είναι η διαφορά της τιµής που παρουσιάζεται µεταξύ των  δύο περιόδων 

και το µέρισµα που καταβάλλεται στην περίοδο t. 

 

Συνεπώς η σχέση που θα µας δώσει την απόδοση  σχηµατίζεται ως εξής: 

 

1

1 1

t t t
t

t t

P P D
R

P P

−

− −

−
= +

 

 

 

Όπου :    Rt          η απόδοση στη χρονική περίοδο  

               Pt           η τιµή του χρεογράφου στη χρονική στιγµή t  

              1tP−          η τιµή του χρεογράφου την χρονική στιγµή t-1   

               Dt          το καταβαλλόµενο µέρισµα την χρονική στιγµή t 
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Το πρώτο τµήµα της σχέσης  είναι γνωστό ως κεφαλαιακή απόδοση και  προέρχεται 

από την διαχρονική εξέλιξη της τιµής του χρεογράφου. Η εξέλιξη αυτή  µπορεί να 

είναι θετική, αρνητική ή ακόµα και µηδέν. Το δεύτερο τµήµα είναι γνωστό ως 

µερισµατική απόδοση, η οποία εξαρτάται από την πολιτική της εταιρείας, η οποία  

δεν είναι γνωστή εκ των προτέρων. 

 

XI. ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ 
 

Το σηµαντικότερο µαθηµατικό – οικονοµικό στοιχείο αποτελεί η συνδιακύµανση και 

η συσχέτιση των µετοχών. Η συνδιακύµανση δείχνει σε ποιο βαθµό οι αποδόσεις των 

2 χρεογράφων αλληλοεπηρεάζονται. 

 
Συντελεστής συσχέτισης ίσος µε συν ένα υποδηλώνει τέλεια θετική συσχέτιση, ενώ 

µε µείον ένα τέλεια αρνητική συσχέτιση. Όταν ο συντελεστής παίρνει την τιµή µηδέν, 

δεν υπάρχει καµία σχέση µεταξύ των 2 µεταβλητών. Όπως θα φανεί και στην 

επόµενη ενότητα, ο λόγος για τη δηµιουργία χαρτοφυλακίου, την αγορά δηλαδή 

περισσοτέρων από µία µετοχών, είναι ακριβώς το γεγονός πως οι µετοχές δεν έχουν 

τέλεια συσχέτιση, αλλά κινούνται µε διαφορετικό τρόπο µεταξύ τους. 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η εξέταση του συντελεστή συσχέτισης και µεταξύ αγορών, 

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

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

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

 

XII. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟ ΣΥΝΟΡΟ 
 
Ένας επενδυτής θα επιλέξει από το σύνολο των δυνατών χαρτοφυλακίων, το 

χαρτοφυλάκιο εκείνο το οποίο :    

 

Α) του προσφέρει την µέγιστη προσδοκώµενη απόδοση για διάφορα επίπεδα  

κινδύνου και   

Β) του προσφέρει τον µικρότερο κίνδυνο για διάφορα επίπεδα προσδοκώµενης 

απόδοσης.  

Το σύνολο όλων των δυνατών χαρτοφυλακίων που πληγούν τις πιο πάνω  

προϋποθέσεις ονοµάζεται Σύνορα Αποτελεσµατικών Συνδυασµών. 

 

 

XIII. ΕΠΙΛΟΓΗ ΑΡΙΣΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 
Το υπόδειγµα του Markowitz καθορίζει το αποτελεσµατικό σύνολο, δηλαδή το 

σύνολο των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Το καλύτερο χαρτοφυλάκιο από όλα 

τα αποτελεσµατικά, το οποίο θα πρέπει να διατηρεί ένας επενδυτής λέγεται άριστο ή 

βέλτιστο χαρτοφυλάκιο (optimal portfolio) και εξαρτάται από τις προτιµήσεις του 

συγκεκριµένου επενδυτή ως προς την ανταλλαγή µεταξύ απόδοσης και κινδύνου. Οι 

προτιµήσεις αυτές περιλαµβάνονται στη συνάρτηση χρησιµότητας του κάθε επενδυτή.  

 

Επιπλέον, είναι γνωστό ότι υπάρχει µια καµπύλη η οποία απεικονίζει στο χώρο 

αναµενόµενης απόδοσης-κινδύνου όλα τα σηµεία που αντιστοιχούν σ’ ένα δεδοµένο 

επίπεδο χρησιµότητας. Η καµπύλη αυτή παριστάνει τους όρους ανταλλαγής µεταξύ 

απόδοσης και κινδύνου που απαιτεί ο κάθε επενδυτής και λέγεται καµπύλη 

αδιαφορίας. Άρα, το άριστο χαρτοφυλάκιο για ένα επενδυτή είναι το αποτελεσµατικό 

χαρτοφυλάκιο που έχει τη µεγαλύτερη για τον επενδύτη χρησιµότητα και καθορίζεται 

από το σηµείο στο οποίο εφάπτεται η υψηλότερη καµπύλη αδιαφορίας του µε το 

αποτελεσµατικό σύνορο.     
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Για την επιλογή του άριστου χαρτοφυλακίου, ο επενδυτής πρέπει να χαράξει τις  

δίκες του καµπύλες αδιαφορίας, ανάλογα µε το µέγεθος του κινδύνου που είναι 

διατεθειµένος να αναλάβει. 

 

 Οι καµπύλες αδιαφορίας έχουν τις εξής ιδιότητες: 

 

            Α) όλα τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται σε µια δεδοµένη καµπύλη  

                 αδιαφορίας είναι το ίδιο επιθυµητά από τον επενδυτή ,          

Β) οι καµπύλες αδιαφορίας είναι παράλληλες,   

Γ) κάθε επενδυτής έχει άπειρες καµπύλες αδιαφορίας   

∆) κάθε χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται σε µια καµπύλη αδιαφορίας που είναι  

"περισσότερο βορειοδυτικά" είναι προτιµότερο από κάθε χαρτοφυλάκιο που  

βρίσκεται "λιγότερα βορειοδυτικά".   

 

 

XIV. ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

 

∆ιαφοροποίηση Χαρτοφυλακίου είναι η διαδικασία  που προβαίνει ένας επενδυτής 

όταν θέλει να µειώσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου του,  προσθέτοντας σε αυτό 

χρεόγραφα τον οποίων οι αποδόσεις δεν σχετίζονται πλήρως θετικά µεταξύ τους. 

 

 

 

XV. ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

Για ένα επενδυτή, είναι προτιµότερο να αγοράσει περισσότερες από µία µετοχές, 

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

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

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

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

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

πρώτη µετοχή). 

 

 

 

� ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ 

 

 

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

Όταν η συσχέτιση είναι +1, έχουµε  τέλεια θετική συσχέτιση µεταξύ των χρεογράφων. 

Στην περίπτωση αυτή δεν υπάρχουν οφέλη από τη διαφοροποίηση, αφού ο κίνδυνος 

του χαρτοφυλακίου είναι ο µέσος σταθµικός κίνδυνος των 2 µετοχών. 

 

 

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

 
Έχουµε οφέλη από τη διαφοροποίηση, αλλά ο κίνδυνος δεν µπορεί να γίνει 0. 

Ωστόσο µπορούµε να καθορίσουµε το χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο ρίσκο. Το 

ζητούµενο χαρτοφυλάκιο είναι το χαρτοφυλάκιο  µε τον µικρότερο κίνδυνο. 
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Περίπτωση Γ: Συντελεστής συσχέτισης ίσος µε -1 (ρ=-1) 
 
Όταν η συσχέτιση είναι +1, έχουµε ‘τέλεια αρνητική συσχέτιση’ µεταξύ των 

χρεογράφων. Εδώ υπάρχουν οφέλη από τη διαφοροποίηση και ο κίνδυνος µπορεί να 

φτάσει στο 0. 

 

H πιο συνηθισµένη περίπτωση είναι ο συντελεστής συσχέτισης να είναι µικρότερος 

της µονάδας, και εποµένως να υπάρχουν οφέλη από τη διαφοροποίηση. 
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2)   ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ ΑΓΑΘΩΝ CAPM 

 

 
Η αναµενόµενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου (όχι, όµως, ενός µεµονωµένου 

επενδυτικού στοιχείου) εξαρτάται από την τυπική απόκλιση αυτού και τη θέση του 

στη γραµµή κεφαλαιαγοράς. Αντίθετα, η απόδοση ενός µεµονωµένου επενδυτικού 

στοιχείου (που ανήκει σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο) δίνεται από το 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing Model). 
 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, στην έννοια του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου, σηµαντικό 

ρόλο παίζει η συνδιακύµανση µεταξύ των στοιχείων που το απαρτίζουν. Η βασική 

ιδέα, επίσης, της διαφοροποίησης κατά Markowitz αφορά στην εύρεση στοιχείων µε 

τη χαµηλότερη δυνατή συνδιακύµανση. ∆εδοµένου ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες 

παραµένουν σταθεροί, θα υπάρχει υψηλή ζήτηση για επενδύσεις µε χαµηλή 

συνδιακύµανση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Επενδυτικά στοιχεία που έχουν 

υψηλή συνδιακύµανση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, έχουν υψηλό συστηµατικό 

κίνδυνο και η ζήτηση για αυτά θα είναι µικρή. Συνεπώς, οι τιµές των επενδυτικών 

στοιχείων µε υψηλό συστηµατικό κίνδυνο θα πέσουν και οι τιµές των στοιχείων µε 

χαµηλό συστηµατικό κίνδυνο θα ανέβουν. Επειδή οι εξισορροπητικές αποδόσεις 

κινούνται αντίθετα από τις τιµές των επενδυτικών στοιχείων, τα στοιχεία που έχουν 

υψηλή συνδιακύµανση µε την αγορά θα έχουν σχετικά χαµηλές τιµές (σε σχέση µε 

την απόδοση τους και όχι σε χρηµατική αξία) και υψηλές αναµενόµενες αποδόσεις. 

Αντίθετα, επενδυτικά στοιχεία µε χαµηλές ή αρνητικές συνδιακυµάνσεις θα έχουν 

σχετικά υψηλές τιµές και συνεπώς, χαµηλές αναµενόµενες αποδόσεις σε κατάσταση 

ισορροπίας. 

 

Η σηµαντική προσφορά του Μοντέλου αυτού είναι ότι η αναµενόµενη απόδοση κάθε 

χρεογράφου δε συσχετίζεται µε τον κίνδυνο των άλλων αγαθών, αλλά µε ένα µέτρο 

του κινδύνου τον ονοµαζόµενο συντελεστή βήτα. 

 

Οι βασικές όµως υποθέσεις κάτω από τις οποίες ισχύει το Μοντέλο είναι οι 

παρακάτω : 

 

α. Οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο και µεγιστοποιούν την αναµενοµένη 

χρησιµότητα τους µε βάση τον πλούτο τους στο τέλος της περιόδου. 

β. Μεταξύ δύο όµοιων κατά τα άλλα χαρτοφυλάκια, οι επενδυτές θα επιλέξουν εκείνο 

µε την µεγαλύτερη αναµενοµένη απόδοση και συγχρόνως µεταξύ δύο όµοιων 

χαρτοφυλακίων θα επιλέξουν εκείνο µε την µικρότερη τυπική απόκλιση. 

γ. Τα περιουσιακά στοιχειά είναι άπειρα διαιρετά και εύκολα ρευστοποιήσιµα χωρίς 

κόστος συναλλαγών. 

δ. Υπάρχει ελεύθερη και οµοιόµορφη πρόσβαση στη διαθέσιµη πληροφόρηση χωρίς 

κόστος. 

ε. Υπάρχει ένα επιτόκιο δίχως κίνδυνο στην αγορά το οποίο είναι το ίδιο για όλους 

τους επενδυτές και µε το οποίο κάθε επενδυτής µπορεί να δανειστεί ή να δανείσει 

χρήµατα. 

ζ. ∆εν υπάρχει φορολογία 

η. Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και έχουν οµοιογενείς προσδοκίες όσον αφορά την 

απόδοση και τον κίνδυνο των διαθέσιµων περιουσιακών στοιχειών. 

θ. Κανένας επενδυτής δεν µπορεί να επηρεάσει την αγορά προς την κατεύθυνση που 

θα ήθελε, αγοράζοντας ή πουλώντας περιουσιακά στοιχειά. 
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Αν εξετάσει κανείς αυτές τις προϋποθέσεις βλέπει ότι το Μοντέλο Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχειών περιορίζει την κατάσταση σε µια ακραία περίπτωση, οπού ο 

καθένας έχει τις ίδιες πληροφορίες και όλοι συµφωνούν για τις µελλοντικές 

προοπτικές των µετοχών. ∆ηλαδή η αγορά είναι τέλεια και δεν υπάρχουν εµπόδια 

στις επενδύσεις. 

 

 

I. ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 

Στο Μοντέλο Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (CAPM) κεντρικό ρόλο παίζει 

το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς ( Μ ) το οποίο είναι ένα χαρτοφυλάκιο όπου 

επενδύονται χρήµατα σε όλα τα χρεόγραφα της αγοράς. 

 

Το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς είναι ένα άριστο, βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Η πορεία 

του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς ( Μ ) συνήθως δίνεται από τους Γενικούς ∆είκτες 

Τιµών και τους επί µέρους, γιατί στην πράξη το Μ θεωρείται ότι περιέχει µόνο κοινά 

χρεόγραφα. 

Κάθε µια επιλογή, ενός επενδυτή αποτελεί άµεση συνάρτηση του Χαρτοφυλακίου της 

Αγοράς. 

 

Όταν, λοιπόν, η αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας, το χαρτοφυλάκιο ( Μ ) 

αποτελείται : 

 

1. από όλα τα χρεόγραφα που αποτελούν αντικείµενα διαπραγµάτευσης στην αγορά 

στις αξιακές τους αναλογίες. 

2. από την αναµενόµενη απόδοση ισορροπίας. 

 

 

II. ΓΡΑΜΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ (CML) 
 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του C.A.P.M. είναι εύκολο να προσδιοριστεί η σχέση 

κινδύνου και απόδοσης των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. Στο διάγραµµα 

(∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1) παρουσιάζεται  γραφικά αυτή την σχέση. 

Το σηµείο Μ παριστάνει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς και το σηµείο f R την απόδοση 

χωρίς κίνδυνο. Τα άριστα χαρτοφυλάκια βρίσκονται στην ευθεία f R M και έχουν 

διαφορετικούς συνδυασµούς κινδύνου και απόδοσης που προκύπτουν από την 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου της αγοράς και του επιτοκίου του ακίνδυνου δανεισµού. 

Αυτό είναι ένα γραµµικό σύνολο αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων και ονοµάζεται 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market Line) ή CML. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1: ΓΡΑΜΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ CML 
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Η κλίση της CML είναι:  
0

M fR R

σ Μ

−

−  

 

 

Όπου M fR R−  η διαφορά των αποδόσεων του Μ και του ακίνδυνου χρεογράφου και 

0σ Μ −  η διαφορά των κινδύνων τους. 

 

Έτσι κάθε αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο θα έχει αναµενόµενη απόδοση : 

 

( ) ( )

( ) (

*100

M f

f f i

f f M p i i

i i
i

i i

R R
R R

R R R R b wb

n p
w

n p

σ
σ

Μ

Μ

−
Ε = +

Ε = + − = =

=

∑

∑

 

όπου ρσ  η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου. 

 

Η ισορροπία στην αγορά µπορεί να χαρακτηριστεί από δύο σηµαντικά 

στοιχειά : 

α. τη σταθερά του υποδείγµατος CML που είναι η απόδοση χωρίς κίνδυνο και 

β. την κλίση της CML η οποία αναφέρεται σαν κέρδος ανά µονάδα κινδύνου. 

 

Ακόµα, επειδή η κεφαλαιαγορά είναι ένας θεσµικός χώρος όπου διαπραγµατεύονται ο 

χρόνος και ο κίνδυνος και η τιµή τους προσδιορίζεται από την προσφορά και την 

ζήτηση, µπορούµε να πούµε ότι η σταθερά στην παραπάνω εξίσωση είναι η τιµή του 

χρόνου και η κλίση είναι η τιµή του κινδύνου. 

 

 

III. Η ΓΡΑΜΜΗ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ (SML) 
 

Το πόσο συµµετέχει κάθε χρεόγραφο στο Χαρτοφυλάκιο (Μ) εξαρτάται από το 

βαθµό της συνδιακύµανση της µε το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς, άρα το µέτρο του 

κινδύνου κάθε χρεογράφου είναι η συνδιακύµανση της µε το Χαρτοφυλάκιο της 

Αγοράς iσ Μ  . 

Αυτή είναι µια γραµµική σχέση και ονοµάζεται Γραµµή Αξιόγραφων (Security 

Market Line) ή SML και παρουσιάζεται µε τον εξής σχέση: 

 

                     

                                  ( ) ( )f f M f i eR R R R β σΕ = + − +  

 

Το iβ  είναι ο συντελεστής βήτα ή απλώς βήτα (beta) για το χρεόγραφο i και είναι 

ένας εναλλακτικός τρόπος να παρουσιαστεί η συνδιακύµανση του κινδύνου ενός 

χρεογράφου και το eσ  το σφάλµα διαφοροποίησης. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 : Η Γραµµή Αξιόγραφων(SML) 

 

 

 
 

 

 

IV. Ο ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΒΗΤΑ 
 
Ο συντελεστής βήτα αντιπροσωπεύει το συστηµατικό κίνδυνο ενός χρεογράφου. Ο 

συνολικός κίνδυνος ενός χρεογράφου, δηλαδή η διακύµανση του χωρίζεται: 

 

α. στον συστηµατικό κίνδυνο (systematic risk) 

β. στον µη συστηµατικό κίνδυνο (specific risk) 

 

Από την σχέση ( ) ( )f f M f i eR R R R β σΕ = + − + παρατηρούµε ότι η αναµενόµενη 

απόδοση ενός χρεογράφου συνδέεται γραµµικά µε τον κίνδυνο του. Αυτό είναι 

λογικό, γιατί ένας επενδυτής για να προτιµήσει χρεόγραφα µε κίνδυνο, θα πρέπει να 

περιµένει κάποια πρόσθετη απόδοση από αυτή των χρεογράφων χωρίς κίνδυνο. 

Η επί πλέον απόδοση πάνω από την χωρίς κίνδυνο απόδοση ενός χρεογράφου 

προσδιορίζεται από το βήτα. Στο διάγραµµα 3 το Μ αντιπροσωπεύει το βήτα της 

αγοράς και εξορισµού είναι ίσο µε την µονάδα. 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3: Το βήτα χρεογράφου 
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Ο υπολογισµός του συντελεστή βήτα ενός χαρτοφυλακίου: 

Ο συντελεστής βήτα ενός χαρτοφυλακίου ο οποίος συµβολίζεται µε pb ,υπολογίζεται 

από την σχέση p i ib w b= ∑  

όπου     iw   ο συντελεστής στάθµισης 

             ib   το βήτα κάθε χρεογράφου 

Ο συντελεστής στάθµισης βρίσκεται από την σχέση : 
*100i i

i

i i

n p
w

n p
=

∑  

 

Όπου        in  το πλήθος των τίτλων του χρεογράφου i 

                 ip  η χρηµατιστηριακή αξία.  

 

V. ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ Β 
 

Από τη στιγµή, που οι επενδυτές µπορούν να εξαλείψουν τον ειδικό κίνδυνο µίας 

επιχείρησης µε διαφοροποίηση, δεν ανταµείβονται (µε την έννοια της επιπλέον 

απόδοσης, για αυτόν). ∆εδοµένου, λοιπόν, ότι οι επενδυτές που κρατούν καλά 

διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια είναι εκτεθειµένοι µόνο στο συστηµατικό κίνδυνο, 

βάσει του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, ο κίνδυνος β, για τον 

οποίο ανταµείβονται µε µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις, είναι ο συστηµατικός 

κίνδυνος. Το β ενός χαρτοφυλακίου είναι, συνεπώς, ο σταθµικός µέσος όρος των β 

όλων των µετοχών που το αποτελούν. Για το λόγο αυτό, το β είναι τόσο σηµαντικό 

στη διαχείριση χαρτοφυλακίου: Σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο ο 

ειδικός κίνδυνος εξαλείφεται και το β αποτελεί τη µόνη αναφορά για τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου. 

 

Ο κίνδυνος, συνεπώς, µίας µετοχής είναι συνάρτηση του συντελεστή β. Το β του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι, προφανώς, ίσο µε τη µονάδα, εφόσον η διακύµανση 

της απόδοσης του µε τον εαυτό του είναι ίση µε τη διακύµανση της απόδοσης του. 

Προφανώς, επίσης, το β του στοιχείου χωρίς κίνδυνο είναι ίσο µε µηδέν. 

 

Ο συνολικός κίνδυνος ενός στοιχείου ί µετράται µε τη διακύµανση αυτού, η οποία 

αποτελείται από δύο µέρη. Το πρώτο είναι το µέρος εκείνο που σχετίζεται µε το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το οποίο αναφέρεται ως κίνδυνος της αγοράς του 

στοιχείου. Το δεύτερο µέρος δε σχετίζεται µε τις κινήσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς και είναι µοναδικός για το επενδυτικό στοιχείο. Είναι ο ειδικός κίνδυνος του 

στοιχείου. 

 

VI. ΥΠΕΡΤΙΜΗΜΕΝΑ ΚΑΙ ΥΠΟΤΙΜΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

 
Από τη στιγµή που καθορίστηκε η απόδοση που ένας επενδυτής θα ανάµενε από ένα 

στοιχείο µε κίνδυνο, βάσει της γραµµής αξιόγραφων, η απόδοση αυτή µπορεί να 

συγκριθεί µε την απαιτούµενη από το στοιχείο απόδοση. Με τον τρόπο αυτό 

καθορίζεται το αν ο επενδυτής θα επενδύσει ή όχι στο στοιχείο. 

 

Στοιχεία που δε βρίσκονται πάνω στη γραµµή αξιόγραφων θεωρούνται ότι δε 

βρίσκονται σε κατάσταση ισορροπίας και παρέχουν ευκαιρίες για arbitrage χωρίς 

κίνδυνο, µέχρι να αποκατασταθεί η ισορροπία Στοιχεία που βρίσκονται πάνω από τη  
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γραµµή αξιόγραφων θεωρούνται υποτιµηµένα, διότι η αναµενόµενη απόδοση είναι 

µεγαλύτερη από την απαιτούµενη. Αντίθετα, στοιχεία που βρίσκονται κάτω από τη 

γραµµή αξιόγραφων θεωρούνται υπερτιµηµένα, επειδή η αναµενόµενη απόδοση είναι 

µικρότερη από την απαιτούµενη. Όµως, σε µία ανταγωνιστική χρηµατοοικονοµική 

αγορά, κανένα επενδυτικό στοιχείο δεν µπορεί να πωληθεί για µεγάλο διάστηµα σε 

τέτοιες τιµές, ώστε η απόδοση να είναι διαφορετική από αυτή που ορίζεται από τη 

γραµµή αξιόγραφων.  

 

Σε περιπτώσεις, όπως την πρώτη, το επενδυτικό στοιχείο θα ήταν πολύ ελκυστικό σε 

σχέση µε άλλα παρόµοιου κινδύνου και οι επενδυτές θα έσπευδαν να το αγοράσουν, 

µε αποτέλεσµα η τιµή του να αυξάνεται µέχρι να εξισωθεί η αναµενόµενη µε την 

απαιτούµενη απόδοση. Το αντίθετο θα συµβεί µε το υπερτιµηµένο στοιχείο. 

 
 

VII. ΠΡΑΚΤΙΚΗ  ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ CAPM 
 
 
1. Μέτρηση της ελάχιστης απόδοσης για µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 
Αξιών. 
Για την ποσοτικοποίηση της σχέσης του υποδείγµατος τιµολόγησης περιουσιακών 

στοιχείων απαιτούνται: 

• η εκτίµηση του συστηµατικού κίνδυνου της µετοχής β 

• ο προσδιορισµός του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου Rf 

• ο προσδιορισµός του πριµ για τον κίνδυνο RM – Rf. 

 

 

Εκτίµηση του συστηµατικού κινδύνου 
Η εκτίµηση του β γίνεται µε την παλινδρόµηση των αποδόσεων της µετοχής στις 

αποδόσεις κάποιου δείκτη αγοράς, ο οποίος αντιπροσωπεύει το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς, για την ίδια περίοδο. 

Η προσέγγιση αυτή του β γίνεται µε χρησιµοποίηση ιστορικών τιµών της µετοχής. 

Προκείµενου να αποφευχθούν σφάλµατα, που προέρχονται από αυτή την προσέγγιση, 

προτείνεται η προσαρµογή του β, βάσει των πληροφοριών για τις τρέχουσες και 

µελλοντικές µεταβολές των βασικών χαρακτηριστικών της εταιρείας.  

 

Προσδιορισµός του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου 
Για την προσέγγιση της τιµής του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου χρησιµοποιείται η 

αναµενόµενη απόδοση των χρεογράφων που εκδίδει το δηµόσιο, όπως των εντόκων 

γραµµατίων. Η προσέγγιση αυτή κρίνεται ικανοποιητική, λόγω της φερεγγυότητας 

του κράτους ως δανειολήπτη στις ανεπτυγµένες οικονοµίες. 

Για χώρες, όµως, όπου οι χρηµαταγορές δεν έχουν λειτουργήσει αποτελεσµατικά, 

κρίνεται σκόπιµο να υπολογιστεί η πραγµατική µέση απόδοση που πραγµατοποιή- 

θηκε σε µακρά χρονικά διαστήµατα. 

 

Εκτίµηση του πριµ για τον κίνδυνο 
Ο προσδιορισµός της επιπλέον απαιτούµενης απόδοσης για καθεµία µονάδα κινδύνου, 

γίνεται συνήθως µε τη χρησιµοποίηση ιστορικών στοιχείων. Σε µερικές χώρες έχει 

υπολογιστεί η µέση επιπλέον απόδοση, που επιτεύχθηκε κατά τη διάρκεια µακρών 

χρονικών περιόδων. Στις ΗΠΑ, η τιµή αυτή, για περίοδο πέντε ετών, υπολογίστηκε 

γύρω στο 8%, η οποία αποτέλεσε την τιµή του µελλοντικού πριµ του χαρτοφυλακίου 

της αγοράς, δεδοµένου ότι η τιµή αυτή θεωρείται ότι παραµένει σταθερή για µεγάλο 

χρονικό διάστηµα. 
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VIII. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 
 

Το θεωρητικό υπόδειγµα τιµολόγησης περιουσιακών στοιχείων προήλθε κάτω από 

περιοριστικές υποθέσεις, µερικές από τις οποίες αντικρούουν τις συνθήκες της 

αγοράς. Οι υποθέσεις, όµως, αυτές είναι αναγκαίες για την απόκτηση µίας απλής και 

κατανοητής σχέσης απόδοσης και κινδύνου σε κατάσταση ισορροπίας. Αν το 

υπόδειγµα επεξηγεί καλά τη συµπεριφορά της τιµής των επενδυτικών στοιχείων, τότε 

αυτό γίνεται αποδεκτό παρά τις µη ρεαλιστικές υποθέσεις του. 

Ο έλεγχος του υποδείγµατος έχει γίνει το αντικείµενο πολλών εµπειρικών ερευνών.  

Οι περισσότερες από αυτές ερευνούν το βαθµό στον οποίο ο αποδόσεις των µετοχών 

και τα β αντιστοιχούν στον τρόπο, που προσδιορίζεται από τη γραµµή αξιόγραφων. 

 

Με λίγες εξαιρέσεις. οι περισσότερες µελέτες έχουν καταλήξει ότι: 

1. Ο συντελεστής β σχετίζεται µε παρελθοντικές αποδόσεις. Λόγω, όµως, της στενής 

σχέσης µεταξύ συνολικού και συστηµατικού κίνδυνου, είναι δύσκολος ο εµπειρικός 

διαχωρισµός των αποτελεσµάτων. Η συµπερίληψη ενός παράγοντα που είναι 

αντιπροσωπευτικός του µη συστηµατικού κινδύνου προσθέτει µικρή επεξηγηµατική 

δύναµη στη σχέση απόδοσης - κινδύνου. 

 

2. Η σχέση µεταξύ παρελθοντικών αποδόσεων και β είναι γραµµική, επιβεβαιώνει, 

δηλαδή, την πρόβλεψη του υποδείγµατος. Η σχέση είναι επίσης θετικά κλινόµενη, 

που σηµαίνει ότι υπάρχει ένα θετικό αντιστάθµισµα µεταξύ αυτών. 

 

3. Η κλίση της εµπειρικής γραµµής αξιόγραφων είναι λιγότερο απότοµη από ότι της 

θεωρητικής. Αν και έχει αποδειχθεί ότι πράγµατι, µακροπρόθεσµα, µετοχές µε υψηλό 

/ χαµηλό β έχουν υψηλές / χαµηλές αναµενόµενες αποδόσεις, στη συνέχεια 

αποδείχθηκε ότι οι µετοχές µε χαµηλό β έχουν απόδοση λίγο µεγαλύτερη από την 

προβλεπόµενη από το υπόδειγµα και το αντίθετο συµβαίνει µε τις µετοχές µε υψηλό β.  

 

Επιπλέον 

• Ο εκτιµητής της απόδοσης του χωρίς κίνδυνο στοιχείου είναι σηµαντικά 

υψηλότερος από το πραγµατικό χωρίς κίνδυνο επιτόκιο. 

• Ο εκτιµητής της επιπλέον απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι πολύ 

χαµηλότερος από το παρατηρούµενο πριµ για το κίνδυνο. 

 

Συνοψίζοντας, το κύριο εύρηµα των εµπειρικών ελέγχων είναι ότι η εµπειρική 

γραµµή αξιόγραφων έχει υψηλότερο σταθερό όρο και µικρότερη κλίση από τη 

θεωρητική γραµµή αξιόγραφων. Σύµφωνα µε τον Black, η απόκλιση αυτή οφείλεται 

στην εµπειρική αναπαράσταση του σταθερού όρου. Στην πραγµατικότητα, η απόδοση 

των χρεογράφων του δηµοσίου δεν είναι εντελώς ακίνδυνη, λόγω των πληθωριστικών 

διακυµάνσεων, ούτε ο δανεισµός είναι απεριόριστος, κυρίως µε το χωρίς κίνδυνο 

επιτόκιο. Για τους λόγους αυτούς η εµπειρική τιµή του σταθερού όρου αποκλίνει από 

τη µέση απόδοση των χρεογράφων του δηµοσίου. 

 

Ο Roll στη µελέτη του υποστήριξε ότι η ελεγξιµότητα του υποδείγµατος είναι 

αδύνατη και ότι όλοι οι εµπειρικοί έλεγχοι παραπλανούν. Ο λόγος είναι ότι εφόσον 

δεν είναι δυνατό να παρατηρηθούν οι προσδοκίες, δεν είναι δυνατό να γίνει γνωστή η 

προσδοκώµενη σύνθεση του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Το πρόβληµα αυτό δεν 

µπορεί να λυθεί µε στατιστικές τεχνικές, γεγονός που καθιστά το υπόδειγµα µη 

ελέγξιµο. Θεωρητικά, αν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποτελεσµατικό όσον 

αφορά στη σχέση απόδοσης - διακύµανσης, τότε η σχέση µεταξύ αναµενόµενης 

απόδοσης και β είναι ακριβώς γραµµική. Όµως, έχει αποδειχθεί ότι οι γενικοί δείκτες 

που χρησιµοποιούνται στην πράξη δεν αποτελούν αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια, και 

παραµένει άγνωστο αν ένας καλύτερος δείκτης θα είχε καλύτερη απόδοση. 
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IX. ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ 
 

Κατά την πρακτική εφαρµογή του υποδείγµατος, υπάρχουν πολλές πηγές λάθους, 

όπως έχει ήδη γίνει κατανοητό. Συνοψίζοντας, έχουµε ότι: 

 

1. Το απλό υπόδειγµα ίσως αποτελεί µη επαρκή περιγραφή της αγοράς. Η αγορά, 

στην πραγµατικότητα, είναι ατελής: υπάρχουν κόστη συναλλαγής, διαφορικοί 

φορολογικοί συντελεστές των κεφαλαιακών κερδών, ετερογενείς προσδοκίες και 

ατελής πληροφόρηση. Προσπαθώντας να βελτιώσουν τη ρεαλιστικότητα του, οι 

ερευνητές ανάπτυξαν ένα µεγάλο αριθµό προεκτάσεων του αρχικού υποδείγµατος. 

 

2. Τα β είναι ασταθή διαχρονικά. Το γεγονός αυτό δηµιουργεί προβλήµατα στην 

περίπτωση που το β εκτιµάται από ιστορικά δεδοµένα και χρησιµοποιείται για τον 

προσδιορισµό του κόστους κεφαλαίου και την αξιολόγηση µελλοντικών 

χρηµατοροών. Επιπλέον, τα β, που προέρχονται από παρελθοντικά στοιχεία, 

περιέχουν στατιστικό σφάλµα. Ο αναλυτές, όµως, έχουν αναπτύξει διάφορες τεχνικές, 

για την αντιµετώπιση τέτοιου είδους προβληµάτων. 

 

3. Οι εκτιµήσεις του µελλοντικού χωρίς κίνδυνο επιτοκίου και της αναµενόµενης 

απόδοσης της αγοράς περιέχουν σφάλµα. Όπως και στις προηγούµενες περιπτώσεις, η 

έρευνα έχει εστιαστεί στην ανάπτυξη τεχνικών για τη µείωση του λάθους που 

συνδέεται µε τις εισροές στη γραµµή αξιόγραφων. 

 

4 Το τελευταίο σύνολο προβληµάτων είναι µοναδικό στις εφαρµογές της 

επιχειρησιακής χρηµατοδότησης, τις σχετικές µε το υπόδειγµα. Υπάρχει ένα πλήθος 

πρακτικών και θεωρητικών προβληµάτων σχετικά µε τη χρησιµοποίηση του 

υποδείγµατος στις αποφάσεις σχετικά µε τον προϋπολογισµό επενδύσεων. Οι 

δυσκολίες αυτές αποτελούν µέχρι και σήµερα πλούσια περιοχή για έρευνα. 

 

 
X. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 

Το υπόδειγµα της αγοράς αποτελεί µία ιδιαίτερα πολύτιµη συνεισφορά του Sharpe 

στη θεωρία χαρτοφυλακίου. Ο Sharpe υπέθεσε ότι οι αποδόσεις όλων των διαθέσιµων 

επενδυτικών στοιχείων σχετίζονται µεταξύ τους, µόνο µέσω της εξάρτησης τους από 

το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Βάσει του υποδείγµατος αυτού, υπολογίζεται ο 

συστηµατικός κίνδυνος ενός στοιχείου. 

 

Συγκεκριµένα, το υπόδειγµα της αγοράς καθορίζεται ως εξής: Rjt = αj + βj RMt +  eit 

όπου, 

 Rjt = η απόδοση του επενδυτικού στοιχείου], σε χρόνο t 

 αj, = η απόδοση του στοιχείου j όταν η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς        

είναι ίση µε µηδέν 

 βj = ο συστηµατικός κίνδυνος του στοιχείου j 

 RMt = η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς σε χρόνο t 

  eit = ο διαταρακτικός όρος. 

 

Εκτιµήσεις των παραµέτρων αj και βj λαµβάνονται µε εφαρµογή της µεθόδου των 

ελαχίστων τετραγώνων, όπου το εi να αντιπροσωπεύει το σφάλµα της παλινδρόµησης. 

Αν η κεφαλαιαγορά λειτουργούσε τέλεια, αν δηλαδή, οι αξίες που διαµορφώνονται 

στο πλαίσιο της αντανακλούν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, το α θα 

πρέπει να είναι ίσο µε µηδέν. To βj µετράει την αλλαγή στην τιµή της απόδοσης του 

στοιχείου J, σα συνέπεια µίας αλλαγής κατά µία µονάδα στην απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. 
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Ο συντελεστής προσδιορισµού 2R , που δίνει η παλινδρόµηση µετρά το ποσοστό του 

συνολικού κινδύνου που είναι συστηµατικός. Σύµφωνα µε τους Wagner και Law η 

ποσότητα (1- 2R ), η ανερµήνευτη διακύµανση, µετρά το ποσοστό του µη 

συστηµατικού κινδύνου. Μελέτες πάνω στις µετοχές του δείκτη NYSE, έχουν δείξει 

ότι ο µέσος συντελεστής συσχέτισης είναι 0,5, δηλαδή, ότι 25%, δηλαδή, της 

συνολικής διακύµανσης της απόδοσης εξηγείται από τις κινήσεις της αγοράς. Το 

υπόδειγµα της αγοράς έχει άµεση σχέση µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων, αφού και των δύο η κλίση είναι ίση µε β. Υπάρχουν, όµως, δύο πολύ 

σηµαντικές διαφορές µεταξύ των δύο υποδείγµατος: 

 

1. Το υπόδειγµα της αγοράς είναι υπόδειγµα ενός παράγοντα' , οπού ο παράγοντας 

είναι ένας δείκτης αγοράς. Αντίθετα, το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων είναι υπόδειγµα ισορροπίας, που περιγράφει πώς διαµορφώνονται οι τιµές 

των µετοχών. 

 

2. Το υπόδειγµα αγοράς χρησιµοποιεί ένα δείκτη αγοράς, όπως τον S&P 500, ο 

οποίος βασίζεται σε ένα δείγµα της αγοράς, ενώ το δεύτερο χρησιµοποιεί το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, που είναι µία συλλογή όλων των µετοχών που 

διακινούνται στην αγορά. Η διαφορά αυτή επισηµαίνει τις διαφορές µεταξύ των β, 

των προερχόµενων από τα δύο υποδείγµατα. Στην πράξη, η διαφορά αυτή δε 

λαµβάνεται υπόψη. 

 

 

 

 

Προέλευση της Χαρακτηριστικής Γραµµής 

 

Αποτέλεσµα της εκτίµησης της σχέσης  Rjt = αj + βj RMt είναι η χαρακτηριστική 

γραµµή του επενδυτικού στοιχείου. Πάνω στη χαρακτηριστική γραµµή βρίσκονται οι 

αποδόσεις της µετοχής j, για κάθε δεδοµένη απόδοση της αγοράς. Η κλίση της, 

χαρακτηριστικής γραµµής δίνεται από το β, που όπως αναφέρθηκε µετράει την 

ευαισθησία της µετοχής σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

 

Το ακόλουθο σχήµα απεικονίζει τη χαρακτηριστική γραµµή για τρία διαφορετικά 

επενδυτικά στοιχεία µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό επίπεδο συστηµατικού κινδύνου. 
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Κατηγοριοποίηση των µετοχών 
 
Η έννοια της χαρακτηριστικής γραµµής δίνει τη δυνατότητα κατηγοριοποίησης των 

επιχειρήσεων, ανάλογα µε τον κίνδυνο τους. Μετοχές, µε συντελεστή β µεγαλύτερο 

από τη µονάδα, θεωρούνται επιθετικές και αναµένεται ότι θα αποφέρουν αποδόσεις 

µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες του χαρτοφυλακίου της αγοράς, όταν η αγορά 

χαρακτηρίζεται από συνεχή άνοδο των τιµών (bull market), και χαµηλότερες, όταν η 

αγορά χαρακτηρίζεται από πτώση των τιµών (bear market). Μετοχές, µε συντελεστή 

β µικρότερο από τη µονάδα, χαρακτηρίζονται ως αµυντικές και αναµένεται να 

φέρουν µικρότερες αποδόσεις από αυτές του χαρτοφυλακίου της αγοράς, όταν η 

αγορά χαρακτηρίζεται από άνοδο των τιµών και µεγαλύτερες στην αντίθετη 

περίπτωση. Μετοχές µε β ίσο µε τη µονάδα χαρακτηρίζονται ως ουδέτερες και 

συµπεριφέρονται, κατά µέσο όρο, όπως το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

 

Ένα χαρτοφυλάκιο χαρακτηρίζεται ως ιδανικό όταν: η τιµή του αυξάνεται ταχύτερα 

από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, όταν η αγορά χαρακτηρίζεται από άνοδο των τιµών 

και µειώνεται αργότερα από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, στην αντίθετη περίπτωση. 

Θα πρέπει, δηλαδή, να είναι επιθετικό. 

 

Οι Υποθέσει του Υποδείγµατος 
Η εκτίµηση του υποδείγµατος της αγοράς γίνεται, όπως αναφέρθηκε, µε εφαρµογή 

της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων. Η χρησιµοποίηση της µεθόδου αυτής 

προϋποθέτει την υιοθέτηση αρκετά περιοριστικών υποθέσεων, οι οποίες πρέπει να 

ελέγχονται εµπειρικά. Οι υποθέσεις αυτές είναι οι εξής: 

 

• Ε(Uit) = 0, για κάθε t. Η υπόθεση αυτή υπονοεί ότι η αναµενόµενη τιµή του 

στοχαστικού όρου είναι µηδέν. 

• Cov(Uit, Ui,t+k) = 0, για κάθε k διαφορετικό του µηδενός, Η υπόθεση αναφέρεται 

στη διαχρονική ανεξαρτησία των καταλοίπων. 

• Cov(Uit, RMt) = 0. Αναφέρεται στην ανεξαρτησία της µεταβλητής RΜt από το 

στοχαστικό όρο Uit. 

• Var(Uit) = 2σ . Είναι η υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας, σύµφωνα µε την οποία η 

διακύµανση των καταλοίπων είναι σταθερή για όλη την περίοδο του δείγµατος. 

 

 

Αν πληρούνται οι παραπάνω υποθέσεις, τότε oι Εκτιµητές ελαχίστων τετραγώνων 

είναι αµερόληπτες εκτιµήτριες ελάχιστης διασποράς. Η παραβίαση, όµως, των 

υποθέσεων αυτών δηµιουργεί σοβαρά προβλήµατα αξιοπιστίας στην τιµή του 

συντελεστή β. Εάν παραβιάζεται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των καταλοίπων, 

υπάρχει, δηλαδή, αυτό συσχέτιση, οι εκτιµητές που προκύπτουν µε την απλή 

εφαρµογή της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων, ναι µεν είναι αµερόληπτοι, δεν είναι, 

όµως, αποτελεσµατικοί. Επιπλέον, οι διακυµάνσεις τους είναι µεροληπτικές, µε 

αποτέλεσµα οι συνήθεις έλεγχοι στατιστικής σηµαντικότητας και η κατασκευή 

διαστηµάτων εµπιστοσύνης να µην είναι έγκυρη. Ανάλογα αποτελέσµατα 

προκύπτουν µε την παραβίαση της υποθέσεων της οµοσκεδαστικότητας. Η 

παραβίαση της τρίτης υπόθεσης δηµιουργεί οικονοµετρικά προβλήµατα, στο βαθµό 

που οι εκτιµήσεις είναι µεροληπτικές και ασυνεπείς. Τέλος, η παραβίαση της πρώτης 

υπόθεσης και της κανονικότητας του στοχαστικού όρου δε δηµιουργούν σοβαρά 

προβλήµατα, όταν το µέγεθος του δείγµατος είναι µεγάλο. 
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Έλεγχοι Παραβίασης των Υποθέσεων του Υποδείγµατος 
 

Οι. συνηθέστεροι έλεγχοι παραβίασης των υποθέσεων του υποδείγµατος είναι οι 

ακόλουθοι: 

 

• Έλεγχος κανονικότητας των καταλοίπων, µε χρησιµοποίηση του κριτηρίου των 

Jarque-Bera. 

 

• Έλεγχοι παραβίασης της ανεξαρτησίας του στοχαστικού όρου, βάσει των κριτηρίων 

Durbin-Watson, Breusch-Gorfrey και Box-Pierce. 

 

• Έλεγχος παραβίασης της υπόθεσης της οµοσκεδαστικότητας, µε το κριτήριο White. 

 

• Έλεγχοι ύπαρξης αυτοσυσχέτισης υπό την προϋπόθεση ύπαρξης ετεροσκεδα- 

στικότητας, βάσει του κριτηρίου ARCH. 

 

• Έλεγχοι κατάλληλης εξειδίκευσης του υποδείγµατος, µε χρησιµοποίηση του 

κριτηρίου Ramsey. 

 

• Έλεγχοι διαχρονικής σταθερότητας του υποδείγµατος, βάσει των κριτηρίων F & LR 

(Likelihood Ratio). 

 

 

Προβλήµατα στον καθορισµό των αποδόσεων 
 

Κατά την εκτίµηση των παραµέτρων της χαρακτηριστικής γραµµής, ο αναλυτής 

αντιµετωπίζει πρόβληµα επιλογής των κατάλληλων παρατηρήσεων για τις 

µεταβλητές RJ, RM. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα, οι τιµές των µεταβλητών αυτών, 

είναι αναµενόµενες, αναφέρονται, δηλαδή, στη µελλοντική περίοδο. Η µόνη όµως 

πληροφόρηση που υπάρχει προέρχεται από ιστορικά στοιχεία και για τις δύο 

µεταβλητές. Από την άλλη, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι δύσκολο να καθοριστεί 

πρακτικά, το οποίο δηµιουργεί πρόβληµα στη µέτρηση της απόδοσης του RM. Στην 

πράξη, η απόδοση προσεγγίζεται βάσει κάποιου γενικού δείκτη τιµών. Το πρόβληµα, 

όµως, είναι µεγάλο για τις χώρες και τα χρηµατιστήρια, όπου υπάρχουν περισσότεροι 

από ένας δείκτης τιµών, όπως στη Νέα Υόρκη (S&P500, NYSE κλπ). 

 

 

Προβλήµατα στην επιλογή της χρονικής περιόδου 
 

Η εκτίµηση του συντελεστή β επηρεάζεται σηµαντικά από την επιλογή της χρονικής 

περιόδου των παρατηρήσεων. Από τη µία, η επιλογή µικρότερων χρονικών περιόδων 

δίνει τη δυνατότητα χρησιµοποίησης µεγαλυτέρου αριθµού παρατηρήσεων, γεγονός 

που δίνει µεγαλύτερη αξιοπιστία στην εκτίµηση του συστηµατικού κινδύνου. Οµως, 

τα χρεόγραφα πολλών εταιρειών δε χρησιµοποιούνται συχνά (thin trading), µε 

αποτέλεσµα οι αποδόσεις τους να µην µπορούν να υπολογιστούν. Η χρησιµοποίηση 

µηνιαίων παρατηρήσεων, από την άλλη, ελαχιστοποιεί το πρόβληµα της αδράνειας 

των συναλλαγών και προσφέρει, επίσης, ικανοποιητικό αριθµό παρατηρήσεων. 

 

Αναφορικά µε το χρονικό ορίζοντα της εκτίµησης, υπάρχει διάσταση στις απόψεις, 

σύµφωνα µε τις οποίες ο χρονικός ορίζοντας κυµαίνεται από 4, 6, 7 και 9 έτη. Οι 

µεγάλοι χρηµατιστηριακοί οργανισµοί (Merill Lynch, Standard&Poor κλπ) 

χρησιµοποιούν µηνιαίες παρατηρήσεις, για χρονική περίοδο πέντε ετών. 
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Πρέπει, επίσης, να σηµειωθεί ότι η περίοδος που επιλέγεται πρέπει να είναι η ίδια και 

για τις αποδόσεις των µετοχών και του χαρτοφυλακίου της αγοράς, δεδοµένου ότι το 

υπόδειγµα µετρά την αντίδραση ενός επενδυτικού στοιχείου στις δυνάµεις της αγοράς, 

για µία συγκεκριµένη περίοδο. 

 

Προβλήµατα λόγω της διαχρονικής αστάθειας του β 
 

Όπως και στην περίπτωση των αναµενόµενων αποδόσεων, έτσι και στην περίπτωση 

του β, δεν υπάρχει δυνατότητα άµεσης παρατήρησης και για το λόγο αυτό ο 

συντελεστής εκτιµάται στατιστικά. Η στατιστική, όµως, εκτίµηση προϋποθέτει ότι το 

µέγεθος παραµένει σταθερό. Στην περίπτωση, όµως, του β, υπάρχει το ενδεχόµενο 

διαχρονικής µεταβολής, όπως για παράδειγµα στην περίπτωση που η εταιρεία 

επεκταθεί σε νέες δραστηριότητες των οποίων οι αποδόσεις έχουν διαφορετική 

αλληλεπίδραση µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς, σε σχέση µε τις 

παλαιότερες. 

Σύµφωνα µε την έρευνα των Sharpe και Cooper οι συντελεστές β µεταβάλλονται 

αρκετά, έτσι ώστε ένα πολύ σηµαντικό ποσοστό των αξιόγραφων να αλλάζει τάξη 

κινδύνου σε πέντε χρονιά. Επιπλέον, η έρευνα έδειξε ότι οι µεταβολές των β και οι 

µετατάξεις των αξιόγραφων, από τη µία τάξη κινδύνου στην άλλη, δεν είναι εντελώς 

τυχαίες, δεδοµένου ότι ένα σηµαντικό ποσοστό των µετατάξεων γίνεται σε κοντινές 

τάξεις. 

Γενικά, προτείνεται η εκτίµηση του β να στηρίζεται σε βραχέα, σχετικά, χρονικά 

διαστήµατα και να λαµβάνει υπόψη της ενδεχόµενες σηµαντικές µεταβολές στις 

δραστηριότητες της εταιρείας. 

 

 

Προβλήµατα λόγω της αδράνειας των συναλλαγών: 
 

Το πρόβληµα της αδράνειας στις συναλλαγές (thin trading) προκύπτει όταν οι 

συναλλαγές για ορισµένα αξιόγραφα δεν πραγµατοποιούνται συχνά, γεγονός που 

εµφανίζεται, κυρίως, σε περιφερειακές και µικρές κεφαλαιαγορές. 

 

Το πρόβληµα στην προκειµένη περίπτωση, προκύπτει λόγω του ότι οι τιµές που 

εµφανίζονται στο τέλος της χρονικής περιόδου δεν αντανακλούν το αποτέλεσµα των 

συναλλαγών της περιόδου αυτής, αλλά συναλλαγές που έγιναν αρκετά νωρίτερα. 

Έτσι, ένα µέρος της απόδοσης του χρεογράφου µπορεί να αντανακλάται στην 

επόµενη περίοδο. Αν οι αποδόσεις της αγοράς υπολογίζονται µε βάση τις τιµές αυτές, 

θα είναι µεροληπτικές, και επιπλέον, θα υπάρχει υποεκτίµηση του συντελεστή β. 
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3)      ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΚΗΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ ΑΓΑΘΩΝ ( A.P.T.) 

 
 

Όπως το C.A.P.M. έτσι και το A.P.T. είναι ένα µοντέλο αποτίµησης χρεογράφων, 

όταν η αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας. Το 1976 ο Stephen Ross 

διατύπωσε πρώτος το µοντέλο αυτό. Στην αρχή ήταν µια θεωρία για να στηριχτούν 

επάνω της κάποια υποδείγµατα. Η θεωρία αυτή κατά βάση στηρίζεται στην 

κερδοσκοπία. 

Το A.P.T. βασίζεται στον Νόµο της Μοναδικής Τιµής, ο οποίος υποστηρίζει ότι σε 

ισορροπία : 

α. δυο αγαθά (πχ. µετοχές) τα οποία είναι ταυτόσηµα δεν είναι δυνατό να πωλούνται 

σε διαφορετικές τιµές και 

β. ένα αγαθό δεν είναι δυνατό να πωλείται σε δυο διαφορετικές αγορές σε 

διαφορετικές τιµές. 
 

 

 

I. ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

 

Ως υπόδειγµα, έχει αρκετές οµοιότητες µε το C.A.P.M., αλλά και πολύ ουσιώδες 

διαφορές. Η πρώτη και ίσως σηµαντικότερη διαφορά είναι ότι δεν στηρίζεται σε 

ακραίες παραδοχές για τις προτιµήσεις των επενδυτών. Η µόνη του προϋπόθεση είναι 

ότι οι επενδυτές προτιµούν υψηλότερα επίπεδα εισοδήµατος. 

 

Το A.P.T. είναι ένα παραγοντικό µοντέλο, διότι παραδέχεται ότι η απόδοση των 

µετοχών εξαρτάται από ορισµένους παράγοντες εκτός από την πορεία του 

Χαρτοφυλακίου της Αγοράς. Τέτοιοι παράγοντες µπορεί να είναι η µεταβολή στο 

Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδηµα (ΑΕΠ), οι µεταβολές στα επιτόκια, το επίπεδο του 

πληθωρισµού κτλ. Στα παραγοντικά µοντέλα αντί να ονοµάζεται κίνδυνος αγοράς, 

ονοµάζεται παραγοντικός κίνδυνος και αντί ειδικός κίνδυνος, µη παραγοντικός 

κίνδυνος. Παράγοντες κινδύνου για µια συγκεκριµένη απόδοση µπορεί να είναι πάνω 

από ένας, οι οποίοι παράγοντες δεν είχαν αναφερθεί για αυτό θεωρήθηκε ως βάση 

διατύπωσης υποδειγµάτων. 

 

Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου βρίσκεται µε την εξής σχέση: 
 

            1 1 2 2( ) ( ) ( ) ........... ( )f f f f fR R R R Rν νλ β λ β λ βΕ = + − + − + + −  

 

όπου  1λ , 2λ  η µοναδιαία απόδοση για δεδοµένο κίνδυνο 

          1β , 2β   η ευαισθησία περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε τον κίνδυνο ( για 

κάθε ένα παράγοντα κινδύνου) 

           1 fRλ − ασφάλιστρο κινδύνου 

Όλα τα υπόλοιπα 2 2( )fRλ β−  είναι άλλες µορφές απόδοσης που απαιτούνται για 

κάποιο κίνδυνο που προσδιορίζονται από άλλους παράγοντες. 
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II. ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ 
 

Όπως µε το CAPM ο παράγοντας βήτα βρίσκεται µέσω µιας γραµµικής 

παλινδρόµησης, µέσω των ιστορικών αποδόσεων των χρεογράφων (security returns). 

Αντίθετα από το CAPM στο APT δεν αποκαλύπτονται οι ταυτότητες των 

παραγόντων (ο αριθµός και η φύση) γιατί είναι πιθανό να αλλάξουν κατά την 

διάρκεια του χρόνου και µεταξύ των οικονοµιών. 

 

Το 1986 ο Richard Roll, ο Stephen Ross και ο Nai-Fu Chen προσδιόρισαν τους 

ακολούθους µακροοικονοµικούς παράγοντες στην εξήγηση των αποδόσεων των 

χρεογράφων (security returns): 

1. µη αναµενόµενη µεταβολή στον πληθωρισµό 

2. µη αναµενόµενη µεταβολή στα επιτόκια 

3. µη αναµενόµενη µεταβολή στο Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

4. αιφνιδιαστικές µετατοπίσεις στην καµπύλη παραγωγής 

5. απρόβλεπτη µεταβολή στην εµπιστοσύνη των επενδυτών λόγω των αλλαγών στο 

ασφάλιστρο προεπιλογής. 

 

 

Σύγκριση µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων 
 

Σε αντιστοιχία µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, η αναµενόµενη 

απόδοση, σύµφωνα µε τη θεωρία του arbitrage, εξαρτάται από τον κίνδυνο που 

προέρχεται από οικονοµικές επιδράσεις και δεν επηρεάζεται από τον ειδικό κίνδυνο. 

 

Οι παράγοντες της θεωρίας του APT µπορούν να θεωρηθούν ότι αντιπροσωπεύουν 

χαρτοφυλάκια µετοχών, τα οποία υπόκεινται σε µία κοινή επίδραση Αν το 

αναµενόµενο πριµ για τον κίνδυνο σε καθένα από αυτά τα χαρτοφυλάκια είναι 

ανάλογο µε το β του χαρτοφυλακίου, τότε η θεωρία του arbitrage και το υπόδειγµα 

αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων δίνουν την ίδια απάντηση. Το υπόδειγµα 

αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων είναι δηλαδή ισοδύναµο µε το υπόδειγµα της 

θεωρίας του arbitrage µε έναν παράγοντα Αυτή, όµως, είναι η µοναδική περίπτωση, 

όπου τα δύο υποδείγµατα συµπίπτουν. 

 

Από την άλλη, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς το οποίο έχει κεντρικό ρόλο στο 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων δεν εµφανίζεται στη θεωρία του 

arbitrage, αν και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς µπορεί να αποτελέσει έναν από τους 

παράγοντες επιρροής. Έτσι στην εφαρµογή της θεωρίας αυτής δεν είναι απαραίτητη η 

µέτρηση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, και επιπλέον, το υπόδειγµα µπορεί να 

ελεγχθεί ακόµα και όταν τα δεδοµένα περιορίζονται σε ένα δείγµα στοιχείων µε  

κίνδυνο. 

 

Αν και η θεωρία του arbitrage διακατέχεται από πολλά ελκυστικά σηµεία δεν έχει 

βρει την ευρεία εφαρµογή του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων. Ο 

λόγος βρίσκεται στο κυριότερο µειονέκτηµα του: η έλλειψη του καθορισµού των 

παραγόντων, που συστηµατικά επηρεάζουν τα επενδυτικά στοιχεία, καθώς και της 

µακροχρόνιας απόδοσης που συνδέεται µε καθένα από τους παράγοντες. Ενώ το 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων διευκρινίζει ότι σε ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο η συνδιακύµανση του στοιχείου µε το χαρτοφυλάκιο 

της αγοράς είναι η µόνη αιτία κινδύνου της επένδυσης, η θεωρία του arbitrage δεν 

αποκαλύπτει κανέναν τέτοιο παράγοντα. 
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III. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ: 
 
 
Υπάρχουν τέσσερα βήµατα για την εφαρµογή του υποδείγµατος της θεωρίας του 

arbitrage: 

 

1. Αναγνώριση των µακροοικονοµικών παραγόντων: Μία πολύ σηµαντική έρευνα σε 

αυτόν τον τοµέα έχει γίνει από τους Chen, Roll και Ross, οι οποίοι υποστήριξαν ότι 

υπάρχουν τέσσερις παράγοντες, που γενικά, επιδρούν στις αποδόσεις των µετοχών: 

• Το επίπεδο της επιχειρηµατικής πραγµατικότητας. 

• Ο ρυθµός του πληθωρισµού. 

• Η διαφορά µεταξύ βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων επιτοκίων. 

• Η διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των χαµηλών και υψηλών επιχειρηµατικών 

οµολογιών. 

 

2. Εκτίµηση του πριµ για τον κίνδυνο, που οι επενδυτές απαιτούν για την ανάληψη 

του κίνδυνου για καθένα από τους παράγοντες. Κατά αντίστοιχο τρόπο µε το 

υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, η εκτίµηση του πριµ για τον κίνδυνο 

γίνεται µε χρησιµοποίηση ιστορικών στοιχείων. 

 

3. Εκτίµηση της ευαισθησίας κάθε µετοχής σε καθέναν από τους παράγοντες. Όπως 

και στο προηγούµενο βήµα. τα b βρίσκονται εξετάζοντας τις ιστορικές µεταβολές της 

τιµής των µετοχών σε σχέση µε καθέναν από τους παράγοντες. 

 

4. Υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης. Στο βήµα αυτό γίνεται απλή εφαρµογή 

του υποδείγµατος, αντικαθιστώντας τις τιµές που υπολογίστηκαν στα τρία 

προηγούµενα βήµατα. 
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                       4)    ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 

 

Η κατηγοριοποίηση των µετοχών είναι υποκειµενική διαδικασία , ωστόσο οι πιο 

σηµαντικές κατηγορίες, κοινά αποδεκτές είναι οι ακόλουθες: 

 

1. Μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης 

Από όλες τις κατηγορίες µετοχών, οι ονοµαζόµενες ‘blue chips’ µετοχές, εταιριών 

υψηλής κεφαλαιοποίησης, είναι οι πιο γνωστές. Οι εταιρίες στην κατηγορία αυτή 

είναι και οι πιο γνωστές στο κόσµο των επενδυτών. Ωστόσο, αν και οι πιο γνωστές, 

δεν υπάρχει σαφής ορισµός των µετοχών αυτών από το σύνολο των επενδυτών. Μία 

συνήθης ερµηνεία µιας εταιρίας ‘blue chip’, είναι η εταιρία αυτή η οποία έχει µία 

µακρά και µη διακοπτόµενη ιστορία καταβολής µερισµάτων. Στην Αµερική η 

περίοδος συνεχόµενης καταβολής µπορεί να ξεπεράσει και τα 100 χρόνια, για να 

χαρακτηριστεί µία εταιρία ‘blue chip’. Ο όρος αυτός έχει γίνει συνώνυµος του όρου 

υψηλή ποιότητα (high quality). Παρόλο βέβαια ότι και πάλι είναι δύσκολο να δοθεί 

ένας ξεκάθαρος ορισµός του όρου ‘υψηλή ποιότητα’, πολλές εταιρίες µπορούν να 

χαρακτηριστούν υψηλής ποιότητας, χωρίς να ικανοποιούν το κριτήριο της 

συνεχόµενης καταβολής µερισµάτων. 

 

2. Μετοχές Εισοδήµατος 

Τα µερίσµατα τα οποία θέλει να διανείµει µία εταιρία, κατόπιν απόφασης τους 

∆ιοικητικού Συµβουλίου της, θα πρέπει να προέρχονται από τα κέρδη της, αφού 

πρώτα καταβάλλει τους φόρους της, και όχι από δανειζόµενα κεφάλαια. Η εταιρίες 

αποφασίζουν είτε να διανείµουν όλα τα κέρδη ως µερίσµατα, είτε να µην διανείµουν 

µέρισµα, είτε – η πιο συνηθισµένη πρακτική – ένα µέρος των κερδών να το 

διανείµουν ως µέρισµα και το υπόλοιπο να το διακρατήσει για µελλοντικές 

επενδύσεις. Οι µετοχές εισοδήµατος – income stocks – ονοµάζονται αυτές οι µετοχές 

οι οποίες στο παρελθόν έχουν καταβάλλει µεγαλύτερο κατά µέσο όρο ποσοστό των 

µετά φόρων κερδών τους ως µέρισµα στους µετόχους της εταιρίας. 

 

3. Κυκλικές µετοχές 

Οι µετοχές η πορεία των οποίων είναι άµεσα συνυφασµένη µε την πορεία της 

οικονοµίας στην οποία εντάσσεται ονοµάζονται κυκλικές µετοχές: Όταν η οικονοµία 

είναι σε ανάπτυξη, οι µετοχές αυτές έχουν καλές επιδόσεις. Το αντίθετο ισχύει όταν η 

οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση. Πρέπει να σηµειωθεί πως ο όρος κυκλικός δεν 

συνδέεται µε την τεχνική ανάλυση και την ύπαρξη κάποιου pattern, ή τη δυνατότητα 

πρόβλεψης των αποδόσεών της ευκολότερα από άλλες µετοχές. Ο όρος αναφέρεται 

αυστηρά στο γεγονός ότι οι µετοχές ακολουθούν τα business cycles της οικονοµίας. 

 

4. Αµυντικές µετοχές. 

Το αντίθετο των κυκλικών µετοχών αποτελούν οι αµυντικές µετοχές. Οι µετοχές 

αυτές έχουν µικρή αντίδραση στις µεταβολές του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος 

και συνήθως έχουν µικρό συντελεστή βήτα. Ανεξαρτήτως αν η αγορά είναι ανοδική ή 

καθοδική, οι αµυντικές εταιρίες εξακολουθούν να πουλούν τα προϊόντα τους. Τέτοιες 

εταιρίες για παράδειγµα αποτελούν οι καπνοβιοµηχανίες, οι εταιρίες λιανικής 

πώλησης, εταιρίες οι οποίες πουλάνε προϊόντα µε σχετικά µικρή ελαστικότητα 

ζήτησης. 
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5. Μετοχές ανάπτυξης. 

Οι εταιρίες οι οποίες ανήκουν στην κατηγορία αυτή, αντίθετα από τις µετοχές 

εισοδήµατος, δεν διανέµουν µεγάλο ποσοστό των κερδών τους σε µερίσµατα, αλλά 

αντίθετα επανεπενδύουν τα κέρδη τους σε νέες επενδύσεις και καινοτοµίες, οι οποίες 

αναµένεται να αυξήσουν την αξία της εταιρίας, και συνεπακόλουθα την αξία των 

µετοχών της. Στον επενδυτικό κόσµο τέτοιου είδους µετοχές δεν είναι ελκυστικές, 

επειδή δεν διανέµουν µερίσµατα, ωστόσο οι αναλυτές αναζητούν αυτές τις εταιρίες, 

γιατί έχουν µεγάλες δυνατότητες ανάπτυξης, επανεπενδύοντας τα κέρδη τους και δίνουν 

µεγαλύτερη αξία στα υπό επένδυση κεφάλαια. 

 

6. Κερδοσκοπικές µετοχές. 

Μία µοναδική από πλευράς επενδυτικού ενδιαφέροντος κατηγορία µετοχών είναι οι 

κερδοσκοπικές µετοχές. Η κερδοσκοπία αφορά µία µικρή επενδυτική περίοδο, και οι 

κερδοσκοπικές µετοχές είναι αυτές που έχουν τη δυνατότητα να αποφέρουν 

σηµαντικά κέρδη στη σύντοµη αυτή περίοδο. Ορισµένοι αναλυτές θεωρούν τις 

κερδοσκοπικές µετοχές να είναι µετοχές ανάπτυξης, αφού η πλειοψηφία είναι σχετικά 

καινούργιες εταιρίες, ενώ µία σηµαντική οµάδα αυτών είναι εταιρίες του χώρου της 

νέας τεχνολογίας. 

 

I. ΜΗ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΑΠΟΚΛΕΙΟΜΕΝΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

 

Οι κατηγορίες οι οποίες αναφέρθηκαν είναι ενδεικτικές και είναι αυτές οι οποίες 

χρησιµοποιούνται από την πλειοψηφία της βιβλιογραφίας και των αναλυτών. Ωστόσο 

θα πρέπει να σηµειωθεί πως οι κατηγορίες αυτές δεν είναι αµοιβαία αποκλειόµενες, 

αφού µία µετοχή µπορεί να συµπεριληφθεί σε περισσότερες από µία κατηγορίες. Για 

παράδειγµα µία αµυντική µετοχή µπορεί να θεωρηθεί και µετοχή εισοδήµατος, 

εφόσον διανείµει για µεγάλο χρονικό διάστηµα µερίσµατα στους µετόχους της. Οι 

διαχειριστές κεφαλαίων, όταν ορίζουν τη στρατηγική τους, χρησιµοποιούν ως 

γνώµονα τις κατηγορίες αυτές, προκειµένου να επιλέξουν τις µετοχές που θα 

απαρτίζουν τα χαρτοφυλάκιά τους. Η διαδικασία αυτή είναι µία ιδιαίτερα πολύπλοκη 

διαδικασία, γιατί πρέπει να ληφθούν πολλοί παράγοντες υπόψη, αφού οι 

προαναφερθείσες κατηγορίες βασίζονται σε µία οµάδα από το σύνολο των 

παραµέτρων που πρέπει να αξιολογηθούν (για παράδειγµα η συνολική 

κεφαλαιοποίηση, η µερισµατική πολιτική, η συσχέτιση µε την οικονοµία, η φάση 

στην οποία βρίσκεται η οικονοµία). 
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                   5)  ΜΟΡΦΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

 

Η διαχείριση χαρτοφυλακίου χαρακτηρίζεται κυρίως από το στυλ του διαχειριστή του 

και από το βαθµό κυρτότητας του ορίζοντα του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε το 

συνολικό κίνδυνο που αναλαµβάνει ο διαχειριστής. 

 

Οι δύο κύριες κατηγορίες επενδυτικών στυλ και φιλοσοφιών είναι: 

1. Ενεργητική ∆ιαχείριση (active management) 

2. Παθητική ∆ιαχείριση (passive management) 

 

 

I. ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΕΠΙΛΟΓΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 
 

 

Ένας διαχειριστής για να αποφασίσει ποια διαχείριση θα ακολουθήσει για ένα 

χαρτοφυλάκιο ελέγχει τα δυο εξής κριτήρια: 

 

1. Βαθµός Σχετικής Αποτελεσµατικότητας Αγοράς 

Προτιµάται η παθητική διαχείριση όταν υπάρχει υψηλός βαθµός ενώ όταν είναι 

χαµηλός προτιµάται η ενεργητική διαχείριση. 

 

2. Βαθµός ∆ιαχειριστικής Ικανότητας 

Όταν ο διαχειριστής είναι ικανός και έχει µεγαλύτερα οφέλη τότε επιλέγεται η 

ενεργητική διαχείριση, όταν όµως ο διαχειριστής δεν είναι ικανός προτιµάται η 

παθητική διαχείριση. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Βαθµός αποτελεσµατικότητας και ικανότητα διαχειριστή στην 

ενεργητική    και παθητική διαχείριση 
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II. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 
 
Αναφέρεται σε µια στρατηγική διαχείρισης χαρτοφυλακίου όταν ο διαχειριστής κάνει 

ειδικές επενδύσεις, µε στόχο την καλύτερη απόδοση από ένα δείκτη αναφοράς 

(benchmark index) των επενδυτών. 

 

Ανάλογα µε τους στόχους του χαρτοφυλακίου επενδύσεων που θα δηµιουργηθεί, η 

ενεργητική διαχείριση χρησιµεύει για την δηµιουργία µικρότερου κινδύνου από τον 

δείκτη αναφοράς. Επιδιώκει να εκµεταλλευτεί τυχόν λανθασµένη, άστοχη 

τιµολόγηση των χρεογράφων και ταυτόχρονα να γίνει πώληση χρεογράφων τα οποία 

ο διαχειριστής θεωρεί υπερτιµηµένα.  

 

Η πλειοψηφία των διαχειριστών δεν έχουν την ικανότητα να πετύχουν θετικό 

επενδυτικό αποτέλεσµα. Πετυχαίνουν όµως αποδόσεις θετικές που λόγο όµως των 

πολλών εξόδων διαχείρισης και πληροφόρησης δεν δικαιολογείται η εργασία τους. 

 

Στην συνέχεια θα παρουσιάσουµε διάφορες κατηγορίες επενδυτικών στυλ 

ενεργητικής διαχείρισης. 

 

α. Χρονοδιάγραµµα Αγοράς (Market timing) 
 

Με διάφορα µέσα τεχνικής ανάλυσης, προβλέπεται πως θα εξελίχθη η αγορά τον 

αµέσως επόµενο διάστηµα. Υπάρχει υψηλός βαθµός κινδύνου, αλλά γίνετε µε σκοπό 

να επωφεληθεί από τις τιµές µετοχών βραχυπρόθεσµα. Η πώληση και η αγορά 

χρεογράφων πρέπει να γίνει στο σωστό χρόνο. 

 

β. Arbitrage 
 
Εκµεταλλεύεται η κακή τιµολόγηση της αγοράς για ένα συγκεκριµένο στοιχείο ενός 

χρεογράφου. Το στοιχείο µπορεί να είναι το οικονοµικό µέγεθος, η τιµή, ο κίνδυνος 

του χρεογράφου. 

 
γ. Growth Investment (Επενδύσεις Ανάπτυξης) 
 
Οι διαχειριστές προβλέπουν τις αποδόσεις και δεν εξετάζουν σε ποια τιµή θα 

αγοράσουν αλλά εξετάζουν να αγοράσουν χαρισµατικά χρεόγραφα που είναι 

υπερτιµηµένα που αν και ακριβά έχουν κάποιες αρετές όπως: χρεόγραφα µε υψηλούς 

δείκτες ανάπτυξης, καλό µάρκετινγκ, υψηλές αποδόσεις, αλλά και που θα συνεχίσουν 

την αναπτυξιακή τους πορεία, θα συνεχίσουν να αποτιµούνται θετικά. Οι κίνδυνοι 

που προέρχονται είναι να υπάρξει καθυστέρηση στην επένδυση και η θετική 

αποτίµηση να µην συνεχίσει για αρκετό καιρό, έτσι ώστε να µην προλάβει να υπάρξει 

η υπεροφέλεια. Σε αυτό το στυλ οι διαχειριστές πρέπει να είναι σίγουροι και γρήγοροι 

στο πότε θα πρέπει να είναι οι έξοδος από το χρεόγραφο. 

 
δ. Value Investment (Επενδύσεις Άξιας) 
 
Οι διαχειριστές επιδιώκουν να αγοράσουν χρεόγραφα εκτός επενδυτικής προσοχής τα 

οποία έχουν µια θεµελιώδη αξία, είναι όµως υπερτιµηµένα, αλλά έχουν ταυτόχρονα 

χαµηλό κόστος που µακροπρόθεσµα ελπίζουν ότι θα αποτιµηθούν θετικά. Ο κίνδυνος 

σε αυτό το στυλ είναι να µην αναγνωριστεί αυτή η αξία του χρεογράφου στο ανάλογο 

χρονικό διάστηµα, ώστε να δώσει τη απόδοση που περιµένουν Σε αυτό το στυλ οι 

διαχειριστές πρέπει να είναι προσεκτικοί στη είσοδο και αν το χρεόγραφο είναι όντως 

υποτιµηµένο όπως θεωρείται. 
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III. ΠΑΘΗΤΙΚΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ 
 

Η παθητική διαχείριση είναι µια στρατηγική στην οποία ο διαχειριστής δηµιουργεί 

ένα χαρτοφυλάκιο προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί το κόστος συναλλαγών 

πληροφόρησης και απασχόλησης. Μια δηµοφιλής µέθοδος που χρησιµοποιείται είναι 

να µιµηθούν την εκτέλεση ενός δείκτη ο οποίος λέγεται δείκτης ταµείου (index fund).  

 

Η παθητική διαχείριση είναι η πιο διαδεδοµένη στην αγορά µετοχών, αλλά είναι πιο 

συχνά χρησιµοποιηµένη σε άλλες µορφές επενδύσεων όπως οµολόγα (bonds) και 

κεφάλαια κινδύνου (hedge funds). 
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             6)   ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ ΕΠΙ∆ΟΣΗΣ 
 

 

Ο διαχειριστής ενός χαρτοφυλακίου, είτε είναι επαγγελµατίας και διαχειρίζεται 

χαρτοφυλάκια που ανήκουν σε τρίτους, είτε είναι ιδιώτης και διαχειρίζεται το δικό 

του χαρτοφυλάκιο, έχει δυο κύριους σκοπούς, οι οποίοι είναι οι εξής: 

 

α. να επιτύχει αποδόσεις µεγαλύτερες (ή τουλάχιστον ίσες) µε εκείνες που 

αντιστοιχούν σε µια απλή στρατηγική αγοράς και διακράτησης, µε το ίδιο επίπεδο 

κίνδυνου. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί εάν ο διαχειριστής διαθέτει εξαιρετική 

ικανότητα επιλογής χρεογράφων ή/και εξαιρετική ικανότητα πρόβλεψης της χρονικής 

µεταβολής της αγοράς. Ένας διαχειριστής χαρτοφυλακίου ο οποίος µπορεί να 

επιλέγει υποτιµηµένα χρεόγραφα µε διαχρονική συνέπεια θα επιτύχει υπέρ-κανονικές 

αποδόσεις αναλόγως του κινδύνου που έχει αναλάβει. Την ίδια επιτυχία θα έχει ο 

διαχειριστής αυτός εάν µπορεί να προβλέπει µε διαχρονική συνέπεια τη στιγµή που 

θα µεταστραφεί η συνολική αγορά ( για παράδειγµα, από ανοδική σε πτωτική και 

αντιστρόφως), διότι τότε θα έχει την δυνατότητα να µεταβάλει τη σύνθεση του 

χαρτοφυλακίου του προτού πραγµατοποιηθεί η µεταβολή της αγοράς. 

 

β. να επιτύχει πλήρη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου του, εξαλείφοντας τον µη 

συστηµατικό του κίνδυνο. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µε την επιλογή αρκετών και 

διαφορετικών χρεογράφων τα οποία θα συµπεριληφθούν στο διαχειριζόµενο 

χαρτοφυλάκιο. Το επίπεδο διαφοροποίησης ενός χαρτοφυλακίου γίνεται φανερό από 

την συσχέτιση που έχουν οι αποδόσεις του µε τις αποδόσεις ενός χρηµατιστηριακού 

δείκτη (που θεωρείται ως ένα υποκατάστατο του χαρτοφυλακίου της αγοράς). Ένα 

πλήρως διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να έχει συντελεστή συσχέτισης 

ίσο µε την µονάδα. 

 
 

I. ΜΕΤΡΗΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ ΕΠΙ∆ΟΣΗΣ 
 

Ένα πρακτικό πρόβληµα που προκύπτει, µετά την κατάρτιση ενός χαρτοφυλακίου 

είναι η αξιολόγηση της επίδοσης του. Η επίδοση αυτή µετράτε κυρίως µε την 

απόδοση του χαρτοφυλακίου ανά µονάδα κινδύνου. 

 

Κατά Sharpe 
 

Ο Sharpe ακλουθώντας την εργασία του σχετικά µε το Μοντέλο Αποτίµησης 

Κεφαλαιουχικών Αγαθών (CAPM), και ειδικότερα µε την Γραµµή Κεφαλαιαγοράς 

(CML) σχεδίασε ένα σύνθετο µέτρο για την αξιολόγηση της απόδοσης. 

 

∆είκτης Sharpe: υπολογίζει την ανταµοιβή του κινδύνου του εξεταζοµένου 

χαρτοφυλακίου, ανά µονάδα συνολικού κίνδυνου. 
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Αυτό το σύνθετο µέτρο απόδοσης χαρτοφυλακίου επιδιώκει τη µέτρηση του 

συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου, περιλαµβάνοντας την τυπική απόκλιση, αντί 

να εξετάζει µόνο το συστηµατικό κίνδυνο. 

 

Όσο µεγαλύτερη τιµή έχει ο δείκτης Sharpe ενός χαρτοφυλακίου, τόσο καλύτερη 

απόδοση είχε το χαρτοφυλάκιο κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Ο δείκτης Sharpe που 

αντιστοιχεί στο χαρτοφυλάκιο της Αγοράς µας δείχνει την κλίση της Γραµµής 

Κεφαλαιαγοράς (CML). Εποµένως, εάν συγκρίνουµε τον δείκτη Sharpe ενός 

χαρτοφυλακίου µε τον αντίστοιχο δείκτη του χαρτοφυλακίου της Αγοράς, τότε το 

χαρτοφυλάκιο µπορεί να παρουσιαστεί στο ίδιο διάγραµµα µε την Γραµµή 

Κεφαλαιαγοράς.  

 

Εάν ο δείκτης του εξεταζοµένου χαρτοφυλακίου είναι µεγαλύτερος από τον δείκτη 

του χαρτοφυλακίου της Αγοράς, τότε το χαρτοφυλάκιο θα βρίσκεται πάνω από την 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς, που σηµαίνει ότι κατά την εξεταζόµενη περίοδο είχε 

ανώτερη απόδοση αναλόγως του συνολικού του κινδύνου. 

 

 Εάν ο δείκτης είναι µικρότερος, τότε το χαρτοφυλάκιο θα βρίσκεται κάτω από την 

Γραµµή Κεφαλαιαγοράς, που σηµαίνει ότι κατά την εξεταζόµενη περίοδο είχε 

κατώτερη απόδοση αναλόγως του συνολικού του κινδύνου. 
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7)   ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΚΕΥΗΣ ΑΡΙΣΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 
 

Η δηµιουργία χαρτοφυλακίου είναι µάλλον µία πολύπλοκη διαδικασία. Η µεγαλύτερη 

δυσκολία για ένα διαχειριστή είναι ποια στρατηγική θα ακολουθήσει. Μία τέτοια 

απόφαση εξαρτάται από τις προσωπικές του προσδοκίες, τις συνθήκες της αγοράς, 

καθώς και το είδος των µετοχών που διακινούνται στη αγορά. Οι βασικές οµάδες 

στρατηγικών που έχουν περιγραφεί διεξοδικά στην σχετική βιβλιογραφία είναι δύο: 

οι παθητικές στρατηγικές και οι ενεργητικές στρατηγικές. 

 
I. ΠΑΘΗΤΙΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 

 

Μία παθητική στρατηγική πρέπει να ακολουθείται όταν οι επενδυτές πιστεύουν ότι η 

αγορά είναι αποδοτική. Αποδοτική αγορά είναι η αγορά στην οποία οι τιµές 

αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, έτσι ώστε δεν υφίσταται 

το ενδεχόµενο υπεραποδόσεων. Μπορούµε να διακρίνουµε δύο µορφές παθητικές 

στρατηγικής : στην αγορά και φύλαξη και την στάθµιση κεφαλαίου βάση ορισµένου 

δείκτη. 

 

� Στρατηγική αγορά και φύλαξης (Buy and hold) 
 
Θεωρείται η απλούστερη στρατηγική: οι επενδυτές αγοράζουν ένα χαρτοφυλάκιο 

µετοχών µε βάση ορισµένα προκαθορισµένα κριτήρια και διατηρούν αυτές τις µετοχές 

έως ότου επιτευχθούν κάποιοι επενδυτικοί στόχοι. Στην περίπτωση όµως αυτή έχουµε να 

αντιµετωπίσουµε τον κίνδυνο, το χαρτοφυλάκιο να µην επιτύχει το επιδιωκόµενο κέρδος 

στην αγορά, καθώς η επιλογή των κριτηρίων έχει γίνει κατά κάποιο τρόπο αυθαίρετα. 

 

 

� Στρατηγική βάση ορισµένου δείκτη (Indexing) 
 

Η στρατηγική αυτή βασίζεται στην θεωρία της κεφαλαιαγοράς. Έχοντας µία 

αποδοτική αγορά, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς παρέχει το υψηλότερο επίπεδο 

αποδόσεων ανά µονάδα κινδύνου, διότι εξασφαλίζει και συγκρατεί την 

αποδοτικότητα της αγοράς. Έτσι, αν ο δείκτης που χρησιµοποιήσουµε 

συµπεριφέρεται ως εκπρόσωπος του χαρτοφυλακίου της αγοράς, µπορούµε να 

εφαρµόσουµε αυτή την στρατηγική εξασφαλίζοντας τις υψηλότερες δυνατές 

αποδόσεις. Φυσικά, ορισµένες πιθανές ανεπάρκειες της αγοράς, όπως το κόστος των 

συναλλαγών ή οι διαχειριστικές αµοιβές, εµποδίζουν το διαχειριστή κεφαλαίου να 

υπερβεί τη αγορά. 

 

Τα βήµατα για τη στάθµιση κεφαλαίου βάση ορισµένου δείκτη είναι τα ακόλουθα: 

 

II. ΒΗΜΑΤΑ 
 

1) Επιλογή του δείκτη αναφοράς 
 

Το πρώτο βήµα είναι να επιλέξουµε το δείκτη ή σηµείο αναφοράς. Ο λόγος που 

επιλέγουµε έναν δείκτη είναι ότι δεν γνωρίζουµε µε ακρίβεια ποιο είναι το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς και αντί αυτού, επιλέγουµε έναν δείκτη που το εκπροσωπεί. 
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2) ∆ηµιουργία ενός αναπαραγόµενου χαρτοφυλακίου 
 

Το επόµενο βήµα είναι να δηµιουργήσουµε ένα χαρτοφυλάκιο που θα ακολουθήσει 

τον δείκτη. Λέγεται αναπαραγόµενο χαρτοφυλάκιο επειδή αντιγράφει τέλει τις 

επιδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς (δείκτης). Κάτι τέτοιο βέβαια δεν είναι 

δυνατό για διάφορους λόγους (όπως το κόστος συναλλαγών, η µεταβολή των 

µετοχών που απαρτίζουν τον δείκτη, ή οι σταθµίσεις των µετοχών). Η µέθοδος για να 

δηµιουργήσουµε ένα αναπαραγόµενο χαρτοφυλάκιο είναι να περιορίσουµε τις 

σταθµίσεις των µετοχών που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. Για τον 

προσδιορισµό των βαρών χρησιµοποιούνται τρεις τρόποι: 

 

• Κεφαλαιοποίηση της αξίας της αγοράς: όταν η βαρύτητα προσδιορίζεται από 

την αναλογία µίας αξίας των µετοχών στο δείκτη. 

• Τιµή: όταν σε κάθε µετοχή επενδύονται ισοδύναµα µερίδια 

• Ισοδύναµη χρηµατική βαρύτητα: όταν σε κάθε µετοχή επενδύεται το ίδιο 

χρηµατικό ποσό. 

 

Εντούτοις, πολλές φορές είναι δύσκολο να αγοραστούν όλα τα µερίδια που 

περιλαµβάνουν τον δείκτη. Έτσι, µπορούµε να δηµιουργήσουµε ένα 

αντιπροσωπευτικό αναπαραγόµενο χαρτοφυλάκιο (αποτελούµενο από λιγότερες 

µετοχές από όσες περιλαµβάνονται στον δείκτη). Ορισµένες από τις µεθόδους 

δηµιουργίας τέτοιων χαρτοφυλακίων είναι : 

   

a) Μέθοδος κεφαλαιοποίησης : όταν ο επενδυτής αγοράζει µερικές από 

τις πλέον κεφαλαιοποιηµένες µετοχές στον δείκτη και το 

υπολειµµατικό ποσό διανέµεται σε όλο το δείκτη. 

b) ∆ιαστρωµατική µέθοδος: όταν επιλέγεται ένας συντελεστής βάσει του 

οποίου µπορούν να κατηγοριοποιηθούν οι µετοχές ενός δείκτη και το 

ποσό της επένδυσης διανέµεται σε αυτές τις εταιρίες ανάλογα µε τον 

συντελεστή (π.χ βιοµηχανίες). Σκοπός αυτής της µεθόδου είναι η 

µείωση του υπολειµµατικού κινδύνου. 

 

Ανάµεσα στις ενεργητικές και παθητικές στρατηγικές, βρίσκουµε τις δοµηµένες 

στρατηγικές χαρτοφυλακίου. Αυτή είναι µία στρατηγική µε βάση την οποία το 

χαρτοφυλάκιο σχεδιάζεται µε τέτοιο τρόπο, ώστε να επιτύχει την απόδοση ορισµένων 

προκαθορισµένων υποχρεώσεων που πρέπει να αποδοθούν 

 

 

III. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 
 

Στην περίπτωση των ενεργητικών στρατηγικών, ο διαχειριστής επιχειρεί να 

ακολουθήσει µία στρατηγική που βασίζεται σε υποκειµενικά κίνητρα και προσωπικές 

απόψεις σε σχέση µε την αγορά. ∆ύο είναι τα είδη στρατηγικών που µπορούµε να 

υιοθετήσουµε : η από πάνω προς τα κάτω προσέγγιση και η από κάτω προς τα 

πάνω προσέγγιση. 
 

• Στην από πάνω προς τα κάτω προσέγγιση, ο διαχειριστής αρχικά αξιολογεί το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον και προβλέπει τις µελλοντικές του προοπτικές 

και, µε βάση αυτά τα στοιχεία, αποφασίζει πόσα από τα κεφάλαια του 

χαρτοφυλακίου θα διανείµει σε διάφορους τοµείς της κεφαλαιαγοράς και 

πόσα σε χρηµατικά ισοδύναµα. 
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• Ο διαχειριστής που ακολουθεί µία από κάτω προς τα πάνω προσέγγιση 

εστιάζει στην ανάλυση µεµονωµένων µετοχών και δίνει µικρότερο βάρος 

στην σηµασία των κύκλων της οικονοµίας και της αγοράς. Έτσι, πρωτεύον 

εργαλείο εδώ είναι η βασική ανάλυση µετοχών. Προϊόν της ανάλυσης αυτής 

είναι ένα σύνολο υποψηφίων µετοχών µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά 

(όπως η κεφαλαιοποίηση της αγοράς) 
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8)  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ – ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 
Στην ενότητα αυτή θα αναφέρουµε ορισµένα στοιχεία για το Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών. 

 

Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών αποτελεί την κύρια κεφαλαιαγορά της Ελλάδας. 

Τις τελευταίες δύο δεκαετίες υπήρξαν ραγδαίες εξελίξεις όσον αφορά το θεσµικό 

πλαίσιο λειτουργίας της αγοράς, όσον και τον τρόπο λειτουργίας του. Η πρώτη φάση 

φιλελευθεροποίησης πραγµατοποιήθηκε το 1988, µε το Νόµο 1806, ο οποίος εισάγει 

την Παράλληλη Αγορά και το Κεντρικό Αποθετήριο. Οι συναλλαγές 

εκσυγχρονίζονται ενώ ο αριθµός των εισηγµένων εταιριών αυξάνεται. Ωστόσο, 10 

χρόνια µετά, µε την υποτίµηση του νοµίσµατος για την εισαγωγή της χώρας στη ζώνη 

του ευρώ, η κεφαλαιαγορά γνωρίζει µεγάλη άνοδο, µε αύξηση του όγκου 

συναλλαγών, αύξηση των εισηγµένων εταιριών, µαζική αύξηση των επενδυτών που 

επενδύουν σε µετοχές, ενώ νέα µέτρα λαµβάνουν χώρα, όπως ο ‘λογαριασµός 

περιθωρίου’ και η µείωση των προϋποθέσεων για εισαγωγή µιας εταιρίας στην αγορά. 

Η αγορά από αναδυόµενη κατατάσσεται στις ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές, ενώ 

δηµιουργούνται και δείκτες από διεθνείς οίκους (FTSE, Morgan Stanley Capital 

International) προκειµένου να παρακολουθήσουν την πορεία του. 

 

I. Ι∆ΡΥΣΗ 
 

Η ιστορία της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς ξεκινάει ανεπίσηµα στην Ελλάδα, οπότε 

και πραγµατοποιούνται οι πρώτες χρηµατιστηριακές πράξεις. Κατά κύριο λόγο 

Έλληνες έµποροι και εφοπλιστές πραγµατοποιούν πρώτοι συναλλαγές 

συναλλάγµατος και αξιογράφων στις ανεπίσηµες αγορές της Ερµούπολης και των 

Αθηνών. 

 

 Η επίσηµη έναρξη λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών ξεκινάει το 1886, 

οπότε και ιδρύεται ως αυτόνοµος κανονιστικά δηµόσιος φορέας.  

 

Το 1918 µετατρέπεται σε νοµικό πρόσωπο δηµοσίου δικαίου µε το νόµο 1308, ενώ το 

1928 αποσαφηνίζονται οι ρόλοι και οι υπευθυνότητες τόσο των χρηµατιστών, όσο και 

όλων των εµπλεκοµένων φορέων. Μετά την είσοδο της Ελλάδος στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση, νέα προεδρικά διατάγµατα µπαίνουν σε εφαρµογή όσον αφορά το 

κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου.  

 

Το 1985 αφενός προσδιορίζονται τα δικαιολογητικά εισαγωγής των µετοχών 

προκειµένου να γίνουν αντικείµενα διαπραγµάτευσης, αφετέρου ενσωµατώνεται η 

οδηγία 80/390 της ΕΟΚ, η οποία προσδιορίζει το είδος και τον όγκο της 

πληροφόρησης που πρέπει να περιέχεται στα ενηµερωτικά δελτία των εταιριών, 

προκειµένου οι µετοχές τους να διαπραγµατεύονται στην κεφαλαιαγορά. 

 

 Το 1988 ορίζεται το νοµικό πλαίσιο της παράλληλης αγοράς, ενώ συστήνεται το 

Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών. Το 1991 ιδρύεται η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η 

ανώτερη εποπτική αρχή του Χρηµατιστηρίου, και τίθεται το νοµικό πλαίσιο των 

εταιριών επενδύσεων και των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

Το 1992 τίθεται σε λειτουργία το Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών 

(ΑΣΗΣ) το οποίο παρέχει για πρώτη φορά σε όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη άµεση και 

ακριβή πληροφόρηση, εξασφαλίζει τη διαφάνεια των συναλλαγών και αυξάνει την 

εµπιστοσύνη των επενδυτών στη κεφαλαιαγορά.  
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Το 1995 το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µετατρέπεται από Νοµικό Πρόσωπο 

∆ηµοσίου ∆ικαίου σε Ανώνυµη Εταιρία, και θεσπίζονται οι εκτός κύκλου 

συναλλαγές, ορίζονται οι κανόνες πραγµατοποίησης της ιδιωτικής τοποθέτησης 

µετοχών και διευρύνεται το φάσµα των δραστηριοτήτων των χρηµατιστηριακών 

συναλλαγών. Με την σύσταση της εταιρίας Ανάπτυξης Συστηµάτων και Υποστήριξης 

Κεφαλαιαγοράς εκσυγχρονίζεται η τεχνολογική υποδοµή των οργανισµών της 

Κεφαλαιαγοράς και υλοποιείται το πρόγραµµα εισαγωγής νέων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων. 

 

 Τέλος, το 1996 ξεκινάει η διαδικασία αποϋλοποίησης των µετοχών 

 

II. ΕΠΟΠΤΕΙΑ 
 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι αυτόνοµη εποπτική αρχή, η οποία λειτουργεί µε 

την µορφή Νοµικού Προσώπου ∆ηµοσίου ∆ικαίου, και εποπτεύεται από το 

Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας. Βασικός στόχος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

είναι: 

 

Α) Η διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς, 

Β) Η ενίσχυση της εµπιστοσύνης στους θεσµούς της αγοράς, και 

Γ) Η προστασία του επενδυτικού κοινού. Αυτό επιτυγχάνεται µε την προώθηση της 

διαφάνειας και την πρόληψη και καταστολή παραβάσεων που άπτονται επί των 

χρηµατιστηριακών θεµάτων. 

 

Για την επίτευξη των στόχων αυτών, η Επιτροπή δύναται να θέτει κανόνες 

λειτουργίας της αγοράς και να λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα για την εφαρµογή των 

νόµων και των κανόνων που έχουν θεσπιστεί, και σύµφωνα πάντα µε τις 

προδιαγραφές των Ευρωπαϊκών προτύπων. 

 

Οι εποπτευόµενοι φορείς από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι: 

 

• Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρίες (Α.Χ.Ε.) 

• Ανώνυµες Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ.), 

• Ανώνυµες Εταιρίες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.), 

• Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (Α.Ε.Ε.Χ.) 

• Ανώνυµες Εταιρίες Λήψης και ∆ιαβίβασης Εντολών (Α.Ε.Λ.∆.Ε.) 

• Το Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α.), 

• Η Αγορά Παραγώγων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 

• Η Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) και 

• Το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (Κ.Α.Α.). 

• Οι εισηγµένες εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ως προς τα θέµατα της 

χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας και συµπεριφοράς). 

 

Τα µέλη διοικητικών συµβουλίων και τα διευθυντικά στελέχη όλων των 

προαναφερόµενων φορέων υπόκεινται σε εποπτικές υποχρεώσεις προς την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. 

 

Οι κύριες αρµοδιότητες της Επιτροπής είναι οι ακόλουθες: 

• Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, θεσπίζει κανόνες και παρακολουθεί την 

εφαρµογή τους για το σύνολο των συστηµάτων της αγοράς (ηλεκτρονικό 

σύστηµα συναλλαγών, σύστηµα ασφάλισης συναλλαγών, σύστηµα 

εκκαθάρισης άυλων τίτλων, συστήµατα αγοράς παραγώγων). Οι κώδικες 

συµπεριφοράς που θεσπίζονται κατά βάση είναι: 
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o Κώδικας ∆εοντολογίας ΑΕΠΕΥ, 

o Κώδικας ∆εοντολογίας Θεσµικών Επενδυτών και 

o Κανονισµός Αναδοχών. 

• Προκειµένου να ασκήσει προληπτική εποπτεία, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

παρέχει άδειες λειτουργίας και παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, άδειες που 

ισοδυναµούν µε χορήγηση ‘Ευρωπαϊκού διαβατηρίου’ για παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

• Για την προώθηση της διαφάνειας, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιβάλλει τη 

δηµοσίευση στοιχείων και οικονοµικών καταστάσεων των εποπτευόµενων 

εταιριών και των εισηγµένων σε χρηµατιστήριο εταιριών, τη γνωστοποίηση 

συναλλαγών, σηµαντικών εταιρικών γεγονότων και εµπιστευτικών 

πληροφοριών και την εκτέλεση συναλλαγών. 

• Επίσης, όποτε κριθεί απαραίτητο, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς επιβάλλει 

διοικητικές κυρώσεις (επίπληξη, χρηµατικό πρόστιµο, αναστολή λειτουργίας, 

αφαίρεση άδειας) σε εποπτευόµενα νοµικά και φυσικά πρόσωπα που 

παραβαίνουν τη χρηµατιστηριακή νοµοθεσία. 

 

 

III. ΜΕΛΗ 
 

Μέλη του ΧΑΑ µπορούν να είναι: 

 

Α) Οι ανώνυµες χρηµατιστηριακές εταιρείες (ΑΧΕ), και 

Β) Οι ανώνυµες χρηµατιστηριακές εταιρείες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών 

ΑΧΕΠΕΥ), 

οι οποίες πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια ως προς την οργάνωση, τη στελέχωση, την 

κεφαλαιακή τους επάρκεια και τον εξοπλισµό τους. Κάθε χρηµατιστηριακή εταιρεία, 

αφού λάβει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, µπορεί να γίνει 

µέλος του ΧΑΑ κατόπιν αποδοχής της από το ∆Σ του ΧΑΑ. 

 

Τα Μέλη του ΧΑΑ είναι τα µόνα που έχουν τη δυνατότητα να διαβιβάζουν άµεσα 

εντολές αγοράς και πώλησης µετοχών και οµολόγων στο Ολοκληρωµένο 

αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ) του ΧΑΑ Τα 

Μέλη συναλλάσσονται στο ΧΑΑ µέσω των χρηµατιστηριακών εκπροσώπων και των 

αντικριστών. 

 

Οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι: 

• Αποκτούν την ιδιότητά τους από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 

• Έχουν αποκλειστική απασχόληση σε συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή εταιρεία, 

• Έχουν την αποκλειστική ευθύνη για τις συναλλαγές και πράξεις της στο ΧΑΑ. 

 

Οι αντικριστές: 

• Επίσης αποκτούν την ιδιότητά τους από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 

• ∆ιορίζονται από το ∆Σ του ΧΑΑ, ύστερα από αίτηση του Μέλους. 

• Έχουν αποκλειστική απασχόληση σε συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή εταιρεία, 

• διενεργούν συναλλαγές στο ΧΑΑ σύµφωνα µε τις οδηγίες του χρηµατιστηριακού 

εκπροσώπου της εταιρίας τους. 
 

Οι βασικές υποχρεώσεις των Μελών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών είναι οι 

ακόλουθες: 

1. Η ενηµέρωση του ΧΑΑ για τις πραγµατοποιούµενες συναλλαγές τους σε 

καθηµερινή βάση, και την κίνηση και τα υπόλοιπα των διαθεσίµων και των τίτλων 

του ιδίου χαρτοφυλακίου τους καθώς και του χαρτοφυλακίου των πελατών τους σε 

εβδοµαδιαία βάση. 
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2. Να ενηµερώνουν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τα συνολικά υπόλοιπα ως προς 

τις συναλλαγές για τις οποίες δεν παρέχεται πίστωση σε µηνιαία βάση, καθώς και για 

το συνολικό αριθµό των ενεργών συµβάσεων πίστωσης σε µηνιαία βάση. 

3. Να ενηµερώνουν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα 

και τον υπολογισµό του συντελεστή φερεγγυότητάς τους σε µηνιαία βάση. 

4. Να εκδίδουν πινακίδια συναλλαγών για τις πραγµατοποιηθείσες συναλλαγές τους. 

5. Να τηρούν τα λογιστικά και φορολογικά στοιχεία που τους επιβάλλει ο νόµος. 

 

 

IV. ΠΡΟΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΣΤΟ ΧΑΑ 
 

Συνοπτικά, για να εισαχθούν µετοχές µίας εταιρείας στην Κύρια Αγορά, η εκδότρια 

εταιρεία πρέπει: 

 

Α) Να διαθέτει ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον € 11.738.811,45 κατά την 

ηµεροµηνία της υποβολής της αίτησης εισαγωγής. 

 

Β) Να έχει δηµοσιεύσει ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις (ελεγχµένες από ορκωτό 

ελεγκτή) ως ανώνυµη εταιρεία τουλάχιστον τις τελευταίες 3 οικονοµικές χρήσεις, που 

προηγούνται της αίτησης εισαγωγής. 

 

Γ) Να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις που προηγούνται της αίτησης 

εισαγωγής για τις οποίες κατά το χρόνο υποβολής της αίτησης έχουν δηµοσιευθεί 

ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις. 

 

∆) Να έχει ικανοποιητική περιουσιακή διάρθρωση µε βάση τον τελευταίο ισολογισµό 

της. 

 

Ε) Να έχει επαρκή διασπορά των µετοχών της. Η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν 

οι µετοχές είναι κατανεµηµένες στο ευρύ επενδυτικό κοινό (2.000 µέτοχοι πού 

κατέχουν κάτω από 2%) σε ποσοστό τουλάχιστον 25% του συνόλου των µετοχών της 

ίδιας κατηγορίας. Σε εταιρείες µεγάλου µεγέθους ή µε µεγάλο αριθµό µετοχών της 

ίδιας κατηγορίας η διασπορά θεωρείται επαρκής όταν διασφαλίζεται η οµαλή 

λειτουργία της αγοράς και µε µικρότερο ποσοστό διασποράς που δε µπορεί να είναι 

κατώτερο του 5%. 

 

ΣΤ) Να έχει, πριν τη διάθεση των µετοχών της στο κοινό, δηµοσιεύσει ενηµερωτικό 

δελτίο (prospectus), το οποίο, πριν κυκλοφορήσει, θα πρέπει να έχει εγκριθεί από τα 

∆Σ του ΧΑΑ και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

 

Ζ) Να υπάρχει σύµβαση µε κύριο ανάδοχο ο οποίος θα εγγυάται την πληρότητα κι 

ακρίβεια του περιεχοµένου του ενηµερωτικού δελτίου. Ο ανάδοχος ανακοινώνει το 

αργότερο την προηγουµένη της ενάρξεως της δηµόσιας εγγραφής ένα εύρος τιµών 

της µετοχής, που σύµφωνα µε το ισχύον πλαίσιο η ανώτατη τιµή δεν µπορεί να 

υπερβαίνει τη κατώτατη σε ποσοστό µεγαλύτερο του 10%. Η τιµή έναρξης 

διαπραγµάτευσης της µετοχής προσδιορίζεται από τον ανάδοχο µετά τη δηµόσια 

εγγραφή που διενεργείται υποχρεωτικά µε τη διαδικασία του βιβλίου 

προσφορών(book building). 

 

Η) Να έχει µετοχές ελεύθερα διαπραγµατεύσιµες και πλήρως αποπληρωµένες 
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V. ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 
 

Η κύρια περίοδος διαπραγµάτευσης των µετοχών που συµµετέχουν στην Κύρια και 

Παράλληλη Αγορά και διαπραγµατεύονται µε τη Μέθοδο του Συνεχούς Αυτόµατου 

Συµψηφισµού, διαρκεί 5 ώρες. Ξεκινά στις 11:00 π.µ. και λήγει στις16:00 µ.µ. Πριν 

την έναρξη της κύριας περιόδου υπάρχει η προσυνεδριακή περίοδος που διαρκεί από 

τις 10:30 π.µ. έως τις 11:00 π.µ. ενώ η περίοδος κατάρτισης συναλλαγών αρχίζει στις 

16:00 µ.µ. και λήγει στις 16:15 µ.µ. 

 

Η περίοδος καταχώρησης προσυµφωνηµένων συναλλαγών αρχίζει στις 11:00π.µ. και 

λήγει στις 16:10 µ.µ. ενώ η περίοδος καταχώρησης συναλλαγών πού προκύπτουν από 

εκποίηση αρχίζει στις 16:00 µ.µ. και λήγει στις 16:30 µ.µ. 

 

Η τιµή µιας µετοχής που διαπραγµατεύεται µε τη Μέθοδο του Συνεχούς Αυτόµατου 

Συµψηφισµού έχει κλιµακούµενο µέγιστο όριο ηµερήσιας διακύµανσης. 

Πρακτικά, αυτό σηµαίνει ότι το πρώτο όριο είναι +/-12% από τη τιµή κλεισίµατος της 

αµέσως προηγούµενης συνεδρίασης, σηµείο στο οποίο παραµένει η µετοχή για 

15λεπτά της ώρας εφόσον δεν υπάρξει καλύτερη τιµή αγοράς / πώλησης 

αντίστοιχα .Μόλις περάσει το χρονικό αυτό διάστηµα, το όριο ηµερήσιας 

διακύµανσης επεκτείνεται στο +/-18% αντίστοιχα .Κατά την εισαγωγή µιας νέας 

εταιρείας τις τρεις πρώτες ήµερες διαπραγµάτευσης δεν υπάρχει όριο διακύµανσης 

της τιµής της µετοχής της. Επίσης, δεν υπάρχει όριο διακύµανσης στην τιµή 

διαπραγµάτευσης των δικαιωµάτων για όλη την περίοδο διαπραγµάτευσής τους 

καθώς και τις τρεις πρώτες ηµέρες διαπραγµάτευσης των µετοχών που τελούσαν σε 

αναστολή διαπραγµάτευσης για χρονικό διάστηµα άνω των τριών (3) µηνών και 

επαναδιαπραγµατεύονται. 

 

Από το Νοέµβριο του 1999, η διαπραγµάτευση των µετοχών πραγµατοποιείται µέσω 

ενός προηγµένου συστήµατος διαπραγµάτευσης, του Ολοκληρωµένου 

Αυτοµατοποιηµένου Συστήµατος Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ). Από τον 

Οκτώβριο του 2001, ξεκίνησε και η υποστήριξη της διαπραγµάτευσης των οµολόγων 

από το παραπάνω σύστηµα καθώς και η εκκαθάρισή τους µέσω του Κεντρικού 

Αποθετηρίου Αξιών (ΚΑΑ). 

 

Σηµαντικό λειτουργικό χαρακτηριστικό του ΟΑΣΗΣ είναι η υψηλή ασφάλεια στη 

λειτουργία του συστήµατος και στα δεδοµένα που αυτό παράγει, έτσι ώστε µόνο τα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη να γνωρίζουν την ταυτότητα του Μέλους µε το οποίο 

έκαναν η συναλλαγή, προσδίδοντας σηµαντική αξιοπιστία στο ΧΑΑ. 

Τα Μέλη του ΧΑΑ έχουν τη δυνατότητα συνεχούς διαβίβασης εντολών στο ΟΑΣΗΣ, 

οι οποίες εκτελούνται αυτόµατα σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή, εφόσον 

ικανοποιείται το κριτήριο ταύτισης αντίθετων εντολών. Οι εντολές εισάγονται στο 

σύστηµα από τους χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους και τους αντικριστές, µε τη 

βοήθεια µοναδικών κωδικών. Οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι διαβιβάζουν τις 

εντολές, από τους τερµατικούς σταθµούς που βρίσκονται στα γραφεία των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών – Μελών του ΧΑΑ. 

Με τη λήξη της διαδικασίας των συναλλαγών, προκύπτει η καθηµερινή ανάγκη της 

εκκαθάρισής τους, δηλαδή οι αγορασθείσες αξίες να καταλήξουν στα χέρια των 

αγοραστών τους (να πιστωθούν, πλέον, στους λογαριασµούς τους) και να καταβληθεί 

το χρηµατικό αντίτιµο στους αντίστοιχους πωλητές των αξιών Την εκκαθάριση των 

συναλλαγών επί αξιών και τη διαχείριση του Συστήµατος Άϋλων Τίτλων (ΣΑΤ), στο 

οποίο καταχωρούνται οι άϋλες πλέον αξίες, έχει αναλάβει το Κεντρικό Αποθετήριο 

Αξιών (ΚΑΑ). 
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9)   ΕΙ∆Η ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΙ Value at Risk 

 
Στην εργασία αυτή πρόκειται να ασχοληθούµε και µε εκτίµηση κινδύνου που αφορά 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. Στο επίπεδο, λοιπόν, των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων υπάρχει µια σειρά από διάφορους κινδύνους που είναι 

δυνατό να επηρεάζουν την αξία των διάφορων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων. Οι κίνδυνοι αυτοί είναι οι παρακάτω: 

 

1. Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk) 
2. Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk) 
3. Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk) 
 
Θα πρέπει να αναφερθεί στο σηµείο αυτό ότι ένα χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό 

στοιχείο µπορεί να έχει ένα ή περισσότερα είδη κινδύνου. Έτσι, όλα τα είδη κινδύνων 

που υπάρχουν σε ένα χρηµατοοικονοµικό περιουσιακού στοιχείου διαµορφώνουν τον 

συνολικό του κίνδυνο. Εντούτοις, ο συνολικός κίνδυνος ενός χρηµατοοικονοµικού 

περιουσιακού στοιχείου δεν είναι η απλή άθροιση των επιδράσεων των επί µέρους 

κινδύνων. Στην πραγµατικότητα υπάρχουν συσχετίσεις και αλληλεξαρτήσεις 

ανάµεσα στα είδη των κινδύνων, όπου διαµορφώνουν συνθετικά τον συνολικό 

κίνδυνο που χαρακτηρίζει ένα περιουσιακό στοιχείο. 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, όµως, πρόκειται να δοθεί µια αναλυτικότερη περιγραφή της 

έννοιας του κινδύνου. 

  

I. ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 
Με την έννοια του κινδύνου υπονοείται ότι δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων η 

εξέλιξη της αξίας ενός χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου µελλοντικά. 

Προφανώς, η εξέλιξη της αξίας µπορεί να είναι είτε θετική (άνοδος της αξίας του) 

είτε αρνητική (πτώση της αξίας). Συνεπώς, η έννοια του κινδύνου δεν είναι 

συνδεδεµένη µε την προοπτική της απώλειας απαραίτητα. Αντίθετα, είναι 

συνδεδεµένη και µε την προοπτική του κέρδους. Για αυτό υπάρχει ο κίνδυνος προς τα 

κάτω (downside risk) και ο κίνδυνος προς τα άνω (upside risk). 

 

Έτσι, η έννοια του κινδύνου θεωρείται ότι συνδέεται στενά µε την έννοια της 

αβεβαιότητας ως προς την εξέλιξη της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου. Μάλιστα, 

ενώ σε πολλές περιπτώσεις είναι δυνατό να υπάρχει γνώση για τα πιθανά 

αποτελεσµάτων, ενώ σε κάποιες άλλες περιπτώσεις δεν υπάρχει ούτε αυτή η γνώση. 

Παρακάτω, αναφέρονται µερικά παραδείγµατα χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων. 

 

Η τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης διαµορφώνεται σε καθηµερινή βάση στο 

πλαίσιο της λειτουργίας µιας οργανωµένης χρηµατιστηριακής αγοράς. Πιο 

συγκεκριµένα, η τιµή της µετοχής διαµορφώνεται σε ένα επίπεδο άγνωστο εκ των 

προτέρων. Έτσι, θεωρείται ότι υπάρχει αβεβαιότητα ως προς την διαµόρφωση της 

τιµής. Προφανώς, αβεβαιότητα υπάρχει και ως προς την µελλοντική εξέλιξη της τιµής 

της µετοχής. 
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Στο πλαίσιο της αγοράς συναλλάγµατος η τιµή του συναλλάγµατος για κάθε ένα 

νόµισµα, ως προς κάποιο άλλο νόµισµα, διαµορφώνεται καθηµερινώς στο πλαίσιο 

των διεθνών αγορών συναλλάγµατος. Έτσι, και σε αυτήν την περίπτωση υπάρχει 

αβεβαιότητα ως προς την τιµή του συναλλάγµατος. 

 

Η έννοια του κινδύνου αναφέρθηκε, έως τώρα, σαν η αβεβαιότητα στην εξέλιξη των 

τιµών των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. Εντούτοις, ο κίνδυνος δεν 

έχει να κάνει µόνο µε την διαµόρφωση των τιµών των διάφορων 

χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. Μάλιστα, σε πολλές περιπτώσεις η 

διαµόρφωση της τιµής παίζει δεύτερο ρόλο. Αυτό που ενδιαφέρει περισσότερο είναι 

τι κέρδος ή τι ζηµία αποκοµίζει κάποιος που προβαίνει σε µια αγοροπωλησία ενός 

χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου. 

 

Σε γενικές γραµµές η συναλλαγή ενός οποιοδήποτε χρηµατοοικονοµικού 

περιουσιακού στοιχείου θα έχει σαν µελλοντικό αποτέλεσµα κάποιο κέρδος ή κάποια 

ζηµιά όπου το επίπεδό τους θα είναι επίσης άγνωστο εκ των προτέρων. Εποµένως, 

γίνεται κατανοητό ότι η µεταβλητότητα στις τιµές των αγορών των διάφορων 

περιουσιακών στοιχείων προκαλεί αντίστοιχη µεταβλητότητα στις αποδόσεις. 

Μάλιστα στις περισσότερες των περιπτώσεων η µέτρηση και η εκτίµηση του 

κινδύνου γίνεται σε όρους αποδόσεων και όχι σε όρους τιµών των περιουσιακών 

στοιχείων. 

 

Πάντως, καθώς η λέξη «κίνδυνος» έχει ετυµολογικά αρνητικό χαρακτήρα, µε την 

λέξη αυτή θεωρείται σε πολλές περιπτώσεις µόνο η αρνητική του σηµασία 

λαµβάνοντας υπόψη µόνο τη µία του διάσταση (downside risk). Εποµένως, στο 

πλαίσιο της εκτίµησης του κινδύνου εκτιµώνται µόνο οι πιθανές απώλειες. 

 

 

II.  ΕΙ∆Η ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
 

Η εκτίµηση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου θεωρείται µια ιδιαίτερα σηµαντική 

διαδικασία στο πλαίσιο της διαχείρισης χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Καθώς, όλα 

τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία εµπεριέχουν κίνδυνους, υπάρχει µεγάλη 

ανάγκη να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά αυτοί οι κίνδυνοι, έτσι ώστε να µπορεί 

να εκτιµηθεί µια πιθανή απώλεια και να οργανωθούν τρόποι αντιµετώπισής της. 

 

Πάντως, για να γίνει αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων θα πρέπει να γίνει 

κατανοητό τι είδους κινδύνους κρύβει ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο και να βρεθούν επαρκείς και αποτελεσµατικοί µέθοδοι έτσι 

ώστε να µετρηθούν και να εκτιµηθούν οι κίνδυνοι αυτοί. Είναι προφανές ότι η 

µέτρηση των διαφόρων κινδύνων διαφέρει ανάλογα µε το είδος του κινδύνου. Έτσι, 

προκύπτει ότι δεν είναι δυνατό να µετρηθεί και να διαχειριστεί αποτελεσµατικά 

κάποιος κίνδυνος που επιδράει σε κάποιο χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο, 

εάν δεν είναι γνωστή η πηγή του και το είδος του. 

 

Οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι έχουν να κάνουν µε την µεταβλητότητα των 

διάφορων χρηµατοοικονοµικών αγορών (χρηµατιστήρια, αγορά χρήµατος, 

συναλλάγµατος κτλ). Οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι θεωρείται ότι έχουν µια σειρά 

από πηγές ανάλογα και µε τη φύση του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου 

που εµπλέκεται. Οι κίνδυνοι αυτοί επηρεάζουν ως επί το πλείστον τους διάφορους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς (τράπεζες, εταιρίες επενδύσεων, αµοιβαία 

κεφάλαια, ασφαλιστικές εταιρίες κτλ). 
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Στο επόµενο διάγραµµα (διάγραµµα 4) παρουσιάζονται τα διάφορα είδη κινδύνων 

που αντιµετωπίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί και που επιδρούν στα 

διάφορα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 :Είδη Κινδύνων Χρηµατοοικονοµικών Περιουσιακών Στοιχείων 

 

 
 

 
1) ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από ανεπιθύµητες (προς τα κάτω) 

µεταβολές στην αγοραία αξία των διάφορων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων εξ’ αιτίας ανάλογων µεταβολών στην αγορά που διαπραγµατεύονται τα 

χρηµατοοικονοµικά αυτά περιουσιακά στοιχεία κατά τη διάρκεια που είναι δυνατό να 

ρευστοποιηθεί αυτό το χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο. Όσο πιο µεγάλη 

είναι αυτή η περίοδος ρευστοποίησης τόσο περισσότερο υπάρχουν ευκαιρίες για 

µεγάλη µεταβολή της αξίας του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου, άρα και 

αύξηση του κινδύνου αγοράς. 

 

Είναι κατανοητό ότι ο κίνδυνο αγοράς συσχετίζεται µε τον κίνδυνο ρευστότητας. Πιο 

συγκεκριµένα, σε αγορές µε υψηλή ρευστότητα, δηλαδή µε ευκολία στις συναλλαγές 

η µεταβλητότητα στην τιµή προς τα κάτω δεν είναι τόσο µεγάλη, άρα ο κίνδυνος 

αγοράς είναι µικρός. Αντίθετα, σε αγορές µε χαµηλή ρευστότητα, ο κίνδυνος µεγάλης 

πτώσης της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου είναι σαφώς µεγαλύτερος, άρα 

αυξάνει ο κίνδυνος αγοράς. 

 

Ανεξάρτητα, πάντως, από τον κίνδυνο ρευστότητας, ο «καθαρός» κίνδυνος αγοράς 

έχει τις πηγές του από τις µεταβολές που λαµβάνουν χώρα στις διάφορες  

παραµέτρους των αγορών (δείκτες χρηµατιστηριακών αγορών, τα επιτόκια, οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες κτλ) που επηρεάζουν ένα χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο. Έτσι, για να µετρηθεί σωστά ο κίνδυνος αγοράς θα πρέπει η 

επίδραση της ρευστότητας να εξαφανιστεί και να µπορεί να εκτιµηθεί η 

µεταβλητότητα σε κάποια αγορά που δεν οφείλεται στον παράγοντα της ρευστότητας. 

Αυτή η µεταβλητότητα στα επίπεδα των τιµών κάποιας αγοράς είναι η πηγή του 

κινδύνου αγοράς για ένα αντίστοιχο χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο. 
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Ο κίνδυνος αγοράς µετράται µε διάφορους τρόπους. Ο περισσότερο δηµοφιλής, που 

θα εφαρµοστεί στο πλαίσιο της πρακτικής εφαρµογής είναι η µεθοδολογία «Αξία σε 

Κίνδυνο» (Value at Risk – VaR). Σύµφωνα µε αυτή τη µεθοδολογία, εκτιµάται µια 

πιθανή (µε µικρή πιθανότητα µη πραγµατοποίησης 5% ή 1%) προς τα κάτω απώλεια 

σε όρους απόδοσης και κατόπιν σε όρους νοµισµατικών µονάδων για ένα ποσό που 

επενδύεται σε κάποιο χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο. Πιο συγκεκριµένα, 

εκτιµάται η µέγιστη προς τα κάτω απώλεια που µπορεί να πραγµατοποιηθεί σε ένα 

συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και που θα οφείλεται καθαρά στις µεταβολές των 

παραµέτρων της αγοράς που επηρεάζουν ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο. 

 

Ενώ, η «Αξία σε Κίνδυνο» µπορεί να εφαρµοστεί σε οποιοδήποτε περιουσιακό 

στοιχείο που έχει κίνδυνο αγοράς, παρακάτω παρουσιάζεται µια µεθοδολογία που 

εφαρµόζεται περισσότερο σε µετοχές και χαρτοφυλάκια µετοχών, αν και µπορεί να 

εφαρµοστεί και σε όλα τα περιουσιακά στοιχεία που έχουν κίνδυνο αγοράς. Στην 

περίπτωση αυτή, η πηγή του κινδύνου αγοράς για ένα χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο είναι οι µεταβολές στον δείκτη τιµών του χρηµατιστηρίου. Η 

µεθοδολογία αυτή αναφέρει ότι ο συνολικός κίνδυνος ενός χρηµατοοικονοµικού 

περιουσιακού στοιχείου που εµπεριέχει κίνδυνο λόγω µεταβολής του δείκτη τιµών 

ενός χρηµατιστηρίου µπορεί να διασπαστεί στον κίνδυνο αγοράς (γενικός κίνδυνος) 

που οφείλεται στις µεταβολές του γενικού δείκτη, και στον ειδικό κίνδυνο που 

οφείλεται σε µεταβολές ατοµικών παραγόντων. Η διάσπαση του συνολικού κινδύνου 

πραγµατοποιείται ως εξής; 

 

2 2 2 2σ β σ σΑ Α Μ= +  

Όπου, 2σ Α  συνολικός κίνδυνος χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου Α 

           2 2β σΑ Μ  κίνδυνος αγοράς χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου Α 

            2σ  ειδικός κίνδυνος χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου Α 

            βΑ  συντελεστής βήτα χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου Α 

           2σ Μ  κίνδυνος του Γενικού ∆είκτη που επηρεάζει το χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο Α 

 

Όλοι οι κίνδυνοι µετρήθηκαν σε όρους διακυµάνσεων αποδόσεων. Ο συντελεστής 

βήτα είναι ένας συντελεστής ευαισθησίας της απόδοσης ενός περιουσιακού στοιχείου 

ως προς την απόδοση του Γενικού ∆είκτη Τιµών. Για παράδειγµα, εάν β = 1,5 και η 

αγορά πέσει κατά 1% σε ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα, τότε η αξία του 

χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου θα πέσει επίσης κατά 1,5% σε αυτόν 

τον ίδιο τον χρονικό ορίζοντα. Εάν η αγορά ανέβει κατά 1%, τότε η αξία του 

χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου θα ανέβει επίσης κατά 1,5%. 

 

Ο συντελεστής βήτα εκτιµάται εκτιµώντας µια οικονοµετρική σχέση ανάµεσα στην 

απόδοση του περιουσιακού στοιχείου και την απόδοση της αγοράς χρησιµοποιώντας 

ιστορικά στοιχεία για µια ικανή περίοδο. 

 

Στο πλαίσιο της διαχείρισης του κινδύνου αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές 

του γενικού δείκτη τιµών οι συσχετίσεις ανάµεσα στις αποδόσεις των διαφόρων 

µετοχών προκαλούν το φαινόµενο της διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου, όπου ο 

ειδικός κίνδυνος κάθε µετοχής µειώνεται η εξαλείφεται και έτσι η µέτρηση του 

κινδύνου αγοράς είναι ίση ή περίπου ίση µε τη µέτρηση του συνολικού κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου. 
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2) ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται ότι από τους πιο σηµαντικούς κινδύνους. Ίσως, 

µάλιστα να είναι και ο σηµαντικότερος, ως προς τις απώλειες που προκαλεί. Αν και 

γενικά ο κίνδυνος αυτός θεωρείται ότι είναι το ενδεχόµενο κάποιος δανειολήπτης να 

µην εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του, εντούτοις, στην πραγµατικότητα ο πιστωτικός 

κίνδυνος έχει τις δικές του διαστάσεις: 

 

Α). Ο κίνδυνος αθέτησης (default risk) σηµαίνει ότι κάποιος δανειολήπτης έχει 

αποτύχει µια συγκεκριµένη στιγµή να είναι συνεπής µε τις υποχρεώσεις που έχει ως 

προς την οµαλή αποπληρωµή του δανείου. Ο κίνδυνος αθέτησης µετράται από την 

πιθανότητα αθέτησης (Probability of Default - PD), όπου µετράει την πιθανότητα να 

αθετήσει κάποιος δανειολήπτης µια συγκεκριµένη πληρωµή. 

 

Β). Ο κίνδυνος έκθεσης (exposure risk) είναι η οφειλή του δανειστή κατά την 

στιγµή της αθέτησης µιας πληρωµής και ονοµάζεται «έκθεση κατά την στιγµή της 

αθέτησης» (Exposure at Default –EAD). 

 

Γ). Ο κίνδυνος ανάκτησης (recovery risk) είναι το ποσοστό που ανακτήθηκε σε 

σχέση µε το ποσό που οφείλεται κατά τη στιγµή της αθέτησης. Από πλευράς ορισµών, 

το ποσοστό του ποσού που κατάφερε να ανακτήσει ως προς την συνολική οφειλή 

ονοµάζεται ποσοστό ανάκτησης (Recovery Rate), ενώ το ποσοστό του ποσού που δεν 

κατάφερε να ανακτήσει ως προς την συνολική οφειλή ονοµάζεται «απώλεια 

δεδοµένης της αθέτησης» (Loss Given Default - LGD). 

 

Από τον ορισµό των διαστάσεων αυτών, προκύπτει η αναµενόµενη πιστωτική 

απώλεια: 

 

Αναµενόµενη Πιστωτική Απώλεια = PD×EAD×LGD 

 

Η σχέση για την αναµενόµενη πιστωτική απώλεια έχει εφαρµογή σε περίπτωση του 

κάθε δανειολήπτη ξεχωριστά. Όµως, για να εκτιµηθεί εκ των προτέρων ο πιστωτικός 

κίνδυνος θα πρέπει να εκτιµηθούν ξεχωριστά οι τρεις συνιστώσες. Θα πρέπει να 

ληφθεί υπόψη σοβαρά ότι οι συνιστώσες αυτές είναι αλληλεξαρτώµενες. 

 

Αξίζει να αναφερθεί στο σηµείο αυτό ότι, σε αντίθεση µε τον κίνδυνο αγοράς, όπου 

ιστορικά δεδοµένα υπάρχουν σε πληθώρα και είναι εύκολο να αντληθούν, αυτό δεν 

συµβαίνει στην περίπτωση του πιστωτικού κινδύνου. Πιο συγκεκριµένα αν και τα 

πιστωτικά χαρτοφυλάκια έχουν ωφέλειες ως προς τη µείωση του συνολικού τους 

πιστωτικού κινδύνου λόγω της διαφοροποίησης που επιτυγχάνεται µε τη συµµετοχή 

διαφόρων πιστωτικών περιουσιακών στοιχείων, εντούτοις, αυτές οι ωφέλειες είναι 

δύσκολο να εκτιµηθούν λόγω της έλλειψης δεδοµένων ιδιαίτερα στην 

αλληλεξάρτηση ανάµεσα στα γεγονότα αθετήσεων των διάφορων πιστωτικών 

περιουσιακών στοιχείων. 
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Εκτός από την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, όπως αναφέρθηκε µε την 

εκτίµηση της αναµενόµενης πιστωτικής απώλειας υπάρχουν και άλλοι τρόποι, 

ανάλογα και µε τη φύση των πιστωτικών περιουσιακών στοιχείων: 

 

� Πιστωτικές διαβαθµίσεις (credit ratings) που δίνουν διαβαθµίσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας των εκδοτών εκτιµώντας την ποιότητα του 

εκδιδοµένου χρέους ακόµα και µέσω των µεταβολών των τιµών των µετοχών, 

αν πρόκειται για δανειολήπτη που είναι εισηγµένη εταιρεία. 

� Πιστωτικά περιθώρια (Credit Spreads) όπου είναι η διαφορά πλέον των 

επιτοκίων χωρίς κίνδυνο που έχουν ως αποτέλεσµα την απαιτούµενη απόδοση 

πιστωτικών περιουσιακών στοιχείων. 

 

 

3) ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας παίζει σηµαντικό ρόλο στην διαµόρφωση του κινδύνου 

αγοράς. Μάλιστα, θα µπορούσε κάποιος να ισχυριστεί ότι ο κίνδυνος ρευστότητας 

επιδεινώνει περισσότερο τις αρνητικές συνέπειες που προκαλεί από µόνος του ο 

κίνδυνος αγοράς. Ο κίνδυνος ρευστότητας αναφέρεται σε πολλές διαστάσεις: 

 

Α). Ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων εξαρτάται από το πόσο επικίνδυνο θεωρεί η 

αγορά κάποιον που θέλει να αντλήσει κεφάλαια. Η επικινδυνότητα κάποιου στο θέµα 

της άντλησης κεφαλαίων έχει να κάνει µε την πιστοληπτική του ικανότητα. Κάποιος 

που χρειάζεται κεφάλαια, αλλά δεν έχει καλή πιστοληπτική ικανότητα αντιµετωπίζει 

περισσότερες δυσκολίες να βρει αυτά τα κεφάλαια που χρειάζεται. Έτσι, ο κίνδυνος 

ρευστότητας σε τέτοιο επίπεδο αυξάνει το κόστος άντλησης κεφαλαίων και έτσι 

µειώνει κάποια επικείµενη κερδοφορία και επιπλέον µελλοντική εύκολη άντληση 

επιπλέον κεφαλαίων. 

 

Β). Ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς έχει να κάνει µε το κατά πόσο συχνά 

λαµβάνουν χώρα αγοροπωλησίες σε µια συγκεκριµένη αγορά χρηµατοοικονοµικών 

περιουσιακών στοιχείων. Έχει παρατηρηθεί εµπειρικά ότι ο κίνδυνος ρευστότητας 

της αγοράς προκαλεί υψηλό κίνδυνο αγοράς, όταν υπάρχει απροθυµία για κάποια 

συναλλαγή. Εντούτοις, ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων και ο κίνδυνος ρευστότητας 

αγοράς είναι ισχυρά συσχετισµένοι 

 

Γ). Ο κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου έχει να κάνει µε το κατά πόσο 

συχνή είναι η αγοροπωλησία ενός συγκεκριµένου χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 

στοιχείου ανεξάρτητα από την συχνότητα αγοροπωλησίας που υπάρχει στην 

συγκεκριµένη αγορά. Ο κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείο έχει ισχυρή 

αλληλεπίδραση τόσο µε τον κίνδυνο ρευστότητας αγοράς, όσο και µε τον κίνδυνο 

άντλησης κεφαλαίων. 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ένας πολύ σηµαντικός κίνδυνος καθώς είναι δυνατό, σε 

µια ακραία εµφάνιση του, να οδηγήσει ακόµα και ακραίες συνέπειες όπως είναι η 

χρεοκοπία. Για αυτό και θα πρέπει να αντιµετωπιστεί και να διαχειριστεί µε τον 

πλέον αποτελεσµατικό τρόπο. 
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III. VALUE AT RISK – VaR 
 

Η αξία σε κίνδυνο(value at risk) είναι µια στατιστική µέθοδος µέτρησης του κινδύνου 

αγοράς (market risk). Υπολογίζει την ανώτατη ζηµιά την οποία µπορεί να υποστεί 

ένα χαρτοφυλάκιο χρεογράφων-τίτλων, σε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης και 

σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Αποτελεί ένα δυναµικό εργαλείο για τον 

υπολογισµό του κινδύνου της αγοράς, αλλά επίσης προβάλει και µία πρόκληση. Η 

δύναµη της προέρχεται από την γενικότητα της. Όλα τα ρευστά περιουσιακά στοιχεία 

έχουν αβέβαιη αγοραία αποτίµηση, η οποία µπορεί να χαρακτηριστεί µε µια 

κατανοµή πιθανοτήτων των τιµών αυτής της αποτίµησης. 

 

Όπως και µε τη δύναµη της, η πρόκληση της προέρχεται από τη γενικότητα της. 

Προκειµένου να µετρήσουµε το κίνδυνο της αγοράς σε ένα χαρτοφυλάκιο 

χρησιµοποιώντας την αξία σε κίνδυνο, πρέπει να βρεθούν κάποια µέτρα έτσι ώστε να 

καθοριστεί η κατανοµή πιθανότητας του κινδύνου της αγοράς του χαρτοφυλακίου. 

Προφανώς, όσο πιο σύνθετο είναι ένα χαρτοφυλάκιο, δηλαδή όσες πιο πολλές και 

διαφορετικές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων έχει, τόσο πιο προκλητικό γίνεται 

το καθήκον. 

 

 

Παράµετροι της value at risk είναι:  

�  Η χρονική περίοδος διακράτισης των χρεογράφων-τίτλων  

�  Το επίπεδο εµπιστοσύνης, παραδείγµατος χάριν: 95% ή 90% στην 

περίπτωση ανάληψης µεγαλύτερων κινδύνων  

�  Η περίοδος των ιστορικών στοιχείων  

� Η µονάδα του νοµίσµατος που θα χρησιµοποιηθεί για να µετρήσει την 

value at risk  
 

Τα βασικά στατιστικά ζητήµατα της µεθόδου είναι:  

 

• Η µεταβλητότητα των τιµών (volarity)  

• Η συσχέτιση (correlation) η οποία δείχνει πώς κινείται ένας επενδυτικός 

τίτλος(εφεξής τίτλος) συγκριτικά µε την τιµή ενός άλλου τίτλου. Η 

καλύτερη συσχέτιση είναι στο –1 που σηµαίνει ότι όταν ανεβαίνει η τιµή 

ενός τίτλου του χαρτοφυλακίου µας, πέφτει η τιµή ενός άλλου τίτλου µας, 

γεγονός που περιορίζει τους κινδύνους.  

      Το +1 σηµαίνει ότι και οι δύο τίτλοι κινούνται παράλληλα ενώ το –0,2   

      σηµαίνει ότι εάν η τιµή του ενός τίτλου αυξηθεί κατά 20% σε σχέση µε το   

      µέσο του, η τιµή του άλλου θα µειωθεί σε σχέση µε το µέσο του κατά 20%. 

• Η κανονικότητα(normality) που προϋποθέτει ότι οι αποδόσεις των 

επενδυόµενων περιουσιακών στοιχείων ακολουθούν µία κανονική 

κατανοµή.  

 

 

Στην συνέχεια της εργασίας µας, θα αναφερθούµε στα πλεονεκτήµατα και στα 

µειονεκτήµατα της VaR. 
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ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑ 

 

Ενώ η µέθοδος VaR µπορεί να προβλέψει την ανώτατη ζηµία, δεν µπορεί ωστόσο να 

την προσδιορίσει µε ποσοτική ακρίβεια ιδιαίτερα στην περίπτωση των ακραίων 

αλλαγών των τιµών. Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιείται το stress testing που είναι 

µία µέθοδος που ταυτοποιεί και ποσοτικοποιεί την επίδραση των ακραίων αλλαγών 

των τιµών. 

 

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 

 

 

• Η µέθοδος VaR πλεονεκτεί έναντι της µεθόδου τροποποιηµένης  

διάρκειας(modified duration) διότι λαµβάνει υπόψη τη διασπορά στο 

χαρτοφυλάκιο δηλαδή τη διαφορετική σύνθεση του χαρτοφυλακίου. 

Εποµένως, δύο χαρτοφυλάκια µε διαφορετική σύνθεση αλλά µε την ίδια 

διάρκεια(duration), φαίνεται να έχουν τον ίδιο κίνδυνο αν 

χρησιµοποιήσουµε τη µέθοδο της τροποποιηµένης διάρκειας αλλά 

διαφορετικό κίνδυνο αν χρησιµοποιήσουµε τη µέθοδο της αξίας σε 

κίνδυνο.  

 

• Όσο δε µεγαλύτερη είναι η τροποποιηµένη διάρκεια των χαρτοφυλακίων, 

τόσο µεγαλύτερη θα είναι η διαφορά της VaR µεταξύ αυτών των 

χαρτοφυλακίων.  

 

• Άλλο ένα πλεονέκτηµα της εν λόγο µεθόδου είναι ότι λαµβάνει υπόψη τη 

µεταβλητότητα(volatility). Σε περιόδους όπου η µεταβλητότητα των 

αγορών αυξάνεται, παράλληλα αυξάνεται και ο κίνδυνος που διατρέχει 

ένα χαρτοφυλάκιο έστω και αν δεν υπάρχουν µεταβολές στην 

τροποποιηµένη διάρκεια. Στην περίπτωση αυτή η αύξηση του κινδύνου 

µπορεί να µετρηθεί µόνο µε τη µέθοδο value at risk όχι όµως µε την 

µέθοδο τροποποιηµένης διάρκειας. Τέλος η µέθοδος της τροποποιηµένης 

διάρκειας δίνει κατευθείαν ένα νοµισµατικό αποτέλεσµα που είναι 

χρήσιµο για να εκτιµηθεί το µέγεθος των πιθανών απωλειών.  
 

 

IV. ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΗΣ VaR ΜΕ ΑΠΛΟΥΣ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

Το πιο σηµαντικό, µεταξύ άλλων, πλεονέκτηµα της VaR σε σχέση µε τους απλούς 

δείκτες χρηµατοοικονοµικών κινδύνων είναι ότι αποτελεί σύνθεση σχεδόν όλων 

αυτών των απλών δεικτών. Το παρακάτω σχήµα (σχήµα 1) παρουσιάζει την ποιοτική 

διαφορά ανάµεσα στη VaR και τους παραδοσιακούς δείκτες. Περιγράφει τους 

διάφορους απλούς δείκτες που εξυπηρετούν διάφορους σκοπούς µέτρησης, 

παρακολούθησης ή διαχείρισης κινδύνου. Οι απλοί δείκτες δεν είναι δυνατό να 

µεταφραστούν σε εν δυνάµει χρηµατικές απώλειες. Αντιθέτως, η VaR συνθέτει τους 

απλούς δείκτες και αντιπροσωπεύει µια χρηµατική απώλεια. Επειδή η VaR είναι 

συνθετική, δε µπορεί να αντικαταστήσει τους απλούς δείκτες, αλλά µόνο να 

αποτελέσει µια περίληψη αυτών. 
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ΣΧΗΜΑ 1:  Η σχέση της VaR µε τους απλούς δείκτες. 

 

 
 
 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΣΕ ΚΙΝ∆ΥΝΟ (VaR)  

 

∆ιάφορες µέθοδοι είναι δυνατές για να υπολογίσουν την αξία σε κίνδυνο. Βασικά, 

αυτές οι µέθοδοι διαφέρουν σε σχέση:  

 

• Με τις υποθέσεις κατανοµής για τους παράγοντες κινδύνου(κανονική 

κατανοµή έναντι άλλων κατανοµών)  

• Γραµµική έναντι πλήρους αξιολόγησης, όπου η γραµµική αξιολόγηση 

προσεγγίζει την έκθεση στους παράγοντες κινδύνου από ένα γραµµικό 

πρότυπο.  

 

V. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ 
 

Η ιστορική προσοµοίωση είναι η απλούστερη και διαφανέστερη µέθοδος 

υπολογισµού της αξίας σε κίνδυνο. Πρόκειται για ένα µοντέλο που αναπαράγει πιστά 

την ιστορική πραγµατικότητα. Χρησιµοποιεί τις τιµές της αγοράς οι οποίες 

λαµβάνονται από βάσεις δεδοµένων συµβεβληµένων µεγάλων επενδυτικών εταιρειών. 

 

Η ιστορική προσοµοίωση περιλαµβάνει το ΄‘τρέξιµο’’ του τρέχοντος χαρτοφυλακίου 

κατά µήκος και πλάτος ενός συνόλου ιστορικών µεταβολών των τιµών των τίτλων, 

έτσι ώστε να παράγει µια κατανοµή των µεταβολών στην αξία του χαρτοφυλακίου 

και υπολογίζει ένα εκατοστηµόριο: το value at risk.  

 

Τα αποτελέσµατα που παράγονται από αυτή τη µέθοδο δεν αντιπροσωπεύουν ένα 

πραγµατικό χαρτοφυλάκιο, αλλά αναδηµιουργεί την ιστορία ενός υποθετικού 

χαρτοφυλακίου χρησιµοποιώντας την τρέχουσα θέση. 

  

Η ιστορική µέθοδος αναδιοργανώνει απλά τις πραγµατικές ιστορικές αποδόσεις 

τοποθετώντας αυτές από τη χειρότερη προς τη καλύτερη. Έπειτα υποθέτει ότι η 

ιστορία θα επαναληφθεί κάτω από µία προοπτική κινδύνου. Φυσικά αν όλες οι 

αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων κατανέµονται κανονικά η αξία σε κίνδυνο 

που λαµβάνεται από τη µέθοδο της ιστορικής προσοµοίωσης πρέπει να είναι περίπου 

η ίδια µε αυτή που λαµβάνεται από τη µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης.  

-Risk Measures 
Volatilities 
Sensitivities 
‘Greek Letters’ 
-Market Values 

Market Risk 

Interest Rate Risk 

-Gaps 
Liquidity 
Interest Rate 
Duration Gaps 

-Ratings/ 
Maturities/ 
Industries 
-Watch Lists 
-Concentration 
-Portfolio  
Monitoring 

Credit Risk 

Other Risks 

 

 

 

 

 

 
 VaR 
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VI. ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ – ΣΥΝ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ  
 

Το πρότυπο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης διαδόθηκε από τον J.P.Morgan Chase 

στις αρχές της δεκαετίας του 1990.  

 

Η διακύµανση µετρά τη διασπορά ενός συνόλου στοιχείων γύρω από τη µέση τιµή 

του ή αλλιώς µετρά τη µεταβλητότητα των τιµών από ένα µέσο όρο. Η 

συνδιακύµανση είναι µια µέτρηση του βαθµού κατά τον οποίο δύο φέροντα κίνδυνο 

περιουσιακά στοιχεία κινούνται παράλληλα. Μια θετική συνδιακύνµανση σηµαίνει 

ότι οι αποδόσεις κινούνται µαζί ενώ στην αρνητική συνδιακύµανση οι αποδόσεις 

κινούνται αντίθετα.  

 

Η µέθοδος ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης υποθέτει ότι οι αποδόσεις των 

παραγόντων κινδύνου είναι πάντοτε κανονικά κατανεµηµένες και ότι η αλλαγή στην 

αξία χαρτοφυλακίου εξαρτάται γραµµικά από όλες τις αποδόσεις του παράγοντα 

κινδύνου.  

 

Στην παρούσα εργασία θα εξετάσουµε τη περίπτωση όπου ο µόνος παράγοντας 

κινδύνου για το χαρτοφυλάκιο είναι η µεταβολή της αξίας των περιουσιακών 

στοιχείων.  

 

Ακολουθούν δύο υποθέσεις οι οποίες επιτρέπουν να µεταφραστεί το πρόβληµα 

εκτίµησης της αξίας σε κίνδυνο σε ένα γραµµικό αλγεβρικό πρόβληµα:  

 

1. Η αλλαγή στην αξία του χαρτοφυλακίου εξαρτάται γραµµικά από όλες τις 

αλλαγές στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, έτσι ώστε η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου να εξαρτάται γραµµικά από όλες τις αποδόσεις των 

περιουσιακών στοιχείων.  

2. Οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων κατανέµονται από κοινού κανονικά.  

 

Οι επιπτώσεις των ανωτέρω υποθέσεων 1 και 2, είναι ότι η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου κατανέµεται κανονικά επειδή πάντα ισχύει ότι ένας γραµµικός 

συνδυασµός από κοινού κανονικά κατανεµόµενων µεταβλητών κατανέµεται 

κανονικά. 

 

Η ιδέα πίσω από τη µέθοδο ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης είναι παρόµοια µε αυτή 

που βρίσκεται πίσω από την ιστορική προσοµοίωση εκτός από το ότι χρησιµοποιούµε 

την κανονική καµπύλη αντί των πραγµατικών στοιχείων. Το πλεονέκτηµα της 

κανονικής καµπύλης είναι ότι ξέρουµε αυτόµατα που βρίσκονται τα χειρότερα 

επίπεδα εµπιστοσύνης 5% και 1% πάνω στη καµπύλη. Είναι µια συνάρτηση του 

επιθυµητού επιπέδου εµπιστοσύνης και της σταθερής τυπικής απόκλισης σ. 

 

 
VII. MONTE CARLO ΠΡΟΤΥΠΟ 

 

Πρόκειται για µία πιο εξελιγµένη ιστορική µέθοδο που λαµβάνει πολλές χιλιάδες 

τυχαία σενάρια για την εξέλιξη των τιµών των µετοχών(τίτλων). Περιλαµβάνει την 

ανάπτυξη ενός προτύπου για τις µελλοντικές αποδόσεις των τιµών των µετοχών και 

το ‘‘τρέξιµο’’ πολλαπλών υποθετικών δοκιµών µέσω του προτύπου. 
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Η προσοµοίωση του Monte Carlo χρησιµοποιείται γενικά για να υπολογίσει την αξία 

σε κίνδυνο(VaR) εναλλακτικά ως προς τη µέθοδο της ιστορικής προσοµοίωσης για να 

επιτύχουµε µια περισσότερο εκλεπτυσµένη(δηλαδή µε περισσότερες παρατηρήσεις) 

προσοµοίωση των πιθανών σεναρίων εξέλιξης των αποδόσεων σε σχέση µε τις 

ενδεχοµένως λίγες ιστορικές παρατηρήσεις. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι κάθε ένα 

από τα παραπάνω πρότυπα έχει το δικό του σύνολο υποθέσεων, αλλά η πιο κοινή 

υπόθεση είναι ότι το ιστορικό στοιχείο αγοράς είναι ο καλύτερος εκτιµητής µας για 

τις µελλοντικές αλλαγές. 

 

Έχοντας παρουσιάσει παραπάνω τις µεθόδους, στη συνέχεια θα αναφέρουµε τα 

πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα από την κάθε µέθοδο ξεχωριστά. 

 

� ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 
 

 Ιστορική Προσοµοίωση  
 

1. Το πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι η απλότητα εφαρµογής της και  

2. ∆εν υποθέτει µια κανονική κατανοµή των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων  

 

 

 
Μέθοδος ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης  

 

1. Χρησιµοποιεί µόνο τις ιστορικές µετρήσεις για το µέσο και τη διακύµανση των 

αποδόσεων των τίτλων.  

2. Χρησιµοποιούµε την κανονική καµπύλη αντί των πραγµατικών στοιχείων. Το 

πλεονέκτηµα της κανονικής καµπύλης είναι ότι ξέρουµε αυτόµατα που βρίσκονται τα 

χειρότερα επίπεδα εµπιστοσύνης 5% και 1% πάνω στη καµπύλη.  

 

Monte Carlo Προσοµοίωση  

 

1. Επιτρέπει οποιαδήποτε κατανοµή και  

2. Μη γραµµικούς περιουσιακούς τίτλους δηλαδή µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε 

χαρτοφυλάκια µε µη γραµµικές αποδόσεις τίτλων όπως τα παράγωγα.  

 

 

� ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 
 

Ιστορική Προσοµοίωση  

 

1. Απαιτείται µια µεγάλη βάση δεδοµένων της αγοράς και ο υπολογιστικά εντατικός 

υπολογισµός.  

2. Χρησιµοποιείται µία µόνο πορεία δειγµάτων η οποία µπορεί να µην 

αντιπροσωπεύει επαρκώς τις µελλοντικές τιµές.  

 

 

Μέθοδος ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης  
 

1. Γίνεται η υπόθεση ότι το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από περιουσιακά στοιχεία των 

οποίων οι αποδόσεις κατανέµονται κανονικά.  
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Monte Carlo Προσοµοίωση  

 

1. Απαιτείται αρκετός χρόνος υπολογισµού της διαδικασίας αυτής .  

2. Απαιτείται µία πολύ καλή κατανόηση της στοχαστικής διαδικασίας(stochastic 

process) που χρησιµοποιείται για να προσοµοιωθούν οι αποδόσεις των τίτλων και 

συνήθως απαιτεί τη χρήση εξειδικευµένου λογισµικού υλικού.  

 

 

Συνοψίζοντας όσα αναφέραµε παραπάνω σχετικά µε τις τρεις µεθόδους 

προσοµοίωσης (της Ιστορικής, της Monte Carlo και της µεθόδου ∆ιακύµανσης – 

Συνδιακύµανσης), µπορούµε να καταλήξουµε στα παρακάτω βασικά συµπεράσµατα: 

 

 

� Η ιστορική εµπειρική κατανοµή, δηλαδή η εµπειρική κατανοµή που 

προκύπτει από τις ιστορικές τιµές κλεισίµατος των µετοχών του 

χαρτοφυλακίου µας, δεν διαφέρει στατιστικά σηµαντικά από την κανονική 

κατανοµή Ν(0, 2σ ).  

 

� Η µέθοδος ∆ιακύµανσης – Συνδιακύµανσης είναι η καλύτερη συγκριτικά µε 

τις άλλες δύο µεθόδους. Η υπεροχή της οφείλεται στους εξής παράγοντες:  

i. Εφόσον τα εµπειρικά στοιχεία δείχνουν κανονικότητα, η µέθοδός της 

ιστορικής προσοµοίωσης µοιάζει µε τη µέθοδο της ∆ιακύµανσης – 

Συνδιακύµανσης.  

ii. Είναι υπολογιστικά απλούστερη µέθοδος.  

 

� Η µέθοδος Monte Carlo δεν δίνει πάντα ικανοποιητικά αποτελέσµατα. Το 

γεγονός αυτό µπορεί να αποδοθεί στους εξής παράγοντες:  

i. Στην ποιότητα των τυχαίων αριθµών  

ii. Είναι µια υπολογιστικά περίπλοκη µέθοδος. Λαµβάνοντας υπόψη το 

γεγονός αυτό και συνδυάζοντάς το, αφενός µεν µε το γεγονός ότι το 

χαρτοφυλάκιο µας µπορεί να αποτελείται από πολλές µετοχές και 

άρα υπάρχουν πολλοί συντελεστές συσχέτισης, και αφετέρου δε ότι 

η όλη υπολογιστική διαδικασία της αξίας σε κίνδυνο πρέπει να 

γίνεται  µέσω της χρήσης ενός µη εξειδικευµένου λογισµικού υλικού, 

είναι λογικό κάποιοι από τους συντελεστές συσχέτισης να µην έχουν 

υπολογιστεί µε επαρκή ακρίβεια. Συνεπώς επηρεάζεται ο 

υπολογισµός των αποδόσεων των µετοχών που χρησιµοποιούνται 

για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο.  
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Το παρακάτω σχήµα (σχήµα 2) δείχνει την επίδοση κάθε µεθόδου σε τέσσερεις τοµείς 

ενδιαφέροντος. 

 

ΣΧΗΜΑ 2:Σύγκριση των µεθόδων υπολογισµού της VaR 

 Parametric  

VaR 

Historical  

Simulation 

Monte Carlo 

Simulation 

Speed of 

computation 
                     

Ability to capture 

nonlinearity 
            

Ability to capture 

nonnormality 
             

Independence 

from historical 
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Το παραπάνω σχήµα αποκαλύπτει ότι η Παραµετρική Μέθοδος έχει τη µικρότερη 

πολυπλοκότητα χρόνου. Αντιθέτως, η Προσοµοίωση Monte Carlo είναι η πιο 

χρονοβόρα µέθοδος. Η Ιστορική Προσοµοίωση αποτυπώνει µε τον καλύτερο δυνατό 

τρόπο µη γραµµικές συµπεριφορές και µη κανονικές κατανοµές, αλλά είναι πλήρως 

εξαρτηµένη από τα ιστορικά δεδοµένα. Η εξάρτηση από τα ιστορικά δεδοµένα είναι 

δυνατό να αποφευχθεί, εν µέρει, µε τη επιλογή της Παραµετρικής Μεθόδου ή της 

Προσοµοίωσης Monte Carlo. 

 

VIII. ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ VaR 

Η VaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τουλάχιστον πέντε σκοπούς, οι οποίοι 

παρατίθενται στη συνέχεια: 

 

� Πληροφόρηση της διοίκησης (management information) µιας εταιρείας 

σχετικά µε την έκθεση σε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους των 

διαπραγµατευτών της εταιρείας. Οι διοικήσεις µπορούν τότε να συγκρίνουν 

την έκθεση του χαρτοφυλακίου τους µε τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας. 

 

� Εφαρµογή ορίων (setting limits) στη διαπραγµάτευση αξιογράφων από τους 

διαπραγµατευτές, για κάθε περιοχή διαπραγµάτευσης, ανάλογα µε τον κίνδυνο. 

 

� Κατανοµή των κεφαλαίων (resource allocation) του οργανισµού στις διάφορες 

υποψήφιες επενδυτικές επιλογές. Η διοίκηση µπορεί να συγκρίνει τις 

αποδόσεις µε τους κινδύνους της αγοράς για διάφορα προϊόντα του 

χαρτοφυλακίου της, µε αποτέλεσµα να είναι σε θέση να αναγνωρίσει τις 

περιοχές µε την υψηλότερη δυνητική απόδοση ανά µονάδα κινδύνου, οπού ο 

οργανισµός µπορεί να διοχετεύσει περισσότερο κεφάλαιο (trade off between 

risk/return). 
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� Αξιολόγηση της απόδοσης (performance evaluation). Η διοίκηση εξετάζει το 

δείκτη απόδοση/κίνδυνος του κάθε διαπραγµατευτή, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργεί ένα πιο δίκαιο και λογικό σύστηµα επιπλέον επιχορηγήσεων 

(bonus) προς τους εργαζόµενους. Οι διαπραγµατευτές µε τις υψηλότερες 

αποδόσεις µπορεί να είναι αυτοί που αναλαµβάνουν και τον µεγαλύτερο 

κίνδυνο. ∆εν είναι ευκρινές ότι θα έπρεπε να πάρουν και υψηλότερες 

πρόσθετες οικονοµικές απολαβές από τους διαπραγµατευτές µε χαµηλότερες 

αποδόσεις, αλλά που αναλαµβάνουν και µικρότερους κινδύνους. 

 

� Ρύθµιση (regulation) του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µέσω της 

οριοθέτησης των κανόνων κεφαλαιακής επάρκειας από την Επιτροπή της 

Βασιλείας (Bank of International Settlements – Basle Committee) 

 

IX. ΒΗΜΑΤΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΗΣ VaR 

 

Ο υπολογισµός της VaR όπως είπαµε µπορεί να γίνει µε τη χρήση της Παραµετρικής 

Μεθόδου, της Μεθόδου Ιστορικής Προσοµοίωσης ή της Προσοµοίωσης Monte Carlo. 

Τα βήµατα που ακολουθούνται σε κάθε περίπτωση, καθώς και η σειρά µε την οποία 

υλοποιούνται, είναι εν γένει διαφορετικά, αλλά υπάρχουν ορισµένες διαδικασίες οι 

οποίες είναι κοινές. Αυτές οι διαδικασίες είναι οι εξής:: 

 

� Υπολογισµός της αγοραίας αξίας του χαρτοφυλακίου. 

� Υπολογισµός της διακύµανσης των παραγόντων κινδύνου. 

� Καθορισµός του χρονικού ορίζοντα υπολογισµού της VaR. 

� Καθορισµός του επιπέδου εµπιστοσύνης της VaR. 

� Υπολογισµός της VaR µέσω της επεξεργασίας όλων των προηγούµενων 

πληροφοριών 

Το παρακάτω σχήµα.(σχήµα 3) απεικονίζει όλες τις παραπάνω διαδικασίες. 

 

ΣΧΗΜΑ 3: Γενική ακολουθία βηµάτων υπολογισµού της VaR 
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X. ΕΠΙΛΟΓΗ ΧΡΟΝΙΚΟΥ ΟΡΙΖΟΝΤΑ & ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ 

 

Η επιλογή χρονικού ορίζοντα και επιπέδου εµπιστοσύνης εξαρτώνται πάντοτε από το 

σκοπό για τον οποίο θα χρησιµοποιηθεί η VaR. Οι σκοποί, για τους οποίους συνήθως 

χρησιµοποιείται η VaR, είναι η σύγκριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθεται ένας 

οργανισµός σε διαφορετικές αγορές (Benchmark Measure), ο υπολογισµός της 

χειρότερης ζηµίας που µπορεί να υποστεί ένας οργανισµός (Potential Loss Measure) 

και τέλος ο καθορισµός της κεφαλαιακής επάρκειας ενός οργανισµού (Equity Capital 

Measure). 

 

Όταν η VaR χρησιµοποιείται για τη σύγκριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθεται 

ένας οργανισµός σε διαφορετικές αγορές, τότε η επιλογή του χρονικού ορίζοντα και 

του επιπέδου εµπιστοσύνης γίνονται αυθαίρετα. Σε αυτήν την περίπτωση αυτό που 

απαιτείται είναι η διατήρηση κοινών τιµών για τους δύο παράγοντες ώστε να είναι 

δυνατή η σύγκριση πάνω σε µια κοινή βάση. 

 

Στην περίπτωση που η VaR χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της χειρότερης 

ζηµίας που µπορεί να υποστεί ένας οργανισµός, τότε ο χρονικός ορίζοντας εξαρτάται 

άµεσα από την ικανότητα ρευστοποίησης του χαρτοφυλακίου. Οι τράπεζες 

υπολογίζουν τη VaR του επενδυτικού χαρτοφυλακίου τους για χρονικό ορίζοντα µιας 

ηµέρας, καθώς οι επενδύσεις που περιλαµβάνει είναι συνήθως άµεσα 

ρευστοποιήσιµες και επιπλέον παρουσιάζουν σηµαντικές µεταβολές στην αξία τους 

σε καθηµερινή βάση. Αντίθετα, για τα χαρτοφυλάκια που ρευστοποιούνται πιο 

δύσκολα χρησιµοποιείται µεγαλύτερος χρονικός ορίζοντας. Το επίπεδο εµπιστοσύνης 

επιλέγεται σχεδόν αυθαίρετα, καθώς στη συγκεκριµένη περίπτωση η VaR δεν 

αντιπροσωπεύει τη χειρότερη δυνατή ζηµία, αλλά υποδεικνύει µια ζηµία η οποία θα 

υπερβαίνεται µε µια συγκεκριµένη συχνότητα. 

 

Τέλος, όταν η VaR χρησιµοποιείται για τον καθορισµό της κεφαλαιακής επάρκειας 

ενός οργανισµού, τότε η επιλογή των τιµών των δύο παραγόντων πρέπει να γίνεται µε 

ιδιαίτερη προσοχή. Η επιλογή του επιπέδου εµπιστοσύνης πρέπει να αντανακλά στη 

στάση του οργανισµού απέναντι στον κίνδυνο και στο κόστος µιας ζηµίας που θα 

υπερβαίνει τη VaR. Όσο περισσότερο φοβάται ο οργανισµός τον κίνδυνο ή όσο 

µεγαλύτερο είναι το κόστος που προκύπτει από πιθανές ζηµίες, τόσο µεγαλύτερο 

είναι το επίπεδο εµπιστοσύνης που επιλέγεται. Ο χρονικός ορίζοντας πρέπει να 

ανταποκρίνεται στο χρόνο που απαιτείται για να ολοκληρώσει ο οργανισµός τη 

διαδικασία ανάκαµψης όταν προκύψει ζηµία. 
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XI. STRESS TESTING 

 

Ο βασικός σκοπός της VaR είναι η ποσοτικοποίηση των εν δυνάµει ζηµιών που είναι 

δυνατόν να συµβούν κάτω από κανονικές συνθήκες αγοράς. Παρά το γεγονός ότι 

αυξάνοντας το επίπεδο εµπιστοσύνης της VaR είναι δυνατόν να προβλεφθεί το 

µέγεθος µεγάλων ζηµιών, η εξάρτηση της VaR από τα πρόσφατα ιστορικά δεδοµένα 

δεν επιτρέπει την ταυτοποίηση ασυνήθιστα ακραίων και δυσµενών καταστάσεων που 

θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε υπέρογκες ζηµίες. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο 

η µεθοδολογία της VaR πρέπει να συµπληρώνεται από τακτική υλοποίηση της 

διαδικασίας του Stress Testing. 

 

Το Stress Testing ορίζεται ως η διαδικασία ταυτοποίησης και διαχείρισης 

καταστάσεων που θα µπορούσαν να προκαλέσουν ασυνήθιστα µεγάλες ζηµίες. Στα 

πλαίσια του Stress Testing, οι παράγοντες κινδύνου υφίστανται σχετικά µεγάλες 

µεταβολές και γίνεται χρήση µη γραµµικών µοντέλων για τον υπολογισµό της αξίας 

του χαρτοφυλακίου που προκύπτει ως αποτέλεσµα. Η διαµόρφωση των δυσµενών 

σεναρίων µπορεί να γίνει είτε µε βάση κάποια ιστορικά γεγονότα, είτε σύµφωνα µε 

πιθανές πολιτικοοικονοµικές εξελίξεις. 

 

Πολύ πρόσφατα, διαπιστώθηκε ότι η µορφή των σεναρίων πρέπει να καθορίζεται από 

τις ιδιαιτερότητες του εκάστοτε χαρτοφυλακίου. Θα πρέπει, σε πρώτη φάση, να 

εντοπίζονται οι παράγοντες κινδύνου στους οποίους εµφανίζει ευαισθησία το 

χαρτοφυλάκιο, και ακολούθως να εφαρµόζονται ισχυρές διαταραχές στις τιµές αυτών 

των παραγόντων, ώστε να διαπιστώνεται η αντίδραση της αξίας του χαρτοφυλακίου. 

 
Συνήθως, οι µεταβολές στους παράγοντες κινδύνου είναι τυποποιηµένες, ώστε να γίνονται 

άµεσα αντιληπτές κατά µήκος όλης της ιεραρχίας ενός οργανισµού. Για παράδειγµα, 

για την υλοποίηση ενός Stress Test, ο δείκτης του χρηµατιστηρίου θα µπορούσε να 

µεταβληθεί κατά +10%, +20%, -10% ή -20%. Είναι, επίσης, χρήσιµο να γίνεται 

οµαδοποίηση των παραγόντων κινδύνου, ώστε να είναι προκαθορισµένοι οι 

παράγοντες που θα µεταβληθούν ταυτόχρονα και να διευκολύνεται η ανάλυση. Η 

διαδικασία της οµαδοποίησης των παραγόντων κινδύνου ονοµάζεται «blocking». 

 

Στην περίπτωση που το Stress Test αναδείξει αδυναµίες για ένα χαρτοφυλάκιο, θα 

πρέπει να ληφθούν διορθωτικά µέτρα. Μια λύση είναι η διακράτηση επαρκούς 

κεφαλαίου, ώστε να καλυφθούν εν δυνάµει υπέρογκες ζηµίες. Υπάρχουν, όµως 

περιπτώσεις όπου αυτή η λύση δεν είναι εφικτή, διότι το κεφάλαιο ασφαλείας που 

πρέπει να τηρηθεί είναι απαγορευτικά µεγάλο. Μια άλλη λύση είναι η αντικατάσταση 

των θέσεων του χαρτοφυλακίου µε άλλες που θα ενέχουν µικρότερους κινδύνους. Σε 

κάθε περίπτωση, ο στόχος είναι η διασφάλιση της επιβίωσης του οργανισµού σε µια 

ενδεχόµενη κρίση. 
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XII. ΒΗΜΑΤΑ ΚΑΤΑΣΚΕΥΗΣ ΤΟΥ STRESS TEST 

 

Πριν υλοποιηθεί ένα Stress Test πρέπει να αποφασιστεί ο χρονικός ορίζοντας εντός 

του οποίου είναι επιθυµητό να µελετηθεί ένα ακραίο σενάριο. Ο χρονικός ορίζοντας 

εξαρτάται από την ικανότητα ρευστοποίησης και τη µεταβλητότητα της αξίας των 

επενδύσεων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο. Επίσης, είναι χρήσιµο να 

προκαθορίζεται η συχνότητα υλοποίησης ενός Stress Test. 

 
Τα έξι βασικά βήµατα υλοποίησης ενός Stress Test είναι τα εξής: 

 

1. Καθορισµός του πλήρους συνόλου των παραγόντων κινδύνου που θα 

µπορούσαν  να επηρεάσουν την αξία του χαρτοφυλακίου. 

2. Επιλογή των παραγόντων κινδύνου που πρέπει να οµαδοποιηθούν ή να 

µεταβληθούν ανεξάρτητα. 

3. Απόφαση για το µέγεθος της µεταβολής που θα υποστεί κάθε παράγοντας 

κινδύνου. Συνήθως, οι µεταβολές είναι από τέσσερεις έως έξι φορές 

µεγαλύτερες από την τυπική απόκλιση της τιµής του κάθε παράγοντα για 

χρονικό διάστηµα ίσο µε τον ορίζοντα του Stress Test. 

4. Εφαρµογή των διαταραχών στις τιµές των παραγόντων κινδύνου. 

5. Υπολογισµός της αξίας του χαρτοφυλακίου που προκύπτει. Επειδή οι µεταβολές 

στις τιµές των παραγόντων κινδύνου είναι µεγάλες, επιβάλλεται η χρήση µη 

γραµµικών µοντέλων για τον υπολογισµό της αξίας του χαρτοφυλακίου. 

6. Καταγραφή των ζηµιών που προκύπτουν. 

 

 

Ο στόχος του Stress Test είναι η ανάδειξη των αδυναµιών του χαρτοφυλακίου και η 

αποσαφήνιση των κινδύνων. Ένα έγκυρο και επιτυχηµένο Stress Test θα πρέπει [J.P. 

Morgan, 1999]: 

 

� Να προσαρµόζεται στις ιδιαιτερότητες του χαρτοφυλακίου. 

� Να λαµβάνει υπόψη όλους τους παράγοντες κινδύνου που µεταβάλλονται 

ταυτόχρονα. 

� Να εξετάζει πιθανές αλλαγές σε καθιερωµένες καταστάσεις (regime shifts) 

� Να αποτελεί εφαλτήριο για προβληµατισµό και διάλογο µεταξύ των στελεχών 

του οργανισµού. 

� Να λαµβάνει υπόψη την έλλειψη ρευστότητας σε περιπτώσεις έντονων 

κρίσεων. 

� Να λαµβάνει υπόψη την αλληλεπίδραση κινδύνου αγοράς και πιστωτικού 

κινδύνου.  

 

Ένα ορθά διατυπωµένο ακραίο σενάριο σχεδιάζεται έτσι ώστε να δοκιµάζει τη 

συµπεριφορά του χαρτοφυλακίου σε ακραίες καταστάσεις και να στοχεύει στον 

εντοπισµό των ιδιαίτερων αδυναµιών του. Ένα χαρτοφυλάκιο που συγκεντρώνεται σε 

λίγες επενδύσεις είναι δυνατόν να υποστεί σηµαντικές ζηµίες από σχετικά µικρές 

µεταβολές σε ορισµένους δείκτες της αγοράς. Για το λόγο αυτό, ένα Stress Test που 

προσοµοιώνει µεταβολές σε γενικούς δείκτες ενδέχεται να µην αναδείξει τις 

ιδιαίτερες αδυναµίες του χαρτοφυλακίου. 
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Καθοριστική, επίσης, είναι η επιλογή του συνόλου των παραγόντων κινδύνου που θα 

µεταβληθούν ταυτόχρονα. Ένα ακραίο σενάριο αποµονωµένο από το ευρύτερο 

περιβάλλον δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα, καθώς υπάρχει συσχέτιση, 

µικρή ή µεγάλη, µεταξύ των παραγόντων κινδύνου. 

 

XIII. ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΤΟΥ STRESS TESTING 

 

Το πιο προφανές πρόβληµα του Stress Testing είναι η πλήρης εξάρτησή του από το 

επιλεγόµενο σενάριο και, κατά συνέπεια, από την κριτική ικανότητα και την εµπειρία 

του στελέχους που υλοποιεί το Stress Test. Αυτό το πρόβληµα αποτελεί σοβαρό 

µειονέκτηµα καθώς τα γεγονότα, από τα οποία επιθυµεί να προστατευθεί ένας 

οργανισµός, είναι συνήθως δύσκολο να προβλεφθούν. Κατά το πρόσφατο παρελθόν 

έχει αποδειχθεί ότι η επιλογή του κατάλληλου σεναρίου είναι καθοριστικής σηµασίας 

για τη βιωσιµότητα ενός οργανισµού. Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις εταιρειών οι 

οποίες βρέθηκαν σε ιδιαίτερα δυσχερή θέση, λόγω της ανικανότητας  των 

διευθυντικών στελεχών τους να προβλέψουν επερχόµενες δυσµενείς εξελίξεις, οι 

οποίες σε κάποιες περιπτώσεις ήταν ως ένα βαθµό προφανείς. Ειδικά στις 

περιπτώσεις εξέτασης περίπλοκων χαρτοφυλακίων είναι δύσκολο να ταυτοποιηθούν 

οι παράγοντες κινδύνου των οποίων πρέπει να µελετηθούν οι µεταβολές, καθώς και 

να αποφασιστεί το µέγεθος των µεταβολών που θα εφαρµοστεί σε κάθε παράγοντα 

κινδύνου. 

 

Ένα ακόµη ολοφάνερο πρόβληµα του Stress Testing είναι είναι η δυσκολία 

προσδιορισµού του συνόλου των παραγόντων κινδύνου που πρέπει να µεταβληθούν 

ταυτόχρονα. Κατά τη διενέργεια αυτής της διαδικασίας, τα σηµεία που απαιτούν 

ιδιαίτερη προσοχή είναι τα εξής τρία: 

 

� Η επιλογή της µεταβολής πολλών παραγόντων ταυτόχρονα ενέχει τον κίνδυνο 

αποπροσανατολισµού και δηµιουργίας περίπλοκων σεναρίων. Η καλύτερη 

λύση είναι να επιλέξουµε ένα σύνολο, το οποίο, εκτός από τους βασικούς 

παράγοντες κινδύνου που χαρακτηρίζουν το σενάριο, θα περιλαµβάνει 

µερικούς επιπλέον που οι οποίοι θα έχουν προφανή συσχέτιση µε τους 

βασικούς. 

� Η αλληλεπίδραση µεταξύ των παραγόντων κινδύνου είναι επίσης 

καθοριστικής σηµασίας. Η πρόχειρη επιλογή των τιµών των συντελεστών 

συσχέτισης µεταξύ των παραγόντων κινδύνου µπορεί να οδηγήσει σε σενάρια 

που είναι αδύνατο να συµβούν. 

� Θα πρέπει να γίνεται έλεγχος για το ενδεχόµενο να δηµιουργείται σενάριο µη 

µηδενικού arbitrage από το συνδυασµό µεταβολών που έχουµε επιλέξει. Αν 

διαπιστωθεί ότι όντως δηµιουργείται τέτοιο σενάριο, τότε πρέπει να γίνει 

αναπροσαρµογή των µεταβολών, ώστε να επιτευχθεί ένα σενάριο µε µηδενικό 

arbitrage. 
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XIV. BACK-TESTING 

 

Τα µοντέλα υπολογισµού της VaR είναι χρήσιµα υπό την προϋπόθεση ότι 

προβλέπουν το µέγεθος των ενδεχόµενων ζηµιών µε επαρκώς µεγάλο βαθµό 

επιτυχίας. Για το λόγο αυτό, η εφαρµογή των συγκεκριµένων µοντέλων πρέπει να 

συνοδεύεται από µια διαδικασία επικύρωσης. Το βασικό εργαλείο που 

χρησιµοποιείται για την επικύρωση των µοντέλων µέτρησης της VaR είναι η 

διαδικασία του Back-Testing. 

 

Το Back-Testing είναι ένα στατιστικό µεθοδολογικό πλαίσιο, το οποίο επικυρώνει ότι 

οι πραγµατικές ζηµίες που παρατηρούνται βρίσκονται εντός των ορίων που καθορίζει 

η εκτιµώµενη VaR Η διαδικασία αυτή περιλαµβάνει συστηµατική σύγκριση των 

ιστορικών εκτιµήσεων της VaR µε τις αντίστοιχες ζηµίες που παρατηρήθηκαν κατά 

τη διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήµατος. 

 

Η διαδικασία του Back-Testing είναι απαραίτητη για την ορθή διαχείριση του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, καθώς παρέχει τη δυνατότητα ελέγχου του 

πραγµατικού επιπέδου εµπιστοσύνης της εκτιµώµενης VaR. Στις περιπτώσεις που 

διαπιστώνεται ότι η εκτιµώµενη VaR δεν χαρακτηρίζεται από το επίπεδο 

εµπιστοσύνης για το οποίο είχε υπολογιστεί, το µοντέλο υπολογισµού της VaR θα 

πρέπει να επανεξετάζεται για το ενδεχόµενο εσφαλµένων υποθέσεων, λανθασµένων 

παραµέτρων ή ανακριβούς µοντελοποίησης. 

 

Το Back-Testing αποτελεί κεντρικό ζήτηµα και για την Επιτροπή της Βασιλείας, 

καθώς αυτή έχει θεσπίσει ποινές για τις τράπεζες των οποίων τα µοντέλα 

υπολογισµού της VaR υποεκτιµούν τον κίνδυνο. Οι τράπεζες εκτελούν, εν γένει, τη 

διαδικασία του Back-Testing σε µηνιαία ή τριµηνιαία βάση, ώστε να διαπιστώσουν 

αν η αξιοπιστία των µοντέλων µέτρησης της VaR που χρησιµοποιούν βρίσκεται εντός 

των ορίων που καθορίζει η Επιτροπή της Βασιλείας. 

 

Η βασική διαδικασία που ακολουθεί ύστερα από την εξαγωγή των αποτελεσµάτων 

του Back-Test είναι η µέτρηση του ποσοστού των υπερβάσεων των ζηµιών που 

καθορίζει η VaR. Αν αυτό το ποσοστό είναι σηµαντικά µεγαλύτερο από τον αριθµό 

c−1 , όπου c  το επίπεδο εµπιστοσύνης της VaR, τότε προκύπτει το συµπέρασµα ότι 

το µοντέλο υπολογισµού της VaR υποεκτιµά τη VaR. Στην περίπτωση που αυτό το 

ποσοστό είναι σηµαντικά µικρότερο από τον αριθµό c−1 , τότε το συµπέρασµα που 

προκύπτει είναι ότι το µοντέλο υπολογισµού της VaR είναι πολύ συντηρητικό. 

Οποιαδήποτε από τις παραπάνω δύο περιπτώσεις είναι ανεπιθύµητη, καθώς οδηγεί σε 

εσφαλµένη αντίληψη του κινδύνου. 

 

Εκτός από τη µέτρηση των υπερβάσεων της ζώνης που καθορίζει η VaR, πρέπει να 

ελεγχθεί το ενδεχόµενο ύπαρξης συγκεντρωµένων υπερβάσεων (clustered excessions), 

γεγονός που αποτελεί ένδειξη για υψηλές αυτοσυσχετίσεις στους κινδύνους. Η 

υπερβάσεις πρέπει να είναι, κατά το δυνατό, οµοιόµορφα κατανεµηµένες σε όλη τη 

διάρκεια υλοποίησης του Back-Test. Οι έντονες συγκεντρώσεις δεν είναι επιθυµητές 

και πρέπει να οδηγούν σε αναθεώρηση το µοντέλου υπολογισµού της VaR. 

 



 68

 

 

 

Τέλος, πρέπει να γίνεται έλεγχος του µεγέθους των υπερβάσεων. Οι υψηλές 

υπερβάσεις υποδεικνύουν αυξηµένη πιθανότητα ύπαρξης περιστασιακών κινδύνων. 

Οι περιστασιακοί κίνδυνοι είναι δυνατό να εκτιµηθούν µε τη βοήθεια διεξοδικών 

Stress Tests. Μακροπρόθεσµα, οι αναλυτές του κινδύνου πρέπει να βελτιώνουν τις 

υποθέσεις τους για την κατανοµή του κινδύνου, ώστε να συµπεριλάβουν τους 

περιστασιακούς κινδύνους. 
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10)   ARCH GARCH ΜΟΝΤΕΛΑ 
 

 

Βασικός στόχος αυτής τη εργασίας είναι να παρουσιάσει την διαδικασία που 

ακολουθεί ένας χρηµατοοικονοµικός αναλυτής έτσι ώστε να προσδιορίσει την σχέση 

απόδοσης και κινδύνου κάποιων χρεογράφων µε απώτερο σκοπό να καταλήξει σε 

ορθολογικά συµπεράσµατα που µπορούν να τον οδηγήσουν στις βέλτιστες αποφάσεις. 

Οι αποφάσεις αυτές θα αφορούν την δόµηση ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου 

χρεογράφων το οποίο για δεδοµένο κίνδυνο θα αποφέρει την µέγιστη αναµενόµενη 

απόδοση η αντίστροφα µε δεδοµένη την επιθυµητή απόδοση θα ενέχει το ελάχιστο 

ρίσκο . 

 

Η χρήση του απλού γραµµικού υποδείγµατος , της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων 

(OLS) , των διαστηµάτων εµπιστοσύνης και της στατιστικής συµπερασµατολογίας 

είναι κάποιες από τις µεθόδους για να προσδιορίσουµε µε ακρίβεια την σχέση 

απόδοσης και κινδύνου χρεογράφων. 

 

Οι διαταράξεις των υποθέσεων του απλού γραµµικού υποδείγµατος , όπως η 

αυτοσυσχέτιση και η ετεροσκεδαστικότητα είναι επίσης αντικείµενα προς 

εξέταση ,παράγοντες οι οποίοι αλλοιώνουν τις οικονοµετρικές εκτιµήσεις της 

µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων και πρέπει να άρονται από τον αναλυτή, έτσι 

ώστε να καταλήγει η ανάλυση και η έρευνα των χρηµατοοικονοµικών εφαρµογών σε 

αξιόπιστες εκτιµήσεις . Ιδίως στην αντιµετώπιση της ετεροσκεδαστικότητας, η χρήση 

των µοντέλων ARCH/GARCH, µπορεί να µας οδηγήσει στο ζητούµενο ,το οποίο 

είναι η εκτίµηση και η πρόβλεψη του µελλοντικού κινδύνου αγοράς ενός χρεογράφου 

όπως η µετοχή . 

 

Η φαρέτρα της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής προσφέρει τα απαραίτητα εργαλεία 

στον εκάστοτε manager προκειµένου να µπορεί να συλλέγει στοιχεία, να εντοπίζει 

ενδείξεις, να εκτιµά ποσοτικά αποτελέσµατα, να ελέγχει, να βελτιώνει, να φιλτράρει 

και να προβλέπει. Ο αναλυτής – οικονοµέτρης καλείται να εκτιµήσει το πόσο θα 

αλλάξει η τιµή µιας µεταβλητής σαν αντίδραση στην µεταβολή µιας άλλης 

µεταβλητής και επιπλέον να αναλύσει και να προβλέψει το σφάλµα του µοντέλου του 

οποίου χρησιµοποιεί. Στις χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές µια από τις συνήθεις 

µορφές δεδοµένων είναι οι χρονοσειρές. 

 

Η διαδικασία της οικονοµετρικής ανάλυσης και επεξεργασίας των δεδοµένων από την 

συλλογή των πρωτογενών δεδοµένων (raw data) έως και την εξαγωγή των τελικών 

αποτελεσµάτων που οδηγούν στη αξιόπιστη συµπερασµατολογία, αποτελεί πρόκληση 

για κάθε διαχειριστή – οικονοµολόγο, αφού αν εφαρµοστεί ορθολογικά και οδηγήσει 

στις βέλτιστες αποφάσεις, τότε πραγµατικά επιτυγχάνεται το ζητούµενο που είναι το 

κέρδος η αντίστροφα η ελαχιστοποίηση της ζηµίας . 

 

Το προσεγγιστικό πλαίσιο το οποίο θα χρησιµοποιήσουµε για να προσδιορίσουµε την 

σχέση απόδοσης κινδύνου είναι το υπόδειγµα Τιµολόγησης Περιουσιακών Στοιχείων 

(Capital Asset Pricing Model). Το υπόδειγµα αυτό εξειδικεύει τη σχέση απόδοσης και 

κινδύνου ενός µείγµατος µετοχών οι οποίες δοµούν ένα χαρτοφυλάκιο. Στόχος του 

διαχειριστή (optimal portfolio) το οποίο θα ικανοποιεί τις επενδυτικές ανάγκες, είτε 

του εργοδότη (company’s dealing room), είτε του ατοµικού επενδυτή (personal 

banking), είτε της πελατειακής βάσης µίας τράπεζας. Το προσεγγιστικό πλαίσιο 

CAPM και η εµπειρική ανάλυση (times series analysis) περιπτώσεων µπορούν να µας 

οδηγήσουν σε χρήσιµα συµπεράσµατα. 
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Στις χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές βασικό αντικείµενο µελέτης είναι η 

µεταβλητότητα. Σύγχρονα και αξιόπιστα εργαλεία σύµφωνα µε την διεθνή 

βιβλιογραφία είναι τα µοντέλα ARCH/ GARCH. Η βασική µέθοδος των ελαχίστων 

τετραγώνων υποθέτει ότι η αναµενόµενη τιµή του διαταρακτικού όρου στο 

τετράγωνο είναι η ίδια σε κάθε δεδοµένο σηµείο. Αυτή η υπόθεση αποκαλείται 

οµοσκεδαστικότητα και είναι η υπόθεση στην οποία επικεντρώνουν τη δράση τους τα 

µοντέλα ARCH/ GARCH. ∆εδοµένα στα οποία οι διακυµάνσεις των διαταρακτικών 

όρων u
t 

δεν είναι σταθερές και στα οποία τα σφάλµατα αναµένονται να είναι 

µεγαλύτερα σε κάποια σηµεία από κάποια άλλα, τότε λέγεται ότι πάσχουν από 

ετεροσκεδαστικότητα.  

Η βασική ένδειξη ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας είναι ότι οι εκτιµήτριες του 

µοντέλου µετά την OLS παραµένουν αµερόληπτες, αλλά τα τυπικά σφάλµατα και τα 

διαστήµατα εµπιστοσύνης υποεκτιµούνται µε αποτέλεσµα να οδηγούµαστε σε 

λανθασµένα συµπεράσµατα. Αντί να αντιµετωπιστεί η ετεροσκεδαστικότητα σαν µια 

διατάραξη η οποία πρέπει να θεραπευτεί µε την χρήση των ARCH/ GARCH 

προσεγγίζεται σαν µία διατάραξη η οποία µοντελοποιείται. Με αυτό τον τρόπο δεν 

επιτυγχάνεται µόνο η διόρθωση των εκτιµήσεων της µεθόδου των ελαχίστων 

τετραγώνων, αλλά επιπλέον δίνεται και µία πρόβλεψη για τη διακύµανση των 

διαταρακτικών όρων. Αυτή η πρόβλεψη είναι πολύ χρήσιµη στις χρηµατοοικονοµικές 

εφαρµογές.  

 

Ένα εύλογο ερώτηµα που αντιµετωπίζει ο αναλυτής είναι το ποσοστιαίο µέγεθος 

ακρίβειας πρόβλεψης του µοντέλου του. Σε αυτή την περίπτωση κοµβικό σηµείο 

είναι η διακύµανση του σφάλµατος και οι παράγοντες που την µεταβάλλουν. Στις 

χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές όταν η εξαρτηµένη µεταβλητή του µοντέλου είναι η 

αναµενόµενη απόδοση της τιµής µιας µετοχής, η διακύµανση αυτής της απόδοσης θα 

αντιπροσωπεύει το επίπεδο κινδύνου αυτής της µετοχής. Το πιο συχνό φαινόµενο 

στην ανάλυση χρονοσειρών είναι ότι κάποιες χρονικές περίοδοι χαρακτηρίζονται από 

υψηλότερο κίνδυνο από ότι κάποιες άλλες, συνεπώς και η µεταβλητότητα των 

σφαλµάτων είναι µεγαλύτερη σε κάποιες χρονικές στιγµές από ότι σε κάποιες άλλες.  

 

Τα µοντέλα ARCH/ GARCH κατασκευάστηκαν για να αντιµετωπίζουν όλα αυτά τα 

ζητήµατα και έχουν γίνει ευρέως διαδεδοµένα, για τους αναλυτές, εργαλεία για την 

ανάλυση ετεροσκεδαστικών χρονοσειριακών µοντέλων. Ο στόχος των µοντέλων 

αυτών είναι να µετρούν τη µεταβλητότητα σαν µία τυπική απόκλιση που µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις που αφορούν την ανάλυση του 

ρίσκου, την επιλογή χαρτοφυλακίων και την τιµολόγηση οµολογιών. 

 

 

I. ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 
Τα µοντέλα τα οποία θα δοµήσουµε είναι της µορφής r

s
= a + bσ

s
+ u

s 
αφού η απόδοση 

και ο κίνδυνος χαρακτηρίζονται από γραµµική σχέση. Όπου r
s 

(εξαρτηµένη 

µεταβλητή) είναι η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής και όπου σ
s 

είναι η 

διακύµανση των αποδόσεων της µετοχής, a είναι το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο ( risk free 

rate) και b είναι η εκτιµήτρια (συντελεστής κινδύνου) η οποία αντιπροσωπεύει την 

κλίση της ευθείας παλινδρόµησης και ερµηνεύεται ως το ποσό της µεταβολής της 

αναµενόµενης απόδοσης της µετοχής όταν ο κίνδυνος µεταβάλλεται κατά µία µονάδα. 

Η µέθοδος που θα ακολουθήσουµε για να υπολογίσουµε τις εκτιµήτριες b είναι η 

µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων και το πλαίσιο το οποίο θα διέπει την ανάλυσή 

µας θα είναι οι κλασικές υποθέσεις του απλού γραµµικού υποδείγµατος. 
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� ΑΡΧΙΚΕΣ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ 
 

1. ri= a+bxi+ui ,∀ i = 1, 2,…, n  

2. ui ~ (0,σ
2
)  

Ε(ui)=0  

Var (ui) = σ
2 

 

3. Cov (ui, uj) =0  

4. Η µεταβλητή x δεν είναι στοχαστική. Οι τιµές της παραµένουν σταθερές και δεν 

είναι όλες ίσες µεταξύ τους. 

 

Αφού γίνουν οι αρχικές εκτιµήσεις των µοντέλων θα ακολουθήσει η στατιστική 

συµπερασµατολογία για την αξιοπιστία των εκτιµήσεων. Η πρακτική εφαρµογή της 

ανάλυσης των χρονοσειρών θα µας οδηγήσει στο συµπέρασµα ότι στην 

πραγµατικότητα οι κλασικές υποθέσεις του απλού γραµµικού υποδείγµατος 

διαταράσσονται µε αποτέλεσµα οι εκτιµήσεις µας να µην είναι αξιόπιστες και τα 

µοντέλα µας να είναι ψευδή. Οι διαταράξεις τις οποίες θα αντιµετωπίσουµε είναι η 

αυτοσυσχέτιση των διαταρακτικών όρων και κατ’ επέκταση η ύπαρξη τάσης στα 

δεδοµένα µας και δεύτερον η ετεροσκεδαστικότητα δηλαδή το φαινόµενο της 

µεταβλητότητας της διακύµανσης σ
2 

των σφαλµάτων.  

 

Με τις µεθόδους που µας προσφέρει η σύγχρονη οικονοµετρία θα επιχειρήσουµε να 

καταστήσουµε τις σειρές µας από µη στάσιµες σε στάσιµες έτσι ώστε να αποφύγουµε 

το σφάλµα τύπου 1 στις εκτιµήσεις µας και εν συνεχεία µε τη χρήση των µοντέλων 

ARCH/ GARCH θα προσεγγίσουµε τη διακύµανση των σφαλµάτων ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή και θα προσδιορίσουµε τους συντελεστές – παράγοντες οι οποίοι 

προκαλούν τη διαφοροποίηση της σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. 

 

 

II. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ                                                            
 

Η ανάλυση και τα συµπεράσµατα για τις αποδόσεις και τον κίνδυνο του δείγµατος 

των µετοχών βασίζεται στην ανάπτυξη του υποδείγµατος CAPM από τον W. Sharpe ο 

οποίος απέδειξε ότι ο κίνδυνος αγοράς (market risk) κάθε µετοχής µπορεί να 

υπολογιστεί από την τάση της µετοχής να συµπεριφέρεται όπως η συνολική αγορά 

(Γενικός ∆είκτης ΧΑΑ). Συνεπώς στο απλό γραµµικό µοντέλο y
t
=a+bX

t
+u

t 
η 

εξαρτηµένη µεταβλητή Y εκφράζει τις αποδόσεις της µετοχής και η ανεξάρτητη 

µεταβλητή Χ τις αποδόσεις του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ. Με τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων θα εκτιµήσουµε την ευθεία παλινδρόµησης της εκάστοτε 

µετοχής και το συντελεστή b ο οποίος αποτελεί το συστηµατικό κίνδυνο της µετοχής. 

 

 

� ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗ 

 
Για να µπορέσουµε να πούµε ότι οι εκτιµήσεις µας είναι αξιόπιστες πρέπει πρώτα απ’όλα 

να εξετάσουµε τις σειρές από τις οποίες δοµούνται τα µοντέλα µας ως προς την 

στασιµότητα τους. Στις χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές, όπως είναι οι σειρές 

αποδόσεων ή τιµών µετοχών παρουσιάζεται το φαινόµενο του τυχαίου περίπατου 

(random walk phenomenon). Αυτό σηµαίνει ότι η καλύτερη πρόβλεψη για την 

απόδοση µιας µετοχής αύριο, ισούται µε την απόδοση της µετοχής σήµερα συν ένα 

τυχαίο shock(διαταρακτικός όρος). Εάν αυτό ίσχυε στην πράξη τότε η προβλέψεις θα 

ήταν πραγµατικά µια εύκολη διαδικασία. Συνήθως και ιδίως για µεγάλα δείγµατα 

ισχύει το φαινόµενο της ψευδούς παλινδρόµησης λόγω της µη στασιµότητας των 

σειρών που χρησιµοποιούνται και την αυτοσυσχέτιση κατ επέκταση που διαταράσσει  
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την αξιοπιστία του µοντέλου. Επίσης αν η στατιστική Durbin-Watson είναι αρκετά 

µεγαλύτερη από 0 και µάλιστα προσεγγίζει την τιµή 2 κάτι που σύµφωνα µε τον Yule 

αποδεικνύει την ανυπαρξία αυτοσυσχετισης. Ακόµα αν ο συντελεστής 

προσδιορισµού δεν είναι µεγαλύτερος από την στατιστική d κάτι που σύµφωνα µε 

τους Granger & Newbold είναι ένας καλός λόγος να πιστεύουµε ότι οι 

παλινδροµήσεις µας είναι αξιόπιστες και όχι spurious. Εάν είχαµε ενδείξεις ότι οι 

εκτιµήσεις µας ενέχουν σφάλµα τύπου 1 είτε τύπου 2, τότε η καλύτερη πρακτική θα 

ήταν να υστερήσουµε τα µοντέλα µας κατά όσες περιόδους θα ήταν αναγκαίο για να 

καταστήσουµε τις σειρές µας από µη στάσιµες σε στάσιµες. 

 

Στην οικονοµετρική πρακτική λοιπόν αντιµετωπίζουµε δυο βασικά ερωτήµατα, 

πρώτον το πως βρίσκουµε για µια συγκεκριµένη περίοδο, αν οι σειρές οι οποίες 

εξετάζουµε είναι στάσιµες και δεύτερον αν οι σειρές δεν είναι στάσιµες µε ποιον 

τρόπο µπορούµε να τις καταστήσουµε στάσιµες. Αν και υπάρχουν πολλά είδη 

ελέγχων στασιµότητας των χρονοσειρών εµείς χρησιµοποιούµε την γραφική ανάλυση 

και τον έλεγχο του κορελλογράµµατος. 

 

Για να επιβεβαιώσουµε την στασιµότητα των σειρών που χρησιµοποιούµε 

εφαρµόζουµε autocorrelation function µε την βοήθεια του συντελεστή 

αυτοσυσχετισης ρ
κ
. 

 

 

� ΕΤΕΡΟΣΚΕ∆ΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 

Μια από τις κλασικές υποθέσεις του απλού γραµµικού υποδείγµατος είναι, ότι τα 

σφάλµατα u
t 
είναι οµοσκεδαστικά, που σηµαίνει ότι η διακύµανση των σφαλµάτων 

είναι σταθερή var(u
t
)= σ

2 

εναλλακτικά Ε(u
2

t
)= σ

2 

για t = 1,2,….,n. Παρ’όλα αυτά στις 

χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές ιδίως σε παραδείγµατα µελέτης χρονοσειρών οι 

διακυµάνσεις των διαταρακτικών όρων δεν είναι σταθερές, αλλά µεταβάλλονται 

µεταξύ διαφορετικών χρονικών περιόδων. Ο χρόνος κατά τον οποίο εξελίσσονται οι 

παρατηρήσεις των αποδόσεων των µετοχών χωρίζεται σε τµήµατα µε µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα και σε αλλά µε µικρότερη µεταβλητότητα (volatility clustering). 

Συνεπώς σε αυτές τις περιπτώσεις διαταράσσεται η υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας 

και εντοπίζεται η ύπαρξη της ετεροσκεδαστικότητας var(u)≠σ
2

. 

 

Μια πρώτη ένδειξη της ύπαρξης της ετεροσκεδαστικότητας είναι όταν παρατηρείται 

συστηµατική σχέση µεταξύ των τετραγώνων των καταλοίπων είτε στις τιµές της 

εκτιµηµένης εξαρτηµένης µεταβλητής. 

 

Εάν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα οι εκτιµήτριες των συντελεστών είναι γραµµικές 

και αµερόληπτες, όµως δεν είναι αποτελεσµατικές δηλαδή δεν έχουν την ελάχιστη 

διακύµανση. Επίσης τα διαστήµατα εµπιστοσύνης των εκτιµητών θα υποεκτιµούνται 

και οι έλεγχοι t και F θα δέχονται την µηδενική υπόθεση, της µη σηµαντικότητας της 

ανεξάρτητης µεταβλητής ενώ θα έπρεπε να την απορρίπτουν. Συνεπώς και πάλι θα 

πρέπει να εξετάσουµε την εκτιµητική αξιοπιστία των µοντέλων µας από την σκοπιά 

της ετεροσκεδαστικότητας. 
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Υπάρχουν αρκετά είδη ελέγχων της ύπαρξης της ετεροσκεδαστικότητας, και ένας 

τέτοιος είναι ο έλεγχος του White. Ο έλεγχος αυτός δεν είναι ευαίσθητος στην 

υπόθεση της κανονικότητας. Εφαρµόζεται στην παλινδρόµηση τετραγώνων των 

καταλοίπων επάνω στην ανεξάρτητη µεταβλητή. 

 

Από την παραπάνω βοηθητική παλινδρόµηση υπολογίζεται ο συντελεστής 

προσδιορισµού. Κάτω από την υπόθεση της µη ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας, το 

γινόµενο του αριθµού των παρατηρήσεων n επί τον συντελεστή προσδιορισµού R
2 

ακολουθεί την κατανοµή Χ
2 

µε βαθµούς ελευθερίας ίσους µε τον αριθµό των 

ανεξάρτητων µεταβλητών, στην περίπτωση µας οι βαθµοί ελευθερίας ισούνται µε 1 και 

το επίπεδο εµπιστοσύνης 0,05.  

n * R
2 

→ X
2

 
 

 

III. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ARCH 
 

Ο όρος ARCH προέρχονται από τις λέξεις AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity, το οποίο µπορεί να αποδοθεί ως Υπόδειγµα Αυτοπαλίνδροµης 

Υπό-συνθήκης (∆εσµευµένης) Ετεροσκεδαστικότητας. Το υπόδειγµα ARCH 

παρουσιάστηκε στη βιβλιογραφία από τον Engle (1982) µε σκοπό την µοντελοποίηση 

της δεσµευµένης διακύµανσης. Στην πιο απλή του µορφή [ARCH(1)] το υπόδειγµα 

µπορεί να γραφεί ως εξής: 

 

 
2

1

2 2

1 1

| ~ ( 0 , )

t t

t t t

t o t

t

a a

ε

ε σ

σ ε

−

−

Υ =

Φ Ν

= +

 

 

όπου 0 1, 0a a> ≥  . Οι περιορισµοί αυτοί εξασφαλίζουν θετική διακύµανση για κάθε 

χρονική στιγµή t. Εναλλακτικά η κατανοµή των tε  µπορεί να γραφεί και ως εξής: 

 

 ~ (0,1)

t t t

t

z

z

ε σ=

Ν  

και εποµένως. 2

1| ~ (0, )t t ttε σ−Φ Ν  Επίσης, οι συνθήκες στασιµότητας ορίζουν 

ότι 1 1a ≤  , και η στάσιµη διακύµανση δίνεται από την σχέση 

 

 
2 2

1

( )
1

o
t

a

a
εσ ε= Ε =

−
 

 

Παρατηρώντας τη µορφή της εξίσωσης που περιγράφει την υπό-συνθήκη διακύµανση, 

παρατηρούµε ότι η διακύµανση στο χρόνο t εξαρτάται από το µέγεθος (magnitude) 

του τυχαίου σφάλµατος υψωµένου στο τετράγωνο στο χρόνο t-1. Άρα η δεσµευµένη 

διακύµανση είναι συνάρτηση του µεγέθους του τυχαίου σφάλµατος την προηγούµενη 

χρονική περίοδο, ανεξαρτήτως από το πρόσηµό τους. Έτσι αν µια µεταβλητή 

ακολουθεί µία ARCH διαδικασία µεγάλα σφάλµατα θα τείνουν να ακολουθούνται 

από µεγάλα σφάλµατα και µικρά σφάλµατα από µικρά σφάλµατα (volatility 

clustering phenomenon). 
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Ο Engle (1982) παρουσιάζει τις συνθήκες για την ύπαρξη των ροπών του ARCH 

υποδείγµατος, κάτω από την υπόθεση της κανονικότητας για την κατανοµή των τυχαίων 

σφαλµάτων tε  . Η συνθήκη για να είναι πεπερασµένη (finite) η διακύµανση είναι 1 1a <  ενώ 

για να ορίζεται η τέταρτη ροπή χρειάζεται επίσης. 2

13 1a < . Οι ροπές αυτές δίνονται, 

αντίστοιχα, από 

 

2 2
2 4 1

2 2

1 1 1

3 1
( ) ( )

1 (1 ) 1 3

o o
t t

a a a

a a a
ε και ε

−
Ε = Ε =

− − −  

 

Εποµένως, η κύρτωση της µη δεσµευµένης κατανοµής (unconditional distribution) 

των tε είναι 

 

4 2

1

2 2 2

1

( ) 1
3

( ( )) 1 3

t

t

a

a

ε
κ

ε

Ε −
= =

Ε −  

‘Όπως παρατηρούµε, η κύρτωση είναι πάντα µεγαλύτερη του 3, δηλαδή µεγαλύτερη 

από την τιµή της κύρτωσης της κανονικής κατανοµής. Εποµένως, η κατανοµή των 

tε έχει πιο παχιές ουρές από την κανονική κατανοµή και το ARCH υπόδειγµα 

συλλαµβάνει την ιδιότητα των ‘παχιών ουρών’ των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων.  

Το ARCH(1) υπόδειγµα µπορεί να γραφεί σαν ένα Non-Gaussian AR(1) υπόδειγµα 

στα τετράγωνα των tε  . ∆ηλαδή στη µορφή: 

 

 
2 2 2 2 2

1 1( )t t t t o t ta a vε σ ε σ ε −= + − = + +   

Όπου 2 2

t t tv ε σ= −  η αναµενόµενη τιµή του τυχαίου σφάλµατος στην περίπτωση αυτή 

είναι µηδέν. 

 
2 2 2 2 2 2

1 1 1 1

2 2 2 2

1 1 1 1

( | ) ( | ) ( | ) ( | ) 0

{ ( | ) ( | ) [ ( | )] ( | ) }

t t t t t t t t t t t

t t t t t t t t t

E v E E E

V E E E

ε σ ε σ σ σ

ε ε ε ε σ

− − − −

− − − −

Φ = − Φ = Φ − Φ = − =

Φ = Φ − Φ ⇒ Φ =
 

Είναι ένα non-Gaussian AR υπόδειγµα γιατί τα τετράγωνα των ε
t 
ακολουθούν την χ

2 

και όχι την κανονική κατανοµή όπως ακολουθούν τα ε
t
.  

 

To υπόδειγµα ARCH(p) µπορεί να γραφεί στη µορφή 
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Όπου 0 1, 0a a> ≥  για 1.....i p= έτσι ώστε η υπό-συνθήκη διακύµανση να είναι θετική. 

Το υπόδειγµα ARCH χαρακτηρίζει την υπό-συνθήκη ή δεσµευµένη κατανοµή του 

τυχαίου σφάλµατος, tε  η οποία είναι δεσµευµένη στην πληροφόρηση που έχουµε 

µέχρι τη χρονική στιγµή t– 1, 1 1,........ 1( )t tY Y− −Φ = όπου τα 1tY −  είναι οι 

πραγµατοποιήσιµες τιµές (realized values) της µεταβλητής tY  στις προηγούµενες 

χρονικές περιόδους. 

 

 

IV. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ GARCH 
 

Το υπόδειγµα GARCH αποτελεί επέκταση του ARCH υποδείγµατος, όπως ακριβώς 

το ARΜΑ αποτελεί επέκταση του ΑR. Ο Bollerslev (1986) γενίκευσε τα ARCH 

υποδείγµατα έτσι ώστε να αποκτήσουν µια πιο ‘parsimonious’ µορφή που θα 

διευκόλυνε την εµπειρική εφαρµογή τους. Ο Bollerslev πρότεινε το Generalized 
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) model που είναι µια 

γενικευµένη µορφή της αυτοπαλίνδροµης υπό-συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας η 

οποία ορίζεται ως εξής (περιέχει και επεξηγηµατικές µεταβλητές στην εξίσωση του 

µέσου) 
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Ένα από τα µειονεκτήµατα των υποδειγµάτων ARCH στην εµπειρική εφαρµογή τους 

είναι ότι απαιτούνται αρκετοί ARCH όροι και έτσι η εκτίµηση των υποδειγµάτων 

γίνεται δύσκολη αν λάβουµε υπόψη τους περιορισµούς που απαιτούνται για να είναι 

η υπό-συνθήκη διακύµανση θετική. Στα υποδείγµατα ARCH η δεσµευµένη 

διακύµανση ορίζεται σαν ένας γραµµικός συνδυασµός προηγούµενων σφαλµάτων, 

t iε −  .  

Στα υποδείγµατα GARCH η δεσµευµένη διακύµανση ορίζεται σαν ένας γραµµικός 

συνδυασµός προηγούµενων σφαλµάτων t iε − και προηγούµενων διακυµάνσεων 2

t jσ − . 

Αυτή η κατηγορία µοντέλων είναι πιο ευέλικτη ως προς την δοµή της (απαιτούνται 

λιγότερες υστερήσεις) και συλλαµβάνει το φαινόµενο του ‘volatility clustering’. Στις 

εµπειρικές εφαρµογές των ARCH µοντέλων απαιτείται ένας σχετικά µεγάλος αριθµός 

υστερήσεων στην εξίσωση της δεσµευµένης διακύµανσης και εποµένως πολλές 

παράµετροι προς εκτίµηση. Αντίθετα τα GARCH µοντέλα, επειδή ακριβώς 

συµπεριλαµβάνουν και προηγούµενες δεσµευµένες διακυµάνσεις στην εξίσωση της 

δεσµευµένης διακύµανσης, επιτυγχάνουν µια πιο ‘parsimonious representation’.  
 

‘Eνα ελκυστικό χαρακτηριστικό των ARCH και GARCH υποδειγµάτων είναι ότι, 

παρά την υπόθεση της δεσµευµένης κανονικής κατανοµής των σφαλµάτων, η µη 

δεσµευµένη κατανοµή δεν είναι κανονική και έχει πιο παχιές ουρές από την κανονική 

κατανοµή. Ωστόσο, εµπειρικές έρευνες έδειξαν ότι η µη δεσµευµένη κατανοµή των 

εκτιµηµένων ARCH και GARCH υποδειγµάτων δεν ήταν ιδιαίτερα λεπτόκυρτη ώστε 

να προσαρµόσει µε ακρίβεια την κατανοµή των χρηµατοοικονοµικών αποδόσεων. 

Για το λόγο αυτό ο Bollerslev (1987) χρησιµοποίησε την Student-t κατανοµή, η οποία 

έχει πιο παχιές ουρές από την κανονική κατανοµή, και όταν οι βαθµοί ελευθερίας 

τείνουν στο άπειρο προσεγγίζει την κανονική κατανοµή. 
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V. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ EGARCH 
 

Τα υποδείγµατα ARCH και GARCH συλλαµβάνουν το ‘volatility clustering’ 

φαινόµενο και γι’ αυτό εφαρµόζονται µε επιτυχία σε εµπειρικές εφαρµογές. Ωστόσο 

παρουσιάζουν µερικά βασικά µειονεκτήµατα λόγω της συναρτησιακής τους µορφής.  

 

Συγκεκριµένα, τα υποδείγµατα ARCH και GARCH υποθέτουν ότι οι µελλοντικές 

τιµές του 2

tσ  εξαρτώνται µόνο από το µέγεθος του tε  , και όχι από το πρόσηµό του 

(θετικό ή αρνητικό). ∆ηλαδή, η δεσµευµένη διακύµανση 2

tσ  παρουσιάζεται 

(θεωρείται) συµµετρική ως προς τις προηγούµενες χρονικές διαταραχές t iε −  . Όµως, 

µια τέτοια συναρτησιακή µορφή ενδέχεται να είναι ακατάλληλη, καθώς δεν µπορεί να 

συλλάβει το ‘leverage effect’, την αρνητική δηλαδή σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις 

των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων και τις µελλοντικές διακυµάνσεις τους. Με άλλα 

λόγια, η διακύµανση τείνει να αυξάνει όταν παρατηρούνται αρνητικές αποδόσεις 

(άσχηµα νέα, bad news) και τείνει να µειώνεται όταν παρατηρούνται θετικές 

αποδόσεις (καλά νέα, good news).  

 

Άλλοι περιορισµοί αυτών των υποδειγµάτων, έχουν να κάνουν α) µε την ερµηνεία 

των µόνιµων διαταραχών (shock) στη διακύµανση, και τις συνθήκες που πρέπει να 

ικανοποιούν οι παράµετροι του υπόδειγµα, ώστε να είναι στάσιµο και β) µε τις 

συνθήκες στις παραµέτρους του υποδείγµατος (µη αρνητικές τιµές) ώστε να είναι 

καλά ορισµένη η δεσµευµένη διακύµανση 2

tσ  σε κάθε χρονική στιγµή t. Οι συνθήκες 

αυτές µπορεί να προκαλέσουν δυσκολίες κατά την διαδικασία εκτίµησης του 

υποδείγµατος. 

 

Η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της Generalized Error Distribution µε µέσο 0 

και διακύµανση 1, δίνεται από: 
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Η µοντελοποίηση του λογαρίθµου της δεσµευµένης διακύµανσης επιλύει τους 

περιορισµούς των GARCH υποδειγµάτων. Το EGARCH υπόδειγµα συλλαµβάνει το 

‘leverage effect’. 
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11)    ΕΙ∆Η ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ  

 

 
I. ΟΡΙΣΜΟΣ 

 
Επένδυση είναι η δέσµευση και η τοποθέτηση χρηµάτων σε κινητές και ακίνητες 

αξίες µε σκοπό το κέρδος, η οποία ενέχει τον κίνδυνο πραγµατοποίησης µικρότερων 

κερδών από το αναµενόµενο ή ακόµα και την απώλεια των αρχικώς επενδυόµενων 

κεφαλαίων. Το κέρδος επιτυγχάνεται από την υπεραξία ή το εισόδηµα του αρχικού 

κεφαλαίου της επένδυσης. Η έννοια της επένδυσης είναι κάτι αόριστο. Με ελάχιστες 

εξαιρέσεις η επένδυση δεν έχει σχεδόν ποτέ εγγυηµένη απόδοση. 

 

II. ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 
 

Ο επενδυτής πρέπει να έχει αποφασίσει για το ποία επενδυτική στρατηγική θα έχει ως 

πρότυπο. Επίσης, θα πρέπει να δηµιουργήσει ένα επενδυτικό προφίλ µε βάση το 

οποίο θα ξέρει κάθε στιγµή πως θα ανταπεξέλθει σε οποιαδήποτε προβληµατική 

κατάσταση και αν βρεθεί. 

 

Αρχικά, στο πλάνο το οποίο έχει διαµορφώσει, ο επενδυτής θα πρέπει να ορίσει τον 

σκοπό αλλά και τους στόχους που θέλει να πετύχει. Οι στόχοι αποτελούν τα 

επιθυµητά αποτελέσµατα που θέλει από τη συγκεκριµένη επένδυση. 

 

Στη συνέχεια, το επόµενο βήµα του επενδυτή είναι να προσδιορίσει το χρονικό 

ορίζοντα της επένδυσης, δηλαδή τη χρονική διάρκεια που έχει δυνατότητα ο 

επενδυτής να δεσµεύσει το κεφάλαιο του γι την επίτευξη του σκοπού της επένδυσής 

του. Ανάλογα µε την δυνατότητα αυτή η επένδυση χαρακτηρίζεται είτε ως 

µακροπρόθεσµη είτε ως βραχυχρόνια. 

 

Μακροπρόθεσµη αποκαλείται µια επένδυση όταν η διάρκεια δέσµευσης του αρχικού 

κεφαλαίου είναι πολύ µεγάλη, ενώ στην περίπτωση που η διάρκεια δέσµευσης είναι 

µικρή τότε µιλάµε για βραχυχρόνια επένδυση. Η βραχυχρόνια επένδυση πιο 

συγκεκριµένα έχει ορίζοντα µέχρι ενός έτους. 

 

Το τελευταίο και πιο σηµαντικό είναι ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος. Ο κίνδυνος είναι 

η πιθανότητα να χαθούν τα αποτελέσµατα της επένδυσης  ή και το αρχικό κεφάλαιο 

που δεσµεύτηκε για την πραγµατοποίησή της. Ο κίνδυνος µπορεί να είναι µεγάλος 

που σηµαίνει ότι µεγαλώνουν οι πιθανότητες να χαθεί το κεφάλαιο. Βέβαια, από την 

άλλη όσο µικραίνει ο κίνδυνος τόσο µικραίνει και η απόδοση της επένδυσης. ∆ηλαδή 

η σχέση κινδύνου και απόδοσης είναι ευθεία. Ο µεγάλος κίνδυνος συνδέεται µε 

µεγάλη απόδοση. Αυτό σηµαίνει ότι υψηλό ρίσκο επένδυσης συνδέεται µε υψηλό 

πιθανό κέρδος. 

Υπάρχουν πολλά είδη επένδυσης, τόσο χρηµατιστηριακές όσο και 

έξωχρηµατιστηριακές. Όσον αφορά το χρηµατιστήριο, η πραγµατοποίηση 

επενδύσεων µπορεί να γίνει είτε µέσω ενός αµοιβαίου κεφαλαίου, είτε απευθείας µε 

την αγορά και πώληση µετοχών µέσω κάποιας χρηµατιστηριακής εταιρείας. Η τελική 

απόφαση είναι του επενδυτή και εξαρτάται από τον κίνδυνο που θέλει να αναλάβει, 

από την απόδοση που θέλει να πετύχει, το χρόνο που έχει ώστε να δεσµεύσει τα 

χρήµατά του και φυσικά από το αν έχει εµπειρία ή όχι στο είδος επένδυσης που θα 

ακολουθήσει. Αν αποφασίσει να ακολουθήσει την οδό της απευθείας αγοράς µετοχών 

πρέπει να γνωρίζει καλά εταιρείες των οποίων τις µετοχές αγοράζει, αλλά και να  

 



 78

 

 

 

µπορεί να αξιολογεί τις διάφορες πληροφορίες  που θα δέχεται σχετικά µε τα 

διοικητικά αλλά και τα οικονοµικά θέµατα των εταιρειών αυτών. 

 

 

III. ΕΙ∆Η ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 
 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να επισηµανθούν τα είδη επένδυσης που υπάρχουν και 

να δοθεί µια επεξήγηση για το καθένα. Θα ξεκινήσουµε να παρουσιάζουµε τα είδη 

επενδύσεων από τα λιγότερα επικίνδυνα και παράλληλα µε µικρότερη απόδοση και 

θα προχωράµε προς αυτά µε την µεγαλύτερη. 

 

� ΑΚΙΝΗΤΑ 

 

Πολλές φορές τα ακίνητα παρουσιάζονται ως µια σταθερή επένδυση µε υψηλές 

αποδόσεις. Απαιτούνται όµως µεγάλα κεφάλαια για την αγορά τους, απαιτείται 

χρόνος για την πώλησή τους και σε περίπτωση οικονοµικής πίεσης του ιδιοκτήτη 

υπάρχει το ενδεχόµενο να χάσει µέρος των χρηµάτων που υπολόγιζε να κερδίσει. 

 

Επιπλέον έχουν µεγάλο κόστος συντήρησης και η εναρµόνιση της φορολογίας των 

ακινήτων µε την ισχύουσα νοµοθεσία των άλλων χωρών της Ευρωπαϊκής ¨Ένωσης θα 

ωθήσει τη φορολογία σε υψηλότερα επίπεδα. 

 

Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός πως ο φόρος ακίνητης περιουσίας, ο φόρος υπεραξίας 

και το «πόθεν έσχες», έχουν προκαλέσει σηµαντικά προβλήµατα και δυσκολίες στην 

αγορά ακινήτων. 

 

Τέλος, επειδή τα ακίνητα συγκαταλέγονται στην κατηγορία των µακροπρόθεσµων 

επενδύσεων, θα πρέπει να συµπεριλάβουµε και τις  πληθωριστικές τάσεις που 

επικρατούν τόσο στην Ελλάδα όσο και στην Ε.Ε. 

 

� ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 

  

Μετά την επιβολή φορολογίας στις καταθέσεις και τη συνεχή µείωση των επιτοκίων 

σε σχέση µε παλαιότερες εποχές, και ο επενδυτής απολαµβάνει πολύ µικρές 

αποδόσεις σε σηµείο που να µην τον συµφέρει να ακολουθήσει αυτή τη µέθοδο. 

 

� ΟΜΟΛΟΓΑ 

 

Τα οµόλογα εκ των προτέρων γνωστοποιούν το επιτόκιό τους και εκδίδονται από το 

∆ηµόσιο της κάθε χώρας. ∆ηλαδή εκδότης είναι ένας οικονοµικός οργανισµός, ο 

οποίος είναι κατά βάση δηµόσιος και δανείζεται κεφάλαια από τους επενδυτές ιδιώτες 

ή ακόµα και από επιχειρήσεις. Εκδότες µπορούν ακόµη να είναι τράπεζες και 

εταιρείες. Ουσιαστικά τα οµόλογα είναι αξιόγραφα σταθερού εισοδήµατος. 

 

Υπάρχουν 3 είδη οµολόγων µε βάση το επιτόκιό τους. Πρώτον έχουµε τα οµόλογα 

σταθερού επιτοκίου τα οποία και είναι η πληθώρα των οµολογιακών δανείων, ακόµη,  

έχουµε τα οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου των οποίων το επιτόκιο προσαρµόζεται 

ανά περίοδο και µάλιστα σε συνάρτηση µε την αυξοµείωση του δείκτη µε τον οποίο 

είναι συνδεδεµένα. Το αρνητικό όµως µε τα οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου σε 

σχέση µε τα οµόλογα σταθερού ίδιας διάρκειας είναι ότι έχουν χαµηλότερες 

αποδόσεις αλλά σε περίπτωση ανόδου των επιτοκίων προσφέρουν µια κάποια 

προστασία. Τέλος υπάρχουν και τα zero-coupon που στην Ελλάδα ονοµάζονται 

¨Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου και είναι οµολογιακά δάνεια τα οποία  
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πωλούνται σε τιµή χαµηλότερη από την ονοµαστική του αξία και η απόδοση τους 

ισούται µε την πλήρη ονοµαστική τους αξία µε την λήξη τους. 

 

Τα οµόλογα γενικά έχουν µεγαλύτερη απόδοση από τις καταθέσεις αλλά και 

µεγαλύτερο βαθµό κινδύνου ο οποίος πηγάζει από το γεγονός ότι είναι συγκεκριµένης 

χρονικής διάρκειας και σε περίπτωση ρευστοποίησης πριν απ τη λήξη υπάρχει 

απώλεια στην απόδοση. Σε αντίθεση µε τα οµόλογα υπάρχουν τα αµοιβαία κεφάλαια 

σταθερού εισοδήµατος, τα οποία λόγω της διασποράς σε τίτλους διαφόρων λήξεων 

που υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο τους είναι σε θέση να αποδίδουν αρκετά καλύτερα 

από τα οµόλογα σε ένα µεσοµακροπρόθεσµο διάστηµα.  

 

Καταλήγουµε λοιπόν στο ότι τα οµόλογα εξαρτώνται από τα επιτόκια και αυτά 

επίσης από τον πληθωρισµό. ∆ηλαδή µε την άνοδο του πληθωρισµού, υπάρχει και 

αύξηση των επιτοκίων γεγονός που προκαλεί πωλήσεις οµολόγων και πτώση των 

τιµών τους. Εποµένως τα οµόλογα συσχετίζονται απόλυτα µε την άνοδο ή την πτώση 

των επιτοκίων. Η αποτίµηση των οµολόγων µπορεί να γίνει πιο κατανοητή αν 

παρατηρήσουµε το παρακάτω σχήµα (ΣΧΗΜΑ 4): 

 

ΣΧΗΜΑ 4:  Σχήµα για αποτίµηση οµολόγων 

 

 
 

 

� ΜΕΤΟΧΕΣ 

 

Όταν µιλάµε για µετοχές αναφερόµαστε σε ένα σύνολο από αξιόγραφα τα οποία 

αποτελούν ένα τίτλο ιδιοκτησίας µιας εταιρείας. Ο κάτοχος µετοχών µιας εταιρείας 

έχει ουσιαστικά ποσοστό σε αυτήν, καθώς η µετοχή είναι µερίδιο στο κεφάλαιο της 

εταιρείας. Με αυτόν τον τρόπο η µετοχή για τον αγοραστή είναι επένδυση, ενώ για 

την εταιρεία είναι φθηνή χρηµατοδότηση. 

 

Οι µετοχές έχουν αυξηµένο κίνδυνο αφού η απόδοσή τους επηρεάζεται από ένα 

πλήθος παραγόντων όπως η κατάσταση της εσωτερικής αλλά και της παγκόσµιας 

οικονοµίας, οι πολιτικές εξελίξεις, τα εσωτερικά προβλήµατα των εταιρειών και από 

πολλούς άλλους παράγοντες που ο µεµονωµένος επενδυτής είναι δύσκολο να ελέγχει. 
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Ο κάτοχος µετοχών κερδίζει από το µέρισµα που θα ου δώσει η µετοχή, ένα ποσοστό 

από τα ετήσια κέρδη της εταιρείας που διανέµονται στους µετόχους µια φορά το 

χρόνο. Επίσης θα κερδίσει και από τα κεφαλαιακά κέρδη, τα οποία είναι η διαφορά 

που προκύπτει όταν από την τιµή που πωλείται µια µετοχή αφαιρεθεί η τιµή αγοράς 

της. Όταν αποκοµίζεται κέρδος τότε µιλάµε για θετική διαφορά, ενώ στην αντίθετη 

περίπτωση µιλάµε για αρνητική. 

 

Οι µετοχές ανάλογα µε την κεφαλαιοποίησή τους χωρίζονται σε µετοχές µικρής, 

µεσαίας και µεγάλης κεφαλαιοποίησης. 

 

Όπως και τα προηγούµενα είδη επενδύσεων, έτσι και οι µετοχές επηρεάζονται από τις 

µεταβολές των επιτοκίων. Οι µετοχές επηρεάζονται θετικά από την µείωση των 

επιτοκίων.  

 

 

� ΠΑΡΑΓΩΓΑ 

 

Τα παράγωγα προϊόντα είναι συµβόλαια τα οποία αναφέρονται  σε µελλοντική 

αγοραπωλησία ενός προϊόντος. Το συµβόλαιο αντιπροσωπεύει µια απαίτηση ή 

υποχρέωση και κατά συνέπεια έχει µια χρηµατική αξία η οποία είναι είτε θετική είτε 

αρνητική. 

Ονοµάζονται παράγωγα γιατί ουσιαστικά οφείλουν την ύπαρξή τους σε κάποιο άλλο 

προϊόν. 

 

Τα παράγωγα χωρίζονται σε 3 κατηγορίες: 

• ∆ικαιώµατα προαίρεσης (options) 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures-Forwards) 

• Συµφωνίες Ανταλλαγής (Swaps) 

 

� SWAPS 

 

Είναι συµφωνίες µεταξύ επενδυτών κατά τις οποίες γίνεται ανταλλαγή κυρίως σε 

συνάλλαγµα αλλά και σε επιτόκια. Η συναλλαγή γίνεται βάσει συµφωνιών στις 

οποίες αναγράφεται το προκαθορισµένο κεφάλαιο αλλά και η ηµεροµηνία. 

 

 

� ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Το αµοιβαίο κεφάλαιο δηµιουργείται από το σύνολο των χρηµάτων που επενδύουν 

µια οµάδα ανθρώπων δηµιουργώντας µια κοινή περιουσία η οποία διαχειρίζεται από 

µια ανώνυµη εταιρεία διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

Αναλυτικότερη παρουσίαση για τα αµοιβαία κεφάλαια θα γίνει στο κεφάλαιο που 

ακολουθεί. 
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12) ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 

 

I. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Ο θεσµός των αµοιβαίων κεφαλαίων πρωτοεµφανίστηκε στις ΗΠΑ στις αρχές του 

20ου αιώνα. Επί σειρά ετών οι εταιρίες αµοιβαίων κεφαλαίων και γενικά οι εταιρείες 

επενδύσεων, δεν γνώρισαν ιδιαίτερη αποδοχή από το ευρύ επενδυτικό κοινό, γεγονός 

στο οποίο συνέβαλε και η οικονοµική κρίση του 1929. Κατά την διάρκεια όµως των 

επόµενων δεκαετιών, ο θεσµός σηµείωσε ραγδαία ανάπτυξη. Αυτή η ανάπτυξη 

αποδόθηκε κυρίως στην εντυπωσιακή ανάκαµψη της αµερικάνικης οικονοµίας, 

καθώς και την ενίσχυση της, µέσω αυστηρών νοµοθετικών πλαισίων, τα οποία 

προσέδωσαν κύρος, αξιοπιστία και εµπιστοσύνη στις εταιρείες διαχείρισης αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Επίσης, η ανάπτυξη της αµερικανικής κεφαλαιαγοράς και ο συνεχώς 

εµπλουτισµός της µε νέα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία διεύρυνε το φάσµα των 

επενδυτικών επιλογών σε τέτοιο βαθµό, ώστε η αξιολόγηση των επενδύσεων να 

καθίσταται περισσότερο δύσκολη και πολύπλοκη για τον µεµονωµένο επενδυτή. Κατ΄ 

αυτόν τον τρόπο, παρουσιάστηκε σταδιακά µια στροφή του µεµονωµένου επενδυτή 

προς αναζήτηση εξειδικευµένης επαγγελµατικής διαχείρισης(1). 

 

Στην Ελλάδα, ο θεσµός των αµοιβαίων κεφαλαίων ξεκίνησε στις αρχές της δεκαετίας 

του 1970. Αρχικά το αµοιβαίο κεφάλαιο ήταν µόνο µεικτού και αναπτυξιακού 

χαρακτήρα αντίστοιχα. Το πρώτο ιδρύθηκε στα τέλη του 1972 από την Εµπορική 

Τράπεζα µε την ονοµασία αµοιβαίο κεφάλαιο ¨ΕΡΜΗΣ¨. Ακολούθησε στις αρχές του 

1973 η Εθνική Τράπεζα µε την ίδρυση του αµοιβαίου κεφαλαίου ¨∆ΗΛΟΣ¨. Η 

ανάπτυξη, ωστόσο, που παρουσίασαν τα αµοιβαία κεφάλαια δεν περιορίζεται µόνο 

στη θεαµατική αύξηση του αριθµού τους, αλλά και τα ποσά τα οποία είναι 

επενδυµένα σε αυτά. Σηµαντική είναι η επέκταση των αµοιβαίων κεφαλαίων στις 

διάφορες επενδυτικές κατηγορίες, µε αποτέλεσµα την κάλυψη όλων των 

προτιµήσεων σε σχέση µε τον επενδυτικό κίνδυνο, τόσο για την εσωτερική, όσο και 

την διεθνή αγορά. Παράλληλα, µε την ανάπτυξη αυτή των αµοιβαίων κεφαλαίων σε 

αριθµό και φάσµα επενδυτικών κατηγοριών, διευρύνθηκε το µερίδιο τους στην αγορά 

χρήµατος και κεφαλαίου(1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1) Ιατρίδης Γεώργιος , ∆ιάλεξη, Πανεπιστήµιο Θεσσαλίας 
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II. ΟΡΙΣΜΟΣ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΣΤΟΧΟΙ 
 

Ο ορισµός της έννοιας του αµοιβαίου κεφαλαίου, όπως περιγράφεται από τον νόµο, 

είναι ¨οµάδα περιουσίας¨, η οποία αποτελείται από µετρητά και κινητές αξίες, της 

οποίας τα επιµέρους στοιχεία ανήκουν εξ΄ αδιαιρέτου σε περισσότερα του ενός 

προσώπου. Ο όρος ¨κεφάλαιο¨ αναφέρεται στο σύνολο του ποσού που 

συγκεντρώνεται από τους επενδυτές, ενώ ο όρος ¨αµοιβαίο¨ ορίζει ότι όλοι οι 

συνεισφέροντες στην δηµιουργία της περιουσίας αυτής µοιράζονται τα κέρδη και τις 

ζηµίες που µπορεί να προκύψουν, ανάλογα µε το ποσοστό της συµµετοχής τους σε 

αυτό. Το αµοιβαίο κεφάλαιο µπορεί να µην είναι νοµικό πρόσωπο, αλλά 

συγκαταλέγεται στην κατηγορία των θεσµικών επενδυτών. 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια βασίζονται στο ρητό ¨η ισχύς εν τη ενώσει¨, που ειδικά στον 

κόσµο του χρήµατος έχει αποδειχθεί σωτήριο. Το παραπάνω υποδηλώνει την 

σηµασία της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου όταν ένας αριθµός αξιόγραφων 

συνδυάζονται σε χαρτοφυλάκιο, οι τυχαίες µεταβολές του ενός αντισταθµίζονται ως 

ένα βαθµό από τις τυχαίες µεταβολές του άλλου. Έτσι ώστε, για το συνολικό 

χαρτοφυλάκιο να προκύπτει µια διασπορά του κινδύνου και να µετριάζονται οι 

συνέπειες από µια ενδεχόµενη ζηµία για την απόδοση του χαρτοφυλακίου ή του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. 

 

Το αµοιβαίο κεφάλαιο µπορεί να παρασταθεί σαν χαρτοφυλάκιο τίτλων (µετοχών, 

οµολόγων, εντόκων) και µετρητών (τραπεζικούς λογαριασµούς εγχώριου ή ξένου 

νοµίσµατος). Το σύνολο των επενδύσεων αυτών συνθέτουν το ενεργητικό του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. Όποιος αποδέχεται τις επενδύσεις του αµοιβαίου κεφαλαίου 

µπορεί να συµµετάσχει σε αυτό συνεισφέροντας ένα ποσό, µε το οποίο η 

διαχειρίστρια εταιρεία θα αγοράσει νέους τίτλους και το χαρτοφυλάκιο θα διογκωθεί 

ή αλλιώς το ενεργητικό θα αυξηθεί.  

 

Όσο αφορά στους στόχους που θέτουν όλοι οι τύποι των αµοιβαίων κεφαλαίων, είναι 

αφενός η καλύτερη απόδοση σε σύγκριση µε εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές 

οµοίου επιπέδου κινδύνου και αφετέρου ο επενδυτής να έχει στην διάθεση του µια 

ευρεία επιλογή αµοιβαίων κεφαλαίων αναφορικά µε το επίπεδο του επενδυτικού 

κινδύνου που είναι διατεθειµένος να αναλάβει. Ειδικότερα όµως οι στόχοι των 

αµοιβαίων κεφαλαίων ποικίλουν ανάλογα µε το είδος του αµοιβαίου και την ειδική 

νοµοθεσία-κανονισµό που διέπει κάθε ανώνυµη εταιρεία διαχείρισης αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Έτσι, για παράδειγµα, τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια επενδύουν κυρίως 

σε τίτλους µετοχών που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών και δευτερευόντως σε τίτλους σε τίτλους σταθερής απόδοσης. 

Αντιθέτως, τα αµοιβαία κεφάλαια εισοδήµατος επενδύουν κυρίως σε τίτλους 

σταθερής απόδοσης και δευτερευόντως σε άλλες κινητές αξίες.  

 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια αποτελούνται από 3 κοµµάτια : 
 
α)τους µεριδιούχους οι όποιοι βάζουν τα χρήµατα τους και προσδοκούν την απόδοση 

β)την εταιρεία διαχείρισης, η οποία προσφέρει την γνώση ,τα εργαλεία και τον χρόνο 

που απαιτείται για την διαχείριση και αµείβεται µε την αµοιβή διαχείρισης. 

γ)τον θεµατοφύλακα, ο όποιος παρέχει Ασφάλεια και έλεγχο και αµείβεται µε την 

αµοιβή θεµατοφυλακής. 
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III. ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΙ ΟΡΙΣΜΟΙ ΓΙΑ ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 
 

 Ενεργητικό Αµοιβαίων Κεφαλαίων ονοµάζεται η συνολική περιουσία του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε τρέχουσες τιµές. Καθηµερινά υπολογίζονται οι τιµές 

των οµολόγων, των µετοχών, οι τόκοι, τα µετρητά, οι καταθέσεις, σε 

συνάλλαγµα κτλ και αθροίζονται για να προκύψει το Ενεργητικό. Είναι 

δεδοµένο ότι οι τιµές των µετοχών, των νοµισµάτων αλλά και οι τόκοι των 

οµολόγων αλλάζουν καθηµερινά και έτσι µεταβάλλεται και το ενεργητικό των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Επίσης το Ενεργητικό µεταβάλλεται ως αποτέλεσµα 

των ενεργειών των διαχειριστών της ΑΕ∆ΑΚ επί των κινητών αξιών που 

περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο του Α/Κ καθώς και από την εισροή η 

εκροή κεφαλαίων από αυτό. 

 

 Μερίδιο  Η περιουσία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, (το ενεργητικό του) 

διαιρείται ισάξια µερίδια ή κλάσµατα µεριδίου. Οι κάτοχοι των µεριδίων αυτών 

ονοµάζονται µεριδιούχοι ο αριθµός των µεριδίων ενός Α/Κ αυξάνεται καθώς 

νέοι επενδυτές αγοράζουν µερίδια και µειώνεται όταν οι µεριδιούχοι αποχωρούν 

από αυτό. Τα µερίδια αποτελούν ονοµαστικούς τίτλους που εκδίδονται από την 

ΑΕ∆ΑΚ. Η καθαρή τιµή του µεριδίου προκύπτει από την διαίρεση της άξιας 

του ενεργητικού κάθε ηµέρας µε τον συνολικό αριθµό µεριδίων εκείνης της 

ηµέρας. Όταν ο επενδυτής γίνεται µεριδιούχος σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

αποκτάει τόσα µερίδια όσο το πηλίκο της διαίρεσης της αξίας της επένδυσης δια 

της τιµής του µεριδίου την ηµέρα που έχει κάνει την εγγραφή του. Την καθαρή 

τιµή την χρησιµοποιούµε για τον προσδιορισµό της απόδοσης αλλά και των 

τιµών διάθεσης και εξαγοράς που θα αναλύσουµε παρακάτω. 

 

 Αριθµός Μεριδίων Επενδυτή  ποσό επένδυσης/ τιµή διάθεσης Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου 

 

 Απόδοση  Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν δίνουν τόκους ούτε και προκαθορισµένες 

αποδόσεις. Η απόδοση για τον µεριδιούχο είναι η διάφορα που µπορεί να 

δηµιουργηθεί ανάµεσα στο κεφάλαιο της επένδυσης και στην αποτίµηση αυτής 

σε χρονική διάρκεια. 

 

  Κίνδυνος  είναι η πιθανότητα ζηµιάς στο επενδυόµενο κεφάλαιο 

βραχυπρόθεσµα ή η µείωση της απόδοσης που τυχόν έχει επιτευχθεί. Ο 

επενδυτικός κίνδυνος είναι υψηλός στα Μετοχικά Α/Κ λογά της επένδυσης σε 

κινητές άξιες (µετοχές). Μέσος κίνδυνος υπάρχει στα Μικτά Α/Κ, ενώ στις 

κατηγορίες των Οµολογιακών και διαχείρισης διαθεσίµων ο επενδυτικός 

κίνδυνος είναι χαµηλός έως ελάχιστος. 

 

  Κέρδος  είναι το κέρδος το οποίο πραγµατοποιεί το Αµοιβαίο Κεφάλαιο από 

την πώληση µετοχών, οµολόγων ή και συναλλάγµατος σε υψηλότερη τιµή από 

ότι αγοράστηκαν. 
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IV. ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ ΚΑΙ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ρυθµίζονταν στην χώρα µας από τα άρθρα 10- 29 του Νόµου 

680/1970 περί Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

Στην συνέχεια ψηφίστηκε ο Νόµος 1969/1991 ενώ σήµερα ισχύει η τροποποίηση του 

τελευταίου µε τον 3283/2004 Νόµο. 

 

Συνοπτικά τα κυριότερα σηµεία της νοµοθεσίας: 

 

1. Σχηµατίζεται µε εισφορές αποταµιευτών Αµοιβαίο Κεφάλαιο και συνίσταται 

µια Ελληνική Ανώνυµη Εταιρία για την διαχείριση του. 

2. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι σύνολο Ενεργητικού (περιουσία) που 

αποτελείται από µετρητά, µετοχές και χρεόγραφα εσωτερικού και εξωτερικού. 

3. Το παραπάνω Ενεργητικό ανήκει εξ αδιαίρετου σε πολλά πρόσωπα ανάλογα 

µε την συµµέτοχη του ο καθένας. 

4. Τα µερίδια συµµετοχής στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο εκφράζονται µε τίτλους και 

οι κάτοχοι τους µεριδιούχοι. Κάθε µεριδιούχος δεν είναι µέτοχος ή δανειστής 

αλλά συγκύριος στην περιουσία που σχηµατίστηκε. 

5. Για την εξασφάλιση των µεριδιούχων το Ενεργητικό του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου κατατίθεται υποχρεωτικά για φύλαξη σε µια από τις νόµιµα 

λειτουργούσες τράπεζες στην χωρά που αναλαµβάνει τον ρόλο του 

θεµατοφύλακα. 

 

Η αξία του κάθε µεριδίου διαµορφώνεται από τη διαίρεση της άξιας του συνολικού 

Ενεργητικού (βάσει των τρεχουσών τιµών των χρεογράφων στο Χρηµατιστήριο) δια 

του συνολικού αριθµού των µεριδίων.  

 

 

V. ΘΕΣΜΙΚΑ ΟΡΓΑΝΑ 
 

Ο.Σ.Ε.Κ.Α. 

 

Ορίζονται ως οι οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες οι οποίοι 

εδρεύουν στην Ελλάδα και έχουν ως µοναδικό σκοπό να επενδύουν σε κινητές αξίες 

και µέσα χρηµαταγοράς που γίνονται δεκτά και αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης σε οργανωµένες αγορές. Τα κεφάλαια που συγκεντρώνουν από το 

κοινό και των οποίων η λειτουργία βασίζεται στην αρχή κατανοµής των κινδύνων και 

των οποίων τα µερίδια εξαγοράζονται και εξοφλούνται µε αιτήσεις των δικαιούχων 

έµµεσα η άµεσα µε στοιχεία του ενεργητικού των οργανισµών αυτών. Ο Ο.Σ.Ε.Κ.Α 

στοχεύει κυρίως στο να µην αποκλίνει αισθητά η χρηµατιστηριακή τιµή των µεριδίων 

από την καθαρή αξία του ενεργητικού. 

 

Α.Ε.∆.Α.Κ. 

 

Ορίζεται ως Ανώνυµη Εταιρία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων και έχει ως κύριο 

στόχο την διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

 

Αρµοδιότητες της ΑΕ∆ΑΚ είναι: 

1. ∆ιαχείριση επενδύσεων 

2.∆ιοίκηση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Νοµικές υπηρεσίες, λογιστικές εργασίες, 

αποτίµηση ενεργητικού, καθορισµός τιµής µεριδίων, διενεργεί έλεγχο για την σωστή 

λειτουργία του κανονισµού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, Τηρεί µητρώο, µεριδιούχων,  
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αναλαµβάνει να διανείµει τα  έσοδα, τηρεί αρχεία και διεκπεραιώνει έγγραφα 

αποστολής έντυπων και βεβαιώσεων. 

3. Αναλαµβάνει τη διαφήµιση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου όπως και την προώθηση 

των µεριδίων του. 

4. ∆ιαχειρίζεται χαρτοφυλάκια επενδύσεων 

5. Φυλάσσει και διαχειρίζεται µερίδια Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων 

 

ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΚΑΣ 

 

Ο θεµατοφύλακας αποτελεί το θεσµικό όργανο που αναλαµβάνει ως κύρια 

δραστηριότητα την φύλαξη των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. Τα καθήκοντα του ανατίθενται από την ΑΕ∆ΑΚ µε άδεια της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Πιο απλά εκτελεί καθήκοντα ταµία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

σύµφωνα µε τις οδηγίες της ΑΕ∆ΑΚ η οποία ασκεί και τον έλεγχο της σωστής 

εκτέλεσης των. 

 

Ο θεµατοφύλακας µπορεί να αναθέσει µε προηγούµενη ενηµέρωση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς και µε σύµφωνη γνώµη της ΑΕ∆ΑΚ τη φύλαξη του συνόλου ή 

µέρους του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε τρίτα πρόσωπα εφόσον 

υπάρχει σχετική πρόβλεψη στον Κανονισµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 4ς τρίτα 

πρόσωπα εννοούνται πιστωτικά ιδρύµατα ή άλλοι οργανισµοί που παρέχουν 

υπηρεσίες θεµατοφυλακής. Ο θεµατοφύλακας φέρει ευθύνη εξ ολοκλήρου σχετικά µε 

την ανάθεση απέναντι στους µεριδιούχους του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και της 

ΑΕ∆ΑΚ. Κατά την άσκηση των καθηκόντων τους ο θεµατοφύλακας και η ΑΕ∆ΑΚ 

οφείλουν να ενεργούν κατά τρόπο ανεξάρτητο µεταξύ τους και αποκλειστικά προς το 

συµφέρον των µεριδιούχων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου όπως επίσης και ευθύνονται 

για κάθε αµέλεια ως προς την εκπλήρωση των υποχρεώσεων τους. 

 

 

ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

 

Είναι νοµικό πρόσωπο δηµοσίου δικαίου που εδρεύει στην πόλη της Αθήνας και το 

οποίο εποπτεύεται ο Υπουργός Εθνικής Οικονοµίας .Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

αναλαµβάνει: 

 

1) Nα ελέγχει για την σωστή εφαρµογή της νοµοθεσίας περί 

κεφαλαιαγοράς 

 

2) Nα καθορίζει µε αποφάσεις τις περιπτώσεις επιβολής τακτικών και 

έκτακτων ελέγχων όπως και την διαδικασία και τα όργανα διεξαγωγής 

των ελέγχων αυτών ενώ υποχρεώνει τα ελεγχόµενα φυσικά ή νοµικά 

πρόσωπα να υποβάλλουν στοιχεία για την σωστή διεξαγωγή του 

ελέγχου 

 

3) Nα καθορίζει µε αποφάσεις τις περιπτώσεις επιβολής τακτικών και 

έκτακτων ελέγχων όπως και την διαδικασία και τα όργανα διεξαγωγής 

των ελέγχων αυτών ενώ υποχρεώνει τα ελεγχόµενα φυσικά ή νοµικά 

πρόσωπα να υποβάλλουν στοιχεία για την σωστή διεξαγωγή του 

ελέγχου. 
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4) Mετά από απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας ορίστηκε ότι η 

νοµοθεσία περί χρηµατιστηρίων και ο έλεγχος αυτής από τον Γενικό 

Κυβερνητικό Επόπτη µεταφέρεται εξ ολοκλήρου στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. 

 

 

ΕΝΩΣΗ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

 

Η Ένωση θεσµικών επενδυτών είναι αστική και µη κερδοσκοπική εταιρία της οποίας 

τα µέλη είναι οι ΑΕ∆ΑΚ που υπάγονται στις διατάξεις του 3283/2004 και 2778/1999 

νόµων. Επίσης µέλη της µπορούν να γίνουν και ΑΕ επενδύσεων χαρτοφυλακίου όπως 

και Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών . ∆ιοικείται από 8 µέλη από τα οποία 

τα 4 µέλη είναι ΑΕ∆ΑΚ, τα 2 µέλη Εταιρείες επενδύσεων, 1 µέλος Εταιρείας 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών και το Γενικό ∆ιευθυντή. 

 

Ως σκοποί της Ένωσης έχουν οριστεί οι εξής: 

 

1) να αναπτύσσει τις δραστηριότητες των µελών της 

2) να µελετάει ζητήµατα κοινού ενδιαφέροντος των µελών της 

3) να προασπίζει τα επαγγελµατικά συµφέροντα των µελών της 

4)  να προστατεύει το επενδυτικό κοινό 

5) να προωθεί και να αναπτύσσει τον θεσµό των συλλογικών επενδύσεων 

 

 

Κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο έχει πλήρη αυτονοµία και ανεξαρτησία ακόµη κι αν η 

εταιρεία που το διαχειρίζεται είναι η ίδια που διαχειρίζεται κι άλλα. Η αυτονοµία 

έγκειται στο γεγονός ότι οποιεσδήποτε επενδυτικές αποφάσεις αναληφθούν αφορούν 

το ενεργητικό ενός συγκεκριµένου αµοιβαίου κεφαλαίου. Η διαφορά που υπάρχει 

µεταξύ των ήδη υπαρχόντων αµοιβαίων κεφαλαίων αφορά την επενδυτική 

στρατηγική που ακολουθούν. Η επενδυτική στρατηγική που ακολουθεί κάθε αµοιβαίο 

κεφάλαιο γίνεται γνωστή µέσω των ενηµερωτικών εντύπων που προωθεί για την 

προσέλκυση εκείνων των υποψήφιων επενδυτών που έχουν παρόµοιους επενδυτικούς 

στόχους. Η στρατηγική αυτή ακολουθείται πιστά για να αποτρέψει πιθανή 

αποχώρηση των επενδυτών προς άλλα αµοιβαία κεφάλαια που ακολουθούν µε 

µεγαλύτερη συνέπεια τους συγκεκριµένους επενδυτικούς στόχους. Βάσει των 

διαφόρων επενδυτικών στρατηγικών που εφαρµόζονται µπορούµε να κατατάξουµε τα 

αµοιβαία κεφάλαια στις εξής κατηγορίες: α)διαχείρισης διαθεσίµων, β) σταθερού 

εισοδήµατος, γ) οµολογιών, δ) µετοχών, ε) µικτά, στ)διεθνή, ζ) εµπορευµάτων, η) 

δεικτών, θ) ειδικών κατηγοριών  

Στη συνέχεια γίνεται παρουσίαση της κάθε κατηγορίας αµοιβαίου κεφαλαίου 

ξεχωριστά. 

 

Α) ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια αυτού του είδους κατευθύνουν τις επενδύσεις, κατά ποσοστό 

τουλάχιστον 65% σε διάφορες επιλογές στην αγορά χρήµατος που απαρτίζονται από 

επενδυτικά εργαλεία που έχουν πολύ µικρή διάρκεια (ένα µε δύο έτη το πολύ) όπως 

για παράδειγµα σε υψηλότοκες καταθέσεις repos, λήγοντα έντοκα γραµµάτια 

δηµοσίου, πιστοποιητικά καταθέσεων, swaps, καταθέσεις προθεσµίας καθώς και στη 

διατραπεζική αγορά δανεισµού και συναλλάγµατος. Αυτού του είδους οι 

τοποθετήσεις αποδίδουν µια θετική και κατά το πλείστον σταθερή απόδοση η οποία 

προσδιορίζεται από τα ισχύοντα επιτόκια της αγοράς. Βέβαια στο βαθµό που η αγορά 

χρήµατος δεν παρουσιάζει  σηµαντικές µεταπτώσεις, η απόδοση καταλήγει να είναι 

σταθερή και η ρευστότητα υψηλή. 
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 Συνήθως υπάρχουν µεγάλες αυξοµειώσεις στη διατραπεζική αγορά που οδηγούν 

βραχυπρόθεσµα σε καλύτερες αποδόσεις απ’ ότι άλλων ειδών αµοιβαία κεφάλαια. 

Επίσης οι χαµηλές ή µηδενικές προµήθειες εισόδου - εξόδου είναι ένα επιπλέον 

κίνητρο επένδυσης σε αυτού του είδους τα αµοιβαία κεφάλαια. Σύµφωνα µε τον νέο 

νόµο, τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων δεν επιτρέπεται να επενδύουν 

καθόλου σε µετοχές (µε τον παλαιό νόµο επιτρεπόταν η τοποθέτηση µέχρι 10% του 

χαρτοφυλακίου τους σε µετοχές). Αυτά είναι τα κύρια χαρακτηριστικά των 

αµοιβαίων κεφαλαίων του είδους αυτού και προτείνεται στους επενδυτές µε 

βραχυπρόθεσµους επενδυτικούς ορίζοντες που επιθυµούν να έχουν πρόσβαση στα 

µετρητά τους µε το πλεονέκτηµα όµως να επιτυγχάνουν αποδόσεις µεγαλύτερες των 

απλών καταθέσεων. 

 

 

Β) ΣΤΑΘΕΡΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 
 

Πρόκειται για την πιο συντηρητική επιλογή από την οµάδα των αµοιβαίων 

κεφαλαίων, η οποία τοποθετεί τις επενδύσεις σε επενδυτικούς τίτλους, που 

προσφέρουν κατά κύριο λόγο µια βέβαιη απόδοση ετησίως. Αυτής της κατηγορίας τα 

αµοιβαία κεφάλαια επενδύουν κυρίως σε οµόλογα του ∆ηµοσίου, οµόλογα κρατικών 

τραπεζών ή εταιρειών, καθώς επίσης σε οµολογίες ειδικά επιλεγµένων εγχώριων ή 

ξένων εταιριών µε υψηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η απόδοση των τίτλων αυτών 

γίνεται υπό την µορφή συγκεκριµένου και σταθερού τόκου, που καταβάλλεται από 

την εκδότρια εταιρεία στο αµοιβαίο κεφάλαιο. Έπειτα οι τόκοι αυτοί αποδίδονται 

στους µεριδιούχους ανάλογα µε την συµµετοχή του καθενός στο αµοιβαίο κεφάλαιο, 

µε αποτέλεσµα να εξασφαλίζεται ένα σταθερό ετήσιο εισόδηµα για τους µεριδιούχους. 

Αυτό όµως δεν σηµαίνει πως η συνολική απόδοση ενός κεφαλαίου παραµένει 

σταθερή. Αντιθέτως, η απόδοση πηγάζει από την υπεραξία ή ζηµία που 

πραγµατοποιείται από τις µεταβολές των τιµών των επενδυτικών τίτλων, οι οποίες 

προέρχονται από τις µεταβολές άλλων παραγόντων, όπως π.χ. τα επιτόκια, ο 

πληθωρισµός και η ανεργία. Ορισµένα αµοιβαία κεφάλαια εισοδήµατος µπορεί να 

επενδύουν και σε µετοχές, σε µικρά συνήθως ποσοστά του χαρτοφυλακίου. Ωστόσο, 

η επένδυση σε µετοχές είναι δυνατόν να γίνεται και σε µεγαλύτερο ποσοστό. Κάτι 

τέτοιο πάντως, πρέπει να αναφέρεται υποχρεωτικά στον κανονισµό ή το ενηµερωτικό 

φυλλάδιο. 

 

Γ) ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ 
 

Τα αµοιβαία κεφάλαια οµολογιών ειδικεύονται σε επενδύσεις µε µεσοπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες οµολογίες που εκδίδονται από το κράτος ή κρατικούς οργανισµούς 

καθώς και οµολογίες εταιρειών(αυτές οι επενδύσεις καταλαµβάνουν τουλάχιστον το 

65% του χαρτοφυλακίου). Στο βαθµό που δεν υπάρχουν αρκετές οµολογίες εταιρειών 

προς διαπραγµάτευση τα αµοιβαία κεφάλαια αυτού του είδους είναι παρόµοια  

των αµοιβαίων κεφαλαίων σταθερού εισοδήµατος. Εν γένει εµφανίζουν υψηλότερο 

κίνδυνο από τις δύο προηγούµενες κατηγορίες που αναφέρθηκαν αλλά λόγω της 

παροχής σηµαντικού εισοδήµατος που αντλείται από τους τόκους ο κίνδυνος αυτός 

είναι µετριασµένος. Η καθηµερινή αποτίµηση του ενεργητικού των αµοιβαίων 

κεφαλαίων αυτού του τύπου γίνεται βάση των τρεχουσών τιµών των οµολόγων που 

απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο του Α/Κ όπως διαµορφώνονται στη δευτερογενή αγορά 

των Οµολόγων και όπως αποτυπώνεται στο Ηλεκτρονικό Σύστηµα ∆ιαπραγµάτευσης 

Άϋλων Τίτλων (Η∆ΑΤ). Έτσι είναι αναµενόµενο, η απόδοση των αµοιβαίων 

κεφαλαίων Οµολογιών να κυµαίνεται ανάλογα µε την πορεία των αγορών η οποία 

επηρεάζεται από µακροοικονοµικές συνθήκες της οικονοµίας όπως τα παρεµβατικά 

επιτόκια των Κεντρικών Τραπεζών, τα επιτόκια των νέων εκδόσεων τίτλων του  
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∆ηµοσίου κάθε διάρκειας, τον πληθωρισµό, την ανεργία, την πιστοληπτική ικανότητα 

της χώρας κτλ. Από τη στιγµή που η χώρα µας εντάχθηκε στην ΟΝΕ και το νόµισµά 

µας είναι πλέον το ευρώ είναι πιο ασφαλείς οι συνθήκες της αγοράς και έτσι 

αποµακρύνεται το ενδεχόµενο κερδοσκοπικών πιέσεων στην αγορά οµολόγων και 

εποµένως δεν αναµένονται και υψηλές διακυµάνσεις στις τιµές τους. 

 

∆) ΜΕΤΟΧΩΝ 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν τα κεφάλαια τους σε µετοχές, σε ποσοστό άνω 

του 70-80 % λέγονται µετοχικά. Αυτά τα αµοιβαία κεφάλαια διακατέχονται από πολύ 

υψηλό επίπεδο κινδύνου σε σχέση µε τις επενδύσεις σταθερού εισοδήµατος, ακριβώς 

επειδή οι µετοχές, τόσο οι κοινές, όσο και οι προνοµιούχες, δεν προσφέρουν σταθερό 

και βέβαιο µέρισµα (εκτός εάν υπάρξουν κέρδη, οπότε θα οφείλεται ένα ελάχιστο 

ποσοστό αυτών). Αν συνυπολογιστεί και το γεγονός ότι η απόδοση του αµοιβαίου 

επηρεάζεται σε ένα πολύ µεγάλο βαθµό από την πορεία του γενικού δείκτη τιµών του 

χρηµατιστηρίου, τότε συµπεραίνουµε πως η συνολική απόδοση του µετοχικού 

αµοιβαίου κεφαλαίου εµφανίζει µεγάλη διακύµανση. Τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια 

διακρίνονται σε µετοχικά εισοδήµατος και σε αναπτυξιακά, ανάλογα µε τον 

επενδυτικό τους χαρακτήρα. Έτσι, τα µετοχικά εισοδήµατος, επενδύουν σε εταιρείες, 

που προσφέρουν µεγάλα µερίσµατα. Ενώ τα αναπτυξιακά αµοιβαία κεφάλαια 

κατανέµουν τα κεφάλαια τους µέσω εταιρειών, που προσφέρουν ελάχιστη 

µερισµατική απόδοση και ταυτόχρονα συνεχίζουν να αυξάνουν τις επενδύσεις, µε 

αποτέλεσµα να τροφοδοτούν µεγάλες προσδοκίες ανάπτυξης. Επίσης, υπάρχουν και 

τα κλαδικά µετοχικά, τα οποία επικεντρώνονται σε ένα κλάδο της, οικονοµίας που οι 

διαχειριστές κρίνουν ότι είναι δυναµικός, (π.χ. κατασκευών ή τροφίµων), υπόκεινται 

όµως σε σηµαντικό κίνδυνο, που πηγάζει από τις διακυµάνσεις της οικονοµικής 

κατάστασης που σχετίζεται µε τον συγκεκριµένο κλάδο. 

 

Ε) ΜΙΚΤΑ 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια που επιδιώκουν να συνδυάσουν διάφορα χαρακτηριστικά 

όπως εισόδηµα και ανάπτυξη, αναλαµβάνουν επενδύσεις τόσο σε εργαλεία της 

χρηµαταγοράς, όσο και σε οµολογίες και µετοχές. Με τον τρόπο αυτόν επιτυγχάνουν 

µια συνολική διαφοροποίηση που περιορίζει τον κίνδυνο σε ανεκτά επίπεδα καθώς 

διαθέτουν µεγαλύτερη ευελιξία ως προς τις τοποθετήσεις τους(και εποµένως και ως 

προς τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο και το εύρος των αποδόσεων που στοχεύουν). 

Αυτά τα χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης τα καθιστούν ιδιαίτερα ελκυστικά 

σε νέους επενδυτές(και για σχετικά χαµηλού ύψους χαρτοφυλάκια τα οποία δεν 

προσφέρονται για διασπορά σε διαφορετικά προϊόντα)που θέλουν να επενδύσουν σε 

µετοχικούς τίτλους αλλά δεν έχουν την εµπειρία να επενδύσουν σε αµιγή µετοχικά 

αµοιβαία κεφάλαια είτε που δεν επιθυµούν να έχουν µια βραχυχρόνια επένδυση. Οι 

επενδύσεις των µικτών µετοχικών κεφαλαίων σε κάποια κατηγορία δεν πρέπει να 

ξεπερνούν το 65% του καθαρού ενεργητικού τους για παράδειγµα όχι πάνω από 65% 

σε µετοχές ή οµόλογα, ενώ επιβάλλεται να τοποθετούνται κατ’ ελάχιστον κατά 10% 

σε µετοχές και 10% σε οµόλογα.  
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ΣΤ) ∆ΙΕΘΝΗ 

 

Οι παγκόσµιες οικονοµικές και πολιτικές εξελίξεις της τελευταίας δεκαετίας 

οδήγησαν στην πιο ελεύθερη διακίνηση προϊόντων και κεφαλαίων µεταξύ των χωρών. 

Αποτέλεσµα αυτής της εξέλιξης ήταν η αύξηση του ανταγωνισµού σε όλα τα επίπεδα, 

γεγονός που οδήγησε σε µεγαλύτερη αλληλεξάρτηση των οικονοµιών µεταξύ τους. 

Έτσι, ο κίνδυνος που σχετίζεται µε µια ξένη χώρα εστιάζεται όχι µόνο στην ισοτιµία 

συναλλάγµατος αλλά και στις µεταβολές της συγκριτικής οικονοµικής κατάστασης 

των δύο χωρών. Μια µεταβολή των επιτοκίων της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των 

ΗΠΑ συµπαρασύρει όχι µόνο τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, αλλά και τα επίπεδα 

τιµών στα διεθνή χρηµατιστήρια καθώς και τις οικονοµικές εξελίξεις παγκοσµίως.  

Έτσι, καθίσταται απαραίτητη η συµµετοχή επενδυτικών κεφαλαίων της χώρας µας σε 

χρηµατιστηριακούς τίτλους άλλων χωρών. Με την απελευθέρωση της κίνησης των 

κεφαλαίων δίνεται η δυνατότητα σε αµοιβαία κεφάλαια να τοποθετήσουν κεφάλαια 

σε τίτλους κοινοτικών χωρών ή και µη κοινοτικών χωρών (ΗΠΑ, Άπω Ανατολή). Ο 

κίνδυνος ενός διεθνούς αµοιβαίου κεφαλαίου διαφέρει ανάλογα µε το είδος των 

τίτλων και κατά πόσο είναι εισοδήµατος ή αναπτυξιακό. Η επένδυση σε ένα διεθνές 

αµοιβαίο κεφάλαιο έχει σηµαντικά πλεονεκτήµατα καθώς όχι µόνον αντιµετωπίζεται 

επιτυχώς ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, αλλά δίνεται η ευκαιρία συµµετοχής στην 

άνοδο που προσφέρουν κάποιες άλλες αγορές χρήµατος κεφαλαίου. Αυτή η 

κατηγορία έπαψε να διαπραγµατεύεται στην ελληνική χρηµαταγορά µε τον νόµο 

3283/2004 ο οποίος άλλαξε το µέχρι τότε ισχύον πλαίσιο. 

 

 

Ζ) ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια εµπορευµάτων έχουν εισαχθεί πρόσφατα στη διεθνή 

οικογένεια αµοιβαίων κεφαλαίων παρ’ όλο που στην Ελλάδα ακόµη δεν επιτρέπονται. 

Πρόκειται για αµοιβαία κεφάλαια που κατευθύνουν κεφάλαια σε προϊόντα όπως 

πολύτιµα µέταλλα, αλλά κυρίως σε προθεσµιακά συµβόλαια εµπορευµάτων ή 

χρηµατοπιστωτικών τίτλων. 

 

Μεταξύ των προϊόντων και τίτλων που γίνονται αντικείµενο διαπραγµατεύσεων 

µπορούµε να αναφέρουµε το σιτάρι, το καλαµπόκι, τον χρυσό, τα έντοκα γραµµάτια 

δηµοσίου ΗΠΑ κτλ. Ο κίνδυνος που εµφανίζουν τα αµοιβαία κεφάλαια 

εµπορευµάτων είναι σηµαντικός παρά τη διαφοροποίηση που επιτυγχάνεται. 

Μάλιστα η συνεχώς επιδιωκόµενη διαφοροποίηση απορροφά ένα σηµαντικό ποσό 

από τη συνολική απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου µε τη µορφή κόστους 

συναλλαγής και αµοιβών στους συµβούλους επενδύσεων εµπορευµάτων.  

 

Η) ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Αυτή η κατηγορία αµοιβαίων κεφαλαίων επενδύει τα κεφάλαια της σε 

χρηµατιστηριακούς δείκτες. Οι δείκτες αυτή µπορούν να αφορούν συγκεκριµένους 

κλάδους της οικονοµίας, όπως βιοµηχανία, ενέργεια, ή να απαρτίζονται από 

συγκεκριµένο είδος τίτλων, όπως µετοχές και οµολογίες ή εµπορεύµατα, όπως έλαια, 

σιτηρά, πολύτιµα έλαια κ.α. Η επενδυτική στρατηγική συνίσταται στην αγορά των 

τίτλων που αποτελούν το συγκεκριµένο δείκτη κατά το ποσοστό συµµετοχής του 

καθενός στον υπολογισµό αυτού. Οποιαδήποτε αλλαγή τίτλου και ποσοστού 

συµµετοχής στον δείκτη καθιστά υποχρεωτική παρόµοια αλλαγή στις επενδύσεις του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. 
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Θ) ΕΙ∆ΙΚΩΝ ΚΑΤΗΓΟΡΙΩΝ 

 

Ειδικές κατηγορίες αµοιβαίων κεφαλαίων αφορούν στα funds of funds, τα οποία είναι 

αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν το ενεργητικό τους σε µερίδια άλλων αµοιβαίων 

κεφαλαίων της ίδιας ή διαφορετικής εταιρείας. Ανάλογα µε την σύσταση του 

χαρτοφυλακίου τους, διακρίνονται σε funds of funds οµολογιακά, µικτά, µετοχικά, 

κλπ. Επίσης, είναι τα αµοιβαία κεφάλαια κτηµατικών οµολογιών, τα οποία επενδύουν 

σε κτηµατικά χρεόγραφα και στοχεύουν στην εκµετάλλευση στις ανόδους των τιµών 

των γαιών και των ακινήτων. Σε αντίθεση µε τα υπόλοιπα αµοιβαία κεφάλαια που 

επενδύουν σε υποκειµενικές αξίες, τα αµοιβαία κεφάλαια παραγώγων επενδύουν σε 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα (derivatives), όπως δικαιώµατα (options), 

προθεσµιακά συµβόλαια (futures) και ανταλλαγές επιτοκίων (interest rate swaps). 

 

VI. ΤΡΟΠΟΙ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 
Τα αµοιβαία κεφάλαια, παρόλο που λειτουργούν µε παρόµοιο τρόπο, 
διαθέτουν διάφορα εργαλεία για να διαφοροποιούνται µεταξύ τους ώστε να 

προσελκύουν νέα επενδυτικά κεφάλαια. Μεταξύ των σηµαντικότερων είναι: η 

επιλογή της κατηγορίας επένδυσης στην οποία εστιάζονται τα κόστη διάθεσης και 

εξαγοράς µεριδίου, το είδος της ασκούµενης διαχείρισης, οι κατηγορίες αµοιβαίων 

κεφαλαίων, η επενδυτική συµπεριφορά των διαχειριστών, οι υπηρεσίες και τα έξοδα 

προώθησης, και τέλος η επιτυχία ή αποδοτικότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων.  

 

Οι διαχειριστές έχουν ικανή ευελιξία να µεταβάλουν τις παραµέτρους ορισµένων από 

αυτά τα εργαλεία, προσπαθώντας να προσελκύσουν επενδυτές χωρίς να αποπέµψουν 

τους ήδη υπάρχοντες. Επειδή όµως υπάρχει κίνδυνος παραπλάνησης των επενδυτών, 

οι επιβλέπουσες αρχές περιορίζουν αυτή την ευελιξία. Όταν οι διαχειριστές έχουν 

εξαντλήσει όλες τις δυνατότητες ελιγµού χωρίς επιτυχή αύξηση του ενεργητικού τους 

µπορεί να αναγκασθούν να επιλέξουν την τελευταία επιλογή αυτή της παύσης του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. Η παύση ή το κλείσιµο του αµοιβαίου κεφαλαίου καταλήγει σε 

ρευστοποίηση των επενδύσεων µε πληρωµή της αξίας του µεριδίου. Μπορεί όµως 

πιθανότατα να οδηγήσει σε συγχώνευση µε κάποιο άλλο της ίδιας εταιρείας ΑΕ∆ΑΚ 

που είναι επιτυχές και οµοιάζει κατά το δυνατόν στην κατηγορία του αµοιβαίου 

κεφαλαίου που κλείνει. 

 

 

VII. ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

Η αξιολόγηση των αµοιβαίων κεφαλαίων πρέπει να γίνεται σε βάθος χρόνου (τριετία) 

λαµβάνοντας υπόψη την απόδοση, αλλά και τον κίνδυνο που αναλαµβάνει ο 

επενδυτής. Οι ακόλουθοι δείκτες αποτελούν του κυριότερους δείκτες που πρέπει να 

γνωρίζει ο επενδυτής κατά την επιλογή ενός Α/Κ. 

 

1. Τυπική απόκλιση  ∆είκτης µέτρησης κινδύνου Α/Κ. Ο δείκτης µετράει την 

απόκλιση των ηµερήσιων µεταβολών της καθαρής τιµής του µεριδίου από τη 

µέση απόδοση για το χρονικό διάστηµα 1 έτους. Μεγάλη απόκλιση 

υποδηλώνει υψηλό κίνδυνο. Μεταξύ δύο αµοιβαίων µε την ίδια απόδοση 

θεωρείται καλύτερο αυτό µε τη χαµηλότερη τυπική απόκλιση (κίνδυνο). 
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2. Sharpe ratio ∆είκτης Αποδοτικότητας Α/Κ. Μέσο µέτρησης της επιπλέον 

απόδοσης µιας επένδυσης έναντι µιας επένδυσης µε µηδενικό κίνδυνο 

λαµβάνοντας υπόψη και τον κίνδυνο της επένδυσης αυτής. Ως επένδυση µε 

µηδενικό κίνδυνο θεωρείται το Ετήσιο Έντοκο Γραµµάτιο. Συγκριτικά, 

µεταξύ δύο αµοιβαίων µε τον ίδιο ανά µονάδα κίνδυνο, θεωρείται καλύτερο 

αυτό που εµφανίζει µεγαλύτερη απόδοση και άρα τον υψηλότερο δείκτη 

αποδοτικότητας. 

 

3. Duration ∆είκτης µέτρησης ευαισθησίας Οµολογιακών Α/Κ. Σταθµικός 

µέσος όρος της χρονικής διάρκειας ενός οµολογιακού χαρτοφυλακίου Α/Κ. Ο 

εν λόγω δείκτης εκφράζεται σε έτη. Όσο υψηλότερο είναι το duration ενός 

χαρτοφυλακίου, π.χ. 8 έτη, τόσο µεγαλύτερη είναι η µεταβολή της αξίας του 

σε µια µεταβολή των επιτοκίων. 

 

4. Beta  Μέτρηση του βαθµού ευαισθησίας των µεταβολών της καθαρή τιµής 

του µεριδίου έναντι µιας µεταβολής του δείκτη αναφοράς του Α/Κ στο 

αντίστοιχο χρονικό διάστηµα. Για παράδειγµα, έστω ότι το Beta του Α/Κ 

Value Index µετοχικό εσωτερικού είναι 2 και ο δείκτης σύγκρισης είναι ο 

Γενικός ∆είκτης του Χ.Α.Α. τότε: Εάν ο Γενικός ∆είκτης µεταβληθεί ± 5% σε 

ένα µήνα η τιµή του Value αναµένεται να µεταβληθεί το ίδιο χρονικό 

διάστηµα: ±5% Χ ΒΕΤΑ= ± 10%. 

 

5. VaR ∆είκτης Μέτρησης Κινδύνου: Λαµβάνοντας υπόψη τις ιστορικές 

διακυµάνσεις του Α/Κ, υποδηλώνει σε χρηµατικές µονάδες (Ευρώ, ∆ολάριο 

ανάλογα µε το νόµισµα αποτίµησης) τις µέγιστες απώλειες (για κάθε 100 

µονάδες επένδυσης) που µπορεί να εµφανίσει το ενεργητικό του Α/Κ για το 

95% των περιπτώσεων που τα χρηµατιστήρια παρουσιάσουν απώλειες κατά 

τον επόµενο µήνα.  Για παράδειγµα, VAR 6 στο Value σηµαίνει ότι στο 95% 

των περιπτώσεων που το χρηµατιστήριο θα παρουσιάσει µεγάλες απώλειες, η 

µέγιστη ζηµιά για κάθε 100 Ευρώ τοποθετηµένα στο Α/Κ αναµένεται να είναι 

6 Ευρώ. 

 

6. Συντελεστής προσδιορισµού  Στατιστικός ∆είκτης: Μέτρηση της αξιοπιστίας 

του BETA (επί τοις %). Μετράει την αναλογία των µεταβολών της καθαρής 

τιµής του µεριδίου έναντι µιας µονάδας µεταβολής του δείκτη αναφοράς του 

Α/Κ. Εάν ο συντελεστής είναι µεγάλος π.χ. 80% τότε η αξιοπιστία του BETA 

είναι µεγάλη. Για παράδειγµα η µεταβολή της τιµής µεριδίου του Α/Κ Value 

Index Μετοχικό Εσωτερικού εξαρτάται σε µεγάλο ποσοστό από την µεταβολή 

του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α.Α  
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VIII. ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 
Εκτός από την δυνατότητα επίτευξης υψηλών αποδόσεων σε βάθος χρόνου η 

επένδυση σε Αµοιβαία Κεφάλαια έχει µοναδικά πλεονεκτήµατα και είναι η 

ουσιαστική αίτια που αποτελούν µια από τις πιο δηµοφιλής επιλογές στο επενδυτικό 

κοινό. Πιο αναλυτικά: 

 

 Υπάρχει πιο εύκολη πρόσβαση στις ευκαιρίες κερδών των ξένων αγορών. Στα 

Αµοιβαία Κεφάλαια, τα χρήµατα των επενδυτών τοποθετούνται σε πολλά και 

διαφορετικά ειδή αξιόγραφων. Άµεσο αποτέλεσµα να µειώνονται οι 

διακυµάνσεις και να ελαχιστοποιείται ο κίνδυνος 

 Επαγγελµατική ∆ιαχείριση. Καταξιωµένα στελέχη των ΑΕ∆ΑΚ µε υψηλή 

κατάρτιση και εµπειρία αναλαµβάνουν το έργο που ο µέσος επενδυτής θα 

ήταν πολύ δύσκολο να κάνει, δηλ. να παρακολουθούν και να αξιολογούν τις 

επενδυτικές ευκαιρίες που παρουσιάζονται στην Ελληνική αλλά και Ξένη 

αγορά. 

 <<∆ηµοκρατικός θεσµός επένδυσης >>.έχουν χαρακτηριστεί τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια τόσο γιατί τα µερίδια είναι ίσα µεταξύ τους αλλά και γιατί όλοι οι 

επενδυτές τους απολαµβάνουν την ιδία απόδοση ανεξάρτητα από το ποσό των 

χρηµάτων που έχουν επενδύσει. Επίσης δίνουν την δυνατότητα στον επενδύτη 

να συµµετέχει σε ένα χαρτοφυλάκιο µε µειωµένο κίνδυνο και επαρκή 

διασπορά και τέλος µε λιγότερα χρήµατα σε σύγκριση µε µεµονωµένες 

επενδύσεις. 

 Έχουν µεγάλη διαπραγµατευτική δύναµη. Χωρίζοντας το ενεργητικό του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε ίσα µερίδια ο έχων λίγα µερίδια αποκτά την 

διαπραγµατευτική δύναµη του συνολικού ενεργητικού. Έτσι το Αµοιβαίο 

Κεφάλαιο πετυχαίνει πιο ευνοϊκούς όρους στην αγοραπωλησία αξιογράφων 

και στην τοποθέτηση κεφαλαίων στις αγορές χρήµατος κεφαλαίου. 

 Πιο µεγάλη ευελιξία. Στα Αµοιβαία Κεφάλαια ο επενδυτής δύναται να 

επενδύσει οποιαδήποτε εργάσιµη µέρα µε το ελάχιστο ποσό ενός µεριδίου που 

συνήθως είναι µικρό. Επίσης µπορεί εύκολα να µεταφέρει µέρος η εξ 

ολοκλήρου το κεφάλαιο του σε άλλο της ίδιας ΑΕ∆ΑΚ Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

µε στόχο φυσικά τις καλύτερες προοπτικές. 

 Άµεση ρευστότητα. Στον κόσµο των επενδύσεων ο παράγοντας ρευστότητα 

είναι από τους σηµαντικότερους. Στην περίπτωση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

ο επενδυτής µπορεί να εξαγοράσει µέρος η ολόκληρη την περιουσία του σε 5 

µέρες το αργότερο. 

 Απλότητα διαδικασιών επένδυσης. Οι διαδικασίες επένδυσης των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων είναι γρήγορες και εύκολες. Επίσης ασκείται αυστηρός έλεγχος 

από τα θεσµικά όργανα ούτος ώστε να ελαχιστοποιούνται οι πιθανότητες 

παρατυπιών. 

 Εύκολη παρακολούθηση της επένδυσης. Μέσω του ηµερήσιου τύπου και 

ενηµερωτικών έντυπων από την ΑΕ∆ΑΚ οι επενδυτές Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

µπορούν εύκολα να ενηµερωθούν για την πορεία της επένδυσης τους χωρίς 

φυσικά να απαιτητέ κάποια ιδιαίτερη τεχνογνωσία. 

 Αυστηρό Νοµικό Πλαίσιο. Συµφώνα µε ειδική νοµοθεσία που διέπει τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια (Ν. 1969/91) η προστασία και η ασφάλεια των επενδυτών 

κρίνεται πολύ αυστηρά διαχωρίζοντας τις υποχρεώσεις των ΑΕ∆ΑΚ και 

θέτοντας σαφείς όρους για τον τρόπο και τις διαδικασίες που οι επενδυτές 

τοποθετούν τα χρήµατα τους.  
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IX. ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

 

 Όταν µιλάµε για Αµοιβαία Κεφάλαια δεν µιλάµε για εγγυηµένες αποδόσεις 

αφού αποτελούν επενδύσεις αορίστου χρόνου και καµία τέτοια επένδυση δεν 

έχει εγγυηµένη απόδοση εκτός από µερικές µορφές αποταµιεύσεων και 

καταθέσεων. 

 

  Κόστος διασποράς. Συνήθως, όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος τόσο 

µεγαλύτερη είναι η προσδοκώµενη απόδοση η και η ενδεχόµενη απώλεια 

χωρίς αυτή η σχέση να είναι απόλυτη. Όσο µεγαλώνει η διασπορά τόσο 

περιορίζεται ο κίνδυνος. Υπερβολική διασπορά σηµαίνει πολύ µικρός 

κίνδυνος και άρα πολύ µικρή προσδοκώµενη απόδοση (η διασπορά µειώνει 

τον επενδυτικό κίνδυνο µας αποκλείει όµως από ακραίες αποδόσεις).  

 

 

X. ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

Η αποδοτικότητα, όπως έχει αναφερθεί και προηγουµένως, αποτελεί το 

σηµαντικότερο στοιχείο µέτρησης της ικανότητας των διαχειριστών να επιλέγουν τις 

πλέον κατάλληλες επενδύσεις και να επιφέρουν τις απαιτούµενες αλλαγές στο 

χαρτοφυλάκιο ώστε οι όποιες µεταβολές στις αγορές να αντιµετωπίζονται άµεσα και 

µε επιτυχία. Η επιτυχία αυτή συνοψίζεται σε µια χαρακτηριστική µεταβλητή: την 

απόδοση του αµοιβαίου κεφαλαίου. Η απόδοση αυτή είναι συγκρίσιµη µε τις 

αποδόσεις των άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων που ανήκουν στην ίδια κατηγορία και 

οδηγεί σε µια σειρά κατάταξης που αποτελεί και την έσχατη αξιολόγηση των 

διαχειριστών αµοιβαίων κεφαλαίων. 

  

Από την πλευρά των επενδυτών, η σειρά κατάταξης είναι σηµαντική για να 

διαπιστώσει εάν οι διαχειριστές του αµοιβαίου κεφαλαίου που έχει επιλέξει κάνουν 

καλή ή κακή διαχείριση. Ακόµη πιο σηµαντικό όµως το µέγεθος της απόδοσης, µια 

και αυτή είναι που απολήγει στον επενδυτή. Εάν διαπιστώσει ο επενδυτής ότι το 

κόστος ευκαιρίας είναι µικρότερο της απόδοσης, η επένδυση θεωρείται επιτυχηµένη. 

Αν αντίθετα η απόδοση υπολείπεται αρκετά από το κόστος ευκαιρίας τότε 

χαρακτηρίζεται αποτυχηµένη και µπορούν να γίνουν ενέργειες για την ρευστοποίησή 

της και αναζήτηση άλλης περισσότερο υποσχόµενης επενδυτικής επιλογής.  

 

Για να γίνει βέβαια καλύτερη σύγκριση, θα πρέπει θα πρέπει να υπολογισθεί, πέραν 

της απόδοσης, και µια δεύτερη παράµετρος, αυτή του κινδύνου της απόδοσης. Επειδή 

κατά τη βασική αρχή της χρηµατοοικονοµικής, οι επενδύσεις που έχουν µεγάλο 

κίνδυνο πρέπει να προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις από τις επενδύσεις µε 

µικρότερο κίνδυνο, η µέτρηση του κινδύνου είναι απαραίτητο να συνοδεύει την 

απόδοση επί της οποίας υπολογίζεται, ώστε να αξιολογηθεί η επιτυχία της ανάλογα. 
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XI. ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΠΟΥ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΖΟΥΝ ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 
Κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο, ανάλογα µε τον χαρακτήρα του, αποδίδει ωφέλεια στον 

επενδυτή, αλλά δεν αποκλείεται να υπάρξει και ζηµιά. Ο νόµος επιβάλλει στις 

Εταιρείες ∆ιαχείρισης να προειδοποιούν τους µεριδιούχους µε τα πάσης φύσης 

έντυπα, τις ανακοινώσεις και τιε διαφηµίσεις τους ότι «οι επενδύσεις στα Αµοιβαία 

Κεφάλαια δεν έχουν εγγυηµένες αποδόσεις και οι προηγούµενες αποδόσεις δεν 

εγγυώνται τις µελλοντικές». Πάντως, ο γενικός κανόνας είναι ότι κάθε Αµοιβαίο 

Κεφάλαιο ταιριάζει σε ορισµένες κατηγορίες επενδυτών και ότι ο κάθε επενδυτής 

λαµβάνει ωφέλεια ή απόδοση ανάλογα µε τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένος να 

αναλάβει. Κανόνας είναι επίσης ότι κάθε κατηγορία Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι 

χρήσιµη όταν συνδυάζεται και µε τον επενδυτικό ορίζοντα του κάθε επενδυτή. 

 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ένα αµοιβαίο κεφάλαιο είναι οι ακόλουθοι: 

 

α) κίνδυνος αγοράς: Ο κίνδυνος υποχώρησης του επιπέδου των τιµών της αγοράς 

συνολικά ή ορισµένης κατηγορίας στοιχείων του ενεργητικού του αµοιβαίου 

κεφαλαίου και ο επακόλουθος επηρεασµός της τιµής των µεριδίων του αµοιβαίου 

κεφαλαίου. Ο κίνδυνος της αγοράς είναι αυξηµένος στα Μετοχικά Αµοιβαία 

Κεφάλαια, σε σχέση µε τα Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια, ενώ είναι περιορισµένος 

στα Μικτά και ακόµη περισσότερο περιορισµένος στα Αµοιβαία Κεφάλαια 

διαχείρισης ∆ιαθεσίµων.  

 

β) πιστωτικός κίνδυνος: ο κίνδυνος που προέρχεται από την αδυναµία εκπλήρωσης 

υποχρεώσεων εκ µέρους ενός εκδότη κινητών αξιών στις οποίες έχει επενδύσει το 

αµοιβαίο κεφάλαιο ή ενός αντισυµβαλλόµενου κατά τη διενέργεια συναλλαγών για 

λογαριασµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Με δεδοµένη τη πιστοληπτική αξιολόγηση 

των συναλλασσόµενων µε το Αµοιβαίο Κεφάλαιο και των εκδοτών κινητών αξιών 

στις οποίες επενδύει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο, αυτός ο κίνδυνος είναι περιορισµένος.  

 

γ) κίνδυνος διακανονισµού: ο κίνδυνος να µην ολοκληρωθεί οµαλά ο διακανονισµός 

συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων ειδικά αν ο αντισυµβαλλόµενος δεν 

καταβάλλει χρήµατα ή δεν παραδίδει τίτλους έγκαιρα σε εκπλήρωσης της 

υποχρέωσης του για την εκκαθάριση συναλλαγών. Αυτός ο κίνδυνος είναι επίσης 

περιορισµένος, λόγω του καθεστώτος εκκαθάρισης που διέπει τις συναλλαγές του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου µε αντικείµενο κινητές αξίες, οι οποίες είναι 

διαπραγµατεύσιµες σε οργανωµένη αγορά, υποκείµενη σε εποπτεία. Εάν το Αµοιβαίο 

Κεφάλαιο επενδύσει σε εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι 

ο κίνδυνος είναι αυξηµένος, αν και η κάθε Α.Ε.∆.Α.Κ. συνήθως διασφαλίζει ότι 

συναλλάσσεται µε πρόσωπα υψηλής φερεγγυότητας.  

 

δ) κίνδυνος ρευστότητας: ο κίνδυνος αδυναµίας ρευστοποίησης στοιχείων του 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου έγκαιρα και σε εύλογη τιµή. Αυτός ο 

κίνδυνος είναι µειωµένος, διότι τα Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν, κατά κύριο λόγο, 

σε τίτλους που ανταποκρίνονται σε κριτήρια αυξηµένης εµπορευσιµότητας.  

 

ε) συναλλαγµατικός κίνδυνος: ο κίνδυνος επηρεασµού αποτίµησης των στοιχείων 

του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου λόγω της διακύµανσης των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Αυτή η µορφή κινδύνου, υφίσταται σε Αµοιβαία 

Κεφάλαια που επενδύουν σε αγορές εκτός Ευρωζώνης ή σε αγορές συναλλάγµατος.  
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στ) κίνδυνος θεµατοφυλακής: ο κίνδυνος απώλειας στοιχείων του ενεργητικού του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου λόγω πράξεων ή παραλείψεων του θεµατοφύλακα ή ακόµα και 

λόγω απάτης σε περίπτωση που ο θεµατοφύλακας ή κάθε τρίτο πρόσωπο στο οποίο 

έχει ανατεθεί η φύλαξη επί µέρους στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου, καταστεί αφερέγγυος. Αυτός ο κίνδυνος είναι µηδαµινός, επειδή ο 
θεµατοφύλακας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου υπόκειται σε κανόνες αυστηρής εποπτείας 

και επιλέγει τους υπο-θεµατοφύλακες µε βάση ανάλογα κριτήρια.  

 

ζ) κίνδυνος διασποράς: ο κίνδυνος που απορρέει από την περιορισµένη διασπορά 

των στοιχείων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Αυτός ο κίνδυνος είναι επίσης µειωµένος, 

διότι η διαχειριστική πολιτική κάθε Αµοιβαίου Κεφαλαίου βασίζεται σε κριτήρια 

διασποράς του χαρτοφυλακίου του, σύµφωνα και µε την υφιστάµενη νοµοθεσία και 

τους κανόνες διαχείρισης κινδύνων που εφαρµόζει η κάθε Εταιρεία.  

 

η) κίνδυνος απόδοσης: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται µε την διακύµανση της 

απόδοσης των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε συνδυασµό 

µε την τυχόν παροχή εγγύησης επί του συνόλου ή µέρους του ενεργητικού του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου από πιστωτικό ίδρυµα. Αυτός ο κίνδυνος είναι αυξηµένος στα 

Μετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια αλλά µικρότερος στα Οµολογιακά και στα Μικτά 

Αµοιβαία Κεφάλαια. Αυτός ο κίνδυνος είναι ακόµα µικρότερος όταν πρόκειται για 

Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων.  

 

θ) κίνδυνος µείωσης ενεργητικού: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται µε την µείωση του 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είτε λόγω εξαγοράς ή ακύρωσης µεριδίων 

του είτε λόγω της διανοµής µεριδίων του η αξία των οποίων είναι µεγαλύτερη από τα 

κέρδη που έχει επιτύχει κατά την διάρκεια της διαχειριστικής χρήσης. Αυτός ο 

κίνδυνος είναι υπαρκτός, από µόνο τον χαρακτήρα του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ως 

οργανισµού συλλογικών επενδύσεων ανοικτού τύπου.  

 

ι) κίνδυνος πληθωρισµού: ο κίνδυνος ο οποίος σχετίζεται µε την µείωση της 

απόδοσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε σταθερές τιµές λόγω της ανόδου του γενικού 

δείκτη τιµών καταναλωτή. Αυτός ο κίνδυνος είναι επίσης υπαρκτός για κάθε 

επενδυτικό προϊόν, µεταξύ των οποίων περιλαµβάνονται και οι επενδύσεις σε 

Αµοιβαία Κεφάλαια.  

 

ια) κίνδυνος κράτους: ο κίνδυνος ο οποίος παρουσιάζεται από το θεσµικό και το 

κανονιστικό πλαίσιο του κράτους στο οποίο επενδύεται το ενεργητικό ενός 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

 

ιβ) κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου: αυτή η µορφή κινδύνου αφορά την αδυναµία 

εκπλήρωσης υποχρεώσεων εκ µέρους του αντισυµβαλλόµενου κατά τη διάρκεια των 

συναλλαγών. 
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XII. ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

Η αποδοτικότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων στην οποία αναφέρονται οι 

περισσότερες εργασίες για τα αµοιβαία κεφάλαια, πέραν της ικανότητας των 

διαχειριστών, σχετίζεται άµεσα µε τα έξοδα που δηµιουργεί η λειτουργία και η 

διαχείρισή της επένδυσης αυτής. Για µια δεδοµένη µικτή απόδοση που έχει επιτύχει 

το αµοιβαίο κεφάλαιο από την επενδυτική επιλογή, η καθαρή απόδοση στους 

επενδυτές είναι τόσο µεγαλύτερη όσο µικρότερα είναι τα διαχειριστικά και 

λειτουργικά έξοδα. Στο βαθµό ου η αγορά είναι ανταγωνιστική και οι επενδυτές καλά 

πληροφορηµένοι, τα έξοδα ενός αµοιβαίου κεφαλαίου δε θα πρέπει να είναι 

σηµαντικά διαφορετικά από ένα άλλο, αναλογικά µε το µέγεθος αλλά και τιε 

υπηρεσίες που προσφέρει. ∆ιαφορετικά, η αποδοτικότητά του θα ήταν χαµηλότερη 

από ένα άλλο αµοιβαίο κεφάλαιο µε αποτέλεσµα τη διαρκή µείωση της 

ελκυστικότητας και του ενεργητικού του. 

 

Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, το µέγεθος των εξόδων που 

πραγµατοποιούνται σε µια διαχειριστική χρήση µε δεδοµένες όλες τις άλλες 

µεταβλητές επηρεάζει αρνητικά την απόδοση που καταλήγει στο µεριδιούχο και κατά 

συνέπεια την αποδοτικότητα του αµοιβαίου κεφαλαίου. Είναι γεγονός ότι η καλή 

αποδοτικότητα συνδυάζεται µε χαµηλά ποσοστά εξόδων καθώς και ότι η αρνητική 

σχέση µεταξύ εξόδων και αποδοτικότητας δεν είναι απλά περιγραφική της ισχύουσας 

κατάστασης αλλά και σχέση µεταξύ αιτίας και αποτελέσµατος. Πολλές φορές, 

σύµφωνα µε έρευνες, η επαναληπτικότητα που παρατηρείται στις αποδόσεις κάποιων 

αµοιβαίων κεφαλαίων οφείλεται εν µέρει στη διατήρηση των εξόδων στα ίδια επίπεδα 

από την µια περίοδο στην άλλη. Έτσι, τα αµοιβαία κεφάλαια µε µικρά έξοδα 

οδηγούνται ευκολότερα σε υψηλές θέσεις κατάταξης της αποδοτικότητας απ’ ότι 

αµοιβαία κεφάλαια µε υπερµεγέθη έξοδα. 

 

 

XIII. ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 
 

Οι κεφαλαιαγορές παρουσίασαν το 2008 σηµαντικές απώλειες την ίδια ώρα που οι 

κεντρικές τράπεζες ανά τον κόσµο, σε συνεργασία µε τις ισχυρότερες κυβερνήσεις, 

λαµβάνουν πρωτοφανή για το µέγεθός τους µέτρα αντιµετώπισης της κατάστασης, 

κάνοντας σαφές ότι παρά τις δυσκολίες του εγχειρήµατος η αποφασιστικότητα τελικά 

θα επικρατήσει. Ούτως ή άλλως, οι οικονοµικοί κύκλοι είναι το σύνηθες και το 

αναµενόµενο. Οι κλυδωνισµοί και οι αναταραχές αποτελούν ιστορικά βασικά 

χαρακτηριστικά των αγορών. 

 

Η εµπειρία από προηγούµενες διεθνείς κρίσεις δείχνει ότι οι αγορές, αφού διανύσουν 

την επίπονη πορεία της πτώσης, στη συνέχεια τείνουν σταδιακά να ανακάµψουν, 

καθώς παράλληλα το περιβάλλον επουλώνεται και οµαλοποιείται. Όσο διαρκεί µια 

κρίση, οι επενδυτές θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί στις επιλογές τους, αφού 

σε συγκυρίες σαν την παρούσα δηµιουργούνται σηµαντικές ευκαιρίες σε 

µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα.  

 

Όµως, η διαδικασία της επένδυσης και γενικότερα της διαχείρισης των 

αποταµιεύσεων είναι πολύ δύσκολη υπόθεση και αν κάποτε αυτή φάνταζε 

απαραίτητη σήµερα καθίσταται περισσότερο από ποτέ αναγκαία η επαγγελµατική 

διαχείριση.  
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Ο τεράστιος όγκος και η ταχύτατη ροή της πληροφορίας, η αλληλεξάρτηση των 

διεθνών οικονοµιών λόγω της παγκοσµιοποίησης και ο φρενήρης ρυθµός των 

εξελίξεων καθιστούν αδύνατη την παρακολούθηση των αγορών από έναν απλό 

επενδυτή. Οι επαγγελµατίες του χώρου διαθέτουν τον χρόνο, τη γνώση και τις 

υποδοµές για να αντεπεξέλθουν στις ολοένα και περισσότερο απαιτητικές συνθήκες 

που δηµιουργούνται. Ο ειδικός είναι αυτός που µπορεί να εξασφαλίσει µια σωστή 

κατανοµή των κεφαλαίων του επενδυτή, ανάλογη των επενδυτικών του στόχων και 

σύµφωνη µε το επενδυτικό του προφίλ. 

 

 

XIV. ΕΠΙΛΟΓΗ ΚΑΤΑΛΛΗΛΟΥ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 

Μέσα σε ένα µεγάλο πλήθος αµοιβαίων κεφαλαίων που υπάρχουν στην αγορά, ο 

κάθε Έλληνας επενδυτής καλείται να επιλέξει αυτό ή αυτά που προσφέρουν τη 

δυνατότητα να µεγιστοποιήσει τον πλούτο του. 

 

 Τα αµοιβαία κεφάλαια αποτελούν τους «χρηµατιστές των µικροµεσαίων», µια και 

για αρκετά χαµηλές αποταµιεύσεις δίνουν τη δυνατότητα επαγγελµατικής διαχείρισης 

των κεφαλαίων των επενδυτών. Για να µην καταλήξει εξ ολοκλήρου τυχαία η επιλογή 

του αµοιβαίου κεφαλαίου θα πρέπει να ακολουθηθούν ορισµένοι βασικοί κανόνες 

επιλογής.  

 

Οι κανόνες αυτοί προκύπτουν από τη συµπεριφορά ενός λογικά σκεπτόµενου ατόµου 

και τα φυσικά του κίνητρα για την µεγιστοποίηση του πλούτου του, έχοντας πάντα 

κατά νου ότι οι επενδυτές µπορούν µεν να κατηγοριοποιηθούν όσον αφορά κάποιες 

γενικευµένες επενδυτικές πρακτικές αλλά παρόλα αυτά λειτουργούν ξεχωριστά σαν 

άτοµα και σαν επενδυτές, επιδεικνύοντας διαφορετικού βαθµού αντιµετώπιση των 

διαφόρων παραγόντων και έτσι οι όποιοι κανόνες λειτουργούν κατά ανάλογο και όχι 

ίδιο τρόπο. Για παράδειγµα, ενώ οι περισσότεροι άνθρωποι αποστρέφονται τον 

κίνδυνο, πολλοί είναι αυτοί που οι οποίοι τον αποστρέφονται λιγότερο από κάποιους 

άλλους. Το αποτέλεσµα είναι η διαβάθµιση του βασικού επενδυτικού κανόνα µε βάση 

τον κίνδυνο. 

 

Προτού ακόµα ο υποψήφιος επενδυτής επιλέξει το κατάλληλο αµοιβαίο κεφάλαιο, θα 

πρέπει να αποφασίσει µε ποιο τρόπο θα προτιµούσε να τοποθετήσει τα χρήµατά του.  

 

Ο πλέον κλασσικός τρόπος, είναι η τοποθέτησή τους σε τραπεζικούς λογαριασµούς 

µε δυνατότητα ανάληψης συνήθως απεριόριστη, εξασφαλίζοντας έτσι άµεση 

ρευστότητα, απαραίτητη για τα νοικοκυριά αλλά και τους επενδυτές, αλλά και κάποια 

σχετική απόδοση.  

 

Εναλλακτικός τρόπος της επί προθεσµίας τοποθέτησης χρηµάτων σε τραπεζικούς 

λογαριασµούς είναι και η αγορά εντόκων γραµµατίων δηµοσίου ή οµολογιών.  

 

Άλλος τρόπος επένδυσης είναι η αγορά µετοχών, µε δεδοµένο όµως ότι δεν 

εξασφαλίζεται ο επενδυτής από τον πιστωτικό και επενδυτικό κίνδυνο, οι οποίοι είναι 

αναπόσπαστοι σε τέτοιου είδους επενδύσεις, όµως µπορεί να σε πολλές περιπτώσεις 

να εξασφαλιστεί ικανοποιητική ρευστότητα καθώς και απόδοση. 

 

Εναλλακτικός τρόπος όλων των προηγουµένων τοποθετήσεων είναι η αγορά µεριδίων 

αµοιβαίων κεφαλαίων. Επενδύοντας στη συλλογική επένδυση των αµοιβαίων 

κεφαλαίων, ο επενδυτής εξασφαλίζει την ρευστότητα στην επένδυσή του ενώ 

ταυτόχρονα αναθέτει τη διαχείριση των χρηµάτων του σε επαγγελµατίες επενδυτές µε 

ισχυρά προσωπικά κίνητρα για την µεγιστοποίηση της απόδοσής τους. 
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Από την στιγµή που ο επενδυτής θα αποφασίσει να τοποθετήσει ένα µέρος των 

χρηµάτων του σε αµοιβαία κεφάλαια, δηµιουργείται το ερώτηµα σε ποια ή σε ποιες 

κατηγορίες θα το τοποθετήσει. Τα βασικά είδη αµοιβαίων κεφαλαίων έχουν 

αναπτυχθεί παραπάνω, όπου επιχειρήθηκε και µια καταγραφή των διαφορετικών 

παραγόντων που επηρεάζουν τις αποδόσεις κάθε µιας κατηγορίας. Για ένα 

ολοκληρωµένο χαρτοφυλάκιο, ο επενδυτής θα πρέπει να κατανείµει τα χρήµατά του 

σε διάφορες κατηγορίες ώστε να επιτύχει ικανή διαφοροποίηση κινδύνου του κλάδου 

της αγοράς, του πιστωτικού και συναλλαγµατικού κινδύνου. Με τον τρόπο αυτό θα 

µπορέσει να επιτύχει µέσες αποδόσεις συγκρίσιµες µε αυτές που προσφέρονται στην 

αγορά. 

 

Η παραπάνω πολιτική συνιστάται στους επενδυτές που είναι διατεθειµένοι να 

αναλάβουν υπολογίσιµους κινδύνους διοχετεύοντας ένα µέρος των χρηµάτων τους σε 

κατηγορίες αµοιβαίων κεφαλαίων µε αβέβαιη απόδοση. Οι αποδόσεις των επενδυτών 

αυτών δε θα διαφέρουν από τους µέσους όρους των αποδόσεων των διαφόρων 

κατηγοριών, αλλά θα διαφέρουν στο βαθµό που η κατανοµή των χρηµάτων ήταν 

ιδιαίτερα διαφορετική.  

 

Έτσι, για τους επενδυτές µε µεγάλη αποστροφή στον κίνδυνο, που το µεγαλύτερο 

µέρος των χρηµάτων τους κατανέµεται κυρίως σε αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης 

διαθεσίµων και σταθερού εισοδήµατος, η συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου τους 

θα πλησιάζει αυτές των παραπάνω δύο επενδύσεων. Αντίθετα, για τους επενδυτές που 

επιδεικνύουν µικρή αποστροφή στον επενδυτικό κίνδυνο µε αποτέλεσµα µεγάλο 

µέρος των προς επένδυση χρηµάτων τους να κατανέµεται σε µικτά και µετοχικά 

αµοιβαία κεφάλαια, η συνολική απόδοση που θα λάβουν θα συµπίπτει µε την 

απόδοση των επενδύσεων αυτών. 

 

Έτσι, ενώ είναι κατανοητό το παραπάνω αποτέλεσµα που προκύπτει από την 

κατανοµή των χρηµάτων σε µικρού ή µεγάλου κινδύνου επενδύσεις, δεν είναι εύκολα 

κατανοητός ο βαθµός αποστροφής του επενδυτικού κινδύνου που διαθέτει ο κάθε 

επενδυτής. 

 

Ο βαθµός αποστροφής δεν είναι µόνο συνάρτηση της ιδιοσυγκρασίας του κάθε 

ατόµου, αλλά και της ηλικίας, του επαγγέλµατος που ασκεί, της οικογενειακής 

κατάστασης στην οποία βρίσκεται, της εξοικείωσής του µε τις επενδύσεις, του 

µεγέθους του πλούτου του κλπ. Η ίδια η ιδιοσυγκρασία του ατόµου επηρεάζεται 

σηµαντικά από τους παραπάνω παράγοντες. Η αξιολόγηση των ανωτέρω παραγόντων, 

λόγω της φύσης τους, δε µπορεί να γίνει µε απόλυτα αντικειµενικό και ποσοτικό 

τρόπο, αλλά επιχειρείται η ποιοτική µέτρηση που εξασφαλίζει κάποια βασική σχέση 

ιεράρχησης των παραγόντων και του βαθµού αποστροφής στον κίνδυνο. 

 

Πολλές Α.Ε.∆.Α.Κ. στις Η.Π.Α. προσφέρουν στους υποψήφιους επενδυτές ένα 

ερωτηµατολόγιο το οποίο όταν συµπληρωθεί βαθµολογείται σύµφωνα µε την 

βαρύτητα που έχει η κάθε απάντηση. Ανάλογα µε την τελική βαθµολόγηση που θα 

λάβει ο υποψήφιος επενδυτής από το ερωτηµατολόγιο, κατατάσσεται σε συντηρητικό, 

µέτριο και επιθετικό µε διάφορες διαβαθµίσεις και σύµφωνα µε την κατάταξη που θα 

λάβει, καλείται να επιλέξει αµοιβαία κεφάλαια αναλόγων κατηγοριών κινδύνου. 

 

Οι επενδυτές µε µεγάλο βαθµό αποστροφής στον επενδυτικό κίνδυνο 

χαρακτηρίζονται ως συντηρητικοί, οι επενδυτές µε µέτρια αποστροφή 

χαρακτηρίζονται µετριοπαθείς και οι επενδυτές µε µικρό βαθµό αποστροφής 

χαρακτηρίζονται ως δυναµικοί ή επιθετικοί επενδυτές.  
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Έτσι,  παρατηρούµε ότι ο συντηρητικός επενδυτής θα επιλέξει συνήθως αµοιβαία 

κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων και σταθερού εισοδήµατος, µε πιθανή την 

απόκτηση µεριδίων από αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων ευρωπαϊκών και 

διεθνών αγορών για να προστατευθεί από τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

 

 Ο µετριοπαθής επενδυτής έχει µια σειρά από επιλογές που εκτείνονται από αµοιβαία 

κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων και σταθερού εισοδήµατος έως µικτά, ακόµα και 

µετοχικά επιλεγµένων αξιών.  

 

Τέλος, ο επιθετικός επενδυτής έχει τις παραπάνω επιλογές αλλά τοποθετεί το 

µεγαλύτερο µέρος των χρηµάτων του σε µετοχικά – αναπτυξιακά αµοιβαία κεφάλαια.  

 

Ενώ η διαφορά στο είδος των επιλογών µεταξύ του συντηρητικού επενδυτή και των 

άλλων είναι µεγάλη, οι διαφορές στις επιλογές του µετριοπαθή και του συντηρητικού 

είναι µικρές και έγκεινται στον τρόπο µε τον οποίο κατανέµονται τα χρήµατα µεταξύ 

των κατηγοριών. 

 

 

XV. ΕΠΙΛΕΚΤΙΚΟΤΗΤΑ- ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 
Σύµφωνα µε το υπόδειγµα της αγοράς οι αποδόσεις των τιµών των µετοχών 

προσδιορίζονται από κοινούς παράγοντες, πράγµα που εξηγεί γιατί τείνουν να 

κινούνται, χονδρικά έστω, προ την ίδια κατεύθυνση. 

Έστω ότι t P είναι η τιµή µιας µετοχής την περίοδο t (πχ στον µήνα t ). Η καθαρή 

απόδοση της µετοχής, ορίζεται σαν η σχετική µεταβολή της τιµής, δηλαδή 

1

1

t t
t t

t

P P
Y R

P

−

−

−
= − ,όπου Rt είναι το επιτόκιο καταθέσεων ή κάποια βέβαιη απόδοση για 

την περίοδο t . 

Έστω επίσης ότι t I είναι η τιµή του γενικού δείκτη την ίδια περίοδο και 
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 είναι η απόδοση του δείκτη. 

Εφόσον οι αποδόσεις των µετοχών προσδιορίζονται από κοινούς παράγοντες, είναι 

λογικό να υποτεθεί ότι ο κοινός παράγοντας είναι η απόδοση του γενικού δείκτη 

πράγµα που οδηγεί στο υπόδειγµα:     *t t tY uα β= + Χ +  

 

Κάθε µετοχή, εκφράζεται από το υπόδειγµα αυτό (πιθανώς µε διαφορετικές 

παραµέτρους α και β) και αφού όλες οι αποδόσεις εξαρτώνται από τον ίδιο 

παράγοντα t X , θα έχουν κάποια κοινά χαρακτηριστικά. 

 

Οι παράµετροι α και β , έχουν µεγάλη σηµασία στα χρηµατοοικονοµικά. Η 

παράµετρος β= dE( Yt)/ dE( Xt) µας δίνει τη µεταβολή στην (µέση) απόδοση της 

µετοχής όταν η (µέση) απόδοση του δείκτη µεταβληθεί κατά µια µονάδα. Η 

παράµετρος β δίνεται, επίσης, στον ηµερήσιο και εβδοµαδιαίο οικονοµικό τύπο. 

 

 

Εποµένως, το β µας δείχνει την ευαισθησία της απόδοσης της µετοχής στις µεταβολές 

της απόδοσης του δείκτη. Αν β > 1, τότε η µετοχή µεταβάλλεται περισσότερο από ότι 

ο δείκτης, αν β < 1 , τείνει να µεταβάλλεται λιγότερο από τον δείκτη και αν β = 1, 

µεταβάλλεται όσο και ο δείκτης. 
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Εποµένως, η παράµετρος β είναι ένα µέτρο κινδύνου της µετοχής. Τιµές του β > 1, 

αντιστοιχούν σε µετοχές που είναι «επιθετικές», δηλαδή µετοχές µε µεγαλύτερο 

κίνδυνο από τον δείκτη. Μετοχές µε β < 1 είναι «αµυντικές». 

 

 

Για να κατανοήσουµε καλύτερα τη σηµασία του β , θεωρούµε τη διακύµανση 

(κίνδυνο) της απόδοσης της µετοχής: 

 

όπου 

2 2 2

2 2

( ) *

( ) ( )

t x

x t t

Var Y

Var Var u

β σ σ

σ καισ

= +

= Χ =
  

 

Βλέπουµε ότι ο κίνδυνος µιας µετοχής, διασπάται σε δυο µέρη: Τον συστηµατικό 

κίνδυνο 2

xσ και τον µη-συστηµατικό κίνδυνο 2σ , που αποτελεί ιδιαίτερο 

χαρακτηριστικό της κάθε µετοχής. Ο λόγος που το δεύτερο τµήµα λέγεται «µη 

συστηµατικός κίνδυνος», είναι ότι σχετίζεται µε τα σφάλµατα του γραµµικού 

υποδείγµατος. 

 

Εποµένως, το β προσδιορίζει (µαζί µε τη διακύµανση της αγοράς) τον συστηµατικό 

κίνδυνο. Αφού το 2

xσ  είναι κοινό για όλες τις µετοχές, το β είναι τελικά το µέτρο 

συστηµατικού κινδύνου της κάθε µετοχής. Μετοχές µε υψηλότερο β , θα έχουν 

µεγαλύτερο συστηµατικό κίνδυνο. 

 

Η παράµετρος α , δίνει την µέση καθαρή απόδοση της µετοχής όταν ο δείκτης δεν 

παρουσιάζει µέση µεταβολή και είναι εποµένως η (µέση) υπερβάλλουσα απόδοση της 

µετοχής που αναµένουµε όταν η καθαρή (µέση) απόδοση του δείκτη είναι µηδέν. 

Μετοχές που έχουν παρουσιάσει καλύτερη συµπεριφορά από τον δείκτη θα πρέπει να 

έχουν α > 0 . 

 

Αν α > 0 , τότε το αµοιβαίο κεφάλαιο έχει επιτύχει καλύτερη επίδοση από τον γενικό 

δείκτη και κατά συνέπεια έχει καλύτερη διαχείριση από ένα αµοιβαίο κεφάλαιο µε 

µηδενικό α . Σε µια τέτοια περίπτωση, λέµε ότι το αµοιβαίο κεφάλαιο εµφανίζει 

επιλεκτικότητα, δηλαδή ο διαχειριστής του έχει επιτύχει να συνδυάσει τις µετοχές και 

οµολογίες σε ένα χαρτοφυλάκιο µε τρόπο που να πετυχαίνει καλές αποδόσεις. 
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                       ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Η αγορά κεφαλαίου αποτελεί ένα από τους σηµαντικότερους χρηµατοοικονοµικούς 

θεσµούς διεθνώς µέσω του οποίου οι επιχειρήσεις αλλά και οι κυβερνήσεις αντλούν 

κεφάλαια για την χρηµατοδότηση επενδύσεων παγίου κεφαλαίου οι πρώτες και για 

την χρηµατοδότηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος οι δεύτερες. Στην αγορά 

κεφαλαίου διαπραγµατεύονται µετοχές τις οποίες εκδίδουν οι επιχειρήσεις και 

οµόλογα και οµολογίες τα οποία εκδίδουν οι κυβερνήσεις και µεγάλες επιχειρήσεις 

υψηλής φερεγγυότητας. 

Η Επένδυση µπορεί να οριστεί ως µια δέσµευση κεφαλαίων για ένα χρονικό 

διάστηµα, η οποία αναµένεται να αποφέρει πρόσθετα κεφάλαια στον επενδύτη.  

 

Χαρτοφυλάκιο λέγεται ένας  συνδυασµός διαφόρων περιουσιακών στοιχείων τα 

οποία κατέχει ένας επενδύτης.   

Η µοντέρνα θεωρία χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιεί αρκετά βασικά στατιστικά µέτρα 

για την ανάπτυξη ενός σχεδίου για το χαρτοφυλάκιο. Η στατιστική διαφοροποίηση 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην επιλογή χρεογράφων για την δηµιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου. 

Η θεωρία χαρτοφυλακίου βασίζεται στην εργασία του H. Markowitz  που αφορούσε 

στον καθορισµό του  άριστου χαρτοφυλακίου. Με τον όρο διαχείριση χαρτοφυλακίου 

εννοούµε τις  απαραίτητες ενέργειες που ο κάθε επενδυτής πρέπει να 

πραγµατοποιήσει, για κάθε  χαρτοφυλάκιο που δηµιουργεί, έτσι ώστε να 

διασφαλιστεί το κεφάλαιο το οποίο έχει  επενδυθεί. Ορίζεται ως η διαδικασία 

συνδυασµού διαφόρων χρεογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο δηµιουργείται 

ανάλογα από τις ανάγκες του κάθε επενδύτη,  η παρακολούθηση του χαρτοφυλακίου 

αυτού και η αποτίµηση της απόδοσης του. 

Ο H. Markowitz παρουσίασε ένα υπόδειγµα (µοντέλο) κατασκευής αποτελεσµατικών 

χαρτοφυλακίων. Βασική ιδέα του µοντέλου είναι η επιλογή ενός  «άριστου» 

χαρτοφυλακίου που αποτελείται από µετοχές ή από άλλες επενδύσεις  που 

εµπεριέχουν κίνδυνο, το οποίο προσφέρει στον επενδυτή την καλύτερη δυνατή  

σχέση κινδύνου – απόδοσης.  Σύµφωνα µε το Markowitz ο µέσος επενδυτής, 

προσπαθεί και να  µεγιστοποιήσει την αναµενόµενη απόδοση και να ελαχιστοποιήσει 

τον κίνδυνο.   

Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει το κίνδυνο του κάθε µεµονωµένου 

χρεογράφου που περιέχει, καθώς επίσης και τις σταθµικές διακύµανσης των 

αποδόσεων όλων των ζευγαριών των χρεογράφου που περιέχει. Όσο µεγαλύτερος 

είναι ο αριθµός των χρεογράφων που περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η σχετική βαρύτητα της µέσης διακύµανσης των αποδόσεων των 

χρεογράφων.   

Απόδοση αποδίδεται ως το κέρδος που αποκοµίζει ένας επενδυτής µέσα σε  µια 

χρονική περίοδο µεταξύ του χρόνου t-1 και του χρόνου t. Τα στοιχεία που  αποτελούν 

την απόδοση είναι η διαφορά της τιµής που παρουσιάζεται µεταξύ των  δύο περιόδων 

και το µέρισµα που καταβάλλεται στην περίοδο t. 

Το σηµαντικότερο µαθηµατικό – οικονοµικό στοιχείο αποτελεί η συνδιακύµανση και 

η συσχέτιση των µετοχών. Η συνδιακύµανση δείχνει σε ποιο βαθµό οι αποδόσεις των 

2 χρεογράφων αλληλοεπηρεάζονται. 

 

Ένας επενδυτής θα επιλέξει από το σύνολο των δυνατών χαρτοφυλακίων, το 

χαρτοφυλάκιο εκείνο το οποίο :    

Α) του προσφέρει την µέγιστη προσδοκώµενη απόδοση για διάφορα επίπεδα  

κινδύνου και   
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Β) του προσφέρει τον µικρότερο κίνδυνο για διάφορα επίπεδα προσδοκώµενης 

απόδοσης.  

Το σύνολο όλων των δυνατών χαρτοφυλακίων που πληγούν τις πιο πάνω  

προϋποθέσεις ονοµάζεται Σύνορα Αποτελεσµατικών Συνδυασµών. 

Επιπλέον, είναι γνωστό ότι υπάρχει µια καµπύλη η οποία απεικονίζει στο χώρο 

αναµενόµενης απόδοσης-κινδύνου όλα τα σηµεία που αντιστοιχούν σ’ ένα δεδοµένο 

επίπεδο χρησιµότητας. Η καµπύλη αυτή παριστάνει τους όρους ανταλλαγής µεταξύ 

απόδοσης και κινδύνου που απαιτεί ο κάθε επενδυτής και λέγεται καµπύλη 

αδιαφορίας. Άρα, το άριστο χαρτοφυλάκιο για ένα επενδυτή είναι το αποτελεσµατικό 

χαρτοφυλάκιο που έχει τη µεγαλύτερη για τον επενδύτη χρησιµότητα και καθορίζεται 

από το σηµείο στο οποίο εφάπτεται η υψηλότερη καµπύλη αδιαφορίας του µε το 

αποτελεσµατικό σύνορο.  

 

∆ιαφοροποίηση Χαρτοφυλακίου είναι η διαδικασία  που προβαίνει ένας επενδυτής 

όταν θέλει να µειώσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου του,  προσθέτοντας σε αυτό 

χρεόγραφα τον οποίων οι αποδόσεις δεν σχετίζονται πλήρως θετικά µεταξύ τους. 

 

Στο Μοντέλο Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αγαθών (CAPM) κεντρικό ρόλο παίζει 

το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς ( Μ ) το οποίο είναι ένα χαρτοφυλάκιο όπου 

επενδύονται χρήµατα σε όλα τα χρεόγραφα της αγοράς. 

Το Χαρτοφυλάκιο της Αγοράς είναι ένα άριστο, βέλτιστο χαρτοφυλάκιο. Η πορεία 

του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς ( Μ ) συνήθως δίνεται από τους Γενικούς ∆είκτες 

Τιµών και τους επί µέρους, γιατί στην πράξη το Μ θεωρείται ότι περιέχει µόνο κοινά 

χρεόγραφα. 

Ο συντελεστής βήτα αντιπροσωπεύει το συστηµατικό κίνδυνο ενός χρεογράφου. Ο 

συνολικός κίνδυνος ενός χρεογράφου, δηλαδή η διακύµανση του χωρίζεται: 

α. στον συστηµατικό κίνδυνο (systematic risk) 

β. στον µη συστηµατικό κίνδυνο (specific risk) 

 

Το β ενός χαρτοφυλακίου είναι, συνεπώς, ο σταθµικός µέσος όρος των β όλων των 

µετοχών που το αποτελούν. Για το λόγο αυτό, το β είναι τόσο σηµαντικό στη 

διαχείριση χαρτοφυλακίου: Σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο ο ειδικός 

κίνδυνος εξαλείφεται και το β αποτελεί τη µόνη αναφορά για τον κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου 

Ο κίνδυνος, συνεπώς, µίας µετοχής είναι συνάρτηση του συντελεστή β. Το β του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι, προφανώς, ίσο µε τη µονάδα, εφόσον η διακύµανση 

της απόδοσης του µε τον εαυτό του είναι ίση µε τη διακύµανση της απόδοσης του. 

Προφανώς, επίσης, το β του στοιχείου χωρίς κίνδυνο είναι ίσο µε µηδέν. 

Το θεωρητικό υπόδειγµα τιµολόγησης περιουσιακών στοιχείων προήλθε κάτω από 

περιοριστικές υποθέσεις, µερικές από τις οποίες αντικρούουν τις συνθήκες της 

αγοράς.  

 

Ο έλεγχος του υποδείγµατος έχει γίνει το αντικείµενο πολλών εµπειρικών ερευνών.  

Με λίγες εξαιρέσεις. οι περισσότερες µελέτες έχουν καταλήξει ότι: 

1. Ο συντελεστής β σχετίζεται µε παρελθοντικές αποδόσεις. Λόγω, όµως, της στενής 

σχέσης µεταξύ συνολικού και συστηµατικού κίνδυνου, είναι δύσκολος ο εµπειρικός 

διαχωρισµός των αποτελεσµάτων. Η συµπερίληψη ενός παράγοντα που είναι 

αντιπροσωπευτικός του µη συστηµατικού κινδύνου προσθέτει µικρή επεξηγηµατική 

δύναµη στη σχέση απόδοσης - κινδύνου. 

2. Η σχέση µεταξύ παρελθοντικών αποδόσεων και β είναι γραµµική, επιβεβαιώνει, 

δηλαδή, την πρόβλεψη του υποδείγµατος. Η σχέση είναι επίσης θετικά κλινόµενη, 

που σηµαίνει ότι υπάρχει ένα θετικό αντιστάθµισµα µεταξύ αυτών. 
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3. Η κλίση της εµπειρικής γραµµής αξιόγραφων είναι λιγότερο απότοµη από ότι της 

θεωρητικής. Αν και έχει αποδειχθεί ότι πράγµατι, µακροπρόθεσµα, µετοχές µε υψηλό 

/ χαµηλό β έχουν υψηλές / χαµηλές αναµενόµενες αποδόσεις, στη συνέχεια 

αποδείχθηκε ότι οι µετοχές µε χαµηλό β έχουν απόδοση λίγο µεγαλύτερη από την 

προβλεπόµενη από το υπόδειγµα και το αντίθετο συµβαίνει µε τις µετοχές µε υψηλό β.  

 

Όπως το C.A.P.M. έτσι και το A.P.T. είναι ένα µοντέλο αποτίµησης χρεογράφων, 

όταν η αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας. Το 1976 ο Stephen Ross 

διατύπωσε πρώτος το µοντέλο αυτό. Στην αρχή ήταν µια θεωρία για να στηριχτούν 

επάνω της κάποια υποδείγµατα. Η θεωρία αυτή κατά βάση στηρίζεται στην 

κερδοσκοπία. 

Ως υπόδειγµα, έχει αρκετές οµοιότητες µε το C.A.P.M., αλλά και πολύ ουσιώδες 

διαφορές. Η πρώτη και ίσως σηµαντικότερη διαφορά είναι ότι δεν στηρίζεται σε 

ακραίες παραδοχές για τις προτιµήσεις των επενδυτών. Η µόνη του προϋπόθεση είναι 

ότι οι επενδυτές προτιµούν υψηλότερα επίπεδα εισοδήµατος. 

Το A.P.T. είναι ένα παραγοντικό µοντέλο, διότι παραδέχεται ότι η απόδοση των 

µετοχών εξαρτάται από ορισµένους παράγοντες εκτός από την πορεία του 

Χαρτοφυλακίου της Αγοράς.  

 

Η διαχείριση χαρτοφυλακίου χαρακτηρίζεται κυρίως από το στυλ του διαχειριστή του 

και από το βαθµό κυρτότητας του ορίζοντα του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε το 

συνολικό κίνδυνο που αναλαµβάνει ο διαχειριστής. 

Οι δύο κύριες κατηγορίες επενδυτικών στυλ και φιλοσοφιών είναι: 

1. Ενεργητική ∆ιαχείριση (active management) 

2. Παθητική ∆ιαχείριση (passive management) 

Όταν ο διαχειριστής είναι ικανός και έχει µεγαλύτερα οφέλη τότε επιλέγεται η 

ενεργητική διαχείριση, όταν όµως ο διαχειριστής δεν είναι ικανός προτιµάται η 

παθητική διαχείριση. 

Η παθητική διαχείριση είναι µια στρατηγική στην οποία ο διαχειριστής δηµιουργεί 

ένα χαρτοφυλάκιο προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί το κόστος συναλλαγών 

πληροφόρησης και απασχόλησης.  

Η παθητική διαχείριση είναι η πιο διαδεδοµένη στην αγορά µετοχών, αλλά είναι πιο 

συχνά χρησιµοποιηµένη σε άλλες µορφές επενδύσεων όπως οµολόγα (bonds) και 

κεφάλαια κινδύνου (hedge funds). 

 

Μετά την είσοδο της Ελλάδος στην Ευρωπαϊκή Ένωση, νέα προεδρικά διατάγµατα 

µπαίνουν σε εφαρµογή όσον αφορά το κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας του 

Χρηµατιστηρίου.  

 Η επίσηµη έναρξη λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών ξεκινάει το 1886, 

οπότε και ιδρύεται ως αυτόνοµος κανονιστικά δηµόσιος φορέας.  

Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών αποτελεί την κύρια κεφαλαιαγορά της Ελλάδας. 

Τις τελευταίες δύο δεκαετίες υπήρξαν ραγδαίες εξελίξεις όσον αφορά το θεσµικό 

πλαίσιο λειτουργίας της αγοράς, όσον και τον τρόπο λειτουργίας του.  

 

Στην εργασία αυτή ασχοληθήκαµε και µε εκτίµηση κινδύνου που αφορά 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. Στο επίπεδο, λοιπόν, των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων υπάρχει µια σειρά από διάφορους κινδύνους που είναι 

δυνατό να επηρεάζουν την αξία των διάφορων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων. Οι κίνδυνοι αυτοί είναι οι παρακάτω: 

1. Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk) 
2. Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk) 
3. Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk) 
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Με την έννοια του κινδύνου υπονοείται ότι δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων η 

εξέλιξη της αξίας ενός χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου µελλοντικά.  

Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από ανεπιθύµητες (προς τα κάτω) 

µεταβολές στην αγοραία αξία των διάφορων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων εξ’ αιτίας ανάλογων µεταβολών στην αγορά που διαπραγµατεύονται τα 

χρηµατοοικονοµικά αυτά περιουσιακά στοιχεία κατά τη διάρκεια που είναι δυνατό να 

ρευστοποιηθεί αυτό το χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο. Όσο πιο µεγάλη 

είναι αυτή η περίοδος ρευστοποίησης τόσο περισσότερο υπάρχουν ευκαιρίες για  

µεγάλη µεταβολή της αξίας του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου, άρα και 

αύξηση του κινδύνου αγοράς. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται ότι από τους πιο σηµαντικούς κινδύνους. Ίσως, 

µάλιστα να είναι και ο σηµαντικότερος, ως προς τις απώλειες που προκαλεί.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας παίζει σηµαντικό ρόλο στην διαµόρφωση του κινδύνου 

αγοράς. Μάλιστα, θα µπορούσε κάποιος να ισχυριστεί ότι ο κίνδυνος ρευστότητας 

επιδεινώνει περισσότερο τις αρνητικές συνέπειες που προκαλεί από µόνος του ο 

κίνδυνος αγοράς.  

 

Η αξία σε κίνδυνο(value at risk) είναι µια στατιστική µέθοδος µέτρησης του κινδύνου 

αγοράς (market risk). Υπολογίζει την ανώτατη ζηµιά την οποία µπορεί να υποστεί 

ένα χαρτοφυλάκιο χρεογράφων-τίτλων, σε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης και 

σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Αποτελεί ένα δυναµικό εργαλείο για τον 

υπολογισµό του κινδύνου της αγοράς, αλλά επίσης προβάλει και µία πρόκληση. Η 

δύναµη της προέρχεται από την γενικότητα της. Όλα τα ρευστά περιουσιακά στοιχεία 

έχουν αβέβαιη αγοραία αποτίµηση, η οποία µπορεί να χαρακτηριστεί µε µια 

κατανοµή πιθανοτήτων των τιµών αυτής της αποτίµησης. 

 

Παράµετροι της value at risk είναι:  

�  Η χρονική περίοδος διακράτισης των χρεογράφων-τίτλων  

�  Το επίπεδο εµπιστοσύνης, παραδείγµατος χάριν: 95% ή 90% στην 

περίπτωση ανάληψης µεγαλύτερων κινδύνων  

�  Η περίοδος των ιστορικών στοιχείων  

� Η µονάδα του νοµίσµατος που θα χρησιµοποιηθεί για να µετρήσει την 

value at risk  

 

Ο υπολογισµός της VaR όπως είπαµε µπορεί να γίνει µε τη χρήση της Παραµετρικής 

Μεθόδου, της Μεθόδου Ιστορικής Προσοµοίωσης ή της Προσοµοίωσης Monte Carlo.  

Η επιλογή χρονικού ορίζοντα και επιπέδου εµπιστοσύνης εξαρτώνται πάντοτε από το 

σκοπό για τον οποίο θα χρησιµοποιηθεί η VaR.  

 

Το Stress Testing ορίζεται ως η διαδικασία ταυτοποίησης και διαχείρισης 

καταστάσεων που θα µπορούσαν να προκαλέσουν ασυνήθιστα µεγάλες ζηµίες. Στα 

πλαίσια του Stress Testing, οι παράγοντες κινδύνου υφίστανται σχετικά µεγάλες 

µεταβολές και γίνεται χρήση µη γραµµικών µοντέλων για τον υπολογισµό της αξίας 

του χαρτοφυλακίου που προκύπτει ως αποτέλεσµα. Η διαµόρφωση των δυσµενών 

σεναρίων µπορεί να γίνει είτε µε βάση κάποια ιστορικά γεγονότα, είτε σύµφωνα µε 

πιθανές πολιτικοοικονοµικές εξελίξεις. 

Το Back-Testing είναι ένα στατιστικό µεθοδολογικό πλαίσιο, το οποίο επικυρώνει ότι 

οι πραγµατικές ζηµίες που παρατηρούνται βρίσκονται εντός των ορίων που καθορίζει 

η εκτιµώµενη VaR Η διαδικασία αυτή περιλαµβάνει συστηµατική σύγκριση των 

ιστορικών εκτιµήσεων της VaR µε τις αντίστοιχες ζηµίες που παρατηρήθηκαν κατά 

τη διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήµατος. 
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Στις χρηµατοοικονοµικές εφαρµογές βασικό αντικείµενο µελέτης είναι η 

µεταβλητότητα. Σύγχρονα και αξιόπιστα εργαλεία σύµφωνα µε την διεθνή 

βιβλιογραφία είναι τα µοντέλα ARCH/ GARCH. Η βασική µέθοδος των ελαχίστων 

τετραγώνων υποθέτει ότι η αναµενόµενη τιµή του διαταρακτικού όρου στο 

τετράγωνο είναι η ίδια σε κάθε δεδοµένο σηµείο. Αυτή η υπόθεση αποκαλείται 

οµοσκεδαστικότητα και είναι η υπόθεση στην οποία επικεντρώνουν τη δράση τους τα 

µοντέλα ARCH/ GARCH.  

Ο στόχος των µοντέλων αυτών είναι να µετρούν τη µεταβλητότητα σαν µία τυπική 

απόκλιση που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις που 

αφορούν την ανάλυση του ρίσκου, την επιλογή χαρτοφυλακίων και την τιµολόγηση 

οµολογιών. 

Ο όρος ARCH προέρχονται από τις λέξεις AutoRegressive Conditional 

Heteroskedasticity, το οποίο µπορεί να αποδοθεί ως Υπόδειγµα Αυτοπαλίνδροµης 

Υπό-συνθήκης (∆εσµευµένης) Ετεροσκεδαστικότητας.  

Το υπόδειγµα GARCH αποτελεί επέκταση του ARCH υποδείγµατος, όπως ακριβώς 

το ARΜΑ αποτελεί επέκταση του ΑR. 

Ένα από τα µειονεκτήµατα των υποδειγµάτων ARCH στην εµπειρική εφαρµογή τους 

είναι ότι απαιτούνται αρκετοί ARCH όροι και έτσι η εκτίµηση των υποδειγµάτων 

γίνεται δύσκολη αν λάβουµε υπόψη τους περιορισµούς που απαιτούνται για να είναι 

η υπό-συνθήκη διακύµανση θετική.  

Τα υποδείγµατα ARCH και GARCH συλλαµβάνουν το ‘volatility clustering’ 

φαινόµενο και γι’ αυτό εφαρµόζονται µε επιτυχία σε εµπειρικές εφαρµογές.  

 

Ο ορισµός της έννοιας του αµοιβαίου κεφαλαίου, όπως περιγράφεται από τον νόµο, 

είναι ¨οµάδα περιουσίας¨, η οποία αποτελείται από µετρητά και κινητές αξίες, της 

οποίας τα επιµέρους στοιχεία ανήκουν εξ΄ αδιαιρέτου σε περισσότερα του ενός 

προσώπου. 

Το αµοιβαίο κεφάλαιο µπορεί να παρασταθεί σαν χαρτοφυλάκιο τίτλων (µετοχών, 

οµολόγων, εντόκων) και µετρητών (τραπεζικούς λογαριασµούς εγχώριου ή ξένου 

νοµίσµατος). Το σύνολο των επενδύσεων αυτών συνθέτουν το ενεργητικό του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. Όποιος αποδέχεται τις επενδύσεις του αµοιβαίου κεφαλαίου 

µπορεί να συµµετάσχει σε αυτό συνεισφέροντας ένα ποσό, µε το οποίο η 

διαχειρίστρια εταιρεία θα αγοράσει νέους τίτλους και το χαρτοφυλάκιο θα διογκωθεί 

ή αλλιώς το ενεργητικό θα αυξηθεί.  

Κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο, ανάλογα µε τον χαρακτήρα του, αποδίδει ωφέλεια στον 

επενδυτή, αλλά δεν αποκλείεται να υπάρξει και ζηµιά.  

Η αποδοτικότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων στην οποία αναφέρονται οι 

περισσότερες εργασίες για τα αµοιβαία κεφάλαια, πέραν της ικανότητας των 

διαχειριστών, σχετίζεται άµεσα µε τα έξοδα που δηµιουργεί η λειτουργία και η 

διαχείρισή της επένδυσης αυτής.  

Οι κλυδωνισµοί και οι αναταραχές αποτελούν ιστορικά βασικά χαρακτηριστικά των 

αγορών. Η εµπειρία από προηγούµενες διεθνείς κρίσεις δείχνει ότι οι αγορές, αφού 

διανύσουν την επίπονη πορεία της πτώσης, στη συνέχεια τείνουν σταδιακά να 

ανακάµψουν, καθώς παράλληλα το περιβάλλον επουλώνεται και οµαλοποιείται. Όσο 

διαρκεί µια κρίση, οι επενδυτές θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί στις 

επιλογές τους, αφού σε συγκυρίες σαν την παρούσα δηµιουργούνται σηµαντικές 

ευκαιρίες σε µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα.  

Έτσι ο συντηρητικός επενδυτής θα επιλέξει συνήθως αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης 

διαθεσίµων και σταθερού εισοδήµατος, µε πιθανή την απόκτηση µεριδίων από 

αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων ευρωπαϊκών και διεθνών αγορών για να 

προστατευθεί από τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Ο µετριοπαθής επενδυτής έχει µια 

σειρά από επιλογές που εκτείνονται από αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων 

και σταθερού εισοδήµατος έως µικτά, ακόµα και µετοχικά επιλεγµένων αξιών. Τέλος, 

ο επιθετικός επενδυτής έχει τις παραπάνω επιλογές αλλά τοποθετεί το µεγαλύτερο 

µέρος των χρηµάτων του σε µετοχικά – αναπτυξιακά αµοιβαία κεφάλαια.  
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